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NOTA

La Division de la Inversion y la Empresa de la UNCTAD es un centro
mundial de excelencia que se ocupa de las cuestiones relacionadas con la
inversion y el desarrollo empresarial en el sistema de las Naciones Unidas.
Cuenta con cuatro décadas de experiencia y practica internacional en la
investigacion y el andlisis de politicas, promueve la creacion de consensos
intergubernamentales y presta asistencia técnica a mas de 150 paises.

Cuando en el presente Informe se hace referencia a “paises o economias”,
el término se aplica también a territorios 0 zonas, segun el caso; las
denominaciones empleadas en esta publicacion y la forma en que
aparecen presentados los datos que contiene no suponen, de parte de
la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio alguno sobre la condicion
juridica de paises, territorios, ciudades o zonas, o de sus autoridades, ni
respecto a la delimitacion de sus fronteras o limites. Ademas, l1os nombres
de los grupos de paises utilizados solo tienen por finalidad facilitar el
andlisis general o estadistico y no implican juicio alguno sobre la etapa
de desarrollo alcanzada por cualquier pais o region. Los grandes grupos
de paises usados en el Informe siguen la clasificacion de la Oficina de
Estadistica de las Naciones Unidas:

e Pajses desarrollados: los paises miembros de la OCDE (excepto Chile,
México, la Republica de Corea y Turquia), los nuevos paises miembros
de la Unién Europea que no son miembros de la OCDE (Bulgaria,
Chipre, Croacia, Letonia, Lituania, Malta y Rumania) y Andorra,
Bermudas, Liechtenstein, Ménaco y San Marino.

e Economias en transicion: los Estados de Europa Sudoriental, la
Comunidad de Estados Independientes y Georgia.

e Paises en desarrollo: en general, todas las economias no mencionadas
mas arriba. A efectos estadisticos, en los datos correspondientes a
China no se incluyen los de la Region Administrativa Especial de
Hong Kong (RAE de Hong Kong), la Region Administrativa Especial de
Macao (RAE de Macao) ni la provincia china de Taiwan.

El hecho de que se haga referencia a una empresa o a sus actividades no
significa que la UNCTAD dé su respaldo a esa empresa o a sus actividades.



Los limites, los nombres y las denominaciones que se han empleado en
los mapas que se reproducen en esta publicacion no suponen el respaldo
o la aceptacion oficial de las Naciones Unidas.

En los cuadros se han utilizado los simbolos siguientes:

Dos puntos (..) indican que los datos faltan o no constan por separado.
Se ha prescindido de una fila en algun cuadro en aquellos casos en
que no se disponia de datos sobre ningun elemento de la fila.

La raya (-) indica que la cantidad es nula o insignificante.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que los datos no se aplican,
a menos que se indique otra cosa.

La barra (/) entre cifras que expresen anos, por ejemplo 2010/11,
significa un ejercicio econémico.

El guion (-) entre cifras que expresen anos, por ejemplo 2010-2011,
significa que se trata de todo el periodo considerado, ambos anos
incluidos.

Por “ddlares” se entiende dolares de los Estados Unidos de América, a
menos que se indique otra cosa.

Las tasas anuales de crecimiento y de variacion son tasas compuestas,
a menos que se indique otra cosa.

La suma de los datos parciales y de los porcentajes no siempre
coincide con el total indicado porque las cifras se han redondeado.

El material contenido en el presente estudio se podra citar libremente
siempre que se indique la fuente.






PREFACIO

El Informe sobre las inversiones en el mundo del presente ano, el 25° de la serie,
tiene por objeto servir de base para los debates mundiales sobre el futuro del
marco normativo internacional de la inversion transfronteriza.

En el Informe se sefala que, en consonancia con el mediocre crecimiento de la
economia mundial, las entradas de inversion extranjera directa (IED) disminuyeron
un 16%, hasta 1,2 billones de dolares, en 2014. Sin embargo, se vislumbra una
recuperacion en 2015 y posteriormente. Las corrientes actuales de IED representan
mas del 40% de la financiacion externa para el desarrollo de las economias en
desarrollo y en transicion.

El presente Informe resulta particularmente oportuno a la luz de la celebracion de
la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo en
Addis Abeba y los numerosos y fundamentales debates en los que se destaca la
importancia de la IED, la formulaciéon de politicas internacionales de inversion y los
regimenes fiscales para aplicar la nueva agenda de desarrollo y avanzar hacia el
logro de los futuros objetivos de desarrollo sostenible.

El Informe sobre las inversiones en el mundo aborda los principales retos en materia
de proteccién y promocién de las inversiones internacionales, incluidos el derecho a
regular, la solucién de controversias entre inversores y Estados y la responsabilidad
de los inversores. Ademas, examina el trato fiscal de la inversion internacional,
incluidas las contribuciones de las empresas multinacionales en los paises en
desarrollo, las pérdidas de ingresos fiscales imputables a la elusion de impuestos y
el papel de los vinculos de inversion a través de centros extraterritoriales.

El Informe ofrece un menu de opciones para la reforma del régimen internacional de
tratados de inversion, junto con una hoja de ruta para orientar a los encargados de
la formulacion de politicas a nivel nacional, bilateral, regional y multilateral. También
propone un conjunto de principios y orientaciones para asegurar la coherencia
entre las politicas internacionales de impuestos e inversion.

Recomiendo este Informe como un importante instrumento para la comunidad
internacional de la inversion en este afo decisivo para el desarrollo sostenible.

Ao P Pran—

BAN Ki-moon
Secretario Gengral de las Naciones Unidas
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PRINCIPALES MENSAJES

TENDENCIAS MUNDIALES DE LA INVERSION

Las entradas mundlales de IED disminuyeron en 2014. En 2014, las entradas
mundiales de inversion extranjera directa (IED) disminuyeron un 16%, hasta
1,23 billones de ddlares de los Estados Unidos, sobre todo debido a la
fragilidad de la economia mundial, la incertidumbre de los inversores sobre
las politicas y los elevados riesgos geopoliticos. Las nuevas inversiones
también se vieron contrarrestadas por algunas importantes desinversiones.

Las entradas de IED en las economias en desarrollo aumentaron un 2%
y registraron un nivel sin precedentes de 681.000 millones de ddlares.
Asi, las economias en desarrollo reforzaron su posicion como principales
receptoras de las corrientes mundiales. China se convirtié en el mayor
receptor mundial de |ED. De los diez principales receptores de IED en el
mundo, cinco son economias en desarrollo.

En 2014 persistic el bajo nivel de las corrientes dirigidas a los paises
desarrollados. Pese a la reactivacion de las fusiones y adquisiciones
(FAS) transfronterizas, en general las corrientes de IED hacia este grupo
de economias se redujeron un 28%, hasta 499.000 millones de ddlares.
Se vieron muy afectadas por una Unica desinversion a gran escala de los
Estados Unidos.

Las inversiones de las empresas multinacionales de paises en desarrollo
también alcanzaron un nivel sin precedentes: actualmente los paises en
desarrollo de Asia invierten mas en el exterior que ninguna otra region.
Nueve de las veinte principales empresas multinacionales inversoras eran
de economias en desarrollo o en transicion. Esas multinacionales siguieron
adquiriendo filiales extranjeras de empresas de los paises desarrollados en
paises en desarrollo.

La mayoria de las agrupaciones e iniciativas regionales registraron
una disminucion de las corrientes de entrada en 2074. Disminuyo la
parte combinada de las entradas mundiales de IED correspondiente
a los grupos de paises en proceso de negociacion de la Asociacion
Transatlantica de Comercio e Inversion (ATCI) y el Acuerdo de Asociacion
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Transpacifico (TPP). La Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN) (subida del 5%, hasta 133.000 millones de ddlares) y la Asociacion
Econdmica Integral Regional (subida del 4%, hasta 363.000 millones de
ddlares) contrarrestaron esta tendencia.

En cuanto a la distribucion sectorial, prosigue el cambio hacia la IED en
servicios registrado en los diez dltimos afios, en respuesta a la mayor
liberalizacion del sector, la creciente comerciabilidad de los servicios v el
crecimiento de las cadenas de valor mundiales en las que los servicios
desempefan un papel importante. En 2012, los servicios representaron
el 63% del volumen mundial de la IED, méas del doble de la proporcion
del sector manufacturero, que fue del 26%. El sector primario represento
menos del 10% del total.

Las FAS transfronterizas repuntaron fuertemente en 2014 y se cifraron
en 399.000 millones de ddlares. EI numero de transacciones de
multinacionales de un valor superior a 1.000 millones de doélares aumentd
a 223 —Ila cifra mas elevada desde 2008 — respecto de 168 en 2013. Al
mismo tiempo, las multinacionales hicieron desinversiones equivalentes a
la mitad del valor de las adquisiciones.

Las inversiones anunciadas en nuevas instalaciones disminuyeron un 2%,
hasta 696.000 millones de ddlares. Los paises en desarrollo siguieron
atrayendo dos terceras partes de estas inversiones. Las inversiones de
las multinacionales de paises tanto desarrollados como en desarrollo en
nuevas instalaciones se mantuvieron invariables.

La IED de inversores especiales vario. La importancia de los fondos de
capital inversion en el mercado mundial de FAS, con unas adquisiciones
por valor de 200.000 millones de ddlares en 2014, se vio reflejada
principalmente en las transacciones de grandes empresas. Los
fondos soberanos, que invirtieron 16.000 millones de doélares en IED
en 2014, dirigen cada vez mas sus inversiones a infraestructura a nivel
internacional. Se ha desacelerado la expansion internacional de las
empresas multinacionales estatales; en particular, sus FAS transfronterizas
disminuyeron un 39%, hasta 69.000 millones de dodlares.

La produccion internacional de las multinacionales esta aumentando. La
produccion internacional crecid en 2014 y generd un valor anadido de



aproximadamente 7,9 billones de ddlares. Las ventas y los activos de las
filiales extranjeras de las multinacionales crecieron mas rapidamente que
en el caso de las nacionales. Las filiales extranjeras de las multinacionales
emplearon a alrededor de 75 millones de personas.

Se vislumbra una recuperacion de la IED. Esta previsto que las entradas
mundiales de |ED aumenten un 11%, hasta 1,4 billones de ddlares,
en 2015. Se prevé que sigan aumentando hasta 1,5 billones de ddlares
en 2016 y 1,7 billones en 2017. Tanto el modelo de prevision de la IED de
la UNCTAD como su encuesta a las grandes multinacionales indican un
aumento de las corrientes de IED en los proximos anos. La proporcion de
multinacionales que se proponen aumentar el gasto en IED en los proximos
tres anos (2015-2017) aumentd del 24% al 32%. Las tendencias de las
FAS transfronterizas también apuntan a una reanudacion del crecimiento
en 2015. Sin embargo, una serie de riesgos econdémicos y politicos, como la
actual incertidumbre en la zona del euro, los posibles efectos indirectos de las
tensiones geopoaliticas y las persistentes vulnerabilidades de las economias
emergentes, pueden perturbar las proyecciones de recuperacion.

TENDENCIAS REGIONALES DE LA INVERSION

Las entradas de IED en Africa se mantuvieron invariables en 54.000 millones
de ddlares. Aunque la participacion de los servicios en la IED en Africa sigue
siendo inferior al promedio mundial y de los paises en desarrollo, en 2012
los servicios representaron el 48% del volumen total de IED en la region, mas
del doble de la proporcion del sector manufacturero (21%). El volumen de la
IED en el sector primario se cifrd en un 31% del total. La IED en los servicios
se concentra en algunos paises como Sudafrica, Nigeria y Marruecos.

Los paises en desarrollo de Asia (subida del 9%) registraron un aumento
de sus entradas de IED hasta niveles histéricamente altos. Alcanzaron casi
medio billdon de ddlares en 2014, lo que consolidé alin mas la posicion de la
region como mayor receptor mundial. Las entradas de IED en Asia Oriental
y Sudoriental aumentaron un 10%, situandose en 381.000 millones de
ddlares. En los ultimos anos, las multinacionales han pasado a contribuir de
manera importante al fomento de la conectividad regional en la subregion
mediante inversiones transfronterizas en infraestructura. La situacion
de la seguridad en Asia Occidental ha provocado una disminucion
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constante de las corrientes de |ED en los Ultimos seis anos (descenso
del 4%, hasta 43.000 millones de dolares en 2014); el debilitamiento de
la inversion privada en algunas partes de la region se ve compensado por
el aumento de la inversion publica. En Asia Meridional (subida del 16%,
hasta 41.000 millones de dolares), ha aumentado la IED en el sector
manufacturero, en particular en la industria del automovil.

Las corrientes de IED hacia América Latina y el Caribe (descenso del 14%)
disminuyeron hasta 159.000 millones de ddlares en 2014, después de
cuatro arfios de aumentos consecutivos. Ello se debid principalmente a un
descenso de las FAS transfronterizas en América Central y el Caribe y a la
disminucion de los precios de los productos basicos, que frenaron la IED
en América del Sur. La desaceleracion de la IED, después de un periodo
de fuertes corrientes de entrada impulsadas por los elevados precios de
los productos basicos, puede ser una oportunidad para que los paises
de América Latina vuelvan a evaluar sus estrategias de |[ED de cara a la
agenda para el desarrollo después de 2015.

La IED en las economias en transicion disminuyo un 52%, hasta 48.000
millones de ddlares, en 2014. Los conflictos regionales, sumados a la
caida de los precios del petrdleo y las sanciones internacionales, han
perjudicado las perspectivas de crecimiento econdmico y han reducido el
interés de los inversores en la region.

