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Monitoreo y andlisis delos flujos de capital privado alos paises en desarrollo

RESUMEN EJECUTIVO

DFI sus asociados regionales MEFMI y WAIFEM, y e Banco de Tanzania
organizaron un taller en Dar es Salaam, que transcurrié desde € 18 a 22 de marzo,
para cerrar la Fase piloto del programa Monitoreo del los Flujos de Capital Privado a
los Paises en Desarrollo. El taler, que tuvo muy buena acogida, contd con la
presencia de 76 participantes de 18 paises de Africa, € Caribe y América Latina, y
fue facilitado por 12 organizaciones regionales e internacional es.

Los participantes examinaron las conclusiones alcanzadas en la Fase 1 y cuestiones
claves para la Fase 2, y compartieron mejores practicas internacionales en €l
monitoreo y andlisis de los flujos de capital privado. Los equipos de los paises
dirigieron los debates, y definieron sus prioridades para los préximos pasos a dar en
los planes de accion.

Laslecciones de laFase 1 para el monitoreo se presentan en la seccion 3 mas
adelante. Seguin sus planes de accién, en la Fase 2, los paises desean refinar mas €
monitoreo mediante | as actividades siguientes:

* Continuar la encuesta de todos los saldos y flujos de capital privado extranjero,
incluyendo la deuda externa del sector privado y, a su vez, integrar estas encuestas
con el monitoreo de las cuentas corrientes y con las encuestas que captan las
percepciones de los inversores, para mejorar latasa de respuestas.

* Acentuar més el compromiso politico en laimplementacion de las
recomendaciones normativas, cimentando la coordinacién con e sector privado y
con los ministerios estratégicos, y refinando |os instrumentos legal es para asegurar
la confidencialidad de los datos y hacer respetar |os mandatos de recopilacion.

» Expandir las bases de datos de las empresas con activos o0 pasivos en/con €l
exterior.

» Continuar la coordinacion con otras encuestas para evitar duplicacion.

* Aumentar latasa de 82% de respuesta del sector privado mediante
retroinformacion analiticay exhaustiva para todos |os interesados, y métodos
refinados tanto publicitarios como de trabajo sobre € terreno.

* Refinar los métodos para validar los datos, capacitando al sector privado para que
entiendan |as cuestiones de orden técnico, tranquilizando alosinversionistas
asegurandoles la confidencialidad de los datos, y mejorando |os datos.

o Perfeccionar e soporte |6gico (software) para analizar (FAL) los activos y pasivos
en/con €l exterior y las percepciones de los inversionistas, y aumentar la
capacitacion en CS-DRMS/'DMFAS para captar |a deuda del sector privado.

e Cumplir con, y exceder alin més los cédigos y las normas internacionales,
incluyendo BPM 5, y coberturade SGDD, periodicidad y puntualidad.

e Comparar los datos con los paises regionales y de la OCDE vy las instituciones
internacionales.

Mas adelante, en la Seccidn 4, se presentan las lecciones con caracter normativo,

analiticas y exhaustivas de la Fase 1. Los paises desean ampliar esto en la Fase 2,

mediante el andlisis sobre:

» Lavolatlidad y lasostenibilidad de los flujos y saldos (stocks) de capital privado
gue son mucho mayores de |o anticipado.

» Lasimplicacionesy las motivaciones para una alta proporcion de financiamiento
mediante endeudamiento del sector privado con términos altamente variabl es.
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» Lamedidaen quelasinversiones de carteray sus perspectivas todavia no han sido
registradas internaciona mente.

» Laaceleracion deladiversificacion de los paises de procedencia de lainversion,
especialmente dentro de Africa (incluyendo las inversiones africanas en listas
extraterritoriales o en €l extranjero).

» Como incentivar flujos atodas las regiones del pais receptor, con mejor enlaces de
transporte, infraestructuray mano de obra especializada.

» Como diversificar los sectores receptores, especialmente haciala agriculturay la

agroindustria.

Lastasas de rentabilidad exigidas sobre el capital extranjero privado.

Fascinantes lecciones desprendidas de |as encuestas sobre |as percepciones de los

inversionistas, han logrado ya un fuerte efecto en las politicas.

» Laintencion detres cuartas partes de inversores de expandir sus inversiones,

» Iniciativas mas fuertes paraincrementar la estabilidad politicaregional einterna, y
combatir los crimenes urbanos y lainseguridad, asi como sus causas sociales;

e expansion de los mercados regionales/internos y del poder de compra popular,
estabilizando los tipos de cambio y tomando en cuentalas opiniones de los
inversores sobre la politicafiscal y comercial;

» mayor acceso a sector financiero local, con la diversificacion de las fuentes de
financiamiento no bancarias,

* meoradelacalidad de lainfraestructuray reduccion de su costo, y reformade la
tenenciade tierras, prestando atencion alaopinién del sector de escasos ingresos,

» aumento de la capacitacion profesional para proveer mano de obra especializada,
tomando en cuentalas opiniones de los inversores en las reformas laborales, y
acelerando la lucha contrala pandemia;

» simplificacion delos arreglos de inversion institucionales y laidentificacion de las
causas de la corrupcion tanto para el gobierno como para los inversionistas del
sector privado.

No obstante, |os gobiernos estan evitando también reacciones ingtintivas ante los

resultados de las encuestas, y:

» lascomparan con aquellas de los interesados nacionales més importantes (por g.
inversores, sindicatos);

* lascomparan con los resultados de | os paises vecinos para juzgar la objetividad;

» lasanalizan de modo mas objetivo contra tendencias econdmicas especificas;

» lascomparan con las clasificaciones de paises en otros andlisis internacional es.

