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. INTRODUCCION

Hasta hace poco se consideraba que los paises de bajos ingresos, sobre todo del Africa
subsahariana, dependian de ayuda exterior y no recibian practicamente capital privado
extranjero. El futuro de estos “casos perdidos’ no parecia muy prometedor. Sin
embargo, hace ya tiempo gue muchos paises de bajos ingresos son conscientes de los
verdaderos hechos: que en realidad hay un gran volumen de flujos de capital privado,
como demostraron diversos estudios realizados a mediados de la década de los 90 del
siglo pasado (p. §. Bhinday otros).

L os paises de bajos ingresos tienen unos sistemas muy rudimentarios para supervisar el
capital privado y por este motivo ha sido subestimado y no se ha notificado
debidamente de €ello a las ingtituciones internacionales. Normalmente los datos que se
notifican se extraen de estimaciones que tienen poco que ver con los verdaderos flujos.
Teniendo en cuenta encuestas realizadas a proveedores de flujos, se han averiguado los
verdaderos datos, que indican que los paises de bajos ingresos que tienen economias
estables y politicas de inversion abiertas estén recibiendo un enorme volumen de flujos
comparado con su PIB u otras variables econdmicas.

Como resultado, estos atos flujos han causado crisis monetarias e inestabilidad
macroecondmica en esos paises de bajos ingresos. Estas crisis podrian compararse en
magnitud a las de las economias de mercados emergentes (Argenting, Brasil, Rusia,
Turquia y este de Asia), pero la comunidad internacional apenas ha sido consciente de
ellas.

Este articulo presenta la realidad de los elevados flujos de capital privado que han
llegado a paises de baos ingresos. Estd basado en proyectos realizados por
Development Finance International en colaboracion con 18 paises y financiados por los
gobiernos de |os propios paises participantes asi como por |os Gobiernos de Dinamarca,
Reino Unido, Suecia y Suiza. Estos proyectos de investigacion estudiaron el contraste
entre la percepcion de flujos bajos y la realidad de flujos elevados. Hace poco han
empezado a ayudar a una serie de paises a megjorar su supervision del capita privado
extranjero, llevando a cabo encuestas detalladas de activos y pasivos externos y de las
percepciones de los inversores- en 8 paises de bgjos ingresos, de tal manera que los
gobiernos de esos paises puedan desarrollar su propia capacidad sostenible para llevar a
cabo estos andlisis.

Por este motivo, € resto del capitulo estd basado en el trabajo de mis colegas de Ddzl y
en el de equipos de funcionarios de los gobiernos de 7 paises en desarrollo.* En
SECCiones sucesivas se examina lo que esta pasando con estos flujos (seccion 2), por qué
se estén produciendo esos flujos (seccion 3), las implicaciones que tienen para las
politicas de los gobiernos de estos paises de bajos ingresos (seccién 4), y la necesidad y

! Antes se solian realizar encuestas separadas sobre APE y sobre |as percepciones de los inversores, con
lo cual se sobrecargaba al sector privado con encuestas repetitivas.

2 Deseo expresar mi agradecimiento a Nils Bhinday Hendrie Scheun de DFI por sus comentarios sobre el
borrador de este trabajo, y aMomodou Ceesay (Gambia), Kassim Y ahyay Addomah-Gyabaah (Ghana),
Gobind Ganga (Guyana), Paul Mambay Lizzie Chikoti (Malawi), Peter Noni (Tanzania), Muwanga Zake
y David Behena (Uganda), y Denny Kalyalya (Zambia) por dirigir a sus respectivos equipos durante los
proyectos.
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la planificacion del fortalecimiento de la capacidad de estos paises para supervisar y
analizar e capital privado extranjero (seccion 5).

Il ¢QUE ESTA PASANDO?

2.1 Volumen de saldosy flujos

A mediados de la década de los 90 del siglo pasado, |as fuentes internacionales de datos
nos informaban de que los flujos de capital privado hacia paises de bajos ingresos eran
insignificantes. Sin embargo, ahora que algunos paises han mejorado su capacidad de
supervision, ha quedado claro que en realidad son bastante elevados. En un principio,
mientras las organizaciones internacionales seguian proporcionando datos atrasados
sobre entradas brutas de capital, los verdaderos flujos registrados por los paises |legaron
a ser 2 'y 3 veces superiores a los publicados internacionalmente (ver Bhinda y otros
2001 y Martin 1999). Esto se debid a que componentes vitales de las entradas de capital,
especialmente beneficios no distribuidos, |as transacciones de deudas entre empresas de
un mismo grupo y € endeudamiento “en el extranjero” (es decir, fuera del pais
receptor), no se registraban en los sistemas de C%Ptrol de cambio o de supervision de la
inversion externa en los paises de bajos ingresos ™.

No obstante, ahora estos paises estén utilizando técnicas de encuesta que mejoran aln
mas la cobertura de las entradas de capital y ademas dan més relevancia a la
notificacion de su rentabilidad (transferencias de beneficios y devoluciones de
préstamos), y las salidas de capital relacionadas con inversiones de paises de bajos
ingresos en € extranjero. Como resultado, sobre todo en afios de retroceso econodmico,
las salidas de capital han sido mucho mas altas, y las entradas netas bastante mas bajas
de las que se habian publicado anteriormente (p. €. en Ghana en 2000), debido a las
elevadas sdlidas de capita de una empresa y a las consecuencias para nuevas
inversiones por parte de otras en 2000. Por otro lado, las grandes mejoras en €l registro
de la deuda del sector privado han aumentado enormemente los flujos y saldos en esta
area (ver Baball 2002).

Los gréaficos 1 y 2 representan el volumen de entradas brutas de capital privado y los
saldos acumulados en relacion con el PIB de cada pais.

Muestran que, vistos desde este punto de vista, ambos son extremadamente atos e
iguales 0 superiores a volumen de saldos y flujos en las economias de mercados
emergentesy del este de Asia.

% Seguin estudios de India realizados por CFI, los flujos eran de 3 a 4 veces méas altos que | os registrados,
debido alos mismos factores.
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Gréfico 1: Entradas de capital privado extranjero
(% del PIB en el periodo cubierto por las encuestas)
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Como podemos ver en el gréfico 1, las entradas de capital privado extranjero
representan una media de un 6% del PIB, y en el caso de Guyanay Tanzania superan €l
8%.

El grafico 2 muestra que los saldos acumulados equivalen por término medio a un 30%
del PIB, llegando casi a 50% en Ghana.

Gréfico 2: Saldo de capital privado extranjero
(% del PIB al final del periodo cubierto por las encuestas)
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En cuaquier caso, e grafico 3 muestra que también hay elevadas sdlidas
correspondientes a beneficios, dividendos y servicio de la deuda. Por término medio,
estas salidas equivalen a un 59% de las entradas (39% excepto en el caso de Ghana).
Estas salidas son deseables en cuanto a que demuestran la alta rentabilidad que se puede
obtener del capital privado extranjero en paises de bajos ingresos.