Las entradas de IED en los paises desarrollados cayeron un 28%,
situandose en 499.000 millones de ddlares. La desinversion y las grandes
fluctuaciones de los préstamos intraempresariales redujeron las corrientes
de entrada a su nivel mas bajo desde 2004. Las corrientes de salida se
mantuvieron estables, en 823.000 millones de ddlares. Las actividades de
FAS transfronterizas cobraron impulso en 2014. Los crecientes ingresos
procedentes de la IED estan compensando los déficits comerciales, en
particular en los Estados Unidos y el Japén.

Las corrientes de IED hacia las economias estructuralmente débiles,
vulnerables y pequenas variaron. La IED en los paises menos adelantados
(PMA) aumentd un 4%. Los paises en desarrollo sin litoral (PEDSL)
experimentaron una disminucion del 3% en las entradas de IED, sobre
todo los de Asia y América Latina. En cambio, las entradas de IED en
los pequenios Estados insulares en desarrollo (PEID) aumentaron un



22%, debido al crecimiento de las ventas realizadas en el marco de FAS
transfronterizas. La importancia relativa de la IED, su mayor estabilidad
y la mayor diversidad de sus efectos para el desarrollo en comparacion
con otras fuentes de financiacion hacen que siga siendo un componente
importante de la financiacion externa para el desarrollo de esas
economias. A lo largo del decenio anterior a 2014, el volumen de la IED
se triplicd en los PMA y los PEID, y se cuadruplicod en los PEDSL. Con un
esfuerzo concertado de la comunidad internacional de inversion para el
desarrollo, seria posible lograr que el volumen de la IED en las economias
estructuralmente débiles volviera a cuadruplicarse para 2030. Mas
importante aun, es necesario intensificar los esfuerzos para aprovechar la
financiacion para la diversificacion econémica a fin de promover una mayor
resiliencia y sostenibilidad en esos paises.

TENDENCIAS DE LAS POLITICAS DE INVERSION

Las politicas de inversion de los paises siguen estando orientadas
principalmente a la liberalizacion, promocion y facilitacion de las inversiones.
En 2014, mas del 80% de las politicas de inversion tuvieron por objeto
mejorar las condiciones de entrada y reducir las restricciones. Se centraron
en la facilitacion de las inversiones y la liberalizacion de sectores concretos
(por ejemplo, infraestructura y servicios). Las restricciones a las nuevas
inversiones se refirieron en su mayor parte a consideraciones de seguridad
nacional y a sectores estratégicos (como el transporte, la energia y la
defensa).

Siguen siendo relativamente escasas las medidas orientadas a la inversion
en sectores importantes para el desarrollo sostenible. Solo el 8% de las
medidas adoptadas entre 2010 y 2014 tuvieron por objetivo especifico
la participacion del sector privado en los sectores fundamentales del
desarrollo sostenible (infraestructura, salud, educacion, mitigacion del
cambio climatico). A la luz del déficit de inversion en los objetivos de
desarrollo sostenible (ODS) (World Investment Report 2014), convendria
prestar una mayor atencion a la canalizacion de la inversion hacia sectores
clave para el desarrollo sostenible.

Los paises y regiones siguen tratando de reformar el régimen de acuerdos
internacionales de inversion (All). En 2014 se concluyeron 31 nuevos All, la
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mayoria de ellos con disposiciones relacionadas con el desarrollo sostenible.
El Canada fue el pais mas activo (con 7 nuevos tratados). El universo de
los All aumentd a 3.271 tratados. Al mismo tiempo, los paises y regiones
estudiaron nuevos enfoques para la formulacion de politicas de inversion.
En respuesta a la creciente inquietud con respecto al funcionamiento del
régimen mundial de All en la actualidad, sumada al imperativo actual del
desarrollo sostenible y a la evolucion del panorama de las inversiones, al
menos 50 paises y regiones procedieron al examen y revision de sus
modelos de All. El Brasil, la India, Noruega y la Unién Europea (UE) publicaron
enfoques novedosos. Sudafrica e Indonesia prosiguieron la rescision de sus
tratados, al tempo que formularon nuevas estrategias de All.

Un numero relativamente reducido, pero creciente, de All incluyen
compromisos previos al establecimiento. Unos 228 tratados prevén ahora
la concesion de un trato nacional por la “adquisicion” o el “establecimiento”
de inversiones. La mayoria han sido firmados por los Estados Unidos, el
Canada, Finlandia, el Japdn y la UE, pero algunos paises en desarrollo
(Chile, Costa Rica, Republica de Corea, Pert y Singapur) también siguen
ese camino.

En 2014 hubo 42 nuevos casos de solucion de controversias entre
inversores y Estados (SCIE), con lo que el numero total de reclamaciones
conocidas basadas en tratados ascendié a 608. Los paises en desarrollo
siguen siendo los mas afectados por esas reclamaciones, pero la proporcion
de paises desarrollados esta aumentando. La mayoria de los reclamantes
proceden de paises desarrollados. En 2014 se dictaron 43 decisiones, lo
que hizo que el numero total de casos concluidos ascendiera a 405. Los
Estados ganaron en un 36% de los casos, y los inversores en un 27%. En
el resto se llegd a un acuerdo o hubo desistimiento.

REFORMA DEL REGIMEN INTERNACIONAL DE INVERSIONES:
MENU DE MEDIDAS

Existe una necesidad urgente de una reforma sistematica del régimen
mundial de All. Como ponen de manifiesto los acalorados debates publicos
y los procesos parlamentarios en muchos paises y regiones, esta surgiendo
una idea comun acerca de la necesidad de reformar el régimen de All para



que beneficie a todos los interesados. La cuestion no es si procede o0 no
reformar, sino qué, coémo y cuanto reformar. £l presente Informe ofrece un
menu de medidas para dicha reforma.

La reforma de los All puede basarse en la experiencia adquirida después
de 60 afios de negociacion de All: i) los All “muerden” y pueden tener
riesgos imprevistos, y es preciso establecer salvaguardias; i) los All
tienen limitaciones como instrumentos de promocion de las inversiones,
pero también estan desaprovechados; v iii) los All tienen implicaciones
mas amplias para la coherencia normativa y sistémica, asi como para el
fomento de la capacidad.

La reforma de los All debe abordar cinco retos principales. La reforma de
los All debe tener por objeto: i) salvaguardar el derecho a regular en pro del
interés publico, a fin de garantizar que los limites que los All imponen a la
soberania de los Estados no restrinjan indebidamente la formulacion de las
politicas publicas; ii) reformar la solucion de controversias sobre inversiones
para hacer frente a la crisis de legitimidad del sistema actual; iii) promover y
facilitar las inversiones mediante la potenciacion efectiva de esta dimension
de los All; iv) garantizar una inversion responsable para maximizar los
efectos positivos de la inversion extranjera y minimizar sus posibles efectos
negativos; y v) aumentar la coherencia sistémica del régimen de All para
subsanar las deficiencias, duplicaciones e incoherencias del sistema actual
y dar coherencia a las relaciones de inversion.

La UNCTAD presenta opciones de politica para abordar estos retos. En
este Informe se exponen opciones para abordar los elementos que suele
incluir un All. Algunas de estas opciones pueden combinarse y adaptarse
para cumplir varios de los objetivos de la reforma:

e Salvaguardar el derecho a regular: Algunas opciones son aclarar
o limitar disposiciones como las relativas al trato de la nacidon mas
favorecida (NMF), el trato justo y equitativo y la expropiacion indirecta,
y prever excepciones, por ejemplo para las politicas publicas o la
seguridad nacional.

e Reformar la solucion de controversias sobre inversiones: Algunas
opciones son: i) reformar el mecanismo de arbitraje ad hoc existente
para solucionar las controversias entre inversores y Estados



Informe sobre las inversiones en el mundo
Reforma de la gobernanza internacional en materia de inversiones

manteniendo su estructura basica, y i) sustituir el sistema actual
de SCIE. Lo primero puede hacerse arreglando el mecanismo existente
(por ejemplo, mediante la mejora del proceso de arbitraje, la limitacion
del acceso de los inversores, la utilizacion de filtros y la introduccion
de requisitos de litigacion local) y afadiendo nuevos elementos (por
ejemplo, incorporando métodos alternativos eficaces de solucion de
controversias o introduciendo un mecanismo de apelacion). En caso de
que los paises deseen reemplazar el actual sistema de SCIE, pueden
hacerlo mediante la creacion de un tribunal internacional permanente
para las cuestiones relativas a las inversiones o recurriendo a
mecanismos de solucion de controversias entre Estados y/o internas.

Promover y facilitar las inversiones: Algunas opciones son anadir
disposiciones de promocion de las entradas y salidas de inversiones
(es decir, medidas en los paises de origen y receptores), y disposiciones
de promocion conjunta y regional de las inversiones, incluido un
ombudsman para la facilitacion de las inversiones.

Garantizar una inversion responsable: Algunas opciones son afnadir
clausulas de mantenimiento del nivel de exigencia y establecer
disposiciones sobre las responsabilidades de los inversores, como
las clausulas relativas al cumplimiento de la legislacion interna y a la
responsabilidad social empresarial.

Aumentar la coherencia sistémica del regimen de All: Algunas opciones
son mejorar la coherencia del régimen de All, consolidar y racionalizar
la red de All, gestionar la interaccion entre los All y otros regimenes
de derecho internacional, y vincular la reforma de los All al programa
nacional de politicas.

Al reformar los All, los encargados de la formulacion de politicas deben
determinar la forma mas eficaz de salvaguardar el derecho a regular, y
garantizar al mismo tiempo la proteccion vy facilitacion de las inversiones.
Al hacerlo, necesitan tener en cuenta el efecto combinado de las
opciones. Algunas combinaciones de opciones de reforma pueden resultar
“excesivas” y hacer que un tratado se vea privado en gran medida de su
fundamento tradicional de proteccion de las inversiones.



En cuanto al proceso, las medidas de reforma de los All deben sincronizarse
a nivel nacional, bilateral, regional y multilateral. En cada caso, el proceso
de reforma incluye: i) hacer balance y determinar los problemas, ii) elaborar
un enfoque estratégico y un plan de accién para la reforma, v iii) aplicar
medidas y conseguir resultados.

Todo ello debe guiarse por el objetivo de aprovechar los All para el logro
de un desarrollo sostenible e incluyente, centrandose en ambitos prioritarios
de reforma y adoptando un enfoque sistematico e incluyente de muiltiples
niveles. A falta de un sistema multilateral, habida cuenta de la enorme
cantidad de All vigentes, para que el régimen de All contribuya al desarrollo
sostenible, 1o mejor es reformarlo de manera colectiva en el marco de una
estructura de apoyo mundial. Una estructura de ese tipo puede proporcionar
el respaldo necesario para la reforma de los All mediante una labor de
andlisis de politicas, coordinacion entre diversos procesos de diferentes
niveles y dimensiones, gestion de la interaccion con otros entes juridicos,
asistencia técnica y busqueda de consenso. La UNCTAD desempefa un
papel fundamental en este sentido. Solo con un enfoque comun se lograra
un régimen de All cuya estabilidad, claridad y previsibilidad ayuden a cumplir
los objetivos de todas las partes interesadas: aprovechar de manera eficaz
las relaciones internacionales de inversion para el logro del desarrollo
sostenible.

COHERENCIA ENTRE LAS POLITICAS INTERNACIONALES DE
FISCALIDAD E INVERSION

Hay un intenso debate y una labor normativa concreta en curso en la
comunidad internacional sobre la contribucion fiscal de las empresas
multinacionales. La atencién se centra principalmente en la elusion
de impuestos, sobre todo en el proyecto del G20 acerca de la erosion
de la base imponible y el traslado de beneficios. Al mismo tiempo, se
necesita una inversion sostenida para lograr el crecimiento econdmico vy el
desarrollo a nivel mundial, en especial teniendo en cuenta las necesidades
de financiacion para el logro de los ODS. El imperativo de las politicas
es tomar medidas contra la elusion de impuestos a fin de promover la
movilizacion de recursos internos y seguir facilitando la inversion productiva
para el desarrollo sostenible.
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Segun las estimaciones de la UNCTAD, la contribucion de las filiales
extranjeras de las multinacionales a los presupuestos del Estado en los
paises en desarrollo asciende a aproximadamente 730.000 millones
de dolares anuales. Esta cifra representa, en promedio, alrededor de
un 23% del total de las contribuciones de las empresas y un 10% del
total de los ingresos publicos. La magnitud relativa (y la composicion) de
esta contribucion varia segun el pais y la region. Es mayor en los paises
en desarrollo que en los paises desarrollados, 1o que pone de relieve la
exposicion de los paises en desarrollo a las contribuciones empresariales
y su dependencia de ellas. (En promedio, los gobiernos de los paises
africanos dependen de los pagos de empresas extranjeras para financiar
el 14% de su presupuesto.)

Asimismo, cuanto mas abajo se encuentre un pais en la escala de desarrollo,
mayor es su dependencia de las fuentes de ingresos no fiscales que
aportan las empresas. En los paises en desarrollo, las filiales extranjeras, en
promedio, contribuyen a los ingresos publicos mas del doble con el pago
de regalias sobre los recursos naturales, aranceles, impuestos sobre las
néminas y contribuciones sociales, asi como otros tipos de impuestos y
gravamenes, que con el pago del impuesto de sociedades.

