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INTRODUCCION

Hasta hace muy poco tiempo, la opinién generalizada era
que los paises de bajos ingresos y las naciones africanas
recibian una muy escasa inversion del exterior. Todavia es
habitual leer a autores lamentandose de que practicamente
no se destine IED alguna a los paises més pobres,
especialmente en Africa. Sin embargo, si bien los montos
que han estado recibiendo los paises son pequefios en
términos de los flujos mundiales, son muy importantes

en comparacién con sus economias, y muestran la misma
volatilidad que en los mercados emergentes mas grandes.
En consecuencia, como lo hemos sefialado en trabajos
anteriores (Bhinda y Martin 2006, Martin y Rose-Innes 2004),
varios paises han sufrido crisis inducidas por los flujos
financieros, sin recibir mucha atencién o apoyo financiero
de la comunidad internacional.

En los inicios de la crisis econdmica y financiera mundial,
varios expertos indicaron que tales paises quedarian “aislados”
de sus repercusiones debido a la reducida escala de sus flujos.
No obstante, muchos de estos paises ya habian realizado
analisis sobre la escala y los tipos de flujos que recibian,

y por ende sabian que la crisis los afectaria duramente.

Como resultado de sus propios analisis, los paises
comenzaron a percibir de forma casi inmediata los

efectos de la crisis sobre sus economias: a la comunidad
internacional le llevé varios meses ponerse a la misma
altura, pero actualmente se reconoce ampliamente que la
crisis esta alejando a varios paises de bajos ingresos de su
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
En esta publicacion se lleva a cabo un seguimiento mas
detallado de los efectos del capital privado extranjero en los
paises de bajos ingresos africanos y latinoamericanos, y se
demuestra por qué, si el andlisis realizado por los propios
paises se hubiera comprendido de manera mas generalizada,
la comunidad internacional podria haber reaccionado con
mayor rapidez y evitado que las repercusiones de la crisis
financiera mundial fueran tan perniciosas.

Durante su reunién Cumbre celebrada en marzo de 2009,
los lideres del G20 prometieron US$ 1,1 billén para la
lucha contra los efectos de la crisis sobre las economias
emergentes y en desarrollo, pero de ese monto solamente
un maximo de US$ 50.000 millones se destiné a los paises
de bajos ingresos. Estos US$ 50.000 millones estan integrados
por US$ 19.000 millones en Derechos Especiales de Giro
del FMI que se utilizaran principalmente para reforzar las
reservas de los paises; un monto potencial de US$ 6.000
millones en préstamos concesionales adicionales del FMI,
y la aceleracién de los compromisos y desembolsos del
Banco Africano de Desarrollo y el Banco Mundial a través
de las ventanillas del Fondo Africano de Desarrollo y

la Asociacion Internacional de Fomento. Estos montos
estan muy lejos de alcanzar para cubrir el nuevo déficit de
financiamiento resultante de la crisis, de acuerdo con las
estimaciones del FMI para los paises LIC (FMI, 2009), y con

célculos similares del Banco Africano de Desarrollo (BAfD,
2009) y el Banco Mundial (2009).

Al mismo tiempo, en el momento de redactar esta
publicacion (diciembre de 2009), ain no queda claro si
varios de los miembros de la OCDE que forman parte del
G8y el G20 podran cumplir las promesas de aumentar su
asistencia formuladas anteriormente en la Cumbre de
Gleneagles en 2005, o si podra hacerlo la Union Europea
€Omo grupo, o si se podra dotar al FAfD y a la AIF con nuevas
reposiciones de fondos mucho mayores para que puedan
mantener sus niveles de préstamos en el futuro. Ello significa
que el déficit de financiamiento de los paises LIC podria ser
aun mayor. Como lo demuestra el analisis que se presenta
en esta publicacion, ese financiamiento publico también es
esencial para la educacion, la salud y la infraestructura fisica
en el largo plazo, que los inversionistas consideran vital para
incrementar sus flujos futuros. La inversion privada depende
del éxito del financiamiento publico para el desarrollo.