Grafico 3: Entradas y salidas de capital (% del PIB)
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Por otro lado, no son deseables porque demuestran la vulnerabilidad de las economias
de bgjos ingresos ante lainversion de |os flujos netos en el caso de producirse cualquier
cambio en la situacion econdmica. Ghana reflgja claramente esta vulnerabilidad, ya que
sus salidas de capital fueron casi €l doble de las entradas en €l afio 2000, lo que reflgja
unacrisis en una gran empresa de inversion (Ashanti Goldfields) que fue comentada
ampliamente en la prensa internacional, y que causo el colapso de lamoneda del paisy
de las reservas nacionales de divisas.

Como consecuencia, la media de flujos netos equivale solo a un 3,5% del PIB por afio
entre todos los paises. El alto nivel de entradas y salidas de capital relacionadas con las
economias de paises de bajos ingresos muestra laintensidad que podria tener su impacto
sobre |a estabilidad econdmica, y la necesidad de que los gobiernos de dichos paises se
concentren en politicas que puedan estabilizar esos flujos o permitir cambios en la
direccion de los mismos (ver seccion 4).

Por otro lado, la mayoria de estas economias invierten poco en el exterior. Los saldos de
dichos activos son inferiores a 2% del PIB, e inferiores a 7% de los saldos de pasivos.
Cas todos los saldos (70%-80%) corresponden a préstamos bancarios y no a fondos
propios. Esto resulta sorprendente, ya que la mayoria de los paises no tienen
restricciones sobre flujos hacia e exterior (puede que reflgje que en sus sectores
privados hay un alto nivel de desconocimiento de otras oportunidades de inversion para
diversificar sus carteras). La falta de activos que compensen los pasivos agrava
naturalmente la vulnerabilidad de los paises ante crisis provocadas por € capital privado
extranjero.

2.2. Composicion delos saldosy flujos

Otro problema de los sistemas anteriores de supervision de los flujos de capital privado
es que tendian a suponer gque casi todos los flujos correspondian a inversion directa
extranjera en acciones. Esto se debe a que los sistemas estaban basados en preguntar a
los organismos de fomento de la inversién cuanta “inversion” habian aprobado, y
después calcular que cierto porcentaje de esa inversion aprobada se podia haber
convertido en verdaderainversion. Pero casi ninguno de esos organismos de fomento de
lainversion pregunt6 a los inversores como iban a financiar sus inversiones, a pesar de
que cada método de financiamiento tiene implicaciones totalmente distintas sobre la
sostenibilidad de los flujos privados.

El capital privado extranjero puede dividirse en cuatro tipos principales de flujos:



1) Inversion directa extranjera en acciones (dividida a su vez en nuevos aportes
directos de capital y en ingresos generados por acciones existentes que son
reinvertidos en la empresa en lugar de ser expatriados)

2) Inversion extranjera en una cartera de acciones. nuevas acciones (0 ingresos
reinvertidos de las acciones existentes) que equivalen a menos de un 10% del
valor contable de una empresa

3) Inversion directa extranjera distinta de las acciones. se trata de préstamos
proporcionados por empresas asociadas (matrices o filiales) a empresas del pais
receptor

4) “Otro tipo de inversiéon”: préstamos procedentes de empresas no asociadas y
créditos a corto plazo menos formalizados a empresas para comerciar y pagar
servicios

Grafico 4: Composicion de los flujos de capital privado extranjero

Crédito comercial
7%

Otros préstamos a corto plazo

1% : -
Capital propio directo

Otros préstamos a largo plazo 28%

17%

Préstamos a corto plazo entre
empresas

4% Reinversion de beneficios

4%

Cartera de capital
2%

Préstamos a largo plazo entre
empresas de un mismo grupo
37%

Los datos recientes sobre estos paises han permitido llegar a nuevas y sorprendentes
conclusiones (representadas en el gréfico 4) sobre la composicién media de los flujos
gue llegan alos siete paises de bajos ingresos estudiados:
 Por término medio, la nueva inversion directa en acciones (incluida la
reinversion de beneficios, que anteriormente no se registraba en absoluto)
representa un 32% del total.

e Lainversion de cartera es muy baja, sdlo un 2%, pero sigue habiendo grandes
deficiencias en la notificacion de estos flujos, sobre todo los de muchos
inversores no residentes que ponen dinero en los mercados de letras y bonos de
los tesoros de estos paises a través de empresas |ocal es depositarias.

* Los préstamos de unas empresas a otras asociadas son una fuente crucial de
financiamiento para inversores en acciones, y en general son més altos que los
flujos totales de acciones, representando el 41%.

» Ladeuda con empresas no asociadas y los créditos recibidos de ellas también
son importantes ya que corresponden a un 25% de los flujos.

» Eso significa que € total de flujos de deuda del sector privado es muy alto: un
66% por término medio (a pesar de que dos tercios provienen de empresas
asociadas y un 82% son alargo plazo).



Grafico 5: Composicién de las entradas de capital privado
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No obstante, € grafico 5 reflgja que estas cifras ocultan grandes diferencias entre unos
paisesy otros (ya que el capital en acciones equivale solo al 19% de los flujos totales de
Guyana y a 45% de los de Gambia). Incluso dentro de los flujos de deuda, la deuda
correspondiente a empresas asociadas es mucho mas significativa que la
correspondiente a empresas no asociadas en Malawi, Tanzania y Zambia, y muchos
menos significativa en Gambia.

Para muchos paises la relacion entre deuda y acciones es de aproximadamente 1,5, y la
relacion préstamos desembolsados y pendientes (deuda como porcentgje del total de
pasivos) es de aproximadamente un 60%. Esta relacion es relativamente alta y
comparable a las relaciones entre deuda y acciones del este de Asiay ciertos paises del
Pacifico en los dltimos afios (Banco Mundial, 2003), y explican en parte por qué las
empresas son tan vulnerables a los impactos que sufren sus mercados o a los precios de
los bienes que producen.

Con € fin de explicar la composicion de los flujos hay que estudiar por separado cada
sector en € que se estén produciendo inversiones, e incluso la situacién de empresas
destacadas que tienen una gran relevancia en este sentido. En varios paises hay sectores
concretos con relaciones entre deuda y acciones muy altas. En general, los paises en los
gue los sectores y proyectos de extraccion de recursos (en especial industrias extractivas
y petrdleo) son importantes tienen una relacién entre deuda y acciones mucho mas alta,
y @ financiamiento de la deuda tiende a ser mucho més accesible para empresas
internacional es.



Grafico 6: Saldos de DESP por tipo (% del PIB)
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En general, las relaciones altas entre deuda y acciones llevan a un crecimiento rapido de
la carga de la deuda del sector privado, como podemos ver en el grafico 6. Aunque por
término medio representan solo alrededor de un 15% de la deuda externa nacional total,
en paises como Ghana y Mozambique se acercan mas a 30%. Con la reduccion de la
deuda del sector publico, gracias a la Iniciativa HIPC y a la rpida acumulacion de la
deuda del sector privado (un 66% de las nuevas entradas de capital), esto se va a
convertir en un elemento clave de las cargas de deuda nacional, y los ministros de
finanzas de los HIPC han solicitado que se le preste mas atencion (Red Ministerial de
HIPC 2003).