Las multinacionales construyen sus estructuras empresariales mediante
inversiones transfronterizas. Lo hacen de la manera mas eficiente posible
desde el punto de vista fiscal, dentro de los limites de sus necesidades
empresariales y operacionales. Asi, la magnitud y la orientacion de las
corrientes de IED se ven a menudo influidas por consideraciones fiscales
de las multinacionales, puesto que la estructura y la modalidad de las
inversiones crean oportunidades para eludir el pago de impuestos sobre
los ingresos que devenguen las inversiones.

La elusion de impuestos, desde la perspectiva de la inversion, hace resaltar
el papel de los centros de inversion extraterritoriales (paraisos fiscales y
entidades de finalidad especifica en otros paises) como importantes
actores en el ambito de la inversion mundial. Alrededor del 30% del
volumen de las inversiones transfronterizas de las empresas pasa por
centros extraterritoriales antes de llegar a su destino en forma de activos
productivos. (La base de datos de la UNCTAD sobre la IED elimina el efecto
de doble contabilizacion asociado.)



La enorme intervencion de los centros extraterritoriales en las inversiones
de las empresas a nivel mundial se debe en gran medida a la planificacion
fiscal, si bien otros factores pueden contribuir. Las empresas multinacionales
se sirven de diversos instrumentos de elusion de impuestos, ayudadas por
las diferencias entre los tipos impositivos de las distintas jurisdicciones,
los desajustes legislativos y los acuerdos fiscales. La planificacion fiscal
de las multinacionales entrafia la utilizacion de complejas estructuras
empresariales de multiples niveles. Destacan dos categorias arquetipicas:
) los sistemas de fijacion de precios de transferencia basados en bienes
inmateriales y i) los sistemas de financiacion. Ambos sistemas, que
son representativos de una parte relevante de las practicas de elusion
de impuestos, utilizan estructuras de inversion con la participacion de
entidades en centros de inversion extraterritoriales; los sistemas de
financiacion recurren principalmente a vinculos de inversion directa a través
de estos centros.

Las practicas de elusion de impuestos de las empresas multinacionales
constituyen un problema mundial que afecta a todos los paises: la
exposicion a las inversiones de los centros extraterritoriales es muy
similar en los paises en desarrollo y desarrollados. No obstante, el desvio
de beneficios de los paises en desarrollo puede tener una considerable
repercusion negativa en sus perspectivas de desarrollo sostenible. Los
paises en desarrollo suelen estar menos preparados para hacer frente a
practicas de elusion de impuestos sumamente complejas debido a sus
limitaciones de recursos y a su falta de conocimientos técnicos.

Las practicas de elusion de impuestos provocan una considerable
pérdida de recursos de financiacion para el desarrollo. Se estima que las
pérdidas de ingresos fiscales de los paises en desarrollo relacionadas
con el volumen de inversion recibida directamente vinculada a centros
extraterritoriales ascienden a 100.000 millones de ddlares al afo. Existe
una clara relacion entre la proporcion del volumen de entradas acumuladas
de IED en los paises receptores correspondiente a inversiones de
centros extraterritoriales y la tasa de rentabilidad declarada (imponible)
de la IED. Cuanto mayor es la inversion canalizada a través de centros
extraterritoriales, menores son los beneficios imponibles. En promedio,
en las economias en desarrollo se pierde un punto porcentual de tasa de
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rentabilidad por cada diez puntos porcentuales de inversion extraterritorial.
Estos promedios ocultan efectos especificos en cada pais.

Las practicas de elusion de impuestos de las empresas multinacionales
provocan considerables pérdidas de ingresos publicos en los paises
en desarrollo. Es preciso abordar el problema fundamental que esto
plantea con respecto a la equidad en la distribucién de los ingresos
fiscales entre jurisdicciones. Se encuentran en una situacion de particular
desventaja los paises que tienen una capacidad limitada de recaudacion
de impuestos, dependen mas de los ingresos fiscales procedentes de
inversores empresariales, y estan cada vez mas expuestos a inversiones
extraterritoriales.

Por lo tanto, se deben adoptar medidas para luchar contra la elusion de
impuestos, considerando detenidamente los efectos sobre las inversiones
internacionales. En la actualidad, los centros de inversion extraterritoriales
tienen un papel sistémico en las corrientes internacionales de inversion:
forman parte de la infraestructura mundial de financiacion de la IED. Toda
medida adoptada a nivel internacional que pueda afectar a la funcion
de facilitacion de las inversiones de estos centros, o de instrumentos
esenciales de facilitacion de las inversiones (como los acuerdos fiscales),
debe incorporar una perspectiva de politicas de inversion.

En los debates en curso en la comunidad internacional sobre la lucha
contra la elusion se presta escasa atencion a las politicas de inversion. La
inversion contribuye de manera fundamental a la creacion de estructuras
empresariales que facilitan la elusion de impuestos. Por lo tanto, /as
politicas de inversion deben formar parte integrante de cualquier solucion
a la elusion fiscal.

Un conjunto de directrices para lograr la coherencia de las politicas
internacionales de fiscalidad e inversion podria ayudar a establecer sinergias
entre las politicas de inversion y las iniciativas de lucha contra la elusion de
impuestos. Se trata de alcanzar objetivos fundamentales como eliminar las
oportunidades de planificacion tributaria agresiva como instrumentos de
promocion de las inversiones; tener en cuenta la posible repercusion de las
medidas de lucha contra la elusidn en las inversiones; adoptar un enfoque
de colaboracion en reconocimiento de la distribucion equitativa de la
responsabilidad entre los paises de recepcion, origen y transito; gestionar



la interaccion entre los acuerdos internacionales de inversion y tributacion;
y reforzar la contribucion de los ingresos procedentes de las inversiones y
los impuestos al desarrollo sostenible, asi como la capacidad de los paises
en desarrollo de afrontar los problemas de elusion de impuestos.

El World Investment Report 20714 puso de manifiesto las enormes
necesidades de financiacion para el desarrollo sostenible en todo el mundo
y la importante funcion que podia desempenar la IED para reducir el
déficit de inversion, en especial en los paises en desarrollo. Teniendo esto
en cuenta, el fortalecimiento del marco normativo de la inversion a nivel
mundial, en particular el régimen de All y el régimen fiscal internacional,
debe ser una prioridad. Ambos regimenes, cada uno de ellos constituido
por una marafa de mas de 3.000 acuerdos bilaterales, estan relacionados
entre si, y tienen problemas similares. Y los dos son objeto de iniciativas de
reforma. Aunque cada régimen tiene sus propias prioridades en materia de
reforma, es conveniente estudiar la posibilidad de establecer un programa
conjunto. Se podria aspirar a aumentar la inclusion, mejorar la gobernanza
y reforzar la coherencia para gestionar la interaccion entre las politicas
internacionales de inversion vy fiscalidad, no solo evitando conflictos entre
los regimenes, sino también haciendo que se refuercen mutuamente. La
comunidad internacional de inversion y desarrollo debe, y puede, crear en
Ultima instancia un marco comun de cooperacion mundial en materia de
inversion en beneficio de todos.
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TENDENCIAS MUNDIALES DE LA INVERSION

La IED mundial disminuyé en 2014, pero se vislumbra una recuperacion

Las entradas mundiales de inversion extranjera directa (IED) disminuyeron
un 16% en 2014, hasta 1,23 billones de ddlares, con respecto a los
1,47 billones de ddlares registrados en 2013 (grafico 1). Ello obedece
sobre todo a la fragilidad de la economia mundial, la incertidumbre de
los inversores sobre las politicas y los elevados riesgos geopoliticos.
Las nuevas inversiones también se vieron contrarrestadas por algunas
importantes desinversiones. La disminucion de las corrientes de IED
contrastd con variables macroeconémicas como el PIB, el comercio, la
formacion bruta de capital fijo y el empleo, que mejoraron (cuadro 1).

Entradas de IED, mundiales y por grupos de economias,
1995-2014 (En miles de millones de dolares)

Grafico 1.
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Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/fdistatistics).
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Tasas de crecimiento del PIB, la formacion bruta

de capital fijo, el comercio, el empleo y la IED a
nivel mundial, 2008-2016 &~ porcentaje)

Variable 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016°
PIB 1,6 -20 41 2,9 24 25 26 28 3,1
Comercio 30 -106 126 68 28 35 34 37 47
Formacién bruta de
capital fijo 30 -35 57 55 39 32 29 380 4,7
Empleo 12 1,1 12 14 1,4 1,4 1,3 13 1,2
IED -20,4 -204 119 17,7 -10,83 46 -163 11,4 8,4
Memorando
Valor de la IED

(en billones de dolares) 1,49 1,19 1,33 156 1,40 1,47 123 1,37 1,48

Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales para la IED en 2008-2014;
Naciones Unidas (2015) para el PIB; FMI (2015) para la formacion bruta de capital fijo y el comercio; OIT para el
empleo; y estimaciones de la UNCTAD para la IED en 2015-2016.

Nota:  En la IED se excluye a los centros financieros extraterritoriales del Caribe.

2 Proyecciones.

Si bien las perspectivas con respecto a la IED siguen siendo inciertas,
en 2015 se prevé un repunte de las corrientes de IED. El fortalecimiento
del crecimiento econdmico en las economias desarrolladas, los efectos
de estimulacion de la demanda producidos por la caida de los precios
del petréleo y la flexibilidad de la politica monetaria, y la continuacion en
la adopciéon de medidas de liberalizacion y promocion de las inversiones
pueden influir favorablemente en las corrientes de |ED. Tanto el modelo
de prevision de la IED de la UNCTAD como su encuesta a las grandes
multinacionales muestran un aumento de las corrientes de IED en 2015 y
posteriormente.

Esta previsto que las entradas de IED a nivel mundial aumenten un 11%,
hasta alcanzar 1,4 billones de ddlares en 2015. Las corrientes podrian
seguir aumentando hasta 1,5 billones de ddlares y 1,7 billones en 2016
y 2017, respectivamente. Segun la encuesta de la UNCTAD a las empresas,
la proporcién de multinacionales con intencion de aumentar el gasto en
IED entre 2015 y 2017 aument6 del 24% al 32%. Los datos relativos a



los primeros meses de 2015 confirman esta prevision. Sin embargo, una
serie de riesgos econémicos y politicos, como la actual incertidumbre en la
zona del euro, los posibles efectos indirectos de las tensiones geopoliticas
y las persistentes vulnerabilidades de las economias emergentes, podrian
perturbar las proyecciones de recuperacion.

Las entradas en las economias en desarrollo ascendieron a
681.000 millones de ddlares (cuadro 2). En la actualidad este grupo recibe
el 55% de las entradas mundiales de IED. Cinco de los diez principales
receptores de IED, son ahora economias en desarrollo (grafico 2).

No obstante, el aumento de las entradas en los paises en desarrollo
se registrd principalmente en Asia. Las entradas de IED en esa region
crecieron un 9%, hasta casi 465.000 millones de ddlares, y mas de dos
terceras partes del total se destinaron a economias en desarrollo. Este
aumento fue patente en todas las subregiones excepto en Asia Occidental,
donde las entradas disminuyeron por sexto ano consecutivo, en parte
debido al empeoramiento de la situacion de seguridad regional. Los flujos
de IED hacia Africa se mantuvieron en 54.000 millones de ddlares, ya
que la disminucién de las corrientes destinadas a Africa del Norte se vio
compensada por un aumento en el Africa Subsahariana. Las entradas en
América Latina y el Caribe disminuyeron un 14%, hasta 159.000 millones
de ddlares, después de cuatro anos de aumentos consecutivos.

La Federacion de Rusia cay6 del 5° al 16° puesto como pais receptor, en
gran medida debido a la reduccion del 52% de las entradas de |ED en las
economias en transicion, hasta 48.000 millones de ddlares.

Pese a la reactivacion de las fusiones y adquisiciones (FAS) transfronterizas,
los flujos de IED hacia las economias desarrolladas se redujeron un 28%,
hasta 499.000 millones de ddlares. Las entradas de IED en los Estados
Unidos disminuyeron a 92.000 millones de doélares al verse muy afectadas
por una unica desinversion a gran escala, sin la cual el nivel de inversion
habria permanecido estable. Las corrientes de IED hacia Europa
disminuyeron un 11%, hasta 289.000 millones de ddlares, un tercio de su
nivel maximo de 2007 .
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Flujos de IED por region, 2012-2014
(En miles de millones de délares y porcentaje)
Region Entradas de IED Salidas de IED
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Total mundial 1403 1467 1228 1284 1306 1354
Economias desarrolladas 679 697 499 873 834 823
Europa 401 326 289 376 317 316
América del Norte 209 301 146 365 379 390
Economias en desarrollo 639 671 681 357 381 468
Africa 56 54 54 12 16 13
Asia 401 428 465 299 335 432
Asia Oriental y Sudoriental 321 348 381 266 292 383
Asia Meridional 32 36 41 10 2 11
Asia Occidental 48 45 43 23 41 38
América Latina y el Carlbe 178 186 159 44 28 23
Oceania 4 3 3 2 1 0
Economias en transicion 85 100 48 54 91 63
Economias estructuralmente
débiles, vulnerables y pequefas? 5 <l E E E 10
PMA 24 22 23 5 7 3
PDSL 34 30 29 2 4 6
PEID 7 6 7 2 1 1
Memorando: porcentajes en los
flujos mundiales de IED
Economias desarrolladas 48,4 475 40,6 68,0 63,8 60,8
Europa 28,6 22,2 23,5 29,3 24,3 23,3
América del Norte 14,9 20,5 11,9 28,5 29,0 28,8
Economias en desarrollo 45,6 45,7 55,5 27,8 29,2 34,6
Africa 4,0 3,7 4,4 1,0 1,2 1,0
Asia 28,6 29,2 37,9 23,3 25,7 31,9
Asia Oriental y Sudoriental 22,9 23,7 31,0 20,7 22,4 28,3
Asia Meridional 2,3 2,4 3,4 0,8 0,2 0,8
Asia Occidental 3,4 3,0 35 1.8 3,7 2,8
América Latina y el Caribe 12,7 12,7 13,0 3,4 2,2 17
Oceania 0,3 0,2 02 0,1 0,1 0,0
Economias en fransicion 6,1 6,8 3.9 4,2 7,0 4,7
Economias estructuralmente
débiles, vulnerables y pequefias? b 35 43 0.7 10 08
PMA 1,7 15 19 0,4 0,6 0,2
PDSL 2,5 2,0 2,4 0,2 0,3 0,4
PEID 0,5 0,4 0,6 0,2 0,1 0,1

Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversién extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/fdistatistics).
2 Los paises que forman parte de varios grupos no se contabilizan doblemente.
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Grafico 2 Entradas de IED: 20 principales economias receptoras,
2013 y 2014 (En miles de millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/
fdistatistics).
Nota:  Se excluye a los centros financieros extraterritoriales del Caribe.