Lo que es mas fundamental, a pesar de las Gltimas iniciativas
del G20, la arquitectura internacional para financiar el
desarrollo contintia siendo lamentablemente insuficiente
para proteger a los paises contra todos los tipos de choques
econdmicos Yy financieros. La capacidad de préstamo del
FMI sigue siendo muy pequefia en comparacién con la
escala de los choques que afectan a los paises LIC, e

incluso su ligeramente flexible condicionalidad impide que
muchos paises utilicen su financiamiento. Los complejos
procedimientos de asignacion y aprobacion del Banco
Mundial le confieren escasa capacidad para responder con
suficiente rapidez ante los choques, aunque la inclusion en
la actual reposicién de fondos de la AIF de un mecanismo
anti-choques basado en las necesidades y de rapido
desembolso podria ser de enorme ayuda. El Banco Africano
de Desarrollo y otros bancos regionales de desarrollo, si
bien a menudo son mas receptivos a las necesidades de sus
estados miembros debido a que éstos tienen un mayor peso
en sus organos rectores, deben aumentar mucho mas su
capacidad crediticia relativa si se desea que ejerzan una
influencia de gran importancia. También es esencial que
todo financiamiento anti-choques se relacione mas
estrechamente con las necesidades (es decir, con las
repercusiones del choque), que con el “desempefio” de los
paises, no esté sujeto a condiciones en términos de politica
econdmica y se ofrezca bajo la forma de donaciones para
evitar la acumulacién de una nueva carga insostenible de
deuda. No queda claro si estos mensajes de los paises LIC
han llegado a los miembros del G20, incluidos aquellos que
muestran una actitud més abierta, lo cual indica la necesidad
de que estos paises tengan en ese foro una fuerte y
permanente representacion.

Ademas de la arquitectura del financiamiento anti-choques,
tltimamente se ha hablado mucho sobre la necesidad de
que los paises abandonen su dependencia de la asistencia y
presten mayor atencién a otros tipos de financiamiento para
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el desarrollo. Si bien parte de esta iniciativa estuvo impulsada
por el deseo de volverse atras en el cumplimiento de los
compromisos de asistencia contraidos anteriormente, en
otros casos deriva de una frustracion con respecto a las
condicionalidades, la lentitud o imprevisibilidad de los
desembolsos y la percepcion de los riesgos de corrupcion

de la asistencia. Ello implica que existen otros tipos de flujos
gue pueden ser considerados tan (o incluso mas) positivos
para el desarrollo que la asistencia.

A primera vista, puede considerarse que el andlisis de los
paises que se incluye en esta publicacion refuerza el
supuesto anterior, ya que en sus Capitulos 2 y 3 se presentan
montos superiores, y en los Capitulos 4 y 5 una mayor
diversificacion de los paises de origen (especialmente del
Sur), y de los sectores que reciben los flujos (comprendida
la industria manufacturera e incluso la agricultura), lo cual
dispersa el riesgo y fortalece la estabilidad. En el Capitulo 6
también se explica que las intenciones de los inversionistas
de aumentar su inversion futura son notablemente decididas,
incluso en paises relativamente riesgosos, o que demuestra
que han superado sus percepciones negativas y encaran una
realidad de muy alta rentabilidad de su inversion.

Sin embargo, ello también plantea una clara advertencia
sobre la suposicion de que los flujos privados sean
automaética o suficientemente positivos para el desarrollo.

En primer lugar, en términos de estabilidad. El analisis que se
presenta en los Capitulos 2 y 3 detecta que antes de la crisis
todos los flujos privados tenian un algo grado de volatilidad
(incluida la IED, que es supuestamente “mas estable”): incluso
la asistencia es menos volatil y mas previsible en la mayoria
de los paises. La crisis ha subrayado que los flujos privados
no son una fuente de financiamiento estable ni previsible.