¢Por qué es tan importante la composicion de |os flujos? Porgue determina la volatilidad
de los flujos y de la rentabilidad que se les exige. Normalmente, en las publicaciones
internacional es sobre flujos de capital privado hacia paises en desarrollo, se ha supuesto
gue hay una jerarquia desde los menos a los mas deseables que empieza con 10s menos
volatilesy los que exigen menos rentabilidad, y desciende hasta los mas volétiles y que
exigen larentabilidad més alta (ver también Martin 2002a).

Por lo tanto, se ha supuesto que los flujos méas deseables son los de inversion directa
extranjera, ya que se considera que es menos volatil y amés largo plazo porque consiste
en inversion en capital fijo que cuya expatriacion resulta dificil. No obstante, segun
indican ciertos estudios detallados de paises de bajos ingresos, esto no es cierto. Como
podemos ver en €l grafico 7, dichainversion exige y consigue una rentabilidad muy alta
(mucho més alta que las inversiones de deuda explicadas més abajo), con una media de
un 14,8% pero superando el 20% en e caso de Gambia y Maawi. Naturalmente,
muchas de estas empresas son sociedades mixtas de empresas nacionales y extranjeras,
de manera que también generan altos beneficios paralos inversores local es.



Grafico 7: Rentabilidad de los fondos propios
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No obstante, el 75% de esta cantidad es repatriado mediante transferencias, que por lo
tanto superan e 10% del capital cada afo. Estas cifras exceden en gran medida los
célculos anteriores de las balanzas de pagos realizados por e FMI, que por término
medio llegaban sblo a un 65% en transferencias (de estimaciones de saldos mucho mas
bajas). También hay gran cantidad de datos gque demuestran que en afios de crisis en la
economia de un pais receptor, los inversores en acciones aumentan la repatriacion de
dividendos y la devolucién de préstamos entre empresas de un mismo grupo, lo que
implica que los flujos varian en funcién de los ciclos econdmicos (es decir, que
empeoran las tendencias de la economia general).

La rentabilidad del capital en acciones varia enormemente de un sector a otro en los
distintos paises, pero e de la construccion suele producir porcentajes alrededor de un
70% o superiores. Tanto en € sector agricola como en el financiero las finanzas
presentan un porcentaje medio de beneficios de un 20% a un 25%, y €l de las industrias
manufactureras presenta un porcentaje medio de un 15%. El sector del comercio
mayoristay minorista, y €l de hosteleriay turismo parecen ser los menos rentables, con
un porcentaje medio de un 5%.

Los siguientes flujos més deseables seglin dichos estudios internacionales son los
préstamos a largo plazo, seguidos de los préstamos a corto plazo y de los flujos de las
carteras de acciones. No obstante, los datos presentados por paises de bajos ingresos
indican la necesidad de llevar a cabo un andlisis mas matizado de la estabilidad y
rentabilidad de dichos flujos.

En concreto, es de vita importancia distinguir entre préstamos de instituciones
relacionadas con los inversores de aquellos que proceden de instituciones no
relacionadas con ellos. Tienen propdésitos y rentabilidades fundamentalmente diferentes.
Las empresas matriz de inversores multinacionales suelen proporcionar grandes
cantidades de préstamos a otras de su grupo para ayudarles a disponer de capital para su
funcionamiento y para poder importar bienes de equipo. Normalmente, estos préstamos
tienen tipos de interés bajos o de un 0%, pero sus plazos de vencimiento son muy cortos
(1 afo) o bien indefinidos. Las filiales prefieren estos fondos porque no pueden acceder
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a préstamos de bancos internacionales con tipos de interés tan bagjos, y porque los
préstamos de unas empresas a otras del mismo grupo proporcionan condiciones
flexibles de devolucién, dependiendo de la situacion de sus flujos de tesoreria. Las
empresas matriz hacen préstamos a sus filiales porque éstas no pueden acceder a fondos
de bajo costo de ninguna otra manera, y porque proporcionan un “margen” amplio que
se puede retirar rdpidamente si se detecta cualquier indicio de inestabilidad econémica,
politica o de los precios de las materias primas en el pais receptor. Por o tanto, estos
flujos representan una gran proporcion (20%-40%) del total de flujos de capital
extranjero hacia paises de bajos ingresos.

Los préstamos procedentes de instituciones no asociadas son muy diferentes. También
ayudan a financiar créditos comerciales y a disponer de capital para € funcionamiento
normal de la empresa, pero a menudo se utilizan con el fin de financiar bienes de equipo
para grandes proyectos de inversién con un plazo de devolucion més largo. Estos
préstamos suelen tener fechas de devolucién claramente definidas (que suelen implicar
plazos més largos que los que ofrecen las instituciones asociadas) e intereses mas atos,
estrechamente relacionados con |os tipos de interés de |os acreedores comerciales en sus
paises de origen. En cualquier caso, las multinacionales que tienen acceso a este tipo de
financiamiento internacional parecen movilizar con relativa eficiencia dicho capital con
tipos de interés bajos, aproximadamente los tipos comerciaes internacionales para la
moneda en la que se pide & préstamo mas un margen de alrededor de un 2%. Para las
empresas que pidieron préstamos en dolares EE.UU., supuso tipos de interés de
alrededor de un 6% en € afio 2000, que bajaron a un 3%-4% en el periodo 2001-2002.
Las empresas que pidieron préstamos en rands sudafricanos, una moneda que se ha
estado apreciando recientemente, no tuvieron tanta suerte, ya que los tipos de interés
fueron de arededor de un 15%.

En general, estos resultados contradicen en cierta manera la teoria tradiciona de la
jerarquia de flujos segun lo deseables que sean. La IDE puede ser una forma sumamente
cara (y por lo tanto, implicitamente volétil) de capital extranjero, pero aungque las
deudas de unas empresas con otras del mismo grupo y las deudas con empresas que no
estan asociadas pueden ser también muy vulnerables a los ciclos econdmicos, su costo
en afios normales es mucho més bajo que los de las acciones (ver también Martin
2002b).

El resultado para la balanza de pagos y la estabilidad de la economia aparece reflejado
en € gréfico 8. La mayoria de las entradas netas representan deuda en la mayor parte de
los paises, pero en afios dificiles, tanto la deuda (Ghana) como las acciones (Malawi)
pueden dar lugar a salidas netas.
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Gréfico 8: Capital propio neto y flujos de deuda (como % del PIB)
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2.3. Direccion de los saldos y flujos

2.3.1. Paises de origen

Hasta hace poco, la mayoria de los organismos de fomento de lainversion de los paises
de bajos ingresos han concentrado la mayor parte de sus esfuerzos en Europay € norte
de América. A pesar de dlo, los datos proporcionados por los paises que hemos
estudiado indican que se esta produciendo un cambio rgpido y este enfoque es cada vez
menos apropiado. Desde finadles del afio 2001, el 65% de los saldos histéricos
acumulados de inversion habian procedido de Europa y América del Norte. Sin
embargo, €l 35% procedia ya de otras regiones del mundo, especiamente de otros
paises de Africay el Caribe, y habia flujos procedentes de Asiay Austraasia. De éstos,
un sorprendente 5% habia venido de paraisos fiscales extranjeros como Bermudas, Islas
Virgenes Britanicas, Iade Man, Panamay las Islas Turcas y Caicos.

