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Flujos intrarregionales de capital privado en Africa Oriental y Austral

Introduccioén

Enlos dltimos afios, & control y andlisis de flujos de capital privado en Africahaido cobrando cada
vez mas importancia. En parte, se trata de una respuesta al deterioro de los sistemas de control
anteriores, gue se implantaron tras la liberacion parcial de los controles de capital. Pero, de una
manera mas amplia, supone un reconocimiento de la importancia creciente de datos puntuales y
precisos de labalanza de pagos que contribuyen en numerosos procesos de creacion de politicas. Los
flujos de capital privado hacia Africase han incrementado significativamente desde ladécadadelos
90, provocando consecuencias inevitables para la politica macroeconémica (véase, por g emplo,
Bhinday otros, 1999). Ademés, con laliberalizacién de las economias, las oportunidades delosflujos
deinversién intrarregional es se han ampliado, yaquelapromocién deinversionesinternacionalesen
laregion se consideraun componenteimportante delasiniciativas deintegracion, como es el caso de
laZonade Libre Comercio delaSADC, COMESA (Mercado Comun paraAfricaOriental y Austral)
y laCross-Border Initiative (CBI). De hecho, |os datos existentes sobre aprobacion deinversionesde
las agencias de promocion de inversiones de la region sugieren que lainversion regional puede ser
una fuente importante de capital para muchos paises de Africa Oriental y Austral.

Sin embargo, es evidente que sblo laliberalizacion del comercio y del control de cambios no sera
suficiente para fomentar mayores flujos de capital externo entre paises fronterizos a Africa. Es
necesario poner en marcha numerosas politicas en e ambito macro y microeconémico de diversa
indole, con € fin de crear un entorno propicio paralainversién privada. Por consiguiente, comprender
y atender alosfactores queinfluyen en las decisiones deinversion seracrucial paraconseguir quelas
iniciativas de integraciéon logren fomentar las inversiones internacionaes. Por esta razén, una
aportacion sustancial al proceso de creacion de politicas puede ser € andlisisregular delasopiniones
delosinversores acercade factores que promueven lainversion, asi como de aquell os que actian de
barrera. Pero paracomprender completamente |osfactores determinantes de capital es extranjeros—y
otras formas de flujos financieros— es necesario poner en marcha sistemas adecuados para recopilar,
agrupar y difundir estadisticas sobre los movimientos de capitales. Comprender la magnitud y la
naturaleza de los flujos existentes de capital es el primer paso parala creacién de un marco politico
gue persiga estimular la inversion, asi como gestionar € impacto de los flujos en la economia
nacional.

Este documento expone las conclusiones de un proyecto conjunto de investigacion y de
fortalecimiento de capacidades sobre los flujos de capitales privados intrarregionales en Africa
Oriental y Austral. El proyecto estuvo coordinado por Development Finance International y el Centro
de Investigacion de Economia y Finanzas de Africa Austral del LSE, y en & que participaron
gjecutivos de los bancos centrales, de agencias de promocién delainversiéon, de Bolsasde Valoresy
de registros de empresas en Mozambique, Sudéfrica, Tanzania, Uganda, Zambia y Zimbabwe. El
objetivo de dicho proyecto fue contribuir aun mayor entendimiento de lamagnitud y de los factores
determinantes de los flujos intrarregionales de capital, y crear unamayor capacidad de control de la
balanza de pagosen laregion. El proyecto generé nuevos datos acercade lacomposicion delosflujos
regionales de capital y delosfactores queinfluyen en las decisiones deinversion. Los equiposdelos
paises analizaron dichos datosy las conclusiones metodol dgicas se divulgaron mediante seisestudios
nacionales. Este documento resume las conclusiones de los estudios [levados a cabo en cada paisy
ofrece recomendaciones —tanto metodol 6gicas como institucionales— paramejorar € control de los
flujos de capital privado en Africa Oriental y Austral. Tanto e CREFSA como el DFI estan
participando en proyectos de seguimiento basados en las conclusiones y recomendaciones de este
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proyecto, y que se describen en la Ultima seccidn del mismo.
Metodologia

La principal herramienta analitica pare este estudio fue una encuesta piloto a empresas activos y
pasivos externos. También se incluyeron encuestas adicionales de bancos, oficinas de cambio de
divisa e inversores institucionales siempre que fuera necesario, con el fin de recopilar mas datos
nuevos acerca de los flujos que circulaban por dichas instituciones financieras. En primer lugar, las
encuestas se realizaron a una muestra de empresas regionales, con vistas aampliarlasy crear en €l
futuro unaencuesta global paraempresas que participaran en transacciones de capitales o de cuentas
financieras. En el transcurso del proyecto, algunos equipos nacionales ampliaron sus muestras a
inversores de zonas distintas a su region. Dichas encuestas se crearon para recoger datos
empresariales acerca de lamagnitud y lacomposicion de lasinversiones intrarregionales. Los datos
sin depurar de las encuestas de la empresa se introdujeron en una hoja de calculo analitica para
generar estadisticas acumuladas acerca de la inversion directa, tanto de saldos como de flujos
estimados por cada pais socio, y por tipo de flujo, es decir, nuevos fondos propios, beneficios
reinvertidosy préstamos entre empresasacorto y largo plazo. Las definiciones utilizadas en cadauna
de las encuestas siguieron las recomendaciones del Manual de balanza de pagos, quinta edicion
(BPM5) del FMI, siempre que fuera posible.

Para lograr un mayor entendimiento de los factores que conducen a las decisiones de inversion
regional, se llevd a cabo una encuesta sobre las percepciones de los inversores en cada uno de los
paises, cuyo publico objetivo era la misma muestra de inversores regionales (y agunos
internacionales). Dichas encuestas sedirigieron alosatosdirectivosdel paisanfitrion, aexcepcion de
Sudéfrica, donde serealizaron alas empresas matriz que realizaban inversionesregionales. Sepidid a
los encuestados que clasificaran € impacto de una serie defactores en susdecisionesdeinversion. El
cuestionario incluy6d secciones acerca de las condiciones macroecondémicas, infraestructura y
servicios, gobierno, indicadores financieros, caracteristicas del mercado labora y otros factores
politicos y econémicos. A continuacion, se agruparon los resultados de la encuestay se analizaron
utilizando una plantilla de hoja de célculo.

Las muestras de las empresas encuestadas se elaboraron utilizando varias fuentes de informacion:
datos de inversiones aprobadas procedentes de agencias de promocion de lainversion, datos de las
aplicaciones de control de las Bolsas de Valores, directorios empresariales, periodicos, informesy
contactos personales. Las muestras se el aboraron paraque representaran, sempre quefueraposible, a
la poblacion, tanto en términos de tamafio de empresas, como del sector y fuentes de inversion,
aunque losindices variablesderespuestas dificultaron € mantenimiento de unamuestrarepresentativa
(véase a continuacion).

Las encuestas se llevaron a cabo desde finales de 1998, hasta el primer semestre de 1999. Los
formularios se enviaron alas empresas por fax, por correo y, siempre que se pudiera, se intentaban
entregar en mano. A continuacion, se llevd a cabo un seguimiento telefonico y mediante visitas
personales. Las entrevistas personales pararealizar |as encuestas desempefiaron unafuncion esencial
paragenerar un indice razonable de respuestas. De hecho, € contacto personal permitio resolver con
mayor facilidad aquellas consultas e inquietudes que surgian con lainformacién que se consideraba
comprometida. Ademas, las entrevistas dieron a los equipos la oportunidad de explorar més
detalladamente |amotivacion delosinversores, of reciendo unavaliosainformacion adicional parael
andlisis de las percepciones de los inversores. Se realizaron entrevistas con directoresy gecutivos
financieros. En este sentido, llegar hasta un nimero suficiente de atos directivos fue crucial para
obtener una vision informada, particularmente en € caso de la encuesta de percepciones de los
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inversores.