Asimismo, buscan perfeccionar |as encuestas sobre percepciones, prestando atencion
mas detenida a | os aspectos fundamental es negativos, a fin de identificar respuestas
rapidas de orden normativo.

L os paises desean también ampliar la agenda analitica parala Fase 2, en dos
direcciones que son cruciaes para evaluar la contribucion del capital extranjero a
desarrollo:

» Crear estrategias nacionales exhaustivas para €l financiamiento del desarrollo, que
incluyan la sostenibilidad y la volatilidad del capital privado. Tal medida, ayudara
adefinir politicas que atraigan los flujos mas sostenibles y menos volétiles, prever
y contrarrestar |os cambios en las direcciones de los flujos, crear directrices que
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ayuden al sector privado para movilizar capital con las mejores condiciones, y
refinar las politicas de garantia.

Evaluar la contribucion del capital privado a desarrollo sostenibley ala
reduccion de la pobreza, analizando la transferencia de tecnologia y
especializacion, lavinculacion vertical, los codigos de €ética, |as practicas
ambientales y la politica social, sin duplicar otras actividades nacionales para
recopilar informacion de lamisma indole.

En laFase 2, que durara 3 afios a partir de julio de 2002, |os paises se han propuesto
determinadamente:

Asegurar la sostenibilidad del programa, habilitando alas instituciones regionales
para que gjecuten €l programa; tomando ellas mismas la responsabilidad para
[levar a cabo recomendaciones de caracter normativo; asegurando mayor
propiedad mediante reformas institucional es y mayores contribuciones financieras
locales; y seguir compartiendo la préactica 6ptima por medio de productos de
informacion, nuevas metodol ogia y seminarios internacional es.

Demostrar sus demandas efectivas para participar en laFase 2 (en lacua 19
paises y 2 organizaciones regionales han expresado fuerte demanda, pero habra
gue racionar €l financiamiento de acuerdo ala propiedad, el progresoy la
necesidad ddl pais).

Apoyar la demanda personalizada a sus necesidades en funcion de consolidacion,
el apoyo de los interesados, compromiso politico y estructuras

institucional es/legal es; metodol ogia y soporte 16gico (software); base de datos de
inversores; capacitacion de los interesados; maximizacion de latasa de respuestas;,
comprobacién de los datos, andlisis y redaccion de informes; y laintroduccién de
nuevas metodol ogia— todo esto, dependiendo cada vez mas de | as habilidades
nacionales.
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1. Introduccién

Development Finance International, sus asociados regionales MEFMI y WAIFEM, y
el Banco de Tanzania auspiciaron un Taller Internacional en Dar es Salaam entre los
dias 18 a 22 de marzo de 2002 para poner fin a la Fase 1 del programa sobre
Monitoreo de los Flujos de Capital Privado a los Paises en Desarrollo:
Fortalecimiento de las capacidades para la elaboracion de Codigos, Normas y
Andlisis.

El taller conté con la presencia de 76|iﬁ)artici pantes, en representacion de 18 paises de
Africa, € Caribe y América Latina,~ y fue facilitado por e persona de DFI, los
donantes finarﬁieros (DFID, Seco y ASDI) y organizaciones regionales e
internacional es.

Este informe describe e evento, sus importantes conclusiones metodolégicas y
analiticas, y l0s proximos pasos a seguir y cuestiones de orden normativo parala Fase
2 del programa, €l cual, los interesados, estan en el proceso de finalizar. Contiene un
resumen mucho més minucioso de las circunstancias de cada pais y planes de accion
para la Fase 2, que se prepararon en € taller, 1os que estan a su disposicion con las
autoridades del pais o en DFI.

2. Metodologia

L os participantes examinaron las conclusiones alcanzadas en la Fase 1 cuestiones
fundamentales parala Fase 2, y compartieron las mejores préacticas internacionales y
regionales en el monitoreo y analisis de los flujos de capital privado. En consonancia
con su propiedad de la Fase 1, los equipos de |os paises (de los bancos centrales,
oficinas de estadisticas, agencias promotoras de inversion y los ministerios de
finanzas [hacienda)]) presidieron las presentaciones y los debates, con el apoyo de
expertos regionales e internacional es.

Durante los dos primeros dias, se plantearon |ecciones sobre el monitoreo y los temas
por tratar, incluyendo la obtencién de todos los objetivos que comprende el Sistema
Genera de Divulgacion de Datos del FMI (SGDD), y la cooperacion con |os paises
Vecinos, |os paises pertenecientes ala OCDE vy |as organi zaciones internacional es.
Durante los dos dias subsiguientes, se abarcaron |os temas de las lecciones analiticas
de como proseguir hacia delante, principalmente, la sostenibilidad del capital privado
y su contribucion alareduccion de lapobrezay al desarrollo sostenible.

Tras esto, los paises definieron sus prioridades para los proximos pasos a dar en los
planes de accion pormenorizados, que se presentardn alos donantes con el objeto de
obtener fondos parala Fase 2. El taller sirvié también de foro para deliberar con los
paises y l0s asociados regionales un proyecto de propuesta paralaFase 2, y
entrevistas en apoyo del examen de laFase 1 presidido por DFID Reino Unido. Los
participantes evaluaron todos los aspectos del taller con un porcentgje ato, que se

! Botswana, Etiopia, Gambia, Ghana, Guyana, Jamaica, Kenya, Lesotho, Malawi, Mauricio, Nigeria,
Sudafrica, Swazilandia, Tanzania, Trinidad y Tobago, Uganda, Zambia, y Zimbabwe.