Gréfico 9: Fuentes de inversién directa extranjera
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Otros tres tipos de datos corroboran esta conclusion:

e Un gran volumen de inversion por parte de empresas que toman sus decisiones
en Sudéfrica esta clasificado como procedente de los Paises Bgjos (p. g. South
African Breweries) o del Reino Unido (p. . Anglo American, Old Mutual)
porque alli es donde estan registradas las empresas. Cuando se realizan gjustes
para reflgjar € verdadero pais donde los esfuerzos de fomento de la inversién
podrian influir en las decisiones de los inversores, € porcentgje del saldo de la
inversion de unos paises de Africa en otros asciende a aproximadamente un
25,5%.

* Hay datos claros que indican que la inversion desde paraisos fiscales del
extranjero representa a inversores ubicados en paises africanos que deciden
mantener fondos en esos paraisos, con € fin de minimizar riesgos, hasta que
estan listos para traerlos a su pais como IDE®. Esto aumentaria € porcentaje de
inversion de unos paises africanos en otros a mas de un 30%.

* Los datos sobre flujos indican que en los Ultimos afios se ha acelerado la
diversificacion.

Se observan grandes variaciones entre unos paises y otros. Aungque e 87% del saldo de
lainversién en Ghana procede de Europay Ameérica del Norte, en el caso de Guyanay
Malawi desciende a arededor de un 60%, y en e de Tanzania, Uganday Zambia a un
40%. Lainversion de unos paises de Africa en otros es muy alta en el caso de Zambia
(40%) y dta en Malawi, Tanzania y Uganda (30%), pero mucho més baja en Ghana
(5%). Lainversion procedente de Asiay e Caribe representa un 30% de lainversion en
Guyana. En Uganda se observa la inversién mas alta procedente de paraisos fiscales
(21%).

2.3.2. Sectores receptores

En los foros internacionales de inversion se suele sugerir que la mayor parte de la
inversion extranjera en paises de bajos ingresos va dirigida a las industrias extractivas y
explotaciones petroliferas. Sin embargo, los datos obtenidos en los paises que hemos
estudiado y que reflejamos en el grafico 10 lo desmienten. El sector de las industrias
extractivas es € de mayor volumen sélo en Tanzaniay Zambia, ya que le corresponde
mas de un cuarto del saldo de la inversion extranjera en acciones (aunque por gjemplo
en Zambia, a las industrias extractivas le corresponde un 51% del saldo de capita
privado extranjero debido a atos niveles de deuda). El sector de la industria
manufacturera es el més importante en Malawi, Uganda y Ghana, llegando a la mitad
del saldo del capital en acciones en los dos primeros paises. El financiero y el de
turismo son los sectores dominantes en Gambia. El sector financiero también es
importante en Zambia, y el del turismo en Malawi. Incluso e de la agricultura recibe
entre un 5% y un 10% de lainversién en la mayoria de los paises, aungue sigue siendo
una proporcion pequeiia del total, y muy por debajo de la proporcion del PIB que le
corresponde. Los datos sobre los flujos también indican que la diversificacion se esta4
acelerando, con proporciones mas altas de flujos recientes que incluso de saldos totales
en los sectores de lafabricacion y de los servicios.

* No se sabe con certeza qué parte corresponde alainversion de un pais africano en otro y qué otra
corresponde a“iday vueltade fondos’ (fondos extraidos de un pais anfitrion y traidos de vuelta viaun
paraiso fiscal) que deberian ser excluidos de la|DE, ya que se trata de inversiones de residentes del
propio pais.
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Gréfico 10: Saldos de IDE por sector
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2.3.3. Regiones receptoras

La inversién sigue concentrada en una o dos regiones en la mayoria de los paises,
generalmente las de mejor infraestructura (p. €. donde se encuentran los organismos
gubernamentales y las concentraciones de empresas), recursos humanos y recursos
naturales. Las regiones més pobres de cada pais tienden a quedarse atrés, una
circunstancia que preocupa considerablemente a | os responsables politicos que tratan de
fomentar un desarrollo mas equilibrado dentro de sus regiones al implementar sus
estrategias de reduccion de la pobreza. Ha habido ocasiones en que estas regiones mas
pobres han recibido inversiones importantes consistentes a veces en 1 6 2 proyectos de
gran envergadura en un punto concreto, por lo que estas regiones dependen en gran
medida de esos proyectos y son vulnerables a cualquier problema que dichos proyectos
puedan tener.

111 ¢POR QUE ESTA PASANDO?

La seccion 1l ya incluye una indicacion bastante clara de la razén por la que € capital
privado extranjero es tan importante en estos paises. la rentabilidad. Los 2.200
inversores internacionales y nacionales encuestados en estos paises indicaron un nivel
muy alto de confianza en las perspectivas futuras de sus planes. Un 60% respondio que
proyectaba expandirse alin mas (solo un 10% indicd planes de reduccién), y mas de un
65% indico que esperaba una mayor rotacion de capital y una mayor rentabilidad en los
proximos 3 0 4 afios, a pesar de que algunas de las economias estudiadas habian
experimentado recientemente crisis macroecondmicas graves. Esto indica que los
inversores de estas economias tienen una gran capacidad de recuperacion y han
identificado técnicas para hacer frente a las crisis econdmicas generales, recurriendo
sobre todo a préstamos de otras empresas de sus propios grupos como forma mas
flexible de financiamiento.

Una segunda razon importante es que estos inversores no comparten (e incluso no

tienen en cuenta) la continua percepcion negativa de la mayor parte de Africa como
“caso perdido”, con un gran riesgo y una baa rentabilidad, o que determina las
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actitudes de las oficinas centrales de muchas empresas internacionales, de los medios de
comunicacion de todo e mundo y de algunos organismos de clasificacion de valores ™.

Los inversores hacen caso omiso de estas percepciones ala hora de determinar riesgos y
basan sus decisiones en su experiencia 'y en informacion real a su disposicion. Cuando
les preguntamos en qué fuentes basan sus decisiones de inversion hicieron hincapié en
los puntos de vista de socios y en los medios de comunicacion del pais o de la region,
como se puede ver en € gréfico 11, y a lo que menos importancia dieron fue a los
medios internacionales y alas publicaciones de donantes e instituciones internacional es.

Gréfico 11: Valoracién de la utilidad de las fuentes de informacién a la hora de tomar
decisiones sobre la inversion

100%

90% +

80% +

70% 4

60% +

50% A

40% -

30%

20%

10%

0%

Socios Medios de Internet Bocaenboca  Publicaciones del Medios de Publicaciones

emprensariales comunicacion gobierno comunicacion internacionales y
nacionales y internacionales de donantes
regionales

OMuy atil @Bastante til OInservible

Una tercera razén por la que hay atos flujos es € gran nimero de componentes del
clima empresarial que los inversores perciben positivamente. Su decision inicia de
invertir estuvo motivada por varios factor es positivos que les atr ajeron.