Cadauno delos equipos analizé | os datos procedentes de distintas encuestas y elaboraron uninforme
de cada pais basado en las conclusiones que se extrajeron de los datos y de lametodol ogia utilizada.
L os equipos presentaron dichos informes en un taller, donde compartieron sus experiencias con los
agentes de otros ocho paises africanos. Unavez finalizado el debate acercade las conclusionesy las
recomendacionesdel proyecto, cadauno delos equipos delos paises que participaron en e taler cred
un plan de accion paramejorar los datosy el andlisis de los flujos de capital.

Equipos nacionales
En los seis paises, fueron varias las ingtituciones que realizaron las encuestas con €l objetivo de
promover la cooperacion institucional.

En Mozambique, el Centro de Promog&o de Investimentos (el Centro de promocion delainversion)
[levd a cabo la encuesta de percepciones de los inversores, mientras que |os agentes del Banco de
Mocambique realizaron la encuesta de activos y pasivos.

La Unidad de coordinacion sectorial de finanzas e inversion de la SADC, con sede en €
Departamento sudafricano de finanzas, fue la encargada de redlizar € estudio en Sudafrica. Los
sistemas de control en Sudéafricaestan bien desarrolladosy e Banco delaReservade Sudéfricalleva
acabo encuestas sobre transacciones extranjeras desde 1956. Utilizando los datos que of rece el Banco
de laReserva, este estudio analizo el alcance de lasinversiones de Sudéfricaen € sur de Africa. Se
utilizd una nueva encuesta de percepciones de los inversores con € fin de comprender mejor como
ven laregion los inversores sudafricanos.

En Tanzania, €l proyecto sellevd acabo por parte delos agentes del Banco de Tanzaniay del Centro
deinversionesde Tanzania. Serealiz6 unaencuesta combinada sobre activosy pasivos extranjerosy
de las percepciones de los inversores, junto con una encuesta adicional sobre las instituciones
bancarias. Se extrajo una muestra de empresas de |os datos de aprobacidn del centro de inversiones.

El equipo de Uganda estaba formado por agentes del Banco de Uganday delaAutoridad deinversion
de Uganda. La encuesta de activos y pasivos se combind con la encuesta de percepciones de los
inversores. El propdsito eratomar una muestra de los datos de la autoridad al cargo de inversiones
extranjeras, ya estuvieran estas operativas o en proceso de implantacion. También sellevaron acabo
encuestas adicionales a bancos y a oficinas de cambio de divisas.

En Zambia, fueron el Centro de inversiones de Zambiay el Banco de Zambia quienes realizaron la
encuestacombinadade activosy pasivosy de percepcionesdelosinversores, cuyamuestrase extrao
principalmente de los datos de | as aprobaciones. También se realizaron encuestas adicionales a esta
misma muestra sobre bancos y oficinas. El Banco de Zambiay laBolsa de Lusakallevo acabo una
encuesta a gestores de fondos y ainversores institucionales.

En Zimbabwe, |os agentes del Banco delaReservallevaron acabo laencuestasobre activosy pasivos
basadndose en unamuestrade empresas proporcionadapor € Centro deinversiones de Zimbabwe, asi
como en informacion obtenida de la Bolsa de Zimbabwe y otras fuentes, incluida la zona franca
También sellevaron acabo encuestas adi cionales sobre instituciones bancariasy oficinas de cambio
de divisas. Un consultor del sector privado ayudo a poner en marchalaencuesta sobre percepciones
de los inversores, con la ayuda de una asociacion empresarial local.
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Conclusiones de la investigacion

Conclusiones de la encuesta sobre activos y pasivos extranjeros

La escala de las inversiones regionales

Lamayor parte de |los estudios revelan que lainversion regional es pequefia, aunque esta creciendo
con rapidez. El aumento reciente delainversion intrarregional se debe, en parte, alaexpansion dela
industria sudafricana en la region, pero también existen signos evidentes de una inversion hacia el
exterior desde Zimbabwe, Mauricio y e Africa Oriental, Kenia.

Como esevidente, Sudafrica, lamayor economiaregional, seidentifico en todoslos estudios como un
importante socio de inversion. Este, en particular, es € caso de Zimbabwe y Mozambique, donde
Sudéfrica ha demostrado ser, con mucho, la fuente mas importante de inversiones regionales. Los
casos préacticos de Tanzaniay Uganda también destacaron la importanciay lainfluencia cada vez
mayor de las empresas sudafricanas. Sin embargo, no esta de maés sefialar que las economias
regional es mas pequefias también tienen activos exteriores significativos en Sudéfrica. Estos flujos
financieros parecen estar generados por € comercioy laintegracion financiera(ver mésadelante). La
Tabla 1 ofrece datos de |os activos y pasivos de Sudéfrica con respecto a Africa Oriental y Austral.
Aungue los saldos de los activos y pasivos regionales son una pequefia parte del total de Sudéfrica,
paralas economias més pequefias suponen cantidades significativas.

Tabla 1: Activos y pasivos exteriores de Sudafrica (en millones de délares EE.UU., a finales de 1997)

Activos de inversiones directas e Pasivos de inversiones directas e
indirectas® indirectas
Directas Indirectas Total Directas Indirectas Total

Africa Oriental y
Austral 670 569 1,239 120 1,368 1,488
Otros paises de
Africa 642 40 682 69 205 271
Resto del
mundo 26,182 17,741 43,963 18,180 42,970 61,150

Fuente: Mowatt y Zull (1999) . Datos procedentes del Banco de la Reserva de Sudafrica convertidos a dolares
EE.UU.

Nota: 1. Véase el debate sobre la cobertura de los datos de inversiones sudafricanas en la region en la seccion de
metodologia de este documento.

A excepcion de Sudéfrica, lamayoriadelos estudios delos paises se centraron en lainversion directa
cuando seanalizaron el pasivo regional. Merece tener en cuentaqued estudio delosactivosy pasivos
regional es de Sudéfricase baso en datosrealesy completos delaencuesta, mientras que otros estudios
nacionales utilizaron encuestas piloto, con e proposito de capturar los flujos de capital internacional
més importantes hacia la economia nacional. Con la posible excepcion de Zimbabwe, dichas
economias cuentan generalmente con sistemas financieros subdesarrollados, y, por consiguiente, es
probable quelasinversiones directas sean laformamésimportante de atraer flujos de capital privado.

No parece haber un patron sectorial Gnico delainversion regional directa. Por g emplo, el equipo de
Zimbabwe llegd a la conclusion de que el sector de ventas a por menor era e mas importante,
seguido del sector agrario; Tanzaniadestaco €l sector financiero, losholdingsindustrialesy el sector
delaalimentacion; y tanto Tanzaniacomo Ugandaresaltaron que el sector delastelecomunicaciones
va cobrando cada vez mas importancia. Sin embargo, las cuestiones que se describen mas adelante,
dentro de la seccion de metodol ogia, sugieren que las distribuciones sectoriales identificadas en la
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encuesta de muestra deberian manejarse con precaucion.