La mayoria de las agrupaciones e iniciativas regionales registraron una
disminucion de las entradas de IED en 2014

La disminucion de los flujos mundiales de IED también afectdé a la
IED en los grupos econdmicos regionales en 2014. Por ejemplo,
disminuyeron las respectivas proporciones de entradas mundiales de IED
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de los grupos de paises en proceso de negociacion de la Asociacion
Transatlantica de Comercio e Inversion (ATCI) y el Acuerdo de Asociacion
Transpacifico (TPP) (grafico 3). Dos grupos de Asia —la ASEAN (subida
del 5%, hasta 133.000 millones de ddlares) y la Asociacion Econdmica
Integral Regional (subida del 4%, hasta 363.000 millones de ddlares)—
contrarrestaron esta tendencia. Las iniciativas a mas largo plazo propiciaran
en su mayor parte un aumento de la IED en los grupos regionales al
abrir sectores a la inversion y armonizar las politicas sobre el trato de los
inversores.

Entradas de IED en determinados grupos

regionales e interregionales, 2013 y 2014
(En miles de millones de délares y porcentaje)

Grafico 3.

2013 2014
Porcentaje Porcentaje
Grupos regionales/  Entradas de IED del total Entradas de IED del total
interregionales  (en miles de millones de délares) mundial (en miles de millones de ddlares) mundial

APEC  |— 557 57 p— 65 53
G20 |— 53 61 — 635 52
RCEP  jmmmmm 349 2 — 33 30
ATCI  j— 564 38 j— 350 2
TPP  |— 517 3 — 315 2
BRICS  jmmmm 294 2 j— 252 21
TLCAN  jmmmm 346 % o 169 14

ASEAN | 126 9 133 1
MERCOSUR  jm 83 6 s 6

Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/
fdistatistics).

Nota:  Clasificados por orden descendente de los flujos de IED en 2014. APEC = Cooperacion Econémica Asia-Pacifico;
G-20 = solo 19 paises miembros del G-20 (excluida la Unién Europea); RCEP = Asociacion Econdmica Integral
Regional; ATCI = Asociacion Transatlantica de Comercio e Inversion; TPP = Acuerdo de Inversion Transpacifico;
BRICS = Brasil, Federacion de Rusia, India, China y Sudafrica; TLCAN = Tratado de Libre Comercio de América del
Norte; ASEAN = Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental; MERCOSUR = Mercado Comdn del Sur.
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Las salidas de IED de las economias en desarrollo superaron un tercio
del total mundial, encabhezadas por las empresas multinacionales de Asia

En 2014, las multinacionales de las economias en desarrollo invirtieron
casi 468.000 millones de dolares en el extranjero, un 23% mas que el afo
anterior. Las economias en desarrollo representan actualmente mas de un
tercio de las salidas mundiales de IED, frente al 13% en 2007 (grafico 4).
De los 20 mayores inversores de todo el mundo, 9 son economias en
desarrollo y en transicion (gréfico 5).

Las salidas de IED de las economias en desarrollo a otras economias
en desarrollo aumentaron dos tercios, de 1,7 billones de dolares
en 2009 a 2,9 billones en 2013. Asia Oriental y Asia Sudoriental fueron

Economias en desarrollo: salidas de IED y porcentaje
Grafico 4. que representan en las salidas mundiales totales,
2000-2014 (En miles de millones de délares y porcentaje)
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Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/
fdistatistics).
Nota:  Se excluye a los centros financieros extraterritoriales del Caribe.
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Grafico 5. Salidas de IED: 20 principales economias de origen,
2013 y 2014 (En miles de millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/
fdistatistics).
Nota:  Se excluye a los centros financieros extraterritoriales del Caribe.

las principales regiones en desarrollo receptoras. La parte de la IED
Sur-Sur correspondiente a las regiones en desarrollo mas pobres sigue
siendo reducida, pero estd aumentando. Gran parte de la IED de las
economias en desarrollo se destina a la region geogréfica mas cercana
a cada economia. ElI conocimiento facilita las primeras iniciativas de
internacionalizacion de las empresas, y los mercados y las cadenas de
valor regionales son un factor fundamental. Las modalidades especificas
de la IED Sur-Sur también vienen determinadas por la motivacion de las



inversiones de las multinacionales, las politicas publicas internas y las
relaciones histéricas. Las salidas de IED de las economias desarrolladas y
en desarrollo varian en cuanto a su composicion: si bien mas de la mitad
de las salidas de las multinacionales de paises en desarrollo se destinan
a inversiones en acciones, las salidas de los paises desarrollados tienen
un mayor componente de reinversion de beneficios (actualmente un 81%)
(grafico 6). Las salidas de capital tienen mas probabilidades de generar
nuevas inversiones productivas; la reinversion de beneficios también puede
traducirse en un aumento del efectivo disponible.

Tras dos anos consecutivos de descenso, la actividad de las FAS
transfronterizas aumentd en 2014. En términos netos, el valor de las FAS
transfronterizas aument6 un 28%, alcanzando la cifra de 399.000 millones
de ddlares, gracias a la disponibilidad de deuda barata combinada con las
considerables reservas liquidas de las multinacionales. Estas operaciones
se vieron impulsadas en gran medida por la presion competitiva para
encontrar nuevos focos de crecimiento y la necesidad de reducir los costos
mediante sinergias y economias de escala. El resurgimiento de las grandes
operaciones contribuyd de manera fundamental a aumentar el valor de
las operaciones transfronterizas. En 2014, el nimero de adquisiciones
realizadas por multinacionales por valores superiores a 1.000 millones de
doélares aumentd a 223, respecto de 168 en 2013. Al mismo tiempo, las
multinacionales han hecho importantes desinversiones, equivalentes a la
mitad del valor total de las adquisiciones.

Las inversiones anunciadas en nuevas instalaciones siguieron siendo
escasas y disminuyeron un 2%, hasta 696.000 millones de dolares.
Las inversiones de las multinacionales de los paises desarrollados en
nuevas instalaciones aumentaron ligeramente, mientras que las de las
multinacionales de los paises en desarrollo y las economias en transicion
disminuyeron. No obstante, los paises en desarrollo representaron
el 30% del total de las inversiones en nuevas instalaciones anunciadas
en 2014.
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Salidas de IED por componentes, por grupo

Grafico B. ,
de economias, 2007-2014 (En porcentaje)
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Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/
fdistatistics).
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Prosigue el cambio a largo plazo hacia la inversion en servicios

En 2012, el ultimo aho sobre el que se dispone de datos, los servicios
representaron el 63% del volumen mundial de IED, casi dos veces vy
media la proporcion de la industria manufacturera (26%), y nueve veces
la proporcion del sector primario (7%) (grafico 7). Esa proporcion aumentéd
respecto del 58% en 2001, en consonancia con un desplazamiento relativo
de la IED mundial a més largo plazo hacia los servicios. En la medida
en que los servicios representan el 70% del valor anadido mundial, en
principio la proporcion de la IED mundial destinada a los servicios podria
seguir aumentando.

Més alla de las tendencias seculares en la estructura de la economia
mundial, varios factores explican el aumento del nivel y la proporcion de IED
destinada a los servicios. Se trata, entre otros, de la mayor liberalizacion
del sector de los servicios en las economias receptoras; los adelantos
tecnoldgicos en la tecnologia de la informacién y las comunicaciones, que
facilitan la comerciabilidad de los servicios; y el auge de las cadenas de
valor mundiales, que ha impulsado la internacionalizacién de los servicios
relacionados con la manufactura.

Grafico 7 | Volumen acumulado de entradas mundiales de IED
por sectores, 2012 (En porcentaje del valor total)

b @ Servicios @ Primario

@ Manufactura No especificado

Fuente: UNCTAD, base de datos sobre inversion extranjera directa y empresas multinacionales (www.unctad.org/fdistatistics).
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Las adquisiciones de los fondos de capital inversion aumentaron, pero su
proporcion en las FAS mundiales disminuyé

En 2014, el valor bruto de las FAS transfronterizas realizadas por fondos
de capital inversion aumenté a 200.000 millones de ddlares. Esta cifra
equivalia a alrededor del 17% del valor total de las FAS mundiales, pero se
situaba 6 puntos porcentuales por debajo del nivel de 2013 y 13 puntos
porcentuales por debajo de 2008. Es probable que la tendencia al alza
en el valor de las inversiones privadas directas en empresas se mantenga
gracias a varios factores: las inversiones en efectivo y 1os compromisos de
inversion son particularmente elevados y se cifran en un valor estimado
de unos 360.000 millones de ddlares; los bajos tipos de interés en los
paises desarrollados estan haciendo mas atractivo el apalancamiento
de la deuda; y se espera que la volatilidad de los mercados financieros
mundiales genere mas oportunidades de inversion extranjera. América del
Norte y Europa siguieron siendo las regiones con mayor nimero de FAS
transfronterizas de fondos de capital inversion, aunque Asia atrajo una
proporcion histéricamente elevada de las operaciones totales de capital
inversion en 2014,

La IED de los fondos soheranos sigue siendo una fraccion de los
actives gue gestionan; se ralentizan las adquisiciones de las empresas
multinacionales estatales

Hay mas de 100 fondos soberanos que gestionan activos por un valor
superior a 7 billones de doélares y representan alrededor de una décima
parte del total de los activos mundiales gestionados, pero la IED solo
constituye una pequena proporcion de esos activos. El valor de la IED de
los fondos soberanos aumentd en 2014 a 16.000 millones de ddlares,
lo que puso fin a tres afos de disminucion. Algunos fondos soberanos
han realizado inversiones a largo plazo en forma de IED, entre otras
cosas mediante adquisiciones de empresas y de bienes inmuebles en
el extranjero. Mas de la mitad de los fondos soberanos han comenzado
o ampliado operaciones de IED en infraestructura, que representa una
importante categoria de activos para ellos, tanto por las oportunidades de
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inversion a gran escala del sector como por su rentabilidad relativamente
estable.

En cambio, las inversiones de las empresas multinacionales estatales
disminuyeron: en 2014 las FAS transfronterizas y los proyectos de nuevas
instalaciones disminuyeron un 39% y un 18%, respectivamente, registrando
sus niveles mas bajos desde el estallido de la crisis financiera mundial. La
retirada de las multinacionales estatales obedece en parte a decisiones
estratégicas, como la decision de varias empresas de paises desarrollados
de consolidar sus activos en algunas economias y venderlos en otras.
Los factores de politica también han influido en la internacionalizacion de
las multinacionales estatales; por ejemplo, el control mas estricto de la
propiedad extranjera de las industrias extractivas.

Sigue aumentando la produccion internacional: las ventas y los activos
de las multinacionales extranjeras crecieron a un ritmo mayor que los
de las empresas nacionales

La produccion internacional de las filiales extranjeras de las multinacionales
aumentd en 2014, Las ventas y el valor anadido crecieron un 7,6%
y un 4,2%, respectivamente. El empleo en ellas se cifré en 75 millones
(cuadro 3). Los resultados financieros de las filiales extranjeras en las
economias receptoras mejoraron, ya que la tasa de rentabilidad de las
entradas de IED aumenté del 6,1% en 2013 al 6,4% en 2014. Sin embargo,
estas cifras siguen siendo inferiores al promedio del periodo anterior a la
crisis (2005-2007).