En segundo término, el andlisis de paises del Capitulo 3 pone
énfasis en el elevado grado de financiamiento de la deuda
que se utiliza para lo que los organismos de promocion de
la inversion y los analistas internacionales aparentemente
consideran proyectos “de capital”. Ello subraya el alto riesgo
de deuda que genera el capital privado extranjero, que debe
ser seguido de cerca por la comunidad internacional para
evitar futuras crisis de deuda privada. También hace que los
paises se tornen vulnerables a las caidas del CPE cuando las
crisis afectan los préstamos.

Tercero, el analisis detallado que se presenta en el Capitulo 5
sobre casos sectoriales especificos en los paises, demuestra
que muchos de los “sectores de auge” de la IED no ofrecen,
ni incluso lo hacian antes de la crisis, beneficios sostenibles
para el crecimiento y la lucha contra la pobreza en términos
de empleo, ingreso presupuestario y transferencia de
tecnologia y capacidades. También demuestra la volatilidad
de los sectores de auge, que exceden por lejos la
vulnerabilidad de los productos basicos debido a los
estrechos vinculos con los ciclos de apogeo y caida sectorial
en los paises de origen y en los mercados mundiales.

Cuarto, los inversionistas comprenden que los avances
en el cumplimiento de los ODM son esenciales para sus
operaciones, pues aumentan las capacidades laborales,
reducen la prevalencia de enfermedades, contemplan un
mayor aporte de insumos locales y combaten el cambio
climatico y otras formas de deterioro ambiental. Pero la
mayoria de ellos no hacen el mas minimo esfuerzo, ni
siquiera mediante el pago de sus impuestos, como para
que el gobierno pueda aumentar el gasto en el cumplimiento
de los ODM, y tampoco (como se indica en el Capitulo 6)
aportan sus propios fondos al logro de tales objetivos.

Quinto, a pesar de las importantes mejoras en términos

de seguimiento, analisis y formulacion de politicas que se
presentan en el Capitulo 7, hay varios paises que atin no
tienen un conocimiento claro de lo que sucede con los flujos,
o de la manera de formular politicas, como las analizadas en
el Capitulo 8, para maximizar su contribucion al desarrollo.
Por ello, continGian siendo sumamente vulnerables a las

crisis futuras.

Para transmitir estas lecciones, esta publicacion se estructura
como sigue:

o ¢l Capitulo 1 abarca las tendencias regionales y las
repercusiones de la crisis financiera;

o el Capitulo 3 analiza més detalladamente la escala nacional
del financiamiento y su composicion;

o el Capitulo 3 analiza las fuentes y destinos de los flujos;

o el Capitulo 4 examina casos especificos de sectores
dindmicos y las repercusiones de la recesion mundial
sobre ellos;

o ¢l Capitulo 5 examina las razones de los inversionistas para
invertir, sus percepciones sobre factores que estimulan o
desalientan la inversién y sus tendencias en términos de
responsabilidad social;

o el Capitulo 6 extrae lecciones para el futuro seguimiento
del capital privado extranjero, y

o el Capitulo 7 presenta conclusiones y recomendaciones
generales en términos de politicas.
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1.1 TENDENCIAS ANTERIORES A LA CRISIS
Y REPERCUSIONES'

En los ultimos afios, y hasta el surgimiento de la crisis
financiera y econémica, los flujos netos de capital privado
extranjero (CPE) hacia los paises en desarrollo habian
registrado un marcado crecimiento (grafico 1.1). La inversion
extranjera directa (IED) aument6 con mayor rapidez y fue

el canal de inversiones mas importante. También se
incrementaron las remesas de utilidades sobre la IED, pero a
un ritmo ligeramente menor, con la consecuencia (positiva)
de que se reinvirtio un mayor porcentaje de tales utilidades
a medida que la IED aumentaba. Las inversiones de cartera
también aumentaron notablemente. Las compras de bonos
y las remesas de trabajadores crecieron de forma constante,
pero su participacion en el flujo total se redujo en términos
relativos. Sin embargo, en cierta medida los préstamos netos
no garantizados recibidos por el sector privado de bancos
comerciales y otras fuentes de financiamiento fueron mas
volatiles, generando inquietud con respecto a cual seria su
volatilidad potencial bajo circunstancias menos favorables.