2BEAC, CEMLA, COMESA, MEFMI, la Secretaria de |la OCDE y WAIFEM asistieron ala
conferencia. El (Servicio ético de inversion, investigacion e informacion) Ethical Investment Research
and Information Service, FMI, OCDE, UNCTAD y &l Banco Mundia aportaron documentos de
antecedentes y presentaciones. Asimismo, €l taller deliberd sobre un proyecto de L SE-CREFSA que
trata de la conciliacion de los datos entre 4 paises de Africadel Sur.
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traduce en que e 98% de ellos los juzgan entre muy Util y vital para sus vidas
cotidianas laborales.

3. Lecciones de monitor eo
3.1. Alcance

Como resultado de la Fasel, los paises participantes |levaron a cabo una encuesta
para estudiar todos los saldos y flujos de los activos y pasivos del sector privado
sobre el exterior (FAL) necesarios paralabalanza de pagos (BOP) o datos dela
posicion deinversion internaciona (11P). Algunos han profundizado este gjercicio
para captar |a deuda externa del sector privado préstamo por préstamo (DESP), y
paramejorar el monitoreo de su cuenta corriente. La metodologia, también, va
mas alla de |os codigos internacionales, con la recopilacion de datos en un sector
receptor mas amplio, y por pais de procedencia. Todos desean cimentar estas
actividades en la Fase 2.

LaFase 1 hademostrado el valor de redlizar encuestas simultaneas de las
percepciones de los inversores con laintensificacion del didlogo entre los sectores
publico y privado, y mejorando larespuesta alas encuestas FAL. En la Fase 2,
todos los paises llevaran a cabo encuestas sobre |as percepciones de |os inversores.
Varios paises refinaran la metodologia/ expandiran el alcance paraincluir la
responsabilidad empresarial social (CSRG). Esta es posiblemente unaleccion de la
Fase 1, parareparar e equilibrio del didogo entre los sectores publico y privado,
es decir, no solamente cdmo un gobierno puede intensificar el climade inversion,
sino que también como las empresas pueden contribuir a desarrollo nacional y
regional en conjunto con el gobierno.

3.2. Institucionesy legidacion

En casi todos los paises, las instituciones reforzadas y la coordinacién mas eficaz
entre ellas en |as estructuras presentes 0 nuevas, hareazado la eficaciay e ahorro
en los costos; 1o que ha concebido €l éxito de las encuestas. En consecuencia,
todos proyectan intensificar ain mas, el compromiso politico paraimplementar las
recomendaciones normativas y cimentar la coordinacion con el sector privado y
los ministerios estratégicos en laFase 2.

Al aplicar las practicas internacional es éptimas, la Fase 1 ha ayudado alos paises
aidentificar, examinar, fortalecer, aplicar y publicitar Actasy otros instrumentos
legales que aseguren la confidencialidad de los datos recopilados y respeto los
mandatos de recopilacién de los organismos gubernamentales. En laFase 2, se
continuara el desarrollo de estos instrumentos.

3.3. Muestra

En laFase 1, los paises compilaron bases de datos mucho mas exhaustivas y
sofisticadas de sus comunidades inversionistas. Esto se logré seleccionando, para
las encuestas, empresas que invertian por encimadel umbral minimo, alavez que
equilibraba el tamafio de la muestra con la representacidn por region y por sector.
L os paises se concentraron especialmente en las empresas con pasivos en €l
exterior, porque estos constituyen los flujos y saldos mayores. Los paises se
sirvieron de multiples fuentes de informacién, incluyendo agencias promotoras de
inversiones, bancos centrales, oficinas de estadisticas, registros de empresas, zonas
de procesamiento de exportaciones y especialistas sectoriales (ministerios
sectoriales y 0rganos que sirven de marco para el sector privado, por ejemplo,
camaras, asociaciones bancarias y de otra indole).
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* EnlaFase 2, refinardn mas estas bases de datos, seleccionando empresas con
activos en e extranjero donde ha habido flujos de salida de capital, o donde se han
liberalizado. Asimismo, continuaran coordinando con otras encuestas (como las
encuestas empresariales) con €l fin de incluir preguntas para filtrar informacion,
gue ayudan aidentificar empresas FAL, y paraevitar cualquier duplicacion de las
actividades.

3.4. Tasaderespuesta

Larespuesta ala encuesta ha sido sumamente alta, con una media de 71% de

empresas con FAL, y un estimado 82% del total de FAL, lo que provee una base

fiable parael andlisis. Esto reflgjo las practicas Optimas que continuaran aplicandose
en laFase 2, incluyendo:

» Creacion de sensibilidad y reafirmacion del establecimiento de las relaciones de
cooperacion entre |os sectores publico y privado, mediante talleres, colaboracion
entre asociaciones del sector privado, y cobertura de todos |os medios de
comunicacion y publicitarios. Todo esto puso a prueba la metodol ogia, ofrecio
informacion sobre los beneficios mutuos del gjercicio, einformé a sector privado
del mandato legal paralarecopilacién de datos.

* Metodologiafécil y administracion enérgicay el seguimiento de los formularios
por Sedes y personal regional capacitados, utilizando exhaustivos manuales
enumeradores personalizados, que sirvieron para fortalecer € entendimiento entre
los sectores publico y privado.