Segun las estimaciones, a fines de 2014 habia unas 5.000 empresas
multinacionales con 4,4 billones de ddlares en efectivo disponible, un 40%
mas que durante la crisis de 2008-2009. No obstante, hay indicios de que
las 100 mayores multinacionales y empresas de sectores especificos (por
ejemplo, de servicios publicos) estan comenzando a reducir sus reservas
liquidas (grafico 8). En los dos Ultimos afios, las multinacionales de algunos
sectores (por ejemplo, el petrdleo y el gas, y los servicios publicos) han
comenzado a utilizar el efectivo disponible para aumentar sus gastos de
inversion y sus adquisiciones.
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Indicadores de la IED y la produccion
internacional, 2014 y aiios seleccionados

Valor a precios corrientes
(En miles de millones de délares)

Indicador 2005-2007
1990  (promedio anterior 2012 2013 2014
a la crisis)

Entradas de IED 205 1397 1403 1467 1228
Salidas de IED 244 1423 1284 1306 1354
\olumen de entradas de IED 2198 13894 22073 26035 26039
Volumen de salidas de IED 2254 14 883 22527 25975 25875
Ingresos por concepto de entradas de IED? 82 1024 1467 1517 1575

Rentabilidad de las entradas de IEDP 4,4 7,6 7,0 6,1 6,4
Ingresos por concepto de salidas de IED? 128 1105 1445 1453 1486

Rentabilidad de las salidas de IEDP 59 7,6 6,6 58 59
Fusiones y adauisiciones transfronterizas 98 729 328 313 399
Ventas de filiales extranjeras 4723 21 469 31687 33775° 36 356°
Valor anadido (producto) de las filiales
extranjeras 881 4878 7105 7562  7882¢
Activos totales de las filiales extranjeras 3893 42179 88536 95 230°¢ 102 040°
Exportaciones de las filiales extranjeras 1444 4976 7469 7688 7803¢
Puestos de trabajo en las filiales
extranjeras (en miles) 20 625 53 306 69359 71297¢ 75075¢
Memorando
PIB® 22 327 51799 73457 75453 77283
Formacion bruta de capital fijo® 5592 12219 17650 18279 18784
Ingresos por regalias y licencias 31 172 277 298 310
Exportaciones de bienes y servicios® 4332 14 927 22407 23063 23409

Fuente: UNCTAD.

o

Basados en datos de ingresos por concepto de entradas de IED de 174 paises y de ingresos por concepto de salidas de
IED de 143 paises en 2014, que en ambos casos representaron mas del 90% de los volimenes acumulados de entradas
y salidas.

Calculada solo para los paises sobre los que se dispone de datos tanto de los ingresos por concepto de IED como del
volumen acumulado de IED.

Los datos correspondientes a 2013 y 2014 se calcularon mediante una regresion de datos de panel de efectos fijos de
cada variable en funcion del volumen acumulado de salidas de IED y una variable dependiente rezagada para el periodo
1980-2012.

Los valores correspondientes a 1998-2014 se obtuvieron aplicando el porcentaje de exportaciones de las filiales
extranjeras en las exportaciones mundiales en 1998 (33,3%). Los datos correspondientes a 1995-1997 se calcularon
mediante una regresion lineal de las exportaciones de las filiales extranjeras en funcion del volumen acumulado de
entradas de IED en el periodo 1982-1994.

Datos del FMI (2015).
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Efectivo disponible de las 100 principales empresas
Grifico 8 multinacionales y porcentaje gue representa en los
’ activos totales, 2006-2014

(En miles de millones de délares y porcentaje)
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Fuente: UNCTAD, sobre la base de datos de Thomson ONE.
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TENDENCIAS REGIONALES DE LA IED

Los flujos de IED hacia Africa en general se mantuvieron invariables, en
54.000 millones de ddlares (cuadro 2). En el Norte de Africa las corrientes
de IED disminuyeron un 15%, a 11.500 millones de ddlares. La IED se
contrajo en general en la region debido a tensiones y conflictos en algunos
paises, a pesar de que hubo importantes corrientes de entrada en otros.
La IED en Egipto aumentd un 14%, hasta 4.800 millones de ddlares, y los
flujos hacia Marruecos un 9%, hasta 3.600 millones de dodlares.

Las corrientes de IED hacia Africa Occidental disminuyeron un 10%, a
12.800 millones de ddlares, ya que el ébola, los problemas de seguridad y
la caida de los precios de los productos basicos afectaron negativamente
a varios paises. En Africa Oriental los flujos de IED aumentaron un 11%,
hasta 6.800 millones de dolares. La IED creci6 en el sector del gas en la
Republica Unida de Tanzania, y Etiopia se esta convirtiendo en un centro
de operaciones para las multinacionales de prendas de vestir y textiles.
Africa Central recibié 12.100 millones de ddlares de IED en 2014, un
33% mas que en 2013. Los flujos de IED en el Congo casi se duplicaron,
alcanzando 5.500 millones de ddlares, dado que los inversores extranjeros
no se amilanaron por la caida de los precios de los productos basicos.
La Republica Democratica del Congo siguid atrayendo corrientes notables.
Africa Meridional recibié 10.800 millones de dolares de IED en 2014, un
2,4% menos que en 2013. Si bien Sudafrica siguié siendo el principal pais
receptor de la region (5.700 millones de dodlares, un 31% menos que en
2013), Mozambique contribuyd de manera importante a atraer IED (4.900
millones de ddlares).

Las entradas de IED en Africa obedecen cada vez més al ascenso de
las empresas multinacionales de los paises en desarrollo. Varios paises
desarrollados (en particular Francia, los Estados Unidos y el Reino Unido)
registraron importantes desinversiones netas en Africa en 2014. La
demanda de estos activos liquidados por inversores de economias en
desarrollo fue considerable. Como resultado, las FAS en Africa aumentaron
un 32%, de 3.800 millones de ddlares en 2013 a 5.100 millones en 2014,
especialmente en los sectores financiero y del petréleo y el gas.



Los servicios atraen la mayor parte del volumen de IED en Africa, aunque
Su proporcion es menor que la registrada en otras regiones y se concentra
en un numero relativamente pequeno de paises, entre ellos Marruecos,
Nigeria y Sudéfrica. Los servicios financieros representan la mayor
proporcién del volumen de la IED en servicios en Africa; en 2012 mas de
la mitad del volumen de la IED en servicios en el continente se destinaba a
servicios financieros (56%), seguidos del transporte, el almacenamiento y
las comunicaciones (21%), y las actividades empresariales (9%).

Tras un aumento de las entradas de IED del 9%, los paises en desarrollo
de Asia alcanzaron un maximo histérico de 465.000 millones de dodlares
en 2014, lo que consolidd la posicion de la region como la mayor receptora
del mundo.

Las entradas en Asia Oriental aumentaron en un 12% hasta 248.000
millones de ddlares. China, que es en la actualidad el mayor receptor
mundial de IED, atrajo mas de la mitad de esa inversion. Hong Kong
(China) registrd6 un aumento del 39% en las entradas de IED, hasta
103.000 millones de ddlares. En Asia Sudoriental, las entradas de |IED
aumentaron un 5%, hasta 133.000 millones de ddlares. Este incremento
fue impulsado principalmente por Singapur, quinta economia receptora del
mundo en la actualidad, donde las entradas alcanzaron los 68.000 millones
de dolares. Otras economias de Asia Sudoriental también registraron un
fuerte crecimiento de la IED: las entradas en Indonesia aumentaron un 20%,
hasta 23.000 millones de ddlares.

Las iniciativas de politica destinadas a reforzar la integracion regional
estan mejorando la conectividad entre las economias de Asia Oriental y
Sudoriental. Asi ocurre especialmente en la infraestructura, donde las
empresas multinacionales realizan importantes inversiones en toda la
region. Hong Kong (China), China, el Japdn y Singapur figuran entre las
mas importantes fuentes de inversion en acciones en el sector. También
intervienen a través de formas no accionariales de inversion. Esta previsto
que las inversiones en infraestructura regional sigan aumentando gracias
a las politicas destinadas a impulsar la conectividad, como la estrategia
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titulada “Un cinturdn, una carretera” en China y la apertura del sector
del transporte a la participacion extranjera en los paises miembros de
la ASEAN. Las entradas de IED en Asia Meridional aumentaron a
41.000 millones de ddlares en 2014. La India, que representd mas de tres
cuartas partes de esta cifra, registré un aumento de sus entradas de IED
del 22%, hasta 34.000 millones de ddlares. El pais también domino las
salidas de IED, que se multiplicaron por cinco hasta 10.000 millones de
ddlares, recuperandose de una drastica caida registrada el ano anterior.
Otros paises de Asia Meridional, como el Pakistan y Sri Lanka, registraron
un aumento de la IED de China. Asia Meridional va a la zaga de las
economias de Asia Oriental y Sudoriental en la atraccion de IED en el
sector manufacturero, en particular en industrias intensivas en capital. No
obstante, hay algunos casos de éxito, como el de la industria del automovil,
ya que los fabricantes de automoéviles se estan expandiendo mas alla de
la India para establecer actividades de produccion en otros paises de la
region, como Bangladesh y Nepal.

La situacion de seguridad en Asia Occidental ha provocado una
disminucion constante de las corrientes de |ED en los Ultimos seis anos
(reduccion del 4%, a 43.000 millones de ddlares en 2014); el debilitamiento
de la inversion privada en algunas partes de la region se ve compensado
por el aumento de la inversion publica. En las economias del Consejo
de Cooperacion del Golfo (CCG), las inversiones en el sector de la
construccion, impulsadas por el Estado y centradas en el desarrollo de
la infraestructura y el petrdleo y el gas, han creado oportunidades para
que los contratistas extranjeros participen en nuevos proyectos en la
region mediante formas no accionariales de inversion. Las salidas de I[ED
de la region disminuyeron un 6%, a 38.000 millones de ddlares, debido
al descenso de las corrientes procedentes de Kuwait y Qatar, los dos
mayores inversores en la region. Los flujos procedentes de Turquia casi se
duplicaron, hasta 6.700 millones de dolares.

Los flujos de IED en América Latina y el Caribe, excluidos los centros
financieros extraterritoriales del Caribe, disminuyeron un 14%, a 159.000



millones de dolares, en 2014. Ello se debidé principalmente a una
disminucion del 78% en las FAS transfronterizas en América Central y a
la caida de los precios de los productos basicos, que redujo la inversion
en las industrias extractivas de América del Sur. Las inversiones en
América del Sur disminuyeron por segundo afo consecutivo, un 4%, a
121.000 millones de ddlares, y todos los grandes paises receptores, salvo
Chile, registraron un crecimiento negativo de la IED. En América Central y
el Caribe, la IED disminuyd un 36%, a 39.000 millones de ddlares, en parte
a causa de los niveles inusitadamente altos alcanzados en 2013 debido
a una adquisicion transfronteriza de gran envergadura que tuvo lugar en
México.

Ha habido dos grandes oleadas de IED en los Ultimos decenios. La
primera comenzd a mediados de los afos noventa como consecuencia
de las politicas de liberalizacion y privatizacion que fomentaron la IED en
sectores como los servicios y las industrias extractivas, que antes habian
estado cerrados al capital privado y/o extranjero. La segunda oleada se
inicié a mediados de la década de 2000 en respuesta a un aumento de los
precios de los productos basicos, que hizo crecer la IED en las industrias
extractivas en la region (especialmente en América del Sur). Después
de mas de un decenio de fuerte crecimiento impulsado por América del
Sur, las perspectivas de la IED en América Latina y el Caribe son ahora
menos optimistas. Para la region, esta es la oportunidad de reflexionar
sobre la experiencia de las dos oleadas de IED en la region. En el contexto
de la agenda para el desarrollo después de 2015, los encargados de la
formulacion de politicas pueden considerar posibles opciones de politica
relacionadas con el papel de la IED en la trayectoria de desarrollo de la
region.

En 2014 las entradas de IED en las economias en transicion disminuyeron
un 52%, a 48.000 millones de ddlares, cifra registrada por ultima vez
en 2005. En la Comunidad de Estados Independientes (CEl), los
conflictos regionales, sumados a la caida de los precios del petrdleo y
las sanciones internacionales, mermaron la confianza de los inversores
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extranjeros en la fortaleza de las economias locales. La Federacion de Rusia
(la mayor receptora de IED de la regién) experimentd un descenso del 70%
en sus corrientes de IED debido a las perspectivas de crecimiento negativo
del pais y al ajuste registrado tras el nivel alcanzado en 2013 gracias a la
excepcional transaccion entre Rosneft y BP. En Europa Sudoriental, las
corrientes de IED permanecieron estables en 4.700 millones de dolares.
Los inversores extranjeros se centraron mayoritariamente en el sector de
las manufacturas en razén de unos costos de produccion competitivos y
del acceso a los mercados de la Unidon Europea.

Las salidas de IED de las economias en transicion disminuyeron un 31%,
situandose en 63.000 millones de ddlares, ya que las multinacionales
del sector de los recursos naturales, principalmente rusas, redujeron sus
inversiones en el extranjero, en particular en vista de las limitaciones de
los mercados financieros internacionales y de los bajos precios de los
productos basicos.

En la segunda mitad de 2014, las sanciones contra la Federacion de Rusia,
la debilidad de su economia y otros factores comenzaron a afectar a las
entradas de IED en el pais, y esta previsto que esta tendencia contintie
en 2015 y en anos posteriores. Los inversores extranjeros que buscan
mercados para sus productos, por ejemplo el sector automovilistico y las
industrias de consumo, estan reduciendo gradualmente la produccion en el
pais. Volkswagen (Alemania) reducira su produccion en Kaluga, y PepsiCo
(Estados Unidos) ha anunciado que parara la produccion en algunas
plantas. El perfil geografico de los inversores en el pais estad cambiando.
Al frenar las multinacionales de los paises desarrollados sus nuevas
inversiones, algunas de las pérdidas son compensadas por otros paises.
En 2014, China se convirtid en el quinto mayor inversor en la Federacion
de Rusia.