Tal y como se observa en la Tabla 2, se llego a la conclusion de que la inversion regiona directa
estaba principalmente financiada con fondos propios (nuevos fondos propios y beneficios no
distribuido) en comparacion con el pasivo en forma de titulos de los accionistas y de créditos de
empresa, asi como créditos aproveedores delas empresas rel acionadas. Demanerasimilar, e estudio
de Zambia lleg6 a la conclusiéon de que la financiacion mediante la emision de acciones es un
componente mas significativo del saldo total de la inversion exterior directa. Por € contrario, los
estudios de Tanzaniay Uganda concluyeron quelas empresas con inversiones exterioresno regionales
confiaban mas en pasivos distintos a la participacion en € capital para financiar la inversiéon. Sin
embargo, no deberia ponerse demasiado énfasis en la distincion entre ambos tipos de inversion
directa, yaque no siempre son evidentes|as diferencias de exposicion a riesgo delaempresamatriz.
Otrasrazones, como €l control sobreimpuestosy laregulacion cambiaria, podrian explicar laeleccion
de la deuda por parte de las empresas frente a la financiacién propia.

Tabla 2: Saldos de pasivos externos recogidos en las encuestas piloto de empresas de inversién directa
(afinales de 1997, en millones de dbélares EE.UU.)

Mozambique-{ Tanzania Uganda Zambia Zimbabwe
}-
Regional Regional Total Regional Total Total Regional
Inversion
directa 61,1 90,9 262,8 14,0 34,7 186,5 6,8
Aportes de
capital 45,5 77,9 153,7 12,3 23,7 172,5 4,1
Distinta a los
aportes de
capital 15,6 13,0 109,1 1,7 11,0 14.0 2,7
Inversiones
de cartera 0,3 6,2 13,0 0 0 0 4,9
Otras
inversiones 73,1 10,6 151 9, 32, 5,
Largo plazo 71,4 7,7 144.4 8,9 29,7 0,1
Corto plazo 1,7 3,2 6,7 0,1 3,3 57

Fuente: Fernandesy otros (1999); Kalyalya y otros (1999); Kasekende y otros (19999); Mashiringwani y otros (1999); y
Noni y otros (1999)

Nota: Las encuestas piloto utilizadas en cada uno de dichos paises fueron distintas tanto en el método de muestreo,
como en los indices de respuesta alcanzados. Por dicha razén, las cifras presentadas en esta tabla no deberian
interpretarse como una comparacion de los saldos de las inversiones externas entre los paises.

Comercio y flujos de capitales regionales

Una cuestion comun en dichos estudios es que los flujos de capitales regionales parecen estar, en
parte, determinados por € comercio. Por gemplo, en Uganda se lleg6 a la conclusion de que la
mayoriade |asinversiones regionales directas proceden de Africa Oriental (tanto de K enia, como de
Tanzania), poniendo asi de manifiesto que existe unatradicion de cooperacion econdmica. Enel caso
préctico de Sudafrica, se destaco que existia una marcada diferencia entre los cuantiosos flujos de
capital, cuyo origen y destino eran los miembrosdelaUnién Aduanerade AfricaAustral, y losflujos
mucho mésreducidos al resto delaSADC. El caso delaUnién Aduanerade AfricaAustral, 0 SACU,
(donde el comercio intrarregional entre los miembros mas pequefios y Sudéfrica es significativa)
sugiere quelacrecienteintegracion del comercio end AfricaAustral podriaconducir aun incremento
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de lainversion regional alargo plazo. Sin embargo, a pesar de laimportancia notoria de Sudéfrica
como fuente de inversiones directas en laregion, una de las conclusiones que arroja el estudio de
dicho pais, es que e comercio y la integracion financiera parece ser méas importante a la hora de
determinar flujos de inversion no directos. Una razén para ello es la importancia que tienen las
finanzas relacionadas con e comercio paraesos flujos, asi como lacapacidad del capital paramoverse
con mayor libertad entre las economias integradas desde el punto de vista financiero.

Por otra parte, €l estudio del caso préctico de Sudafrica demuestra que el sistema financiero de este
pais relativamente sofisticado, atrae capital delos paises vecinos pertenecientes ala union aduanera,
debido, al menos en parte, al comercio y alaintegracion financiera. De hecho, de acuerdo con los
datos sobre el estado delainversién de Sudéfrica, este pais parece tener pasivo real con sussociosde
[aSACU. Sin embargo, lacomplejanatura eza de lastransacciones deinversion hace quelosdatosde
los activos de inversiones directas de Sudafrica en la region posiblemente subestimen el verdadero
alcance de las empresas bajo €l control de Sudafrica (véase la explicacion mas adelante).

Esta conclusion sugiere que, amedidaque € regionalismo vaganando terreno en el AfricaOriental y
Austral, losflujos expansivos hacialos centros financieros mas avanzados también podrian aumentar.
Esto subraya la importancia de controlar 1os flujos de capital, tanto hacia el exterior, como hacia el
interior.

Percepciones del clima para la inversion en el Africa Oriental y Austral

A grandesrasgos, |osinversoresregional es parecen tener unaimagen positivadel climainversor ene
Africa Oriental y Austral. Esto se puso de manifiesto por parte de los encuestados en los paises
anfitriones, y, en € caso de los inversores de Sudafrica, también en el pais principal. La encuesta
sobrelapercepcion delosinversores en Sudéfricaindicaque existe un“timido optimismo” acercadel
marco de pol itica econdémicaen muchos paises de laregion, y también quelosinversorescreen, por lo
general, quelas condiciones paralainversion estdn mejorando. Sin embargo, algunos mostraron una
actitud més precavida ante lainversion regional . Esta percepcion fue més comun entre inversores en
Zimbabwe y Uganda.

La opinién informada de los inversores regionales

Losresultados de laencuestaindican que lapercepcion delosinversoresdifieren deun paisaotro, lo
gue significaquelosinversores regional estienen unaopinion rel ativamente bien informadaacercade
las condiciones econdmicas y politicas de la region. Esto resulta més evidente en el estudio de la
inversion de Sudéfrica en los paises de Africa Austral, donde surgen marcadas diferencias en la
percepcion que tienen las empresas de las condiciones en |os paises en los que invierten. Lo anterior
contrasta con la visién generalmente particular y anecdética de muchos inversores extranjeros, en
relacion con las condiciones que se dan en Africa. Esta percepcion simplista de Africa se ha visto
enfatizada, amenudo, por parte de los medios de comunicacion internacionales, alahoradedifundir
noticias sobre Africa. Estudios anteriores han sugerido quelosinversores regional es presentaban una
actitud mucho més positiva sobre invertir en Africa que sus homaélogos internacionales. Aunque es
muy probable que parte delaexplicacién tengaque ver con las ventajas que paralosinversores ofrece
el estar familiarizado con € terreno, también parece que haya, de una forma més general, una
diferencia significativa entre la calidad de la informacion disponible para los inversores sobre €l
terreno dentro delaregion, que paralosinversores extranjeros. Las conclusiones anteriores se extraen
del presente estudio.
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Restricciones a la inversion

La encuesta destaco varios factores que actian como restricciones a las inversiones regionales. La
inestabilidad del tipo de cambio, lainflacién y los altos tipos de interés se revelaron como factores
restrictivos paravarias economiasregionales. Por g emplo, losinversoresidentificaron dichosfactores
en Tanzania, Zambia 'y Zimbabwe, mientras que para Uganda era la inestabilidad de los tipos de
cambio lo que suponiaunarestriccion. Muchosinversores citaron aspectos de lainfraestructura, como
es el caso de las carreteras y 1os suministros de agua y energia, como elementos que gjercen un
impacto negativo en lainversion paraalgunos paises. En algunos casos, losinversores han llegado a
otros acuerdos, incrementando €l coste de lainversion. Por jemplo, en Mozambique y Uganda, €l
abastecimiento de generadores de energia 'y de suministro de agua ha contribuido a aumentar los
costesdelainversiéon. Ademas, | os gobiernos presentaban algunos rasgos preocupantes; en particular,
el alcance delacorrupciony lalentitud de los procesos oficiales, aunque laencuestaalosinversores
sudafricanos indica una mejora notable de la percepcidn para algunos paises de la region.