» Seleccion en € nivel apropiado (CEO (Gerente General), Contador principal, o
equivalente).

* Integracion de preguntas relativas a FAL y alas Percepciones de los Inversores
paralograr unamayor respuesta.

e Coordinacion con otras encuestas o0 eventos nacionales, reduciendo la carga de
respuestas.

» Seleccion delaprioridad de las empresas grandes y de | os sectores/las regiones
claves, mediante mecanismos de seguimiento eficaces y técnicas de gestion.

Lanotificacion puntual y ampliadel andlisis a sector privado a final de cada
proyecto nacional, ha proporcionado |os cimientos para continuar obteniendo una
fuerte respuesta en e futuro, como lo ha demostrado la retroinformacion positiva del
sector privado en los eventos de clausura. No obstante, |os paises continuaran
refinando la publicidad y los trabajos en € terreno, en la Fase 2.

3.5. Validacion de los datos, mejoray software

» Paravalidar los datos recopilados en las encuestas, |0s paises utilizaron
comprobaciones contenidas en los formularios y otras fuentes, incluyendo estados
de cuentafinancieros, informacion publicaday los medios de comunicacion.
Continuaran ampliando el uso de tales fuentes en la Fase 2.

* Encomuin con los paises de la OCDE, € sector privado tiene problemas técnicos
paranotificar €l valor de mercado, remisiones de dividendo y deuda a corto plazo
(especiamente | as actividades comerciaes entre las empresas). La Fase 2
continuara ofreciendo capacitacion para ellos sobre estas cuestiones.

» Hubo insuficiente declaracion de datos, especialmente en cuanto alas utilidades
no distribuidas, ganancias y dividendos. Esto refleja que el sector privado tiene
sospechas de que seinforme al fisco. La Fase 2 reafirmara, alos inversores, la
seguridad de la confidencialidad de los datos presentados.
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Para superar el problema de la declaracion de datos inexactos, €l programa ha
desarrollado métodos para mejorar los datos utilizando andlisis sectoriales,
empresas de similar tamario, datos tomados de otras encuestas o bases de datos, asi
como entrevistas con inversores. LaFase 2 refinara alin mas estos métodos.
LaFase 1 creo € soporte |6gico (software) Access pararegistrar y analizar FAL y
los datos relativos a las percepciones de los inversores. Los paises encontraron que
este programa erafacil de utilizar y adaptar a las necesidades nacionales, pero
sugirieron mejoras en la documentacion y datos de salida.

Los paises han comenzado a utilizar CS-DRMS de la Secretariade la
Commonwealthy DMFAS dela UNCTAD pararegistrar |os datos la DESP, pero
necesitan méas apoyo y capacitacion en estos sistemas, especialmente para
gestionar los préstamos entre empresas y |a deuda a corto plazo. Los paises
mantendran contacto con MEFMI, ComSec y UNCTAD sobre estas cuestiones, en
laFase 2.

3.6. Cumplimiento de las normasy codigosinternacionales g
Todos los paises de la Fase 1 han cumplido con la mayoria de las normas del SGDD
y excedido muchas:

Cobertura: todos |os paises captan ahora los componentes pertinentes ala BOP
(SGDD), y 1P (una extension recomendada del SGDD). Algunos recopilan datos
préstamos por préstamo DESP (mas alla del SGDD), y otros estan considerandolo
paralaFase 2 en que la DESP es vasta 0 su vencimiento o composicién conlleva
importantes implicaciones. Ademas, a solicitud de los paises, €l programales ha
asistido amejorar e monitoreo de computos de la cuenta corriente mediante
encuestas integradas, reduciendo, por tanto, la carga sobre el sector privado y
conservando |os recursos escasos.

Varios paises se encontraban en un nivel mas basico antes del programa, € cual
les ha ayudado a pasar de la4? ala5% Edicion del Manual de la Balanza de Pagos
del FMI (BPM 5) como se les pide en sus declaraciones ante el FMI.
Periodicidad: todos |os paises han cumplido con lanormadel SGDD parala
recopilacion anual, pero intentan recopilar datos con mayor frecuencia (una
recomendacién extendidaa SGDD o mas alladel SGDD parala DESP) en €l
mediano plazo segun lo dicte lanecesidad y o permitan |os recursos.
Puntualidad: todos |os paises tuvieron problemas para cumplir con las directrices
del SGDD (tras 6 meses del periodo de referencia), reflgjando € tiempo y la
extension del primer censo. Los paises intentan cumplir con las directrices de
puntualidad dentro de los proximos 2 6 3 afios.

Transparencia/declaracion: |os paises presentan datos/analisis atodos los
interesados, especiamente, alos sectores publico y privado, y ala comunidad
internacional, sobre la base de las prioridades que estos interesados identifican
paralatoma de decisiones. Asimismo, |os paises también declaran ante el FMI en
armoniacon el formato en el BPM 5.

3 EI SGDD ofrece un conjunto de directrices voluntarias, sobre la calidad de los datos, incluyendo
cobertura de aspectos (partidas) especificos de datos de |os cuales forma parte la BOP, frecuencia de
recopilacion, puntualidad de publicacion, y calidad / transparencia en la declaracion. EI componente
BOP es ampliamente consecuente con la 5 Edicion del Manual de BOP del FMI, el Sistema de
Contabilidad Nacional y otros nuevos codigos, incluyendo la Guia sobre Deuda Externa.
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3.7. Comparacion de datos con otros paisesy con lasinstitucionesinternacionales

* Lamayoriade los conjuntos de datos de los paises, son ahora |o suficientemente
confiables como para que valga la pena compararlos con |os vecinos regionales
(especiamente paises de procedencia como Sudéfrica o Kenya), y los paises
pertenecientes ala OCDE (en publicaciones nacionales o de organizaciones
internacionales como e BISy la OCDE).