Las entradas de IED en los paises desarrollados se contrajeron por tercer
ano consecutivo, registrando un descenso de un 28% y alcanzando los
499.000 millones de dodlares —su nivel mas bajo desde 2004. Las entradas
en Europa mantuvieron la tendencia a la baja registrada desde 2012 y se



cifraron en 289.000 millones de ddlares. Las entradas en América del Norte
se redujeron a la mitad, a 146.000 millones de dodlares, sobre todo debido
a la venta de Verizon por Vodafone por 130.000 millones de dolares, sin la
cual se habrian mantenido estables.

Los paises europeos que registraron los mayores aumentos en las entradas
en 2014 fueron los que habian experimentado entradas negativas en 2013,
como Finlandia y Suiza. En el Reino Unido, la IED se dispar6 hasta llegar a
los 72.000 millones de ddlares, con lo que este conservd su posicion como
el principal pais receptor de Europa. En cambio, los grandes receptores de
IED en 2013, como Bélgica, Francia e Irlanda, registraron una considerable
disminucion en sus entradas. Las corrientes de |ED dirigidas a Australia y el
Japodn se contrajeron.

Las salidas de IED de los paises desarrollados se mantuvieron estables en
823.000 millones de ddlares. Las salidas de IED de Europa se mantuvieron
practicamente invariables y se cifraron en 316.000 millones de ddlares.
Alemania casi triplicod sus salidas de IED, gracias a lo cual se convirtié en
el principal pais inversor directo de Europa. Francia también registrd un
aumento considerable de sus salidas de IED. En cambio, la IED procedente
de otros importantes paises inversores europeos se desplomd. En América
del Norte, las salidas del Canada y los Estados Unidos registraron un ligero
aumento. Las salidas de IED del Japon disminuyeron un 16%, poniendo fin
a tres anos consecutivos de crecimiento.

Los efectos de las operaciones de las empresas multinacionales en la
balanza de pagos se han ampliado, no solo mediante la IED, sino también
gracias a los ingresos procedentes del comercio intraempresarial y la
IED. La experiencia reciente de los Estados Unidos y el Japdn muestra
que el incremento de los ingresos devengados por la IED en el exterior
sirve de contrapeso al déficit comercial. Ademas, las salidas de IED han
contribuido a abrir vias para la exportacion de bienes y servicios intensivos
en conocimientos.

Las corrientes de |ED hacia los paises menos adelantados (PMA)
aumentaron un 4%, hasta 23.000 millones de ddlares, sobre todo gracias
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a su crecimiento en Etiopia, Zambia, Myanmar y la Republica Democratica
Popular Lao. Las inversiones en nuevas instalaciones anunciadas en
el grupo alcanzaron su nivel maximo en seis anos, impulsadas por un
proyecto de 16.000 millones de ddlares en la industria del petrdleo y el gas
en Angola. En cambio, los flujos de IED se redujeron considerablemente
en Mozambique y en otros paises receptores, entre ellos Bangladesh,
Camboya, la Republica Democratica del Congo vy la Republica Unida de
Tanzania, que también experimentaron un crecimiento débil o negativo de
la IED.

Las corrientes de |IED hacia los paises en desarrollo sin litoral (PEDSL)
disminuyeron un 3%, a 29.000 millones de ddlares. Los paises asiaticos
del grupo registraron la mayor caida, debido principalmente a un descenso
de la inversion en Mongolia, que registrd una reduccion de sus entradas
de IED por tercer afio consecutivo. En los PEDSL de Asia Central, los
inversores de economias en desarrollo y en transicion ocupan un lugar
cada vez mas importante en lo que respecta al valor acumulado de la IED,
encabezados por China, la Federacion de Rusia, Turquia, los Emiratos
Arabes Unidos, la Republica de Corea y la Republica Islamica del Iran. La
IED sigue siendo la mayor fuente de financiacion externa de los PEDSL,
habiendo superado a la asistencia oficial para el desarrollo tras la crisis
financiera mundial.

Las entradas de IED en los pequenos Estados insulares en desarrollo
(PEID) aumentaron un 22%, hasta 7.000 millones de dolares, en 2014,
sobre todo gracias al aumento de las ventas realizadas en el marco de
FAS transfronterizas. Trinidad y Tabago, las Bahamas, Jamaica y Mauricio
fueron los principales destinos de las corrientes de |IED hacia los PEID, al
representar mas del 72% del total. Las corrientes hacia Trinidad y Tabago
se vieron impulsadas por una adquisicion de 1.200 millones de ddélares en la
industria petroguimica; las adquisiciones transfronterizas también hicieron
aumentar las corrientes de IED en Mauricio. Hubo varias operaciones de
gran envergadura en la industria del petréleo y el gas de Papua Nueva
Guinea. En cambio, las corrientes dirigidas a Jamaica —el segundo mayor
receptor del grupo— disminuyeron un 7%, a 551 millones de ddlares.

Un balance de las corrientes de financiacion externa dirigidas a las
economias estructuralmente débiles, pequenas y vulnerables desde la



primera Conferencia sobre la Financiacion para el Desarrollo celebrada
en Monterrey en 2002 demuestra el potencial de la IED para el logro del
desarrollo sostenible y en el contexto de la agenda para el desarrollo
después de 2015. Debido a su tamano y estabilidad y a la diversidad de sus
efectos en el desarrollo en comparacion con otras fuentes de financiacion,
la IED sigue siendo un importante componente de la financiacion externa
para el desarrollo. En particular, habida cuenta de su contribucion a la
capacidad productiva y de exportacion, la IED desempena una funcion
catalizadora para el desarrollo en esas economias, también en combinacion
con otras fuentes de financiacion. A fin de movilizar de manera eficaz la
financiacion para el desarrollo de los tres grupos econdmicos, es esencial
adoptar un enfoque holistico que abarque todas las fuentes, publicas y
privadas, nacionales y extranjeras; una perspectiva que se examinara en
la Tercera Conferencia sobre la Financiacion para el Desarrollo, que se
celebrara en Addis Abeba en julio de 2015, y posteriormente.

A lo largo del Ultimo decenio (2004-2014), el volumen de la IED se triplicod
en los PMA vy los PEID, y se cuadruplicé en los PEDSL. Con un esfuerzo
concertado de la comunidad internacional de inversion para el desarrollo,
serfa posible lograr que el volumen de la IED en estas economias
estructuralmente débiles se cuadrupligue para 2030. Mas importante
aun, es necesario intensificar los esfuerzos con objeto de aprovechar la
financiacion para la diversificacion econémica a fin de promover una mayor
resiliencia y sostenibilidad en esos paises.
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TENDENCIAS DE LAS POLITICAS DE INVERSION

Las politicas de inversion de los paises siguen estando orientadas
principalmente a la liberalizacion, promocion y facilitacion de las
inversiones

Los datos de la UNCTAD muestran que 37 paises y economias adoptaron al
menos 63 medidas de politica que afectan a la inversion extranjera en 2014.
De esas medidas, 47 eran de liberalizacion, promocion y facilitacion de las
inversiones, mientras que 9 introducian nuevas restricciones o regulaciones
en materia de inversiones (las otras 7 medidas son de caracter neutral).
La proporcion de medidas de liberalizacion y promocion aumentd
significativamente, del 73% en 2013 al 84% en 2014 (grafico 9).

Varios paises promulgaron o modificaron leyes o directrices en materia
de inversion para ofrecer nuevos incentivos a la inversion o facilitar los

Cambios en las politicas nacionales de inversian,
2000-2014 (En porcentaje)

Grafico 9.

@ Liberalizacion/Promocién & Restriccién/Regulacion
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Fuente: UNCTAD, Investment Policy Monitor.



PANORAMA GENERAL 25

procedimientos de inversion. Algunos paises suavizaron las restricciones
a la propiedad extranjera o abrieron nuevas actividades empresariales a
la inversion extranjera (por ejemplo, en infragstructura y servicios). Las
nuevas restricciones o regulaciones en materia de inversion se referian
principalmente a consideraciones de seguridad nacional y a sectores
estratégicos (como el transporte, la energia y la defensa).

Siguen siendo relativamente escasas las medidas orientadas a la
inversion en sectores importantes para el desarrollo sostenihle

La proporcion de politicas relativas al desarrollo sostenible entre todas
las politicas de inversion anunciadas entre 2010 y 2014 es relativamente
pequena (aproximadamente un 8%). La mayoria de esas medidas tuvieron
por objetivo especifico aumentar la participacion del sector privado en
los sectores fundamentales del desarrollo sostenible (infraestructura,
salud, educacion, mitigacion del cambio climético). Los paises deben
reforzar sus iniciativas de facilitacion de las inversiones a fin de canalizar
mas inversiones hacia sectores que son particularmente importantes
para el desarrollo sostenible. Al mismo tiempo, tienen que establecer un
solido marco normativo que trate de maximizar los efectos positivos de
la inversion para el desarrollo y minimizar los riesgos asociados mediante
la salvaguardia de los intereses publicos en esos sectores politicamente
delicados.

Prosigue la ampliacion del universo de los All, en particular a nivel
regional

Con la adicion de 31 acuerdos internacionales de inversion (All), el régimen
de All habia aumentado a 3.271 tratados (2.926 tratados bilaterales de
inversion (TBI) y 345 “otros All”) a fines de 2014 (grafico 10). Los paises que
mas All concluyeron en 2014 fueron el Canada (7), Colombia, Céte d’lvoire
y la Unidn Europea (UE) (8 cada uno). En general, si bien el numero anual
de TBI sigue disminuyendo, cada vez son mas los paises que negocian All
a nivel regional y subregional. Por ejemplo, cerca de 90 paises participan en
las cinco rondas en curso sobre el TPP, la ATCI, la Asociacion Econdmica
Integral Regional, el Tripartito y el Acuerdo ampliado del Pacifico.
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Grafico 10. Tendencias en el nimero de All, 1980-2014
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En 2014 también se concluyeron 84 tratados sobre doble tributacion
(TDT). Esos tratados regulan el trato fiscal de las operaciones de inversion
transfronterizas entre los Estados receptores y de origen. La red de TDT y
TBI crecid en su conjunto, y actualmente hay mas de 3.000 TDT en vigor
en todo el mundo. Las redes de TBl y TDT se solapan en gran medida;
dos terceras partes de las relaciones reguladas por TBI también estan
abarcadas por un TDT.

Los paises y regiones estan tratando de reformar los All

Un ndmero cada vez mayor de paises y regiones estan revisando sus
modelos de All en consonancia con la evolucidon reciente del derecho
internacional en materia de inversiones. Esta tendencia no se limita a un
grupo concreto de paises o regiones, sino que afecta a paises de Africa



(donde 12 paises estan revisando sus modelos), Europa y América del Norte
(10), América Latina (8) y Asia (7), y a 6 economias en transicion, asi como
a al menos 4 organizaciones regionales. Sudafrica e Indonesia prosiguieron
la rescision de sus tratados, al tiempo que formularon nuevas estrategias de
All. El Brasil, la India e Indonesia comunicaron sus enfoques novedosos en
la Reunion de Expertos de la UNCTAD sobre la Transformacion del Régimen
de Acuerdos Internacionales de Inversion, celebrada en febrero de 2015. Les
siguieron la UE (con una nota conceptual) y Noruega (con un nuevo modelo
de TBI) en mayo de 2015. Esos nuevos métodos coinciden en su intento de
modernizar los All y seguir mejorando su dimension de desarrollo sostenible.
El Marco de Politicas de Inversion de la UNCTAD, que representa una nueva
generacion de politicas de inversion, se ha utilizado ampliamente como una
de las principales referencias en los procesos mencionados anteriormente.

La mayoria de los acuerdos examinados contienen al menos una
disposicion orientada a salvaguardar el derecho a regular en pro del interés
publico, incluidos los objetivos del desarrollo sostenible, como prevé el
Marco de Politicas de Inversion de la UNCTAD. Esto incluye excepciones
generales, aclaraciones sobre normas de proteccion fundamentales,
clausulas que reconocen explicitamente que las partes no deben suavizar
Sus normas sobre salud, seguridad o medio ambiente a fin de atraer
inversiones; limites al ambito de aplicacion del acuerdo; y disposiciones
mas detalladas sobre SCIE.

Si bien son relativamente escasos (228), los All con compromisos “previos
al establecimiento”, que amplian las obligaciones de trato nacional y NMF
al “establecimiento, adquisicion y ampliacion” de las inversiones, estan
aumentando. La mayoria han sido firmados por una economia desarrollada:
Estados Unidos, Canada, Finlandia, Japdn y UE. Asimismo, algunos paises
en desarrollo de Asia y América Latina han estado concluyendo All con
compromisos previos al establecimiento, entre ellos Chile, Costa Rica, la
Republica de Corea, el Pert y Singapur. Cuando se incluyen compromisos
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previos al establecimiento en All, la salvaguardia del derecho a regular
requiere el empleo de reservas y valvulas de escape.

Hubo menos nuevos casos de SCIE, y siguio aumentando la proporcion de
casos contra Estados desarrollados

En 2014 se iniciaron 42 nuevos casos de SCIE conocidos basados
en All a instancia de inversores. Los procesos del Ultimo afio hicieron
que el numero total de reclamaciones de SCIE conocidas, presentadas
contra 99 gobiernos de todo el mundo, ascendiera a 608 (grafico 11).
Aproximadamente el 40% de las nuevas reclamaciones se presentaron
contra paises desarrollados. En 2014, el nimero de casos concluidos llegd
a 405. Los Estados ganaron en un 36% de los casos (144), y los inversores
enun 27% (111). En el resto se llegd a un acuerdo o hubo desistimiento.