Factores que fomentan la inversion

A pesar de lo anterior, son muchos los factores que estan fomentando la inversion intrarregional,
aunque tienden avariar de un paisaotro. A pesar de |las preocupaciones acerca del tipo de cambio y
delainestabilidad delos precios, |apoliticamacroeconémicay e compromiso con laliberalizacion se
consideraron factores positivos en Tanzaniay Zambia. Losinversorestambién hicieron referenciaa
dicho compromiso en Mozambique, donde se han hecho grandes progresos durante un periodo
relativamente corto. En Uganda, el marco macroecondémicoy losfactoresrelacionados conlamano de
obra se consideraron positivos. En Zimbabwe, a contrario que en muchos otros paises, la
infraestructura y la calidad del trabajo se consideraron aspectos positivos. Las mejoras en las
telecomunicaciones, graciasal correo electronico e Internet, también secitaron en e caso de Tanzania
y Uganda.

De acuerdo con las conclusiones extraidas de |as encuestas cuantitativas, losinversores creen que la
integracion regional es importante para fomentar las inversiones internacionales, aunque se
expresaron impresiones positivas y negativas acerca del ritmo de laintegracion y del tiempo de la
encuesta. Algunos inversores expusieron sus miedos acerca del impacto de la competencia de
empresas regional es en |os mercados nacional es, mientras que otros se quej aron de unafaltaaparente
de compromiso por parte de los gobiernos regionales, ala hora de poner en marcha iniciativas de
integracion del comercio regional y de lainversion.

Préstamos y depésitos bancarios

Los datos cuantitativos generados por |a encuesta sobre bancos en Tanzania, Uganda, Zambia y
Zimbabwe fueron decepcionantes. Para aquell os que enviaron datos acercade | os préstamos, solo un
banco de Uganda (cerrado desde entonces) afrontabariesgos con empresas no residentes, siendo éstos
sobre todo de financiacion aimportaciones y financiacion previaala salidaen Bolsa

Losdatos que sefacilitaron demostraron que los depésitos delosno residentesen Tanzania, Uganday
Zambiaeran reducidos, aunqueiban en aumento. En Tanzania, dichos depdsitostenian principa mente
como origen las empresas matrices, y se mantenian en divisas. La motivacion de mantener dichos
depodsitos era, principalmente, poder realizar transacciones comerciales locales. Los bancos
informantes en dichos paises también sefialaron, por |o general, una participacion cadavez menor en
transacciones con letras del Tesoro acorto plazo, en nombre de clientesextranjeros. Esto seatribuy6 a
un descenso de la demanda, como respuesta a unos tipos de interés més bajos.
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También se pidio alos bancos que proporcionaran sus opiniones acercadelaposibilidad de expansion
de sus actividades en la region, asi como los factores que fomentarian la concesion de préstamos
regionales. Los datos que se ofrecieron a este respecto fueron mas satisfactorios. Los bancos de
Uganda se mostraron generalmente positivos acercadelas posibilidades dellevar acabo unaseriede
actividades en laregion. Por el contrario, los bancos de Zimbabwe declararon no tener planes de
expansion regional. Laopinion general de los bancos fue que los mecanismos de garantia gjercerian
unainfluencia positiva en la concesién de préstamos regionales. De hecho, en Zambia, €l alto riesgo
aparecio como uno de los factores principales que refrenaba la concesion de préstamos regional es.
L os bancos se mostraron general mente positivos acercade | as perspectivas deintegracion regional. De
hecho, opinaban que en Uganda, Zambiay Zimbabwe |la concesi6n de préstamos se veriafomentada
mediante unaintegracion regional, pero quelosincentivosfiscalesy unamayor transparenciatambién
serian factores importantes.

L os bancos también expresaron, por [o general, unabuenadisposicion paraofrecer mésinformacion
acerca de los flujos financieros. Sin embargo, los encuestados afirmaron que la metodologia de la
encuestadeberiasimplificarse, acortando losformularios, evitando tener que presentar dosveceslos
informes deinstituciones oficiales, formando alos empleados de | os bancos sobre cémo cumplimentar
lainformaci 6n necesariay of reciendo mayores garantias de confidencialidad. Los comentariosacerca
de los resultados de la encuesta también contribuirian a fomentar la presentacion de informacion.

Flujos financieros a través de oficinas de cambio de divisas

Sellevaron a cabo encuestas sobre flujos financieros que circulan por oficinas de cambio de divisas
autorizadas en Uganda, Zambiay Zimbabwe, aunque, alahorade ofrecer informacion, lasdiferencias
entre los paises fueron notables. Las divisas que proporcionan las oficinas de cambio se utilizan
principal mente en transacciones de cuentas corrientes, mientras que las fuentes de divisas proceden,
en gran parte, deinversiones directasy actividades de ONG, en el caso de Uganda, y deingresos por
exportaciones en el caso de Zambia. Latesoreria es € instrumento mas importante que utilizan las
oficinas de cambio, aungue las letras de crédito, las transferencias telegréficas y los efectos
interbancarios también se utilizan. En Zambia, |as transacciones asociadas con las transferencias
regional es representaron cerca del 23% del total de las compras de divisas.

En cuanto a los factores que podrian estimular la expansion de sus actividades, la mayoria de las
oficinas de cambio citaron una mayor liberalizacion, un aumento de la oferta de divisas y mayor
competenciacon los bancos. Al igual que los bancos, |as oficinas de cambio de divisas se mostraron
dispuestas a suministrar més informacion acerca de los flujos, pero como requisitos previos citaron
tener mejoresrelaciones con el gobierno, unametodol ogiamés sencillaparalasencuestas, garantiade
confidencialidad, formacion y comentarios acerca de |os resultados.

Inversion institucional y otras inversiones de cartera en la region

El caso préctico sobrelainversion de Sudafricaen laregion ofrece algunas conclusionesinteresantes
sobre lainversion de cartera en el exterior por parte de la mayor economia regional. Este estudio
sostiene que lainversion de cartera por parte de residentes sudafricanos es particularmente reducida,
comparada con otras formas de flujos cuyo destino es laregion, y practicamente resultainexistente
compradacon los activos que mantienen en el resto del mundo. A medidaqueloscontrolesde cambio
paralos residentes sudafricanos se han ido liberalizando, se han introducido gradual mente mayores
bonificaciones paralainversion (tanto parainversiones directas como parainversiones de cartera) en
laseconomiasdelaSADC. Estaliberalizacién mésrapidade laregion pretende fomentar lainversion
en socios regionales de Sudéfrica. Sin embargo, unaexplicacion delaevidentefatainversion hastala
fechatiene que ver con las restricciones aplicadas por las autoridades de supervision financiera de
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Sudéfricaalosinversoresinstitucional es de dicho pais. Hasta hace poco, losinversoresingtitucionales
no estaban autorizados parainvertir en las bolsas que no pertenecieran ala Federacion Internaciona
del Mercado de Valores. Hoy en dia, la Bolsa de Johannesburgo es el tnico miembro procedente de
Africa, y, por consiguiente, a los inversores institucionales sudafricanos se les impide invertir en
bolsas regionales.