Grafico 12: Factores que fomentan la inversion inicial

e

8,

©

o

@

\©

£

& 10

«©

—~ 9 e

o

2 8

T ]

37

s —

gﬁ

Ss p—

%4

;3

g —

2 2

Q

£

g 4|:|7

n

o

) T

Q ~ n o 13 o @ o = %3 i=}

° = © < <} = K] = < o =

< 2 [ s) © > K<} < 2 SE 82 £

S < . =] £ £ =] Y] 2

S S S E dcEQ € ] ] @ s 2 L=

2 3 . £ 6 $gg38 3 8 2 8 S E £ £

= € = o Q - a o =

g g S E @ °

3 8 3 0o g E £ g S ] © 2

I Sg w ? g 2 2 g
E 2 e 3 5 e &
Qo o o
5 g £ L)
o' ]
= 3
S8 =
S = 2
(=]
k<4 &
2 a
7]

® Consulte informaci6n més detallada sobre estas actitudes en Bhinda y otros.
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Sin embargo, los mas importantes eran la estabilidad econdmicay politica del paisy €
acceso a mercados nacionales, la estabilidad econdmicay politicaregiona y € acceso a
los mercados regionales, y la politica econdmica. Los incentivos para la inversion (es
decir, liberalizacién y facilitacién desde un punto Gnico) ocuparon un cuarto puesto, y
los incentivos fiscales el sexto. La privatizacion ni siquiera aparecio, excepto para los
pocos inversores que habian comprado empresas privatizadas.

Al preguntarles qué contindia motivando su actitud positiva, los inversores siguieron
remarcando la estabilidad econdmica nacional y € acceso alos mercados através de la
integracion regiona y de la politica comercial, como se puede ver en e grafico 13. Los
que se habian beneficiado de incentivos para la inversion e incentivos fiscales los
valoran mucho, por lo que la importancia de dichos factores aumenta en comparacion
con la que tenian parala decision inicial. Un nuevo factor muy importante es una mayor
preparacion de lamano de obra 'y un aumento de la productividad. La politica comercia
también es importante, porque garantiza €l acceso a los mercados regionaes. El
incentivo de la estabilidad politica en algunos paises, como Maawi y Zambia, se ve
contrarrestado por lainfluencia negativa de lainestabilidad politica en Zimbabue.

Gréfico 13: Factores que estan influyendo en la inversion
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Al igual que con las percepciones positivas, los factores negativos que afectan a la
inversion tienen sus raices en la experiencia real de los inversores en relacion con las
limitaciones que sufren sus actividades empresariales. La mas importante es el costo del
financiamiento nacional (tanto por los tipos de interés como por el costo de los servicios
bancarios), que contrasta con las percepciones de bajo costo y facil acceso previas ala
inversion, algo que ha supuesto € mayor shock para los inversores. Esto explica en
parte por qué han recurrido tanto al financiamiento externo de la deuda.

Otros factores importantes son la volatilidad econdmica (sobre todo la inflacion y la
depreciacion de la moneda, el ato costo y la eficiencia de los servicios publicos (sobre
todo la electricidad) y la infraestructura deficiente (sobre todo € transporte). A los
inversores también les preocupa cada vez mas, la corrupcion, € efecto del VIH/SIDA
sobre su capacidad de mantener una mano de obra estable y preparada, y de vez en
cuando son victimas de catastrofes naturales.

Al analizar cada pais por separado, nos encontramos con resultados alin més
interesantes. Por gemplo, los factores més negativos son el VIH/SIDA en Malawi y
Zambia, lo que demuestra lo conscientes que los inversores son de |os serios problemas
a los que se enfrentan sus sociedades. Asimismo, hay una variacion clara en las
puntuaciones de los distintos paises: las de Tanzania y Gambia en general apenas son
negativas, mientras que las de Malawi y Zambia son mucho més negativas. Esto
concuerda a groso modo con las intenciones futuras de los inversores. €l porcentgje que
pretende expandir su inversion es mucho mas alto en Tanzania y Gambia. Las
puntuaciones de los paises también reflggan claramente que las percepciones de los
inversores no estan siempre de acuerdo con las de las instituciones internacionales o
donantes. por gemplo, o que més les interesa no es el fundamento de una politica (p.
g . laliberalizacion) sino e resultado practico (p. g. ladevaluacion).

Las encuestas sobre las percepciones de los inversores también incluyeron las
percepciones de los inversores residentes y por lo tanto las medidas politicas
necesarias para fomentar la inversion naciona y el ahorro. Difieren de los inversores
extranjeros en algunas cuestiones. En concreto, mientras que |os inversores extranjeros
(dependiendo del equilibrio relativo entre ingresos por importaciones y por
exportaciones) estén relativamente contentos con la depreciacion de | os tipos de cambio,
los inversores nacionales (que a menudo dependen de importaciones) dan una gran
importancia a la estabilidad de los tipos de cambio. Iguamente, los inversores
extranjeros pueden acceder normalmente a un financiamiento de bgo costo en €
extranjero, y por lo tanto e costo de los altos intereses o la fata de acceso a
financiamiento nacional no les preocupa tanto como a los inversores nacionales. En
tercer lugar, a los inversores nacionales les preocupan mucho menos (0 estdn mucho
menos informados sobre) los incentivos para lainversion y los incentivos fiscales que a
los no residentes.

L as positivas expectativas futuras de los inversores determinan la forma en que piensan
realizar sus inversiones futuras. Dan prioridad a potenciar las habilidades de su mano de
obra, a invertir en tecnologia y a aumentar la plantilla. Los inversores también
expresaron su intencion de aumentar sus importacionesy exportaciones a medio plazo.
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Gréfico 14: Objetivos principales de la futura inversion
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Por otro lado, dieron menos prioridad a diversificar sus actividades. Esto sugiere que no
se sienten presionados por la competencia a ampliar sus actividades para proteger sus
negocios, y que no tienen acceso a capital que les permita diversificarse. Tampoco
tienen intencién de prestar mucha atencién a su propia investigacion y desarrollo
(aungue si en invertir en tecnologia desarrollada por otros). Estas dos estrategias de
precaucion son menos positivas para € futuro desarrollo econdmico nacional, ya que
diversifican menos la economia y la hacen méas dependiente de tecnologia importada,
pero son tipicas de paises de bajos ingresos.

17



IV IMPLICACIONESPARA LASPOLITICASDE LOS
GOBIERNOS

4.1. L os efectos macr oeconomicos de los flujos

No seria una exageracion decir que hasta que se han publicado estos nuevos datos, 10s
paises apenas sabian |o que estaba pasando en sus balanzas de pagos, por no hablar del
impacto del capital privado extranjero sobre la economia regional e internacional.
Aungue las nuevas series de datos todavia no son lo suficientemente largas como para
permitir un andisis econométrico fiable, las conclusiones de los estudios de los paises
confirman y complementan los trabgos realizados anteriormente sobre las mismas
economias (Bhinday otros):

Los flujos parecen guardar una relacion cada vez més estrecha con una mayor
inversion del sector privado, lo que indica el desarrollo de vinculos mas fuertes
entre los inversores extranjeros y nacionales. Las causas de esta relacion no
estan claras, puede que las circunstancias de los paises favorezcan todas las
modalidades de inversion. No obstante, e creciente nimero de sociedades
mixtas y e conocimiento de relaciones proveedor-cliente entre inversores
extranjeros y locales indican que la inversiéon extranjera y la nacional pueden
reforzarse mutuamente.

También hay indicios muy positivos de diversificacion sectorial, mejora
tecnoldgica, transferencia de conocimientos, valor afadido procedente del
procesamiento de productos primarios y mayor empleo en determinados
proyectos y sectores de algunos paises.