Grafico 1.1 Flujos netos a los PMA
(2003-2007, millones de US$)
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Capital de cartera —— Remesas de trabajadores

Fuente: Global Development Finance 2008, Banco Mundial

En los gréaficos 1.2 y 1.3 se presenta un analisis regional mas
detallado. En 2007, la IED alcanz6 niveles récord en América
Latina y el Caribe, pero en 2006 la repatriacion de utilidades
fue igual al flujo de entrada. Ello indica que cualquier
reduccion de las nuevas inversiones puede causar problemas
de sostenibilidad en la balanza de pagos. Mientras que la
contribucion neta de otras fuentes de financiamiento,
importantes en términos brutos, también fue escasa, las
remesas de los trabajadores representaron el 30% del flujo
bruto total y dos tercios de los flujos netos (incluidas las

* Como se analizé en Martin y Rose-Innes (Flujos de capital privado hacia paises de bajos
ingresos: percepcion y realidad, Canadian Development Report, 2004) y en Bhinda y otros
(1999), histéricamente los datos internacionales han subestimado de manera considerable
los flujos de capital privado de todo tipo (especialmente la reinversién de utilidades,
los flujos de inversiones de cartera, las remesas y la deuda del sector privado), si bien
ultimamente su calidad ha mostrado cierta mejora. No obstante, en este capitulo se utilizan
estos datos internacionales para mantener la congruencia de las series.

remesas de utilidades sobre la IED), lo que llevo a que el
financiamiento neto en América Latina se tornara
sorprendentemente dependiente de las remesas de

los trabajadores.

El Africa Subsahariana también experiment6 entradas
récord de IED (gréfico 1.3), pero a menudo fueron superadas
0 igualadas por las remesas de utilidades, lo cual plantea
serias interrogantes sobre la sostenibilidad de la IED.

Las inversiones de cartera también fueron importantes,

si bien se concentraron solamente en unos pocos paises,

en tanto que los bonos y otros tipos de préstamos fueron
insignificantes. Ello causé que el financiamiento neto de la
mayor parte de los paises dependiera de las remesas, que se
duplicaron durante el periodo. En el afio 2007 se produjo
un agudo incremento de nueva IED, préstamos y hasta
bonos, lo que determind incluso la creciente incorporacion
al sistema financiero mundial de algunas economias de
bajos ingresos del Africa Subsahariana.

Grafico 1.2 Flujos netos a América Latina y el Caribe
(2003-2007, millones de US$)
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Fuente: Global Development Finance 2008, Banco Mundial

Grafico 1.3 Flujos netos al Africa Subsahariana
(2003-2007, millones de US$)
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Fuente: World Investment Report 2004, 2007 y 2008, UNCTAD
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Como se presenta en el cuadro 1.1, a pesar del crecimiento
de la IED en América Latina, su importancia con relacion

a la formacién bruta de capital fijo disminuyé a partir

de 2004, aunque continud teniendo gran importancia

para la sub-region del Caribe. Por el contrario, en el Africa
Subsahariana la contribucion de la IED a la formacion bruta
de capital fijo aumento, revistiendo especial importancia

en Africa Occidental.