En parte como reconocimiento de la aparente contradiccion entre |os requisitos reglamentarios y la
politicagubernamental defomentar lainversion en laregion, en 1999 serevisd dichanormativacon €
objetivo de implantar una politica més flexible, mientras se seguia protegiendo los recursos
gestionados de riesgos excesivos. Este nuevo marco ofrece ahora la posibilidad de una mayor
inversion sudafricana en aquellas bolsas regionales que puedan cumplir ciertos criterios para la
proteccién del inversor.

En Zambia, se llevo a cabo una encuesta a los gestores de fondos y alos inversores institucionales
para e proyecto. Los inversores que no estan sujetos a restricciones de inversiones en €l exterior
declararon realizar inversionesregionales (en particular en bonosy en letrasdel Tesoro) en Sudafrica
y Zimbabwe. Las decisiones de invertir en paises concretos parecen estar influenciadas por factores
similares a aquellos que fomentan la inversién directa (véase lo expuesto con anterioridad). Sin
embargo, las elecciones sectoriales estaban determinadas por la politica de inversiones del fondo,
barreras a la entrada, imposicion y tarifas, estabilidad sectoria y perspectivas de crecimiento. Las
empresas se elegian parainvertir en ellas dependiendo de varios factoresfinancieros einstitucional es,
tendenciasciclicasy perspectivas de crecimiento. L as cuestiones deimpacto medioambiental también
se destacaron como importantes para algunos fondos.

Aspectos metodolégicos e institucionales

Tal y como se ha dicho con anterioridad, se recopilaron nuevos datos sobre inversiones
intrarregionales mediante una encuesta piloto a empresas sobre activos y pasivos externos, que se
completd con otras encuestas a instituciones financieras y sobre la percepcion de losinversores. La
puesta en marcha de encuestas planteo ciertas cuestiones sobre lamuestra de empresas, lacalidad de
las respuestas y las implicaciones del coste de |os recursos para los bancos centrales.

Muestras

En la mayoria de los casos, la muestra de empresas se extrgjo, en parte, de los datos sobre
aprobaciones de las inversiones. En muchos casos, dichos datos demostraron ser incorrectos: las
inversiones se habian aprobado pero nunca se habian g ecutado, o |as empresas habian cambiado de
direccion o habian cerrado. Otro problema era que algunas empresas eran propiedad de ciudadanos
extranjeros residentes, y dichas inversiones no estaban clasificadas como “exteriores’ en términos
estadisticos de la balanza de pagos (véase recuadro mas adelante).

Para futuras encuestas, se debera mantener un registro de empresas con activosy pasivos exteriores.
Esto apunta a la necesidad de llevar a cabo un seguimiento mas exhaustivo de las inversiones
exteriores aprobadas, y de la clasificacion de |as categorias de residente o no residente. Ademas, se
deberian utilizar fuentes més amplias de informacion, como por ejemplo, los datos del control de
cambio de divisas (mientras alin se utilicen) o publicacionesy periddicos del sector. Lacooperacion
institucional entrelosbancos centrales, las autoridades deinversion y, siempre que sea pertinente, 1os
mercados de val ores, seré especia menteimportante paramantener datos precisossobrelainversiona
efectos de muestreo.
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Con € fin de extraer conclusiones firmes a partir de los datos que arroja la encuesta de muestra, ,
dicho muestreo debera representar a los inversores en términos de sector en e que se redliza la
inversion, tamafio de la empresa y pais de origen de la inversion. Aqui, existe claramente una
compensacion entre el tamario de lamuestray e coste de la misma. Para el muestreo también se
requiere fijar unos criterios en los que se basara la seleccion de la muestra. Para ello, podrian
funcionar los censos periodicos de las transacciones exteriores, como en Sudafrica, aungue es un
proceso que requiere un uso intensivo de recursos.

Otra conclusién que tuvo graves implicaciones en la interpretacion de los datos, fue que la
clasificacion de la inversion como regional o no regional resulté complicarse por €l papel de las
filiales deterceros paises alahoraderealizar inversiones. Esto afecta particularmente alainversion
de Sudafricaen laregion, y es un problemahabitual del control delabalanzade pagos. Por unaserie
de razones, las grandes empresas sudafricanas a menudo han decidido utilizar sus filiales
internacionales alahoraderealizar inversiones en laregion, con lo que en términos de labalanza de
pagos, podria aparecer como nuevainversion del paistercero, y no de Sudéfrica. Desde €l punto de
vista de Sudéafrica, mientras dichas inversiones mejoren €l valor del mercado de la filial del pais
tercero, éstas aparecerén en laposicion deinversion internacional como unincremento en el valor de
los activos en ese paistercero, y no en laposicion deinversion correspondiente alaregion. Mientras
gue paralas estadisticas de |abal anza de pagos esta orientaci én resultaapropiada, en realidad limitala
utilidad de los datos. Desde el punto de vista de las politicas, probablemente sea més importante
comprender donde setomaladecision real delainversion, enlugar dar definir exactamente e paisde
origen. Esta cuestion se amplia en € siguiente recuadro.
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CATEGORIZACION DE LA INVERSION EXTERNA DIRECTA

A la hora de poner en marcha encuestas piloto, las cuestiones en torno a la definicion de inversiéon
externa directa resulté ser un importante area de debate. De hecho, fueron surgiendo diferencias entre
la definicion estricta de la inversion directa, tal y como establecen las directrices BMP5 del FMI, y los
datos que seria preferible utilizar para analizar la importancia de los inversores regionales u otras
categorias de inversores. Mas adelante ofreceremos dos ejemplos interesantes.

Asiaticos repatriados

Un grupo importante de inversores en Uganda es el que se conoce como “Asiaticos repatriados”. Estos
inversores son normalmente familias asiaticas que abandonaron Uganda en la década de los 70, pero
gue ahora estan invirtiendo en el pais, en parte como resultado de las politicas introducidas en la
década de los 90, para devolver las propiedades requisadas. Su motivacion es recomprar activos en el
pais y fomentar el desarrollo a partir de su mayor conocimiento regional. Dichas inversiones se han
registrado como transferencias privadas en la balanza de pagos, pero incluyen un gran componente de
inversiones exteriores directas. (Kasenkende y otros, 1999). Ademas, el tratamiento de los residentes
frente a los no residentes, en el sentido estricto de la balanza de pagos, dificulta la interpretacion de
dichos flujos de capitales.

Las inversiones de los asiaticos repatriados se producen en forma de un miembro de la familia que
vuelve a Uganda para adquirir la propiedad que le fue requisada en el pasado. Estas personas invierten
tanto su propio capital como el de otros miembros de la familia, que contintan viviendo en otro lugar, y a
quienes se les considera inversores extranjeros en Uganda. La distincién entre inversores residentes y
no residentes adquiere importancia para el tratamiento que hace la balanza de pagos de dichos flujos
de capital: en estos casos, el miembro de la familia que se convierte en residente de Uganda no es un
inversor extranjero, en el sentido estricto de la palabra. Sin embargo, en términos de politicas, dicha
distinciébn es menos importante que la evidencia de que el capital vuelve al pais para financiar
inversiones productivas.

