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comunicacion, de fecha 15 de abril de 2002.

DOCUMENTO CONCEPTUAL SOBRE LA DEFINICION DE INVERSION

1 En la Conferencia Ministerial de la OMC celebrada en Doha los Ministros reconocieron los
argumentos en favor de un marco multilateral destinado a asegurar condiciones transparentes, estables
y previsibles para las inversiones transfronterizas a largo plazo, en particular las inversiones
extranjeras directas. En e parafo 22 de la Declaracion Ministerial de Doha se mencionan €
alcance y la definicion entre las cuestiones que deberén aclararse en € Grupo de Trabgo sobre la
Relacion entre Comercio e Inversiones antes de la Quinta Conferencia Ministerial. La cuestion de la
definicién ya se ha encarado en varios documentos presentados en este Grupo de Trabajo desde 1997.
Ademés, la UNCTAD ha dedicado a la cuestion del alcance y la definicion uno de sus documentos
tematicos, relativo a los acuerdos internacionales de inversion. En este contexto, € objetivo de esta
comunicacion es delinear las opiniones de la CE sobre algunos de los elementos que podrian utilizarse
para establecer la definicion de inversion en un marco multilateral sobre inversiones. Resulta
evidente que la definicion especifica que se adopte finalmente se tendrd que redactar a la luz de las
disposiciones sustantivas que |os Miembros de la OM C convengan en incluir en dicho marco.

2. La interdependencia y complementariedad entre el comercio y las inversiones extranjeras
directas (IED) se han reconocido en la bibliografia econdmica, en diversos estudios empiricos y
también en los debates en el seno de este Grupo de Trabagjo. En la actualidad, aproximadamente
el 50 por ciento del comercio mundial se realiza entre filiales de empresas multinacionales. En esta
cifra no se reflgja adecuadamente la importancia que las actividades relacionadas con las |IED tienen
para el comercio, puesto que ella incluye solamente el comercio intraempresarial. S se han creado
normas Utiles para € comercio, no hay motivo alguno que impida crearlas para las |IED, que
constituyen una importante fuerza motriz del comercio, como lo han reconocido los Ministros en la
OMC. Asimismo, es preciso destacar que una proporcion significativa de las operaciones mundiales
de IED ya se encaran en € sistema de normas de la OMC dado que, por giemplo, la prestacion de
servicios por medio de la presencia comercial, como se prevé en la tercera modalidad del AGCS,

! Véanse, entre otros, los documentos WT/WGTI/W/43 y WT/WGTI/W/92 del Japdn;
WT/WGTI/W/49 de Corea; WT/WGTI/W/60 de Costa Rica; WT/WGTI/W/61 del FMI; WT/WGTI/W/71 de
lalndia; WT/WGTI/W/76 de la Secretaria de la OMC; WT/WGTI/W/77 y WT/WGTI/W/78 de la UNCTAD;
y WT/WGTI/W/80 de Australia.
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constituye una forma de IED. La UNCTAD calcula que corresponde a las IED en los sectores de
servicios arededor de lamitad del volumen mundial de IED.?

I LA DEFINICION EXACTA DEPENDE DE LASNORMAS SUSTANTIVAS

3. Los debates en este Grupo de Trabgjo han confirmado que la mayor parte de los tratados
bilaterales sobre inversiones (TBI) existentes, cuyo propdsito principal consiste en proteger las
inversiones actuales y futuras entre las partes, contienen una definicion ampliay basada en los activos
del término "inversion”, que incluye la IED y las inversiones de cartera. Algunos de estos TBI, en
particular cuando contienen disposiciones adicionales, por g emplo, sobre la admision de inversiones
extranjeras, especifican que su ambito "... no incluye movimientos de capita que sean meras
transacciones financieras con fines especulativos, contratos comerciales para la venta de bienes o
servicios, créditos concedidos a un Estado, o préstamos que no estuviesen directamente relacionados

con unainversion .. 2

4, Una definicion alternativa a la basada en los activos se encuentra, por gemplo, en el criterio
utilizado en e Cédigo de la OCDE de Liberalizacién de los Movimientos de Capital, en el cua se
adopta una definicion de los movimientos de capital "basada en las transacciones'. Como e Codigo
de la OCDE tiene por fin principal la liberalizacion de los movimientos de capital, mas que la
proteccion de los activos, en é se enumeran todas las formas de transacciones que abarca. Entre las
demas formas de movimientos de capital, las IED se describen como inversiones efectuadas con
objeto de establecer vincul os econémicos duraderos con una empresay que ofrecen la posibilidad de
gjercer unainfluencia efectiva en la gestion de ésta.*