Cuadro 1.1 Comparacion de flujos de IED con formacién
bruta de capital fijo (2003-7, %)

Flujos de IED a... 2003 2004 2005 2006 2007
América Latina y Caribe 11,2 24,1 15,4 15,4 18,0
América del Sur 8,7 17,1 15,4 12,0 15,4
América Central n/a 17,0 13,2 11,6 15,3
Caribe n/a| 170,0 34,0 95,8 78,2
Africa Subsahariana 158 13,8 16,5 18,6 22,0
Occidental n/a 22,6 21,3 52,7 452
Central n/a 26,3 28,3 21,8 24,0
Oriental n/a 111 10,8 14,3 195
Meridional n/a 8,3 12,8 2,1 104

Fuente: World Investment Report 2004, 2007 y 2008, UNCTAD

La IED también aument6 notablemente en términos de

sus existencias disponibles, llegando a representar

aproximadamente un tercio del PIB en la mayoria de las
sub-regiones del Africa Subsahariana y de América Latina
y el Caribe, y el 112% exclusivamente en esta Ultima sub-
region (cuadro 1.2). Ello puede conducir a la potencial

vulnerabilidad de las tendencias del PIB frente a una

reduccion en la valoracion de las inversiones de capital,

o del flujo neto de salida.

Cuadro 1.2 Participacion de las existencias de IED
en el PIB (%)

Regién 1990 2000 2007
América Latina y Caribe 9,9 245 324
América del Sur 9,6 23,6 27,7
América Central 9,7 17,7 30,6
Caribe 14,3 86,7 1115
Africa Subsahariana 10,7 30,7 31,6
Occidental 13,5 31,8 331
Central 10,1 20,2 36,3
Oriental 4.4 14,8 20,3
Meridional 10,6 36,6 325

Fuente: World Investment Report 2008, UNCTAD

Las causas de este incremento de los flujos ya se han
analizado en otros estudios (véase Bhinda y otros).

En resumen, en lo que concierne a la oferta, los flujos
fueron impulsados por las estrategias de diversificacion

de las empresas multinacionales y los administradores de
fondos internacionales, y en lo que respecta a la demanda,

por toda una serie de factores que variaban segin cual fuera
el objetivo de los inversionistas, recursos o mercados.

Quienes buscan mercados y eficiencia se ven atraidos por

la estabilidad politica y econdmica y el estado de derecho,

el mercado potencial interno (quienes buscan mercados)

o la capacidad de exportar a mercados regionales o
internacionales (quienes buscan eficiencia). Son mas
vulnerables a las limitaciones en términos de infraestructura
(especialmente la energia eléctrica), pero si son lo
suficientemente importantes pueden sortearlas
construyendo su propia infraestructura. Muchos
inversionistas extranjeros potenciales carecen de informacién
de buena calidad, y antes de considerar una posible inversion
desean que las empresas locales den pruebas de su éxito.
Algunos de ellos buscan activamente socios para la creacion
de empresas conjuntas. Quienes se interesan en recursos
simplemente necesitan tener acceso a materias primas ya
identificadas y pueden obviar las limitaciones con respecto

a la estabilidad politica y econémica, la infraestructura, etc.
que enfrentan los inversionistas que buscan mercados
(Bhinda y otros, 1999).

En 2007 y comienzos de 2008, los flujos se aceleraron aun
maés debido al rapido aumento del PIB en China e Indiay
su creciente demanda de materias primas y mercados de
exportacion. Ello condujo a que un creciente nimero de
paises en desarrollo con bajos ingresos se percibieran
como “mercados de frontera”, que incluso estaban en

vias de acceder (o planificaban acceder) a los mercados
internacionales de capital mediante la emisién de bonos de
los sectores publico y privado. No obstante, la necesidad de
materias primas era potencialmente vulnerable frente a la
demanda de tales productos basicos en los paises de origen,
en tanto que la necesidad de mercados de exportacion lo
era ante la crisis financiera y la recesion a nivel mundial.