Inversiones a través de terceros paises

Hasta hace poco, la presencia de controles de cambios en Sudéfrica ha provocado que la expansién
regional por parte de los grandes conglomerados empresariales a menudo se realizara a través de las
filiales internacionales. Esto suscita problemas delicados a la hora de analizar la posicion de inversion
internacional de Sudafrica, por pais o por region. Por ejemplo, mientras que algunas grandes empresas
son inversoras regionales activas, dichas inversiones a menudo se han ejecutado a través de filiales en
Europa. En dichos casos, el valor de la inversion regional no siempre se refleja en la posicién de
inversién internacional con respecto al pais de la region. Por el contrario, puede reflejarse en el valor de
mercado de la filial europea, y, por lo tanto, en la posicién de inversion internacional con respecto al pais
europeo. Aunque este tratamiento sea correcto desde el punto de vista de la posicién de inversion
internacional, a efectos de las politicas es mas importante saber el lugar en el que se toman las
decisiones de inversién, que, en este caso, no sera necesariamente Europa, sino Sudafrica.

Un problema asociado que ha surgido en los Ultimos afios es la transferencia a Londres de la propiedad
de varios grandes conglomerados empresariales sudafricanos, mediante valores cotizados en la Bolsa
de Londres. Estas empresas dejaran de ser entidades sudafricanas a efectos de la posiciéon de
inversion internacional. El cambio resultante en el patron de titularidad de activos y pasivos exteriores,
tal y como se refleja en la posicién de inversion internacional, ha sido radical. También tendra
consecuencias notables para el patron de titularidad de activos y pasivos exteriores para varios paises
de la region.

La calidad de las respuestas
Todos | os equipos nacional es que participaron en el proyecto tuvieron problemas paraconseguir que
las empresas respondieran ala encuesta. Eso ya se preveia, puesto que las encuestas piloto eran una
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primeratentativa paraintroducir nuevos requerimientos de informacion. En lamayoriadelos casos,
lograr un nivel adecuado de respuestas para cualquier tipo de andlisis préctico de los datos requeria
[levar a cabo un gran seguimiento por teléfono, fax, y, sobre todo, acudiendo personalmente a las
empresas. Ese proceso resultd costoso y consumia muchos recursos.

En un plazo més largo, para poner en marcha una encuesta a empresas de manera efectiva, serd
necesario crear unaculturafavorable alapresentacion deinformacion por parte del sector privado. En
este sentido, se pueden aprender lecciones valiosas de las experiencias regionales de Sudéfricay
Namibig®, Para elaborar la encuesta, |os bancos centrales deberian consultar con e sector privado,
tanto pj::ljl comprender la preocupacion del sector privado por la importancia de la informacion
solicitada, como paraasegurar que las empresas, que deben responder, comprenden laencuesta. Los
bancos central es deberian buscar férmulas para enfatizar laimportancia de responder alaencuesta,
por ejemplo, mediante articulos en |os periodicos o en los seminarios del banco central. También se
deberia compartir las conclusiones. En este sentido, difundir los resultados a las empresas
participantes es una manera potencia de demostrar laimportancia de la encuesta. Las cuestiones de
credibilidad de la agencia de recopilacion de datos son fundamentales ala hora de crear una cultura
favorable a la presentacion de informacién. Las encuestas deberian contar con € respaldo de una
legislacion que no sdlo obligue alas empresas a presentar informacion, sino que también establezca
mecanismos creibles para garantizar la confidencialidad de sus respuestas. Como Ultima instancia,
también deberia considerarse la posibilidad de multar a aquellas empresas que no respondieran ala
encuesta, aunque se debera dedicar un esfuerzo maximo para conseguir que colaboren de manera
voluntaria

La calidad de los datos recopilados también se vio afectada por la capacidad limitada de muchas
empresas paramedir €l valor actual de lainversion exterior en acciones. Paramedir el saldo delos
activosy pasivos externos, las mejores practicas sugieren que se deberd presentar € valor demercado
actual del activo y el pasivo, ademés del valor nominal (o valor contable) de la inversion. Es
improbable que el valor nominal (basado en el coste histérico) suponga una medida util, desde el
punto de vista analitico, del activo y el pasivo del patrimonio neto, puesto que no logra captar €l
impacto delarentabilidad y lainflacion alo largo del tiempo. Tampoco reflgjael valor delosrecursos
gue mantienen losinversores. Esto resultaimportante si tenemos en cuentalo que conllevalaventade
un activoy € consiguienteflujo capitaleshaciael exterior. Por otro lado, €l valor de mercado recoge,
en principio, € valor comercia de un activo o pasivo en una fecha de referencia concreta. Por o
general, se dispone de varios métodos para estimar €l valor de mercado, incluidos, por emplo, los
valoresddl activo neto, las estimaciones de los directores o |0s precios recientes de las transacciones.
Sin embargo, lautilizacion del valor de mercado resulta problemaética paramuchos paisesy esnormal
confiar en los valores contables (FMI, 1993 y 1996).

Algunos equipos nacional es estimaron que eraimposible recoger datos del valor de mercado: no se
disponia de ninguna evaluacion del mercado bursétil y 1os encuestados no estaban dispuestos 0 no
eran capaces de utilizar otros sustitutos del valor de mercado. Por |o tanto, €l valor nominal se utilizd
como la segunda mejor opcion. En dichos paises, se debe prestar mayor atencion alos métodos de
célculo de valor de mercado y se tendra que convencer alas empresas de la mayor utilidad de esta
medida

Implicaciones para el coste de los recursos

Todos|os equipos que participaron en e proyecto llegaron alaconclusion de quelapuestaen marcha
delaencuestarequeriamucho tiempo, debido, en gran medida, al intenso seguimiento requerido para
alcanzar un indice razonable de respuestas. Las encuestas son procesos que, inevitablemente,
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consumen muchos recursos, y se debe encontrar un equilibrio entre el coste, laprecisiony el tiempo
empleado. Ademas, unos empleados bien formados y en nimero suficiente, que tengan acceso alos
recursos financieros necesarios es un componente esencial para llevar a cabo las encuestas. Ese
empleo de recursos desempefia una funcién importante a la hora de definir las necesidades de
fortalecimiento de capacidades, asi como en laplanificacion presupuestaria, y sonun éreaclaveenla
gue podria ser necesario el apoyo de donantes en el futuro.

Conclusiones, recomendaciones y pré6ximos pasos a seguir

Los nuevos datos que arrojaeste proyecto sugieren que lainversion regi OHaI esta desempefiando una
funcion cada vez mas importante en Africa Oriental y Austral. Esto se produce en un contexto de
crecimiento general de los flujos de capitales privados alaregion, procedentes del resto del mundo.
Aungue las encuestas piloto que se presentaron en este proyecto ofrecieron nuevosy valiosos datos
acercadelamagnitud y losfactores determinantes delosflujosinternacionalesen laregion, losbajos
indices derespuestay las dificultades metodol 6gi cas pusieron de manifiesto lanecesidad deintroducir
mas cambios en |os sistemas estadisticos para controlar y analizar los flujos de capital.