5. Otros acuerdos incluyen una definicion de inversion "basada en la empresa’, que comprende
el establecimiento o adquisicion de una empresa comercia y la participacion en el capital que dé a
inversor e control delaempresa®

6. Se ha dicho que los paises en desarrollo defenderian mejor sus intereses con una definicion
restringida de inversion en lugar de una definicion amplia. A nuestro juicio, ese punto de vista es
demasiado ssimplista, como lo han confirmado las intervenciones de algunos paises en desarrollo en
este Grupo.® La necesidad de proteger 1os objetivos de desarrollo de los paises receptores en un
marco multilateral paralasinversiones no se debe atender mediante la mera restriccion del &mbito del
alcance y la definicién, sino mediante la inclusion de disposiciones sustantivas que permitan que
todos los paises, y en particular 1os paises en desarrollo, puedan aplicar su politica de desarrollo.
Como lo ha sefidado la UNCTAD, los objetivos de la politica de desarrollo no son forzosamente

2 Informe delaUNCTAD sobre lasinversiones en € mundo, 2001.
% Documento WT/WGTI/W/60.

* Para consultar la definicion de la CE, similar en términos generales, véase € Anexo | de la
Directiva 88/361/EEC de 24/6/1988 (Diario Oficial de las Comunidades Europeas L 178/8 de 8.7.1988).

® Por ejemplo, el Acuerdo de Libre Comercio de 1988 entre el Canaday |os Estados Unidos.

® Véanse |as intervenciones de Costa Ricay el Per(, entre otras, en los documentos WT/WGTI/M/5 y
WT/WGTI/M/6, que apoyan una definicion amplia. El temor respecto de una definicion amplia de inversion de
otros paises guarda relacion con la idea de que un marco multilateral liberalizaria todas las formas de
movimiento de capital y aumentaria el riesgo de movimientos a corto plazo desestabilizantes. Como la CE ha
indicado en varias ocasiones, e marco multilateral debe en primera instancia aumentar la transparencia y la
estabilidad de las condiciones paralas inversiones a largo plazo en todo € mundo, en interés de todos |os paises
receptores y los paises de origen. La liberalizacién debe emprenderse sobre la base de un enfoque gradual, del
tipo previsto en e AGCS.
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incompatibles con una definicion amplia, puesto que la cobertura de un acuerdo de inversion se puede
adaptar e incluso restringir mediante sus obligaciones sustantivas y los compromisos existentes de
cada parte.’

7. En cuaquier caso, los Ministros de los Miembros de la OMC convinieron en Doha en que un
marco multilateral para las inversiones debe concentrarse en las inversiones transfronterizas a largo
plazo, en particular las inversiones extranjeras directas. Sobre este entendimiento es que la CE
presenta sus puntos de vista en el presente documento.

. TIPO DE INVERSION COMPRENDIDO EN EL CONCEPTO DE LASIED

8. La inversion extranjera directa es la categoria de inversion internacional que reflgja el
objetivo, por parte de una entidad residente en una economia ("inversionista directo") de obtener una
participacion duradera en una empresa residente en otra economia ("empresa de inversion directa’).?
Los dos criterios incorporados en € concepto de "participacion duradera” son:

. laexistenciade unarelacion alargo plazo entre € inversionista directo y la empresa
Y,
. el grado significativo de influencia que da a inversionista directo una participacion

efectiva en ladireccion de la empresa.

0. Es importante precisar aqui cudles son las empresas de inversion directa y las
transacciones de capital de inversion directa de que se trata y que estan comprendidas en €l
concepto de |IED, conforme a definiciones reconocidas y establecidas.