» Sobrelabase de laexperienciadel FMI1 y dela OCDE, la proteccion de la
confidencialidad de |los datos podria hacer imposible conciliar los datos con algun
grado de desagregacion. No obstante, podria ser Util comparar |os datos agregados
con (como lo hahecho & LSE CREFSA) o métodos de compilacién (como DFI y
L SE lo estan haciendo), y fortalecer la capacidad dentro del pais paraimplantar
una metodol ogia comparable (como lo esta haciendo DFI).

» Asimismo, sera Util comparar las tendencias nacionales con lasregionalesy las
internacionales. Un aspecto importante de la Fase 2 del programade DFI
consistira de proveer alos paises con mayor acceso a los datos internacionales, y
metodol ogia para su compilacion, de modo gque puedan juzgar su calidad y utilidad
en suplementar |os conjuntos de datos nacional es.

4. Leccionesde orden analiticoy lasimplicaciones de car acter

nor mativo

4.1. Conclusionesy leccionesrelativas a los activosy pasivos en/sobre el

extranjero

» Losflujosy saldos de capital privado en la mayoria de los paises, son mucho
mayores que lo pensado. Si bien, a menudo, con insuficiente declaracion, las
remesas de capital y dividendos son también mucho mayores que lo pensado,
compensando una gran porcién de la afluencia de capital. Laescalade entraday
salida acentlia su efecto real y potencial en laBOP, €l tipo de cambioy la
economia més amplia, especialmente en € caso de volatilidad.

* Masdetres cuartas parte del capital provienen de las empresas mismas, en
inversiones de capital directo extranjero, o capital accionario y empréstitos entre
las empresas.

* Sin embargo, cuando se suma el capital accionario y los empreéstitos entre
empresas a los empreéstitos obtenidos de otras fuentes, los inversores obtienen
relaciones altas deuda-capital . Estas al canzan alrededor de un tercio para
Tanzania, acasi 90% para Guyana. Las empresas mas grandes, (especialmente en
las industrias extractivas), financian sus proyectos con 80-90% de empréstitos.

» Lascondiciones para el endeudamiento son muy variables. Los empréstitos entre
empresas tienen condiciones mas baratas y mas flexibles, dependiendo de la
habilidad para pagar, pero otros préstamos tienen tasas de interés altas (mas del
10% como promedio).

* Losaltos niveles de financiamiento mediante endeudamiento, se deben alos
impuestos o impuesto de timbre més favorables, y a deseo de algunos inversores
extranjeros de evitar los compromisos alargo plazo en fondos de capital. Los
paises necesitan mayor andlisis de las motivaciones y de las condiciones para el
endeudamiento en la Fase 2.

» Todos los paises tienen pasivos de inversiones de cartera, aungque |os conjuntos de
datos internacionales |os declaran a cero. Estos son menores donde no existe
movimiento bursatil, estdn cerrados alos no residente, o tiene baja capitalizacion o
liquidez. Pero, los paises no captan de forma integrada las transacciones mediante
fondos internacional es de inversiones de cartera o actividades de no residentes en
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la deuda del Estado, y muchos proyectan liberalizar pronto los flujos de entrada y
salida— de modo que la Fase 2 debe prestar atencion en registrar estos flujos con
exactitud.

Lainversion proviene de una amplia variedad de paises, incluyendo fuentes
“tradicionales’ (Estados Unidosy Europa), como también nuevas (Australiay
Canadd). Los paises de procedencia, tienen vinculos estrechos con |os sectores —
especia mente |os sectores minero y petrolifero, pero también refleja motivaciones
como vinculos coloniaes, alianzas estratégicas y politicas.

Lainversion entre regiones continda creciendo rapidamente y los inversores de
Africa constituyen un tercio de la poblacion de inversores. Los paises claves de
procedencia abarcan Sudéafrica, Ghana, Kenya, Mauricio y |os paises del Norte de
Africa

Esdificil seguir lapistadelasfuentes “reales’ de unainversion — es decir, el lugar
en € cual setomo ladecision de invertir més bien que € lugar en € cual se
registré lainversion. Aunque, esto Ultimo determinalaclasificacion dela
inversién en laBOP, lo anterior debiera guiar ala politica de promocion de
inversiones. Hay dos complicaciones mayores:

0 Losinversores residentes exportan capital, y luego registran sus inversiones
como procedentes de jurisdicciones extranjeras, de destacar, Las Islas
Caimén, Bermuda, u otros paraisos tributarios. Como resultado, gran parte de
la“inversion extranjera’ es, en realidad, dinero controlado por residentes en
los paises de Africay € Caribe.

0 Muchas empresas grandes de Africa (como la cervecera, * South African
Breweries' y ‘Anglo-American’) estan registradas en el exterior, de modo
gue las inversiones parecieran proceder de paises de la OCDE, pero son
realmente del interior de Africa.

Los paises aceleraran las actividades para seguir la pista de los “real es paises de
procedencia’ en laFase 2.