No obstante, aln hay demasiados proyectos de gran envergadura que son
enclaves virtuales que realizan la mayor parte de sus negocios y obtienen su
financiamiento en €l extranjero, y que practicamente no pagan impuestos debido
a incentivos fiscales, con lo cua reducen enormemente su contribucion positiva
alaeconomia.

Asimismo, € alto nimero de dividendos transferidos por algunos sectores indica
una preocupante actitud hacia e corto plazo, puesto que hay empresas que
desean recuperar su dinero rapidamente en lugar de volverlo a invertir a largo
plazo. De forma parecida, muchas empresas dependen demasiado del
financiamiento mediante préstamos vinculados a la produccidon de productos
basicos. La volatilidad resultante de los flujos en condiciones de precio de
productos basicos o |a inestabilidad macroecondmica general hace que los flujos
dependan mucho de los ciclos (es decir, que empeoren |os efectos de |os auges y
crisis de la economia), y por lo tanto son una fuente poco fiable de
financiamiento para el desarrollo sostenible alargo plazo.

Como resultado, muchos paises de bajos ingresos se han visto afectados por las
crisis de capital privado extranjero causadas por la retirada de inversores
destacados o por la reaccion genera de los inversores a factores nacionales o
internacionales de mayor acance. Algunos paises (menos) también se enfrentan
a los problemas causados por € exceso de capital privado extranjero. Estas
crisis, que pueden tener impactos negativos mucho mas graves en paises de
bajos ingresos no diversificados, revelan el papd vital de los flujos anticiclicos
oficiales rapidamente movilizados a la hora de preservar la estabilidad
econdémica y de evitar las crisis del capital privado (papel que no estan
desempefiando).

4.2. Posibles respuestas politicas
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L os paises de bajos ingresos tienen herramientas muy limitadas para hacer frente a estos
efectos:

La estabilidad macroecondémica y la capacidad de prediccion de las politicas
parecen ser |os objetivos més fiables, aunque a los inversores les preocupa que
la estabilidad se convierta en unos niveles muy bajos de inflacion a costa del
crecimiento.

En los ultimos afios, la intervencion de las divisas se ha convertido en una
herramienta utilizada con relativa frecuencia en algunos paises. Pero su Unico
efecto es suavizar fluctuaciones leves de las divisas cuando no son percibidas
por los mercados (que especularan contra ella). Dadas las bajas reservas de
divisas que tienen la mayoria de los paises de bajos ingresos, solo puede servir
de primera linea de defensa.

Muchos paises de bajos ingresos liberalizaron rapidamente sus flujos financieros
en la década de los 90 del siglo pasado, en parte debido a la presion del FMI y
en parte a que se dieron cuenta de que los controles de capital apenas afectaban a
las enormes cantidades de capital privado que entraban en e pais (y que
normalmente salian en forma de evasién de capital). Las investigaciones
realizadas hasta ahora han indicado siempre que la liberalizacion de cuentas de
capital (también conocidas como financieras) deberia ser gradual y seguir una
secuencia cuidadosa, y que los paises deberian conservar los medios de
supervisar y anadlizar los flujos después de la liberalizacién. A pesar de que
después de muchas crisis los paises del G8 |0 han aceptado, muy pocos paises se
pueden beneficiar de este consenso general sobre lo apropiado de la
liberalizacion gradual.

Intentar controlar los auges y crisis del capital privado extranjero mediante
medidas monetarias no da muy buenos resultados en las economias de la OCDE
y todavia peores en paises de bgos ingresos con mercados monetarios muy
subdesarrollados en los que los mecanismos de transmisién no funcionan
adecuadamente. Entre las medidas que mejores resultados han dado en paises de
bajos ingresos (y que méas se han utilizado en los Ultimos afios) se incluyen
mecanismos distintos a los del mercado, como mover depdésitos estatales de
bancos comerciales a bancos centrales, y distintos requisitos de reservas para
diferentes tipos de capital privado extranjero.

Lamentablemente, la mayoria de los paises de bajos ingresos han tenido que
recurrir a politicas fiscales para gustarse a las crisis de capital privado
extranjero. Eso significa usar una politica fiscal muy estricta para reducir los
auges causados por demasiado CPE, o bien reducir |os gastos para compensar la
insuficiencia de inversion privada. Ninguna de esas soluciones es deseable, y
ambas arruinan los planes fiscaes a largo plazo y los planes de gasto en
reduccion de la pobreza.

No es probable que € bajo nivel de flujos de cartera en casi todos los paises
aumente a corto plazo. En la mayoria de las economias de bajos ingresos
pequeiias hay pocos activos que puedan ser privatizados obteniendo un beneficio
suficiente para cotizarlos en bolsa, y los fondos internacionales de inversion
(con algunas excepciones pioneras) apenas estan interesados en estos paises.
Dada la inestabilidad de los flujos de cartera en otras regiones, los paises
deberian concentrar la mayoria de sus esfuerzos en fomentar nueva inversion
directa.
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Las medidas politicas nacionales tienen poco efecto: Si la comunidad internacional se
toma en serio que los paises de bajos ingresos a cancen los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, debe prestar mas atencidn alos efectos del capital privado extranjero sobre sus
economias, y proporcionar cantidades mucho mayores de capital oficial para fomentar
la estabilidad econdmica, con € fin de que puedan invertir en la reduccion de la pobreza
y que los planes de crecimiento no sufran retrasos.

4.3. Implicaciones politicas de las per cepciones de los inver sores

Naturalmente, |as percepciones de los inversores no deberian ser utilizadas para influir
de forma precipitada en las politicas. Hay que desglosarlas y compararlas con la
realidad economica. Por gemplo, s los inversores nacionales se quejan de la
depreciacion de los tipos de cambio, pero € gobierno llega ala conclusiéon de que dicha
depreciacion es necesaria para su estrategia de desarrollo basada en la exportacion, hay
que explicar y debatir meor dicha politica, y deben considerarse medidas
compensatorias, como derechos aduaneros y desventgjas relacionadas con e VA, en
lugar de cambiar la politica de tipos de cambio. De igual manera, si 10s inversores no
dan mucha importancia a la salud de su mano de obra, € gobierno debe explicarles
mejor por qué es una limitacion muy importante para €l éxito de una empresa, y por qué
todas | as partes interesadas deben concentrarse en este tema.

No obstante, cuando se analizan bien, |as encuestas que cubren las opiniones de entre un
70% y un 80% de los inversores proporcionan una base mejor sobre la que trabgjar que
muchos foros de debate entre el sector publico y e privado creados recientemente, ya
gue en esos foros se sustituye a veces el analisis por discursos grandilocuentes o por €
cabildeo en nombre de intereses especiales. También son mas fiables (y mas positivos)
gue muchos medios de comunicacién internacionales y los andlisis que 10s organismos
de clasificacion de valores hacen del clima de inversion, porque representan las
experiencias de inversores reales en lugar de los temores de posibles inversores. Por |o
tanto, es esencia que los gobiernos transmitan estos resultados a los medios de
comunicacion internacionales y a las organizaciones donantes, y que los utilicen como
parte de sus medidas de fomento de lainversion.