A. EMPRESAS DE INVERSION DIRECTA

10. Seguin los pardmetros indicados, las empresas de inversion directa son aguéllas en que €
inversionista extranjero directo posee cierta cantidad de acciones’ 0 goza de un poder de voto que le
permita participar de manera efectiva en lagestion o € control de dichaempresa: i) lasfiliales (en las
gue € inversionista extranjero sea propietario de entre e 100 y €l 50 por ciento de la compafiia);
ii) las compafias asociadas (menos de 50 por ciento de participacién del inversionista extranjero), y
iii) las sucursales (no constituidas en sociedades, de propiedad total o parcial del inversionista
extranjero) quedan comprendidas en € concepto de |IED si se cumplen |os pardmetros.

11. Se pueden dar casos en gque €l inversionista extranjero controle una compafia aunque sélo
posea una peguefia cantidad de las acciones 0 en que € inversionista posea una cantidad significativa
de las acciones pero no goce de participacion efectiva en la gestion de la empresa. El Manua de
Balanza de Pagos del FMI explica que la mayor parte de las empresas de inversion directa son
i) sucursales o ii) filiales que son de propiedad total 0 mayoritaria de no residentes o en las que una
proporcion claramente mayoritaria del total de votos esta en manos de un solo inversionista directo o

" Publicaciones de la UNCTAD sobre temas relacionados con los acuerdos internacionales en materia
de inversion, "Alcance y definiciéon”, como se indica en el documento WT/WGTI/W/108 de la Secretaria de la
OMC.

8 Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicién, parrafo 359; Definicién de referencia de la
OCDE de Inversion Extranjera Directa, tercera edicion.

° El FMI establece un umbral del 10 por ciento de participacion en las acciones ordinarias o en el poder
de voto o su equivalente en €l caso de las empresas no constituidas en sociedad. La OCDE también recomienda
gue se siga el enfoque numeérico de propiedad del 10 por ciento de las acciones ordinarias o del total de votos
para determinar la existencia de unarelacién de inversion directa.
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grupo de inversion directa. Por consiguiente, es probable que los casos ambiguos constituyan una
pequefia proporcion de ese universo.™

B. TRANSACCIONES DE INVERSION DIRECTA

12. El concepto de inversion directa abarca tanto los fondos de capital que €l inversionista directo
aporta a la empresa de inversion directa como los fondos de capital que las empresas de inversion
directa reciben del inversionista directo.

13. Los componentes de las transacciones de capital de inversion directa son e capital social™,
los préstamos a largo plazo, las utilidades reinvertidas™ y otros tipos de capital relacionados con
diversas transacciones originadas por deudas entre empresas dfiliadas.”® En suma, las transacciones
de capital de inversion directa comprenden las operaciones de establecimiento o liquidacion de
inversionesy las que tienen por finalidad mantener, ampliar o reducir lasinversiones.

1. LO QUE NO SE INCLUYE EN EL CONCEPTO DE IED

14. Los inversionistas de cartera por lo generd no esperan percibir beneficios adicionaes
relacionados con € control de la gestion de la empresa en que invierten. Su interés fundamental se
concentra en la plusvalia y el rendimiento que su capital pueda generar, independientemente de
cualquier consideracion alargo plazo en cuanto a su relacion con laempresay el control de ésta. Esa
eslarazdn de ser delainversion de cartera, y lo que la diferencia sustancialmente de la |ED.

15. Lainversion de cartera incluye los titulos de participacion en el capital y los titulos de deuda
en forma de bonos y pagarés, instrumentos del mercado monetario e instrumentos financieros
derivados, que comprenden diversos instrumentos financieros nuevos.* Con todo, se debe aclarar que
si cualesguiera de estos instrumentos cumplen los parametros de las |ED, se consideran parte de éstas.

16. Todas las demés transacciones financieras no incluidas en inversiéon directa o inversion de
cartera, se clasifican como activos de reserva u otras inversiones.

V. POSIBLES ELEMENTOS DE UNA DEFINICION DE INVERSION EN UN MARCO
MULTILATERAL SOBRE LASINVERSIONES

17. En suma, la CE considera que se podrian tener en cuenta|os elementos siguientes como punto
de partida paralos debates en el Grupo de Trabajo con respecto ala definicion de IED:

° Empresas de inversion directa: toda empresa constituida (filiales y compafiias
asociadas) 0 no constituida en sociedad (sucursales) en la cual un inversionista

19 Manual de Balanza de Pagos del FMI, parrafo 364.

1 E| capital social comprende |a participacion en sucursales, todas |as acciones que la empresa tenga en
filiales y compafiias asociadas, y otras aportaciones de capital .