L as regiones receptoras son mucho mas diversas que lo esperado, pero algunas
regiones estan atrayendo muy poca inversion. Los factores determinantes de la
adjudicacion regional son la proximidad alas grandes ciudades (con mayores
tamarnios de mercado), transporte a los mercados internacionales y regionales,
recursos natural es (especialmente minerales), infraestructura mano de obra
especializada. Por tanto, |os equipos sugirieron el establecimiento de politicas para
diversificar los flujos regionales.

L os sectores receptores son también mucho maés diversos que lo anticipado. Los
sectores que se estan llevando latajada del 1e6n del financiamiento extranjero son:
laindustria manufacturera (Malawi, Tanzania), la mineria (Guyana, Tanzania),
telecomuni caciones (Uganda), turismo (Gambia, Tanzania) y las finanzas
(Gambia). La agricultura sufre de falta de inversion debido al alto riesgo, carencia
de incentivos normativos y lainversion limitada del gobierno en lainfraestructura
complementaria.

Los paises analizan en la actualidad las tasas de rentabilidad (que incluye la
comparacion de las tasas de remision de ganancias y dividendos en inversiones
extranjeras directas, y |las tasas de interés sobre |os empreéstitos). Desagregaran
este andlisis para verificar las tasas de rentabilidad para los diferentes sectores o
paises de procedencia, permitiéndolesrefinar el andlisis delaBOPy lapoliticade
promocion de inversiones.
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4.2. Conclusionesy leccionesrelativas a las per cepciones de los inver sores

Las preguntas relativas a las percepciones de los inversores sobre los climas

nacionales de inversion atrajeron respuestas muy positivas, que muestran alos

inversores con mucha disposicién paraincrementar lainversion nacional futura. No
obstante, |os paises aprendieron numerosa e importantes lecciones para aplicar en la
politicafutura:

e Expansién delainversion: entre el 50% y el 82% de los encuestados proyectan
expandir las inversiones debido ala percepcion positiva de la estabilidad
econdémica, politicay social.

» Entorno politico y social: la estabilidad politica constituy6 la mayor influencia en
las decisiones de inversion, pero el crimen y lainseguridad fueron los factores mas
negativos. Los gobiernos necesitan iniciativas mas fuertes paraincrementar la
estabilidad politicaregiona e interna, parainfluir alosinversores extranjeros en
gue analicen laestabilidad nacional en lugar de considerarlos atodos “ cortados
por lamismatijera’. Asimismo, necesitan combatir el crimen urbanoy la
inseguridad, y abordar las causas social es que provocan acciones criminales.

» Estabilidad econémica: los inversores elogiaron la estabilidad econdmica,
especialmente la reduccién de lainflacién, pero criticaron el tamafio exiguo de los
mercados, |a restringida gjecucion de la politicafiscal, la depreciacion del tipo de
cambio y la excesivaliberalizacion de | as actividades comerciaes. La prioridad
debiera ser la expansion de los mercados regionales e internos y el poder de
comprapopular. Asimismo, el gobierno debiera poner mayor empefio en
conseguir estabilizacion cambiariay tomar en cuentalas opiniones de los
inversores relativas ala politicafiscal y de liberalizacién comercial.

» El acceso insuficiente al financiamiento local constituy6 una influencia negativa,
debido alastasas adtas de interés sobre |os préstamos, bajas tasas de interés sobre
los depdsitos, insuficiente crédito alargo plazo, y deficiente calidad de servicio.

L os gobiernos deben continuar sus esfuerzos paraincrementar el acceso alas
fuentes de financiamiento local es, especialmente mediante la diversificacion de
las fuentes financieras no bancarias, y alimentar |as percepciones de los inversores
en el andlisis objetivo (y deinstituciones crediticias) de las tendencias de | as tasas
deinterés.

* Infraestructuray servicios: clasificada deficiente en |la mayoria de los paises
debido alos altos costos y mala calidad, aunque la infraestructura de
tel ecomuni caciones ha mejorado marcadamente gracias al acceso mas amplio ala
Internet y las redes telefonicas celulares. Las percepciones respecto de la
legislacion detierras variaron; en algunos paises se consideraron satisfactorias y
en otros en necesidad de reformas. Los paises identificaron lanecesidad centrar la
atencion en los tipos de infraestructura que realmente afectaba a lainversion en los
sectores 0 en las regiones, y encontrar modos de mejorar lacalidad y reducir los
costos, asi como también reformar las leyes que rigen lastierras prestando
atencion alas opiniones de las personas de escasos ingresos.

* Mano deobray salud: las respuestas fueron mixtas. Lafalta de mano de obra
especializada frend seriamente todo incentivo, de modo que |os programas de
lucha contrala pobreza deben incrementar la capacitacion profesional, de
alfabetizacion y numérica, para ofrecer mano de obra especializada. Laley laboral
se percibié como restringida en algunos paises, pero neutral en otros; los
gobiernos necesitan equilibrar las opiniones de los inversores contra aquellas de
unasociedad civil mas amplia (organizaciones del trabagjo, trabajadores). En
Africadel Estey del Sur, VIH/SIDA y otras enfermedades pandémicas resultan en
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unafuerte influencia negativa, exigiendo urgente aceleracion de lalucha contra
tales.

e Gobierno: laburocraciay la corrupcion constituyeron un fuerte desincentivo en
todos los paises. No obstante, se estimul 6 |a presencia de organismos de
‘centralizacion’ de inversiones que actian como promotores de inversion. Los
bancos centrales y las oficinas de estadisticas fueron, en general, consideradas de
buena reputacion. Los gobiernos necesitan examinar los arreglos institucionales e
identificar las causas de corrupcion tanto para los gobiernos como paralos
inversores del sector privado.