L as lecciones més i nteresantes que se pueden extraer de las percepciones de los

INversores son:

* Los inversores tienen intencion de aumentar su inversion. Las encuestas futuras
proporcionaran mas detalles sobre el tamario de dicho incremento, y revelaran si se
cumplieron las proyecciones (probablemente) optimistas de los inversores. No
obstante, los datos disponibles son lo suficientemente positivos como para indicar
gue los paises pueden predecir aumentos de capital privado extranjero en sus
proyecciones macroeconomicas.

» Los factores positivos mas importantes para las decisiones relativas a la inversion
son & crecimiento econdmico y la estabilidad politica nacionales, € acceso a
mercados regionales y la reduccion de la deuda. Esto implica que los esfuerzos para
mantener un crecimiento alto, unainflaciéon baja 'y unos tipos de cambio estables, asi
como para acelerar laintegracion regional y la cancelacion de la deuda de |os paises
mas pobres, son lamaxima prioridad parael fomento de lainversion.

* Losincentivos paralainversion también son un factor importante que influye en las
decisiones, dado que la burocracia es un factor negativo, los esfuerzos para
simplificar los procedimientos de inversion deberian recibir e méaximo apoyo
posible.
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La disponibilidad de personal cualificado en e propio pais también es de vital
importancia. Esto indica que € énfasis que se esta poniendo en la educacion
primaria como parte de las estrategias nacionales de reduccion de la pobreza es
loable, pero también pone de relieve la necesidad de ampliar prioridades e incluir la
educacién secundariay laformacion profesional.

Los incentivos fiscales tienen poca importancia para las decisiones sobre inversion.
Esto es coherente con las conclusiones de muchos otros autores, que indican que los
incentivos fiscales no afectan ni a la cantidad total de inversiéon directa extranjera
(IDE) en paises en desarrollo ni a su distribucién entre ellos (excepto como factor
margina a la hora de elegir entre dos paises, que, aparte de eso, presentan
préacticamente las mismas ventajas a los inversores), aungue las cargas fiscales muy
altas pueden disuadir a los inversores (ver Bergsman 1999, Martin 1999 y Wells y
otros 2001). Esto implica que los paises necesitan apartarse de las vacaciones
fiscales generales para inversores extranjeros, que para agunos inversores
destacados han sido de 5 a 10 afios, y han incluido todos los impuestos de
sociedades y sobre beneficios, y en algunos casos incluso los impuestos sobre la
renta de los empleados y |os impuestos indirectos. Los paises deberian dar prioridad
a desgravaciones fiscales mas especificas 0 a créditos para determinadas acciones,
como inversion en capital 0 en capacitacion, como parte de un campo de juego
nivelado con un tipo de impuesto de sociedades relativamente bgjo para empresas
extranjeras y nacionales, teniendo en cuentalos conocimientos adquiridos y el actual
énfasis en los incentivos fiscales paralainversion.

L os objetivos buscados por los inversores con su inversion futura encagjan facilmente
en este enfoque méas matizado. La capacitacion del personal y la meora de la
tecnologia son sus maximas prioridades, y por lo tanto podrian beneficiarse de
incentivos (aunque podrian no ser tan necesarias S las empresas estan muy
interesadas en cualquier caso). Por otro lado, el fomento de la diversificacion de las
actividades, de investigacion y € desarrollo, y de vinculos entre inversores
nacionales y extranjeros parecen complicarse y requeriran un mayor anaisis y unos
incentivos cui dadosamente planificados.

También es esencial combatir los factores negativos gue desaniman a los inversores
a expandir sus negocios. Dado que los problemas de los servicios publicos, de
infraestructura y de salud (sobre todo la malaria y e VIH/SIDA) son los mas
importantes, las intenciones de la Nueva Estrategia de Cooperacion para €
Desarrollo Africano (NEPAD) y las estrategias nacionales de reduccion de la
pobreza para solucionar estos problemas estan bien planteadas. También estan bien
planteados |os mecanismos de revision de la gestion de unos miembros de NEPAD
por otros, mecanismos que deberian reducir la corrupcion y la inestabilidad politica
con €l tiempo.

La falta de financiamiento nacional es la mayor limitacion a la que se enfrentan las
empresas. Dado que los bancos comerciales no pueden proporcionar préstamos a las
empresas de manera efectiva (incluso en los sistemas financieros de los paises mas
desarrollados), la diversificacién del sector financiero recurriendo a bancos de
inversion, capital de riesgo, arrendamiento y microcréditos, aparte de los bancos
comerciales, debe ocupar € primer puesto en la lista de reformas politicas (ver
también AERC 1998).

V. NECESIDADES DE FORTALECIMIENTO DE CAPACIDADES

21



Aungue los proyectos actuales estan revelando una gran cantidad de informacion
adicional sobre €l capital privado extranjero en los paises en desarrollo, las percepciones
e intenciones de sus proveedores, y las implicaciones para las politicas de los paises
receptores, los paises siguen solicitando una asistencia mas intensiva en este campo.
Han desarrollado un sistema para evaluar su capacidad en este campo cada afio, y los
altimos resultados indican un gran avance en la recopilacion de datos y en € andlisis
basico, pero aln queda mucho trabajo por hacer en lo que se refiere a métodos de
obtencion de informacion distintos ala encuestay a analisis méas avanzados.

Asimismo, hay al menos 50 paises en desarrollo que no estan realizando estos tipos de
giercicios, sSino que estan recurriendo a previsiones derivadas de aprobaciones de
proyectos por parte de organismos de fomento de la inversion, o de encuestas de un
pequefio niumero de empresas de gran volumen. Como consecuencia, 63 gobiernos de
paises en desarrollo de Africay Latinoamérica han solicitado més ayuda en este campo.
Consulte informacion maés detallada sobre |os proyectos en curso en el Anexo 1.

Como consecuencia de estas necesidades y trabajos, |0os Gobiernos de Dinamarca, Reino
Unido, Suecia y Suiza estan financiando conjuntamente la continuacién del Programa
piloto de Fortalecimiento de las Capacidades de andlisis del Capital Privado Extranjero
(PFC CPE) de 1 afio de duracion en € que participaron 8 paises, de manera que se
pueda llevar a cabo una segunda fase de 3 afios de duracion que ayude a 63 gobiernos a
reforzar su capacidad para hacerse cargo de estas cuestiones esenciales para su
desarrollo (12 recibiran ayuda intensiva para fortalecer sus capacidades y los otros
compartiran informacion sobre los métodos Optimos regionales e internacionaes y
participaran en seminarios entre diferentes regiones).