Nimero de casos de SCIE conocidos, anuales

Grafico 11.
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REFORMA DEL REGIMEN INTERNACIONAL DE INVERSIONES:
MENU DE MEDIDAS

El régimen de All se encuentra en una encrucijada; hay una apremiante
necesidad de reforma

La creciente inquietud con respecto al funcionamiento del régimen mundial
de All en la actualidad, sumada al imperativo actual del desarrollo sostenible,
a la mayor intervencion de los gobiernos en la economia y a la evolucion del
panorama de las inversiones, han desencadenado un movimiento hacia la
reforma de la regulacion internacional de la inversion para adaptarla mejor
a los retos normativos actuales. Ello ha hecho que se abra un periodo de
reflexion, examen y revision con respecto al régimen de All.

Como se puso de manifiesto en el Foro Mundial de Inversiones de la
UNCTAD celebrado en octubre de 2014, en los acalorados debates
publicos en muchos paises y los diversos procesos parlamentarios,
incluso a nivel regional, estd surgiendo una idea comun acerca de la
necesidad de reformar el régimen de All para que beneficie a todos los
interesados. La cuestién no es si procede o no reformar, sino qué, como y
cuanto reformar.

El presente World Investment Report ofrece un meni de medidas para
dicha reforma

El World Investment Report 2015 responde a esa peticion de reforma
ofreciendo un menu de medidas. Sobre la base de la experiencia adquirida,
senala problemas relacionados con la reforma, analiza opciones de politica
y ofrece directrices y sugerencias para la adopcion de medidas a diferentes
niveles de la formulacion de politicas.

La reforma de los All puede beneficiarse de seis decenios de experiencia
en la elaboracion de dichos acuerdos. Entre las principales lecciones
aprendidas cabe citar que: i) los All “muerden” y pueden tener riesgos
imprevistos, por lo que es preciso establecer salvaguardias; i) los All
tienen limitaciones como instrumentos de promocion vy facilitacion de
las inversiones, pero también estan desaprovechados; v iii) los All tienen
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implicaciones mas amplias para la coherencia normativa y sistémica, asi
como para el fomento de la capacidad.

La reforma de los All debe abordar cinco retos principales:

e Salvaguardar el derecho a regular para el logro de los objetivos de
desarrollo sostenible. Los All pueden limitar la soberania de las
partes contratantes en la formulacion de las politicas nacionales. Por
consiguiente, la reforma de los All debe velar por que esos limites
no restrinjan indebidamente la formulacion legitima de las politicas
publicas ni el logro de los objetivos de desarrollo sostenible. Algunas
opciones de reforma de los All son aclarar y limitar los estandares de
proteccion de los All (por ejemplo, sobre el trato justo y equitativo, la
expropiacion indirecta, el trato NMF) y reforzar las “valvulas de escape”
(por ejemplo, las excepciones relacionadas con las politicas publicas,
la seguridad nacional, las crisis de la balanza de pagos).

e Reformar la solucion de controversias sobre inversiones. El actual
sistema de arbitraje entre inversores y Estados sufre una crisis de
legitimidad. Algunas opciones de reforma son mejorar el sistema
actual de arbitraje sobre inversiones (perfeccionando el proceso de
arbitraje, limitando el acceso a la SCIE), anadir nuevos elementos al
sistema actual (por ejemplo, un sistema de apelacion, un mecanismo
de prevencion de controversias) o sustituirlo (por ejemplo, por un
tribunal internacional permanente, una solucion de controversias entre
Estados y/o procedimientos judiciales nacionales).

e Promover y facilitar las inversiones. La mayoria de los All carecen de
disposiciones de promocion y facilitacion eficaces y solo promueven la
inversion de manera indirecta, a través de la proteccion que ofrecen.
Algunas opciones de reforma son potenciar la dimension de promocion
y facilitacion de las inversiones de los All junto a instrumentos de
politica nacionales, y orientar las medidas de promocién al logro de
los objetivos de desarrollo sostenible. Estas opciones se refieren a
medidas en los paises de origen y receptores, la cooperacion entre
ellos y las iniciativas regionales.

e Garantizar una inversion responsable. La inversion extranjera puede
tener diversas repercusiones positivas para el desarrollo de un



pais receptor, pero también puede tener efectos negativos en el
medio ambiente, la salud, los derechos laborales, los derechos
humanos u otros intereses publicos. Por lo general, los All no exigen
responsabilidades a los inversores a cambio de la proteccion que
reciben. Algunas opciones de reforma son anadir clausulas que
impidan suavizar las normas ambientales o sociales, que estipulen que
los inversores deben cumplir la legislacion interna y que refuercen la
responsabilidad social de las empresas.

e Aumentar la coherencia sistémica. A falta de normas de inversion
multilaterales, el caracter atomizado, polifacético y multidimensional
del régimen de All propicia la existencia de deficiencias, duplicaciones
e incoherencias entre los All, entre los All y otros instrumentos de
derecho internacional, y entre los All y las politicas nacionales. Las
opciones de reforma de los All tienen por objeto gestionar mejor la
interaccion entre los All y otros sistemas juridicos, asi como las
interacciones dentro del régimen de los All, con miras a consolidarlo y
simplificarlo. También tienen por objeto vincular la reforma de los All al
programa de politicas nacional y a su aplicacion.

El presente World Investment Report ofrece una serie de opciones de
politica para hacer frente a estos retos. Estas se refieren a diferentes
esferas de la reforma de los All (las clausulas sustantivas de los All, la
soluciéon de controversias sobre inversiones) y a diferentes niveles de la
formulacion de politicas orientadas a la reforma (nacional, bilateral, regional
y multilateral). En general, estas opciones de politica para la reforma
abordan los elementos que suele incluir un All y se ajustan a las clausulas
habituales de un All.

Toda medida de reforma de los All va precedida de una serie de decisiones
estratégicas, como por ejemplo, concluir o no nuevos All; retirarse o no
de los All vigentes; o acometer 0 no una reforma de los All. También es
preciso adoptar decisiones estratégicas para determinar la naturaleza de
la reforma de los All, en particular el contenido de la reforma y el proceso
de reforma. En lo que respecta al contenido de la reforma de los All, es
preciso determinar el alcance y la magnitud del programa de reforma; el
equilibrio entre la proteccion de la inversion y la necesidad de salvaguardar
el derecho a regular; la toma en consideracion de los intereses estratégicos
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de los paises de origen y receptores; y la forma de sincronizar la reforma de
los All con los ajustes de las politicas de inversion nacionales. En cuanto al
proceso de reforma, hay que decidir si consolidar la red de All en lugar de
seguir fragmentandola y donde establecer prioridades para la reforma de
los distintos All.

Al reformar los All y decidir las mejores opciones posibles para el disefio
de los elementos de los tratados, los encargados de la formulacion de
politicas deben tener en cuenta el efecto combinado de esas opciones.
Algunas combinaciones de opciones de reforma pueden resultar
“excesivas” y hacer que un tratado se vea privado en gran medida de su
razdn de ser basica de proteccion de las inversiones. Para cada una de
las medidas de reforma, asi como sus combinaciones, los encargados de
la formulacion de politicas deben determinar la mejor manera posible de
salvaguardar el derecho a regular y, al mismo tiempo, proteger y facilitar
las inversiones.

En relacion con el proceso, deben tomarse medidas de reforma de los All a
nivel nacional, bilateral, regional y multilateral. En cada caso, el proceso de
reforma incluye: 1) hacer balance y determinar los problemas, 2) elaborar
un enfoque estratégico y un plan de accién para la reforma, y 3) aplicar
medidas y conseguir resultados.

Si bien las medidas de reforma a nivel nacional (por ejemplo, los nuevos
modelos de All) o a nivel bilateral (por ejemplo, la renegociacion de los
“antiguos” All) pueden desempenfar un papel importante en las estrategias
de reforma de los paises, corren el riesgo de perpetuar, cuando no agravar,
la fragmentacion e incoherencia del régimen mundial de All. Las iniciativas
de reforma en el plano multilateral o regional, aunque son mas complicadas
y requieren mas tiempo, son un medio de consolidar la reforma de los
All mediante la busqueda de soluciones comunes a preocupaciones
ampliamente compartidas. Los procesos de reforma regionales podrian
abarcar desde un examen colectivo de la red subyacente de tratados
regionales (y bilaterales) hasta su consolidacion. A nivel multilateral, el
examen vy la identificacion a nivel mundial de los riesgos sistémicos y los



problemas emergentes podrian propiciar la busqueda de consenso sobre
cuestiones fundamentales relativas a la reforma de los All que, en Ultima
instancia, podria contribuir a la adopcion de enfoques mas coordinados,
en particular para la futura regulacion internacional de la inversion. Esas
iniciativas ayudarian a consolidar y simplificar la red de All y a ponerla al
servicio del desarrollo sostenible.

Al exponer enfoques, directrices, instrumentos y soluciones de reforma,
asi como una hoja de ruta para el proceso de reforma, el presente
World Investment Report ofrece un menu de medidas para la reforma de
los All. Reline diversas contribuciones realizadas en los Ultimos afios, por la
UNCTAD vy otros muchos, sobre aspectos de la reforma de los All. Invita a
los paises a que utilicen este menu de medidas y definan sus propias hojas
de ruta para la reforma de los All: los paises pueden elegir y seleccionar
las respectivas medidas y opciones de reforma para formular sus propios
paquetes de reforma, acordes con sus distintos objetivos de reforma.

Todo ello debe guiarse por los objetivos de aprovechar los All para el
logro de un crecimiento sostenible e incluyente y determinar los medios
mas eficaces para salvaguardar el derecho a regular y garantizar al
mismo tiempo la proteccion y facilitacion de las inversiones. La reforma
debe centrarse en esferas criticas, prever medidas a todos los niveles,
adoptar un enfoque sistematico y progresivo, garantizar el caracter
inclusivo y la transparencia, y hacer uso de estructuras de apoyo
multilateral (cuadro 4).

A falta de un sistema multilateral, y habida cuenta de la enorme cantidad
de All existentes, para que el régimen de All contribuya al desarrollo
sostenible, lo mejor es reformarlo de manera colectiva en el marco de
una estructura de apoyo mundial. Una estructura de apoyo mundial de
ese tipo puede proporcionar el respaldo necesario para la reforma de los
All gracias a una labor de analisis de politicas, coordinacion, gestion de
la interaccion con otros entes juridicos, asistencia técnica y busqueda de
consenso. La UNCTAD desempena un papel fundamental en este sentido.
Solo con un enfoque comun se lograra un régimen de All cuya estabilidad,
claridad y previsibilidad ayuden a cumplir los objetivos de todas las partes
interesadas: aprovechar de manera eficaz las relaciones internacionales de
inversion para el logro del desarrollo sostenible.
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Directrices para la reforma de los All

Descripcion

1. Aprovechar los All para el
desarrollo sostenible

2. Centrar la atencién en
las principales esferas de
reforma

3. Actuar a todos los niveles

4. Establecer un orden
adecuado para el logro de
soluciones concretas

5. Garantizar un proceso
de reforma inclusivo y
transparente

6. Reforzar la estructura
multilateral de apoyo

Fuente: UNCTAD.

El objetivo Ultimo de la reforma de los All es garantizar que el
régimen de All esté mas orientado al logro de los objetivos de
desarrollo sostenible y al mismo tiempo proteja y promueva las
inversiones.

Las principales esferas de reforma son: i) salvaguardar el derecho
a regular en pro del interés publico, ii) reformar la solucién
de controversias sobre inversiones, iii) reforzar la funcién de
promocion y facilitacion de las inversiones de los All, iv) garantizar
la responsabilidad de los inversores, y v) aumentar la coherencia
sistémica.

El proceso de reforma debe seguir un enfoque de multiples niveles
y abordarse en los planos nacional, bilateral, regional y multilateral,
con medidas apropiadas que se refuercen mutuamente en cada
nivel.

En cada nivel, el proceso de reforma debe adoptar un enfoque
gradual y progresivo, con medidas debidamente secuenciadas y
programadas que se basen en la determinacion de los hechos y
problemas, la formulacién de un plan estratégico, y la busqueda
de resultados concretos que plasmen las medidas de reforma.

El proceso de reforma debe ser transparente e inclusivo, y
permitir a todos los interesados expresar su opinidn y proponer
contribuciones.

El proceso de reforma debe apoyarse en estructuras universales
e inclusivas que ayuden a coordinar las medidas de reforma a
diferentes niveles ofreciendo apoyo, entre otras cosas mediante
el andlisis de politicas, la cooperacion técnica y una plataforma
para el intercambio de experiencias y la busqueda de consenso.
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COHERENCIA ENTRE LAS POLITICAS INTERNACIONALES DE
FISCALIDAD E INVERSION

Hay un intenso debate y una labor normativa concreta en curso en la
comunidad internacional sobre la contribucion fiscal de las empresas
multinacionales. La atencidn se centra principalmente en la elusion
de impuestos, sobre todo en el proyecto del G20 acerca de la erosion
de la base imponible y el traslado de beneficios. Al mismo tiempo, se
necesita una inversion sostenida para lograr el crecimiento econémico vy el
desarrollo a nivel mundial, en especial teniendo en cuenta las necesidades
de financiacion para el logro de los objetivos de desarrollo sostenible
(ODS). El imperativo de las politicas es tomar medidas contra la elusion de
impuestos a fin de promover la movilizacion de recursos internos y seguir
facilitando la inversion productiva para el desarrollo sostenible.