Cooperacion regional

La cooperacion regiona en las estadisticas de la balanza de pagos se presenta como una manera
prometedora de compartir la experiencia y desarrollar las capacidades institucionales. Un foro
regional de carécter regular, sobre labalanza de pagos podria ofrecer una oportunidad continua para
compartir y debatir las mejores practicas en larecopilacion, agrupacion y difusion de los datos. Las
cuestiones adebatir en dicho debate podrian incluir laestimacion del valor de mercado del activoy el
pasivo del patrimonio neto; mecanismos parafomentar la participacion, incluida la creacién de una
legidaciony el uso deincentivosy penalizaciones; y las distinciones entretitularidad y control delas
inversiones (esdecir, cuando lasfiliales de paises terceros participan en transacciones deinversion).
Dicho foro también podria establecer otros proyectos de investigacion para estudiar aspectos
especificos de los flujos de capital en laregion. En laactualidad, se estdn dando |os primeros pasos
parala puesta en marcha de un nuevo proyecto con el fin de crear dicho foro. Ese proyecto reunira
cadaafio arepresentantes de 20 paises en vias de desarrollo paradebatir cuestiones acercadel control
de los flujos de capitales privados.

Otros medios para promover lacooperacion regiona en las estadisticas delabalanza de pagos son la
realizacion de gjercicios para reconciliar de forma bilateral las posiciones de inversion y los datos
sobrelosflujos. En laactualidad se esta|levando acabo un gercicio piloto de conciliacion bilateral
por parte delos miembros delaUnion Aduaneradel sur de Africa, cuyos sistemas estadisticos, sonlo
suficientemente avanzados, en su mayor parte, para poder realizar una comparacion vélida de los
datos. Son escasos |os g emplos mundiales de conciliacion bilateral, y se espera que este gercicio
piloto contribuya a establecer un punto de referencia internacional para la metodologia de
conciliacion.

Mayor investigacion en flujos de capital

Son necesarias més investigaciones sobre la funcién que desempefia el comercio y la integracion
financieraen lapromocion deflujos de capital internacionalesen AfricaOriental y Austral. De hecho,
ya se ha lanzado un nuevo proyecto de investigacion para examinar las inversiones en los paises
miembrosintegrados econdémicamente en laUnion Aduaneradel sur de Africa. Otrasinvestigaciones
también podrian analizar el impacto de los flujos en € crecimiento y desarrollo econémico. Las
cuestionesaanalizar incluirian, por jemplo, en qué medidalainversion directapromuevelacreacion
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de empleo, s las habilidadesy |as transferencias tecnol 6gicas acompafian alainversion directay las
implicaciones para la lucha contra la pobreza. Se estan llevando a cabo esfuerzos para establecer
nuevos proyectos de investigacion con € fin de examinar dichas cuestiones, y la conexién entre los
flujos de capital y laliberalizacion del sector financiero en los paises de Africacon rentas bajas. Las
conclusiones de esta investigacion contribuirédn a numerosas politicas econdémicas, relativas, por
giemplo, alapromocion de lainversion, laliberalizacion financieray laintegracion regional.

Cuestiones institucionales

El reto quizés més acuciante al que se enfrentan |os paises que desean establecer un sistemade control
basado en encuestas es fomentar una culturafavorable ala presentacion de informacion por parte de
las empresas. Un primer paso importante podria ser que la agencia de estadisticainiciaraun didlogo
con el sector privado. Lostalleresy la coberturapor parte delos medios podrian ayudar aexplicar la
funcion que desempefiala encuestay, de unamaneramas general, laimportancia de contar con unas
estadisticas de la balanza de pagos precisas parala elaboracion de politicas. Dichos talleres podrian
también desempefiar la funcion de convencer a los encuestados de que existe una garantia de
confidencialidad. Aunque a este respecto es fundamentan contar con unalegislacion que garanticela
confidencialidad, deberia reconocerse que es probable que generar confianza sea objetivo que se
consiga a largo plazo. Otras formas de estimular a los encuestados es of reciéndol es incentivos por
participar. Un giemplo de incentivo podria ser, por g emplo, compartir las conclusiones con los
encuestados, ya gque esto puede of recer informacion Gtil paralas empresas ala hora de elaborar sus
estrategias de inversion alargo plazo.

La agencia de estadistica debera estar respaldada por una legislacion que ofrezca un mandato legal
claro pararecopilar datos a escalaempresarial. Dichalegislacion deberia contemplar penalizaciones
por incumplimiento, aunque, debido alaimportanciade establecer relaciones, éstas deberian utilizarse
Gnicamente cuando se hayan agotado otros medios para promover la respuesta por parte de las
empresas. Sin embargo, lalegislacion en si no serdsuficiente. Tal y como explicaremos més adel ante,
no hay nada mejor que un seguimiento continuado para garantizar unos indices razonables de
respuestas a las encuestas.

Mientras que las agencias de estadisticarequieran un mandato legal claroy Unico pararecopilar datos
que permita la elaboracion de la balanza de pagos, las encuestas cuyo propdsito es identificar las
percepciones de los inversores son mas proclives a coordinarse con otras instituciones. Coordinar
dichas encuestas con las agencias de promocion de lainversion y las agencias del sector publico y
privado puede ser una manera Util de superar la pereza de realizar encuestas, y, por lo tanto, para
estimular a sector privado para que responda.

Una ultima cuestion que se debe considerar es la estructura institucional para poner en marcha las
encuestas. La experiencia de este proyecto resalta la necesidad de recursos adecuados para llevar a
cabo encuestas anuales o trimestrales, y paraanalizar y difundir los resultados. Se deberia tener en
cuentalaselecciony formacion de persona en unafase temprana, paracrear sistemas de estadistica.
Ademas, se debera fomentar |a participacion de expertos de las agencias de estadistica, y que éstos
disefien metodol ogias para mantener unamemoriainstitucional, en caso de promocién o rotacion de
personal. También deben ponerse en marchaherramientas paralaintroducciony el andlisis de datos.
Esos costesiniciaes de puestaen marchason un érea potencial paraobtener el apoyo delosdonantes.
Sin embargo, también resulta esencial que los atos funcionarios de los bancos centrales y de otras
agencias de estadisticas reconozcan laimportancia de controlar y analizar los flujos de capital para
asignar el escaso personal y los recursos financieros.

Development Finance International
Centro de Investigacion de Economia y Finanzas de Africa Austral del LSE



Flujos de capitales privados intrarregionales en Africa Oriental y Austral Péagina 15

Esas recomendaciones institucionales estan siendo aplicadas en la actualidad como parte de la
incorporacion de los censos del sector privado en ocho paises en desarrollo. El enfogque adoptado
incluye el didlogo con el sector privado, la coordinacion institucional através de equipos de trabajo
nacionales, la elaboracién de manuales de formacién avanzados y de herramientas de andlisis, y
manual es de enumeracion cuyo propdsito es crear y mantener la capacidad institucional.

Cuestiones metodoldgicas

Una de las lecciones principal es que surgieron de las encuestas piloto fue la necesidad de mantener
datos correctos de las empresas que participaban en transacciones extranjeras, con € fin de extraer
unamuestrarepresentativa paralaencuesta. Esto podria suponer Ilevar acabo un seguimiento delas
inversiones aprobadas para crear un registro de inversiones gjecutadas. Ademés, tal y como se ha
citado anteriormente, deberian utilizarse una serie de fuentes para mantener dicho registro, y esto
requerira la cooperaciéon entre la agencia de estadisticas y otros organismos que recopilen
informacién, como por gy emplo, las agencias de promocion delainversiony lasbolsasdevalores. En
dicho registro se deberiaincluir lainformacion sobre el sector, €l tamafio estimado delaempresa, los
sociosdeinversiony los datos de contacto. También deberiaconsiderarse el tamarfio delamuestra. En
este sentido, deberiahaber un equilibrio entre unamuestragrande que of rezcaunamayor coberturade
empresas activas en la economia y una muestra mas peguefia, que permita un seguimiento mas
productivo y personal. Es probable que |as restricciones de recursos sea un factor determinante para
esta eleccion.