22



Anexo 1

Los gobiernos de varios paises en desarrollo de Africa y Latinoamérica han solicitado
asistencia para mejorar sus estrategias de supervision del capital privado extranjero, en
concreto desearian:

* avanzar rapidamente hacia e cumplimiento de las normas internacionales de
divulgacion de datos sobre los flujos de la balanza de pagos y sobre los saldos
de la Posicion de Inversion Internacional, como e Sistema Genera de
Divulgacion de Datos (SGDD) y las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD):

* recopilar otros tipos de datos, no solo sobre la balanza de pagos, sino también
sobre otros elementos, como paises de origen, sectores receptores y regiones y
condiciones de los flujos/saldos;

» recopilar datos sobre las percepciones e intenciones de |0s inversores que no se
limiten a simple andlisis de motivaciones para invertir, y que estudien las
politicas de los inversores, sobre todo cuestiones de responsabilidad social
empresaria;

» recibir la capacitacion necesaria para utilizar dicha informacién con e fin de
afinar su politica macroecondmicay su politica de fomento de lainversion;

e redizar andlisis mas detallados de la sostenibilidad y volatilidad a largo plazo
de los flujos, y de la rentabilidad exigida a la inversion, e integrarlos en sus
andlisis de la sostenibilidad de la deuda del sector publico y en sus perspectivas
de financiamiento;

* andizar con mas detalle los verdaderos efectos macroecondémicos del capital
privado extranjero, y simular efectos futuros potenciales asi como posibles
respuestas politicas através del andlisis de posibles riesgos y escenarios;

e andizar por si mismos (en lugar de servirse de los andlisis realizados por
organizaciones donantes) la contribucion real y posible del capital privado
extranjero a la reduccion de la pobreza, incluida su contribucion a través de
politicas de responsabilidad social empresarial (ver también Bhinda 2002);

» recopilar y analizar toda esta informacién a través de un programa nacional
integrado del que se haga cargo un grupo de trabajo formado por todos los
organismos, tanto gubernamental es como del sector privado pertinentes, que
desarrollarén su propia capacidad en lugar de recurrir a asesores externos o a
organizaciones internacionales.

El objetivo del Programa de Fortalecimiento de las Capacidades de andlisis del Capital
Privado Extranjero (PFC CPE) resultante es desarrollar capacidades independientes y
sostenibles dentro de los paises participantes para supervisar y analizar los efectos del
capital privado extranjero sobre sus economias.

El programa est4 dirigido por Development Finance Internacional (una empresa
britanica sin &nimo de lucro) en colaboracion con organizaciones regionales dirigidas
por los propios paises que las integran, con € fin de asegurar la descentralizacion de la
capacidad para ayudar a los paises de manera que dicha capacidad pase a ellos mismos.

Estas organizaciones son:

» Banco Central delos Estados del AfricaOccidental (BCEAO) de paises francéfonos
de Africa;

23



* Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) en Latinoamérica;

« Instituto de Gestibn Macroecondémica y Financiera del Este y Sur de Africa
(MEFMI) en € este'y sur de Africa, y

« Instituto de Gestion Financiera 'y Econdmica del Africa Occidental (WAIFEM) de
paises angl6fonos del oeste de Africa.

Los datos utilizados en este estudio proceden de 7 paises de bajos ingresos que estan

participando en el PFC CPE.

Los ultimos datos fueron obtenidos en encuestas redizadas en: Tanzania (1999);
Gambia, Ghana, Malawi y Uganda (2000); Guyana y Zambia (2001). Los flujos
corresponden a ese afno, y los datos de saldos corresponden alos saldos de cierre d final
de ese afo. Se han realizado encuestas para obtener los datos de |os afios 2000 y 2001, y
actualmente estan siendo procesados para publicarlos mas adel ante este afio.

Para este estudio sobre paises de bajos ingresos, los equipos anadliticos de los
respectivos paises proporcionaron a DFI los datos de las Ultimas encuestas que habian
realizado. Esta informacién es de dominio publico, ya que los paises de las encuestas
divulgaron sus informes analiticos distribuyendo copias impresas y, cuando fue posible,
los publicaron en los sitios Web de sus respectivos bancos centrales y organizaciones de
fomento de lainversion al final de cada proyecto.

Los paises participantes también se han comprometido a reforzar sus marcos lega e
institucional, sus recursos humanos, sus procedimientos de gestion y supervision y sus
entornos de trabgjo, con € fin de dar una mayor prioridad politica a estas cuestiones,
presentar a la sociedad civil unos andlisis més transparentes, e ir aumentando sus
contribuciones financieras a estos g ercicios.

L os proyectos de todos | os paises estan estructurados de |a siguiente manera:

* Los paises participantes solicitan una mision de evaluacion de demanda de DFI,
CEMLA, MEFMI o WAIFEM para que estudie sus condiciones, se establezca una
estructura de coordinacion entre los organismos gubernamentales y otras partes
interesadas, se defina una metodologiay un presupuesto definitivo.

Este planteamiento fomenta la cooperacion y cohesion entre organismos del
gobierno, ahorra dinero alos donantes y reduce el nimero de cuestionarios recibidos
por e sector privado, con lo cual se obtienen més respuestas. En Uganda, por
giemplo, se han reducido de 3 a 1 € nimero de cuestionarios del Gobierno sobre
este tema, cooperando estrechamente con el Banco de Uganda, la Autoridad de
Inversion de Uganday e Centro de Estadistica de Uganda.

« Antes de iniciar una encuesta, se invita a representantes del sector privado a una
conferencia inaugural donde se debaten éstos y otros temas macroecondémicos
relacionados, se informa a los asistentes del proceso de la encuesta 'y se establece un
didogo entre el sector publicoy el privado.

e Se crea un modelo de encuesta dirigido a los principales inversores y luego, €l
equipo de cada pais prepara el cuestionario final adaptandolo a las necesidades de su
pais.
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La encuesta suele dividirse en 3 secciones que contienen preguntas sobre:
pasivos externos: acciones (saldosy flujos de inversion directa e inversion de
cartera), beneficios no distribuidos de IDE, préstamos concedidos por no
residentes (por tipo de deuday vencimiento);
activos externos. acciones (saldos y flujos de inversion directa e inversion de
cartera), datos de beneficios, préstamos concedidos a no residentes (por tipo de
deuday vencimiento);
percepciones de los inversores. € cuestionario detallado incluye preguntas sobre
factores economicos y financieros, factores politicos y de gestion, la eficiencia y
el costo de los servicios, la mano de obra, factores de salud y medioambientales,
factores que animan a realizar la inversion inicial, intenciones a medio plazo, la
utilidad de las fuentes de informacién a la hora de tomar decisiones relativas a la
inversion y lainformacion adicional que desearian recibir del gobierno.

La integracion de cuestionarios sobre la balanza de pagos y sobre las percepciones
facilita un nivel de respuesta mucho mayor por parte del sector privado. Los paises
que han incluido ambos elementos del cuestionario han aumentado € nivel de
respuesta entre un 20% y un 30%. El nivel medio de respuesta de los 7 paises es de
entre un 75% y un 80%. Los datos utilizados aqui han sido extraidos de un total de
2.196 encuestas procesadas. Ghana 255, Guyana 33, Maawi 155, Tanzania 900,
Gambia 204, Uganda 326 y Zambia 323.

Los grupos de trabajo de los paises reciben capacitacion adicional sobre técnicas de
entrevista, sobre metodologias distintas a la encuesta y sobre la enumeracion de
datos. Cuando se recogen los cuestionarios que han rellenado los encuestados, se
comprueban los datos y se introducen en una base de datos.

La calidad de los datos es evaluada y cuando se decide que es satisfactoria (lo cuad
puede requerir volver a consultar a los encuestados), se crean tablas de resultados
para luego andlizarlos. El grupo de trabajo de cada pais prepara un informe con sus
conclusiones y lo presenta en una conferencia de clausura.
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