Alrededor del 10% de los ingresos piiblicos de los paises en desarrollo
procede de contribuciones de filiales extranjeras

Los encargados de la formulacion de politicas y expertos que se ocupan
del proceso de erosion de la base imponible y traslado de beneficios
no han logrado todavia cuantificar el valor total en juego para los
ingresos publicos. Diversos institutos de investigacion y organizaciones
no gubernamentales han realizado estimaciones de la cuantia de los
impuestos eludidos por las empresas multinacionales. Hasta la fecha, sin
embargo, no hay una estimacion de consenso, en gran parte debido a la
falta de una base de referencia que establezca la verdadera contribucion
fiscal de las multinacionales.

Segun las estimaciones de la UNCTAD, la contribucion de las filiales
extranjeras de las multinacionales a los presupuestos del Estado en los
paises en desarrollo asciende a aproximadamente 730.000 millones de
ddlares anuales (grafico 12). Esta cifra representa, en promedio, alrededor
de un 23% del total de las contribuciones de las empresas y un 10% del
total de los ingresos publicos. La magnitud relativa (y la composicion) de
esta contribucion varia segun el pais y la region. Es mayor en los paises
en desarrollo que en los paises desarrollados, lo que pone de relieve la
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Ingresos piiblicos aportados por filiales extranjeras

Grafico 12. de empresas multinacionales
Proporcion de los ingresos publicos, paises en desarrollo, afio de
referencia 2012 (En porcentaje y miles de millones de délares)
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exposicion de los paises en desarrollo a las contribuciones empresariales
y su dependencia de ellas. (En promedio, los gobiernos de los paises
africanos dependen de los pagos de empresas extranjeras para financiar
el 14% de su presupuesto.)

Ademas, cuanto mas abajo se encuentre un pais en la escala de desarrollo,
mayor es su dependencia de las fuentes de ingresos no fiscales que
aportan las empresas. En los paises en desarrollo, las filiales extranjeras,
en promedio, contribuyen a los ingresos publicos mas del doble con el
pago de regalias sobre los recursos naturales, aranceles, impuestos sobre
las nédminas y contribuciones sociales, asi como otros tipos de impuestos
y gravamenes, que con el pago del impuesto de sociedades.



A pesar de su funcién general de contribuyentes a los ingresos publicos,
las multinacionales, al igual que todas las empresas, tratan de pagar los
menos impuestos posibles. Las multinacionales construyen sus estructuras
empresariales mediante inversiones transfronterizas. Lo hacen de la
manera mas eficiente posible desde el punto de vista fiscal, dentro de los
limites de sus necesidades empresariales y operacionales. Asi, la magnitud
y la orientacion de las corrientes de IED se ven a menudo influidas por
consideraciones fiscales de las multinacionales, puesto que la estructura y
la modalidad de las inversiones iniciales crean oportunidades para eludir el
pago de impuestos sobre los ingresos que devenguen esas inversiones. La
lucha de los encargados de la formulacion de politicas contra la elusion de
impuestos, sobre todo contra la erosion de la base imponible y el traslado
de beneficios, se centra naturalmente en las normas fiscales y los principios
de transparencia, es decir, en la contabilizacion de los ingresos. El papel
fundamental de la inversion extranjera como facilitadora de la elusion de
impuestos hace necesario adoptar una perspectiva complementaria.

La elusion de impuestos, desde la perspectiva de la inversion, hace resaltar
el papel de los centros de inversion extraterritoriales (paraisos fiscales y
entidades de finalidad especifica en otros paises) como importantes actores
en el ambito de la inversion mundial. La Matriz de Inversion Extraterritorial
de la UNCTAD muestra el papel predominante de los centros de inversion
extraterritoriales en las estructuras internacionales de inversion de las
multinacionales (grafico 13). En 2012, del volumen total estimado de las
inversiones internacionales de empresas en paises receptores que no son
centros financieros extraterritoriales, cifrado en 21 billones de ddlares (zona
coloreada del grafico), méas del 30%, es decir, alrededor de 6,5 billones de
ddlares, se canalizd a través de centros extraterritoriales (zona anaranjada).
Los principales actores en el &mbito de la inversion extraterritorial son las
jurisdicciones que facilitan las llamadas entidades de finalidad especifica.

Un andlisis de la matriz desde la Optica opuesta pone de manifiesto
que el 28% del volumen total de la inversion extranjera de las empresas
procedente de paises inversores que no son centros financieros
extraterritoriales se destina a entidades intermediarias con sede en centros
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Volumen acumulado de entradas de inversion
no destinadas a centros financieros

Grafico 13. extraterritoriales, por tipo de inversor
Vista vertical de la Matriz de Inversion Extraterritorial
(En porcentaje)
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Fuente: UNCTAD.

extraterritoriales (zona gris oscura). En algunos casos, esas entidades
pueden realizar alguna actividad econémica en nombre de empresas
conexas en jurisdicciones con impuestos mas altos, como servicios de
gestion, administracion de activos o servicios financieros. A menudo se trata
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de sociedades instrumentales, que son estructuras juridicas concebidas
con fines de optimizacion fiscal. La importante funcion de transito de esas
entidades en la financiacion de las operaciones de las multinacionales hace
que exista cierta doble contabilizacion en las cifras relativas a la inversion
empresarial mundial. En las estadisticas de la UNCTAD sobre la IED se
elimina ese efecto de doble contabilizacion al suprimir de los datos sobre la
IED comunicados el componente correspondiente a la entidad de finalidad
especifica.

Las empresas multinacionales se sirven de diversos instrumentos de
elusidn de impuestos, ayudadas por las diferencias entre los tipos
impositivos de las distintas jurisdicciones, los desajustes legislativos y los
acuerdos fiscales. La planificacion fiscal de las multinacionales entrana la
utilizacion de complejas estructuras empresariales de mdultiples niveles.
Destacan dos categorias arquetipicas: i) los sistemas de fijacion de
precios de transferencia basados en bienes inmateriales vy ii) los sistemas
de financiacion. Ambos sistemas, que son representativos de una parte
relevante de las practicas de elusion de impuestos, utilizan estructuras
de inversion con la participacion de entidades en centros de inversion
extraterritoriales; los sistemas de financiacion recurren principalmente a
vinculos de inversion directa a través de centros extraterritoriales.

Las pérdidas de ingresos de los paises en desarrollo ocasionadas por la
elusion de impuestos a través de centros de inversion extraterritoriales
ascienden a alrededor de 100.000 millones de dolares

Las practicas de elusion de impuestos de las empresas multinacionales
constituyen un problema mundial que afecta a todos los paises: la
exposicion a las inversiones de los centros extraterritoriales es muy similar en
los paises en desarrollo y desarrollados (grafico 14). No obstante, el desvio
de beneficios de los paises en desarrollo puede tener una considerable
repercusion negativa en sus perspectivas de desarrollo sostenible. Los
paises en desarrollo suelen estar menos preparados para hacer frente a
practicas de elusion de impuestos sumamente complejas debido a sus
limitaciones de recursos y a su falta de conocimientos técnicos.

Las practicas de elusion de impuestos provocan una considerable
pérdida de recursos de financiacion para el desarrollo. Se estima que las
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Exposicion a las inversiones procedentes de centros
de inversion extraterritoriales, por region, 2012

Grafico 14. Praporcion del volumen de inversién de las empresas procedente
de centros extraterritoriales (En porcentaje)
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Fuente: UNCTAD.

pérdidas de ingresos fiscales de los paises en desarrollo relacionadas
con el volumen de inversion recibida directamente vinculada a centros
extraterritoriales ascienden a 100.000 millones de ddlares al afio. Existe
una clara relacion entre la proporcion del volumen de entradas acumuladas
de IED en los paises receptores correspondiente a inversiones de
centros extraterritoriales y la tasa de rentabilidad declarada (imponible)
de la IED. Cuanto mayor es la inversion canalizada a través de centros
extraterritoriales, menores son los beneficios imponibles. En promedio,
en las economias en desarrollo se pierde un punto porcentual de tasa de
rentabilidad por cada diez puntos porcentuales de inversion extraterritorial.
(Los efectos medios ocultan efectos especificos en cada pais.)



Estos resultados no reflejan necesariamente toda la magnitud de la
elusion de impuestos de las multinacionales; reflejan Unicamente sistemas
que explotan los vinculos de inversidon directa a través de centros
extraterritoriales. Dejando de lado las estimaciones de las pérdidas
totales de ingresos publicos, el Indicador sobre Centros Extraterritoriales
elaborado por la UNCTAD tiene un valor intrinseco para los encargados
de la formulacion de politicas como “sefnal indicadora” de la erosion de la
base imponible y el traslado de beneficios, y como método general para
determinar los efectos de dicha practica en cada pais.

Las practicas de elusion de impuestos de las empresas multinacionales
y de los inversores internacionales provocan considerables pérdidas
de ingresos fiscales en los paises en desarrollo. Es preciso abordar el
problema fundamental que esto plantea con respecto a la equidad en la
distribucion de los ingresos fiscales entre jurisdicciones. Se encuentran en
una situacion de particular desventaja los paises que tienen una capacidad
limitada de recaudacion de impuestos, dependen mas de los ingresos
fiscales procedentes de inversores empresariales, y estan cada vez mas
expuestos a inversiones extraterritoriales.

Por lo tanto, se deben adoptar medidas para luchar contra la elusion de
impuestos, considerando detenidamente los efectos sobre las inversiones
internacionales.

En la actualidad, los centros de inversion extraterritoriales tienen un papel
sistémico en las corrientes internacionales de inversion: forman parte de la
infraestructura mundial de financiacion de la IED.

Toda medida adoptada a nivel internacional que pueda afectar a la funcion
de facilitacion de las inversiones de estos centros, o que pueda afectar a
instrumentos esenciales de facilitacion de las inversiones (como los acuerdos
fiscales), debe incorporar una perspectiva de politicas de inversion.

En los debates en curso en la comunidad internacional sobre la lucha
contra la elusion se presta escasa atencion a las politicas de inversion.
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La inversion extranjera contribuye de manera fundamental a la creacion
de estructuras empresariales que facilitan la elusion de impuestos. Por o
tanto, las politicas de inversion deben formar parte integrante de cualquier
solucion.

Un conjunto de directrices para lograr la coherencia de las politicas
internacionales de fiscalidad e inversion podria ayudar a establecer
sinergias entre las politicas de inversion vy las iniciativas de lucha contra
la elusion de impuestos (gréfico 15). Los principales objetivos de las diez
directrices cuyo examen se propone en el presente Informe son eliminar
las oportunidades de planificacion tributaria agresiva como instrumentos
de promocién de las inversiones; tener en cuenta la posible repercusion
de las medidas de lucha contra la elusion en las inversiones; adoptar un

Directrices para la coherencia de las politicas

Grafico 15. internacionales de fiscalidad e inversion
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enfoque de colaboracion en reconocimiento de la distribucion equitativa
de la responsabilidad compartida entre los paises de recepcion, origen
y transito de las inversiones; gestionar la interaccion entre los acuerdos
internacionales de inversion y tributacion; y reforzar la contribucion de
los ingresos procedentes de las inversiones y los impuestos al desarrollo
sostenible, asi como la capacidad de los paises en desarrollo de afrontar
los problemas de elusion de impuestos.






EPILOGO

El World Investment Report 20714 puso de manifiesto las enormes
necesidades de financiacion para el desarrollo sostenible en todo el
mundo y la importante funcion que debe desempenar la IED para reducir €l
déficit de inversion, en especial en los paises en desarrollo. Teniendo esto
en cuenta, el fortalecimiento del marco normativo de la inversion a nivel
mundial, en particular el régimen de All y el régimen fiscal internacional,
debe ser una prioridad. Ambos regimenes estan relacionados entre si.
Tienen el mismo objetivo ultimo: promover y facilitar la inversion extranjera.
Tienen una estructura similar, constituido cada uno por una marana de mas
de 3.000 acuerdos bilaterales. Ambos regimenes se enfrentan a problemas
similares. Se relacionan entre si. Y los dos son objeto de iniciativas de
reforma.

Cada régimen tiene sus propias prioridades de reforma. Pero conviene
estudiar la posibilidad de establecer un programa conjunto, que podria
tener como objetivo aumentar la inclusion, mejorar la gobernanza vy
reforzar la coherencia para gestionar la interaccion entre las politicas
internacionales de inversion y fiscalidad, no solo evitando los conflictos
entre los regimenes, sino también haciendo que se refuercen mutuamente.

La reforma de la gobernanza internacional en materia de inversiones es
fundamental para crear y mantener un entorno propicio a la inversion,
maximizar las posibilidades de cumplir los objetivos de financiacion para
el desarrollo (que se examinaran en la Tercera Conferencia Internacional
sobre la Financiacion para el Desarrollo en Addis Abeba, a mediados de
julio de 2015), y promover la integracion de los paises en desarrollo en la
economia mundial. La comunidad internacional de inversion y desarrollo
debe, y puede, crear en Ultima instancia un marco comun de cooperacion
mundial en materia de inversion en beneficio de todos.

(/ﬂx ﬂ W—

Mukhisa Kituyi
Secretario General de la UNCTAD
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