El disefio de la encuesta debera estudiarse cuidadosamente. Debe buscarse claramente un equilibrio
entre laminimizacion del tamafio y lacomplejidad del formulario de la encuesta, y la obtencion del
nivel maximo de detalle, con el objetivo de realizar andlisis. Los formularios de encuesta deberia
probarse con un grupo pequefio de empresas. Esto permitira que las personas que recopilen la
informacion puedan identificar a priori los posibles problemas en la interpretacion de varias
cuestiones, que requeriran notas explicativas adicionales.

También podria ser Util ofrecer una formacion a los encuestados sobre como cumplimentar los
formularios. Por g emplo, ésta podria ser una manera de explicar 1os métodos de estimacion de los
valores de mercado de activos y pasivos; uno de los principales problemas que surgieron con las
encuestas piloto de este proyecto. El personal deberiaestar disponible pararesponder alas consultas
sobre aspectos de forma, y estar preparados para visitar alas empresas siempre que fuera necesario.
I nevitablemente, serdnecesario realizar un seguimiento continuado, incluido € contacto personal con
los encuestados, paralograr un indice de respuestas razonabl e, sobre todo durante |os primeros afios.
Es necesario reconocer que esto incrementard| os recursos necesarios pararecopilar datos de manera
significativa, sobre todo en términos de tiempo empleado por el personal.

También deberan ponerse en marcha mecanismos para verificar la exactitud de los datos ofrecidos.
Esto puedelograrse en el ambito empresarial analizando |os datos del balance, cuando éste se solicite
como parte de las encuestas, incluyendo verificaciones de la coherencia en los formularios de la
encuesta, y comprobando | as respuestas anteriores. También seria Util que los empleados dereciente
incorporacion verificaran la introduccion de datos para contribuir a la exactitud de los mismos. Si

hablamos de datos acumulados, podrian verificarselosvaloresy |os datos sobre flujos paraunamayor
coherencia; para comparar ciertos tipos de flujos financieros con las estadisticas monetarias, y para
comparar datos nacionalesy recursosinternacionales a partir de distintas informaciones, como es €l

caso de las estadisticas bancarias internacionales que elabora el Banco de Pagos Internacional es.

Estas cuestiones metodol 6gicas, junto con otras, se estan estudiando actualmente en ocho paises en
vias de desarrollo, como parte de la introduccion de censos del sector privado, tal y como se ha
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expuesto con anterioridad.

Conclusién

A modo de conclusién diremos que este estudio ha contribuido aconseguir nuevos datos acercadela
naturaleza de los flujos de inversion dentro de Africa Oriental y Austral. También ha puesto de
manifiesto una serie de cuestiones metodol 6gicas e institucional es que deberén afrontar las agencias
de estadistica de laregion, con €l fin de desarrollar su capacidad de controlar y analizar losflujos de
capitales privados. A medidaque estas economias se van abriendo més alainversion extranjera, y los
inversores van buscando nuevas oportunidades de inversion rentable mas alla de sus fronteras,
comprender lacomposiciony losfactores determinantes delosflujosde capital posiblemente seacada
vez mas importante paralaformulacion de politicas, tanto en el @mbito nacional como regional .

Una vez obtenidas las conclusiones y recomendaciones de este proyecto, CREFSA y DFI siguen
trabajando con lasinstituciones of iciales en | os paises en vias de desarrollo paramejorar su capacidad
de controlar y analizar los flujos de capital privado.
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Notas

1. Para aquellos paises que pusieran en marcha la encuesta piloto a empresas, los datos de las
inversiones directas extranjeras se basaban previamente en una combinacion de variables,
incluida la proporcién estimada de aprobaciones de inversién que ofrecieron las agencias de
promocion de lainversion.

2. Las referencias de los casos préacticos de los distintos paises en los que se basa este andlisis
pueden encontrarse en lalistadereferenciaal fina de este documentoL os miembrosdel equipoy
sus instituciones aparecen en el anexo de este documento.

3. Paraconsultar un debate sobre laexperienciaalahorade fomentar |a presentacion deinformacion en
Namibiay de establecer sistemas de encuestas BOP en general, véase Scheun (1998 y 1999.

4. Esta seccion en parte se inspira en € debate de los dos talleres que acompafiaron a proyecto.
Monitoring Private Capital Flows in Eastern and Southern Africa (Control del flujo de los capitals
privados en Africa Oriental y Austral), Pretoria, 27-29 de Julio de 1998; e Intra-regional Private
Capital Flows in Eastern and Southern Africa (Flujos intrarregionales de capital privado en Africa
Orienta y Austrd), Harare, 21-23 de junio de 1999.).
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Anexo: Equipos nacionales
Mozambique

Esmeralda Fernandes, Asesora del Gobernador del Banco de Mozambique (Jefa de equipo)
Anastécia Chamusse, Economista, Banco de Mozambique

Esperanca Mateus, Economista, Banco de Mozambique

Lourengo Sambo, Economista principal del Centro de Promocién de Inversiones

Sudéafrica

Rosalind Mowatt, Economista Unidad de coordinacién de finanzas e inversion delaSADC
Themba Zulu, Economista Unidad de coordinacion de finanzas e inversion de la SADC

Tanzania

Peter Noni, Director de Politica Econémica del Bank of Tanzania (Jefe de equipo)

Emmanuel Ole-Naiko, Director de serviciosdeinversion del Centro deinversion de Tanzania(Jefede
equipo)

Charles Assey, Economistadel Banco de Tanzania

Zabadiah Kiwelu, Economista del Banco de Tanzania

Shaft Mrutu, Economista principal del Banco de Tanzania

Nakuala Senzia, Economista principal del Centro de inversions de Tanzania

Uganda

Louis Kasekende, Director gjecutivo de investigacion, Banco de Uganda (Jefe de equipo)

Daniel Ddamulira, Economista, Banco de Uganda

Patrick Nyaika, Director de la Division para el desarrollo de la tierra, Autoridad de inversiéon de
Uganda

Daudi Sgjjabi, Economista, Banco de Uganda

Zambia

Denny Kalyalya, Director de investigacion, Banco de Zambia (Jefe de equipo)

Catherine Makala, Contable, Bolsa de Lusaka

Grandson Moyo, Estadista, Banco de Zambia

Emmanuel Mulenga Pamu, Economista, Banco de Zambia

Collins Sifafula, alto funcionario de desarrollo de proyectos, Centro de inversiones de Zambia

Zimbabwe

Edward Mashiringwani, Director deinvestigacion, Banco delareservade Zimbabwe (Jefe de equipo)
Rosemary Mkwebu, Director adjunto de investigacion econémica, Banco delareservade Zimbabwe
Moris Mpofu, Economista, Banco de lareserva de Zimbabwe

John Mutema, Economista, Banco de lareserva de Zimbabwe

Berr;)%dbette Chinyaganya, Directora de Marketing e investigacion del Centro de inversiones de
Zimbabwe

Emmanuel Munyukwi, Director general adjunto de la Bolsa de Zimbawe.
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