» Laspoliticas sectoriales reflgjaron las conclusiones en la Seccion 4.1 sobre la
distribucién sectoria de las finanzas extranjeras. 10s inversores en turismo, la
mineria, finanzas y manufactura aprobaron el establecimiento de una politica
sectorial, pero aquellos en € sector agricola plantearon criticas. Se debe poner de
relieve y acentuar lainversion en la agriculturay la agroindustria.

Estas conclusiones ya han formado parte de debates acerca del entorno comercial y de
inversiones en los paises, y han tenido fuerte efecto en las politicas, pero los paises
reconocen la necesidad de formalizar sus deliberacionesy laimplementacion en la
Fase 2.

Sin embargo, |os gobiernos evitan también las reacciones ingtintivas ante |os

resultados de las encuestas, mediante:

» Su gjuste pararesponder alas opiniones de otras partes interesadas (como los
inversores internos, sindicatos y otras organizaciones de la sociedad civil).

*  Su comparacion con los resultados de |os paises vecinos para juzgar la
objetividad.

e Suandlisisen d dambito nacional y regional en relacién con formas mas objetivas
de medir cuestiones especificas, como el acceso al crédito, las tendencias
inflacionarias, costos de servicios publicos, etc.

* Sucomparacion con las clasificaciones del pais en las encuestas sobre €l entorno
comercial internacional o andlisis de clasificacion del crédito.

Por ultimo, los paises identificaron mejoras futuras para las encuestas sobre las
percepciones de los inversores. Las mejoras abarcaran la creacion de formularios mas
cortos para captar las percepciones, que se centrasen mas detenidamente en las
cuestiones claves negativas, afin de ayudar aidentificar répidas medidas normativas
esencial es que pueden tomarse.

5. Los préximos pasos para € analisis

L os paises decidieron también expandir € programa analitico parala Fase 2 en dos
direcciones que son cruciaes parala evaluacion de la contribucién al desarrollo que
aporta el capital extranjero privado.

5.1. Estrategias nacionales amplias para el financiamiento del desarrollo

Los paises intentabaincluir en la proxima Fase mucho mas andlisis y pronosticos de
sostenibilidad y volatilidad del capital privado. Estoincluirael andlisis de las tasas de
rentabilidad sobre capital accionario y deuda, periodos de reembolso y remisiones de
dividendos para €l capital accionario, perfiles de vencimiento y tasas de interés parala
deuda; interés, moneday riesgo de la garantia; anadlisis de lavolatilidad y la varianza,
asi como varias relaciones de sostenibilidad paralos flujos.
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El andlisis mas minucioso de datos de megjor calidad ayudara a definir politicas para:

» Atraer los flujos més sostenibles y menos volétiles;

* Prever y contrarrestar los cambios de direccion de los flujos;

» Definir directrices para prestar asistenciaa sector privado paramovilizar capital
en las mejores condiciones posibles;

* Refinar las politicas de garantia.

Parafacilitar este andisis, 10s paises recopilardn, mediante encuestas, algunos datos
micro, adicionales, de losinversores, y recibiran mayor capacitacion en las técnicas
analiticas y acceso alainformacién internacional. Esto se combinara con €l andlisis
de sostenibilidad de la deuda publica, para elaborar estrategias nacionales de
financiamiento para el desarrollo, en conjuncion con e programa de Debt Relief
International .

5.2. Contribucion al desarrollo sostenibley ala reduccion dela pobreza

El programa de encuestas de percepcion de losinversores se centraen las
preocupaciones del sector privado acerca de la politica gubernamental. Los paises
desarrollados y las iniciativas internacional es estan aumentando el proceso de
seguimiento del comportamiento empresarial no relacionado con el temade las
finanzas (Responsabilidad y buena gestion empresarial social), para analizar la
contribucion del sector privado a desarrollo nacional, alalucha contralapobrezay a
conseguir las Metas de Desarrollo del Milenio. No obstante, 1os paises que reciben
financiamiento extranjero han estado menos envueltos en tales iniciativas, y estéan, por
tanto, ansiosos de analizar las areas de prioridad, incluyendo la transferencia de
tecnologiay conocimientos, la vinculacion vertical, 1os codigos de ética, las practicas
ambientales y la politica social.

En laFase 2, |os paises desarrollaran un enfoque sofisticado para obtener estos datos

sin duplicar otras actividades nacionales en la recopilacion de estainformacion y para

dlo:

» Agregaran preguntas muy selectivas en las encuestas de percepcion de los
inversores.

* ldentificardn y accederan otras fuentes primarias 0 secundarias de informacion,
como organismos publicos o privados, ONGs, organizaciones internacionales de
investigacion y medios de comunicacion locales e internacional es.

6. Implicacionesdela Fase 2
6.1. Para asegurar la sostenibilidad
Sobre la base de los compromisos actuales de |os donantes, la Fase 2 durara 3 afios a
partir de julio de 2002. Los paises ya estén actuando con agilidad para asegurar que
después de este periodo €l programa sera en gran medida autosostenible. Para ello:
» Habilitaran alasinstituciones regionales para g ecutar programasy reducir la
dependencia de fuentes externas, incluyendo:
- Laorganizacién de talleres para capacitar a expertos como capacitadores.
- Laadscripcion de personal y expertos regionales a DFI, con €l fin de refinar
los métodos de monitoreo y andlisis.
- El examen de laslecciones relativas a las politicas del programa en foros
regionales de autoridades normativas.
* Tomar laresponsabilidad ellos mismos para g ecutar €l programa, mediante:
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Expertos nacional es para capacitar a funcionarios de los sectores publico y
privado en sus propios paises, en todos |os conceptos técnicos y herramientas
de implementacion del programa.