12 |_as utilidades reinvertidas comprenden la participacion del inversionista directo en las utilidades que
no se distribuyen en forma de dividendos de las filiales o compafiias asociadas y |as utilidades de sucursales que
no se remiten al inversionista directo.

13 |_as transacciones originadas por deudas entre empresas afiliadas abarcan la obtencion y concesion
de préstamos -incluidos los titulos de deuda y los créditos de proveedores- entre los inversionistas directos y las
filiales, sucursales y compariias asociadas.

% Manual de Balanza de Pagos del FMI.
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directo posee € 10 por ciento 0 més de las acciones ordinarias o del total de votos o
Su equivalente.

Si un inversionista directo controla la compafiia con menos del 10 por ciento de las
acciones ordinarias, se podrian analizar |os siguientes parametros a fin de determinar
si setratade unarelacion deinversion directa: @) representacion en lajuntadirectiva;
b) participacion en procesos de formulacion de politicas; €) transacciones de empresa
a empresa; d) intercambio de persona directivo; €) suministro de informacion
técnica; f) suministro de préstamos a largo plazo con tasas de interés inferiores a las
existentes en el mercado.

. Transacciones de capital deinversion directa: segun las definiciones del FMI y la
OCDE, comprenden no sblo la transaccion inicial entre e inversionista directo y la
empresa de inversion directa, sino todas las transacciones de capital que tengan lugar
posteriormente entre ellos y entre empresas filiales, congtituidas o no en sociedad. En
ellas se incluyen todas las operaciones de establecimiento o liquidacion de
inversionesy las que tienen por finalidad mantener, ampliar o reducir las inversiones,
como €l capita social, los préstamos a largo plazo, las utilidades reinvertidas y otros
tipos de capital relacionados con diversas transacciones originadas por deudas entre
empresas afiliadas.

. Inversionistas extranjeros directos. este concepto podria incluir tanto a personas
fisicas como a companias de los Miembros de la OMC, comprendidas las empresas
publicas o privadas congtituidas o no en sociedades, que participen en una empresa de
inversion directa -como las filiales, las compariias asociadas o las sucursales- en un
territorio que no sea el pais o paises de residencia del inversionista o inversionistas
extranjeros directos.

18. Por otra parte, reconocemos que algunas de las ideas que se han formulado en este Grupo de
Trabgjo y se resumen en la Nota de la Secretaria WT/WGTI/W/108 también podrian resultar Gtiles.
En particular, como se indica en la Nota de la Secretaria, algunos Miembros han destacado la
importancia de tratar ladefinicion de inversion alaluz de la naturaleza de | as obligaciones sustantivas
establecidas en un acuerdo de inversion. Por gemplo, como ha reconocido la CE en varias ocasiones,
consideramos que una de las opciones posibles consiste en aplicar una definicion basica con respecto
alaadmision de inversiones extranjeras y una definicion mas amplia con respecto ala proteccion de
las inversiones establecidas. Esta opcion se ha mencionado también en la publicacion delaUNCTAD
sobrelos All titulada "International Investment Agreements. Flexibility for Development”.

19. Esperamos que otros Miembros expongan sus opiniones respecto de ésta y otras cuestiones a
fin de encontrar la definicidbn mas adecuada para encarar el problema basico que se plantea, en
particular paralos paises en desarrollo, como |o ha sefidlado la UNCTAD, de"...[lograr] la creacién
de un marco de politica adecuado paralasinversiones extranjeras directas que sea estable, previsible y
transparente, manteniendo a mismo tiempo el margen de libertad necesario para (que los paises en

desarrollo puedan) procurar sus propios objetivos nacional es de desarrollo".*®

15 publicaciones de la UNCTAD sobre cuestiones de los acuerdos internacionales sobre inversiones -
"International Investment Agreements. Flexibility for Devel opment”, pagina 149.