La organizacion de eventos de sensibilizacion para las autoridades
normativas, € sector privado y donantes, afin de reafirmar su sensibilizacién
y compromiso de forma duradera ante tal analisis.

El ofrecimiento de andlisis incluso més exhaustivo y puntual parael
gobierno, € sector privado y la comunidad internacional.

Aumentar alin més la propiedad nacional de los proyectos del pais, con:

La creacion de estructuras institucionales nuevas y e examen de las antiguas
paramejorar la coordinacion, laimplementacion, el uso de los recursosy la
gjecucion de las lecciones de caracter normativo.

El disefio de su propia metodologia, personalizada a las necesidades o
circunstancias nacional es.

Laincorporacion de este gjercicio a programa de trabajo de todas las
instituciones, y en las estructuras nacionales para coordinar la recopilacion
de datos, paraevitar e desperdicio de recursosy la carga sobre los
encuestados, asi como asegurar ladivision eficaz de la mano de obra.

El financiamiento de una mayor porcién de los presupuestos mediante
finanzas locales, parareducir la dependencia, en que las contribuciones
nacionales se eleven en 25% del presupuesto por afo.

Participacion continuada de la practica Optimainternacional y entre regiones,
mediante:

La produccion de productos de informacion (publicaciones, boletines, sitio
Web, red de aprendizaje ala distancia y participacion de informacion en
tiempo real).

Mayor desarrollo de la metodologia de monitoreo y analitica, incluyendo la
sostenibilidad de los flujos de capital privadosy |aresponsabilidad social
empresarial.

Talleres internacional es para propagar |as mejores practicas internacional es.

6.2. Respuesta a la demanda del pais para participar en la Fase 2

Casl todos los paises que asistieron € Taller Internacional solicitaron asistenciaen la
Fase 2. Ademés, un nimero de paises cuya lengua no es €l inglés, ha expresado
demanda de asistencia por intermedio de los Expertos de los talleres. Por tanto, las
demandas, hastalafecha, incluyen:

L os ocho paises que tomaron parte en la Fase 1 y en los proyectos relacionados
(Gambia, Ghana, Guyana, Malawi, Tanzania, Trinidad y Tobago, Uganda,
Zambia);

Nueve paises “nuevos’ que asisten al taller (Botswana, Etiopia, Jamaica, Kenya,
Lesotho, Mauricio, Nigeria, Swazilandia, Zimbabwe);

L os dos paises no angl6fonos que no pudieron asistir, pero que expresaron
demanda a través de otros foros (M ozambique, Ruanda);

CEMLA y BEAC paralos eventos especificos de laregion, introducirén el
Programa.

Sobre las base de |os debates con |os paises, |0s expertos, y donantes, |a Fase 2:
Examinarala demanda de los paises en € marco de la capacidad del programay
losfondos. Lainclusién en la Fase 2 se basaréa en diferentes factores, dependiendo
en si 1os paises han participado 0 no en la Fase 1. Los paises actual es demostraran
la necesidad de apoyo continuado para asegurar la transferencia de la capacidad
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sostenible, pero aumentar su propio aporte técnico, administrativo y financiero, y
encaminarse a un analisis mas sofisticado. Los nuevos paises demostraran fuerte
compromiso politico, y la necesidad basada en la escalay composicion de los
flujos de capital privado.

» Por razones practicas, a inicio se enfoca principal mente en paises de habla
inglesa. Dependiendo de la disponibilidad de fondos, €l programa examinaralas
necesi dades de otros paises de maneraindividual y de los paises que expresan
demanda en |os eventos regional es organizados por CEMLA y BEAC, para
decidir como satisfacer mejor estas necesidades.

e Basar su programade trabajo en los planes de accion del pais producido para este
evento.

6.3. Respuesta a las demandas de adaptacion técnicay nor mativa

L as lecciones metodol 6gicas y analiticas presentadas anteriormente, demuestran que
para realmente actuar conforme alas demandas, |la naturaleza y laintensidad del
apoyo de DFI variara para cada pais, y estara determinado por el grado de progreso en
areas especificas de la Fase 1.

L os nuevos paises necesitaran apoyo mas intensivo en lamovilizacién del apoyo de
los interesados y del compromiso politico; examen de las estructuras institucionales y
lalegidlacion; disefio y transferencia de metodologia y soporte 16gico (software);
compilacion de las bases de datos de |os inversores; capacitacion de los interesados en
todas las areas; apoyo alaimplementacion para maximizar |as tasas de respuesta;
comprobacion de los datos; andlisis y redaccion de informes.

L os paises actual es progresaran més alla de la metodol ogia actual para consolidar el
apoyo de los interesados, |0s marcos institucional es/legales y foros sobre politicas y
propugnacion; introducir nueva metodologia para analizar cuestiones mas complegjasy
pormenorizadas; refinar |as bases de datos de los inversores, y la capacitacion, y los
métodos de andlisis y de implementacion; y depender cada vez mas en las finanzasy
los conocimientos nacionales.

Para mayor informacion de antecedentes sobre el taller, contacte a Devel opment
Finance International a pifi @dri.org.uk|
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