1.2 EFECTOS DE LA CRISIS

Durante 2007 y a comienzos de 2008 la percepcion general
era que el panorama resultaba muy favorable para el
continuo crecimiento de los flujos privados hacia América
Latina y el Caribe y el Africa Subsahariana, asi como hacia
otros paises en desarrollo. A pesar del surgimiento de la crisis
financiera internacional a partir de fines de 2007, y de su
dramatica aceleracién con el colapso de Lehman Bros.

En setiembre de 2008, hasta fines de ese afio (e incluso en
algunos casos hasta comienzos de 2009), varios expertos
internacionales opinaban que los paises de bajos ingresos
saldrian relativamente indemnes frente a las repercusiones
combinadas de las crisis financiera y econémica.

Sin embargo, estas opiniones han sido objeto de una
creciente reevaluacion en publicaciones del BAfD, la CEPAL,
el FMI, la UNCTAD y el Banco Mundial, entre muchos
otros. Los ultimos andlisis elaborados por estos organismos
internacionales, asi como por instituciones de investigacion
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(CGD, IDS, IPD Columbia, ODI), organizaciones de la
sociedad civil (Action Aid y Oxfam) y asociaciones del
sector privado, asi como varios informes de los medios de
comunicacion, demuestran que la crisis golpeo tan o mas
duramente a los paises de ingresos bajos y medios bajos en
Africa, América Latina y el Caribe. Las repercusiones sobre
sus perspectivas de crecimiento y lucha contra la pobreza
se transmitieron a través de multiples canales, incluido el
colapso de los precios de los productos basicos y del
comercio de bienes y servicios (entre ellos, el turismo),

asi como los flujos de asistencia externa potencialmente
inferiores a lo previsto. No obstante, el resto de este capitulo
se centra en sus efectos sobre los flujos de capital privado
extranjero. (BAfD 2009a; CEPAL 2009; FMI 2009h; UNCTAD
2009; Banco Mundial 2009; Center for Global Development;
Institute of Development Studies 2008; Initiative for Policy
Dialogue; Overseas Development Institute: Action Aid

2008; Oxfam)

1) Inversion extranjera directa

La IED se ve afectada de dos maneras. En primer lugar, los
flujos se reducen. El Instituto de Finanzas Internacionales (I1F)
indica que en los mercados emergentes de América Latina

y el Caribe? (los Uinicos paises sobre los que se dispone de
estimaciones y prondsticos actualizados) las entradas de IED
experimentaron una significativa reduccion (cuadro 1.3). El
FMI (Regional Economic Outlook, abril de 2009) estima que
las nuevas entradas brutas de IED al Africa se estancaron y
que en 2008 los flujos netos de IED se redujeron en mas del
0,5% del PIB. Para 2009 se prevé una nueva caida equivalente
al 25%. Ello confirma que durante el periodo de crisis se
registré una aceleracion en las remesas de utilidades y los
flujos de salida.

Cuadro 1.3 Entradas netas de IED en los mercados
emergentes de Ameérica Latina y el Caribe
(miles de millones de US$)

2006 2007 |2008 estimacion | 2009 prondstico

26,2 65,7 58,9 43,7

Fuente: IIF (2009)

En segundo término, a medida que la rentabilidad se

ve afectada, se reduce la valoracién de mercado de las
inversiones de capital disponibles, y se registra una abrupta
caida en los precios del mercado bursatil. Esta situacion (si
los informes sobre la IED son precisos) tendria repercusiones
de importancia sobre la proporcién que la IED representa en
el PIB (y sobre el propio PIB). A su vez, reduce también la
capacidad de las empresas para obtener nuevo capital.

Entrevistas realizadas en paises que participan en el PFC CPE
confirman que los flujos de entrada de IED para nuevos

2 Los mercados emergentes de América Latina y el Caribe son Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela.
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proyectos se han reducido a términos imperceptibles, al
tiempo que se cancelan o postergan varios proyectos nuevos
de inversidn, todo lo cual se atribuye directamente a los
efectos de la crisis. A estas tendencias también se han referido
los medios y el BAfD, como se presenta en el cuadro 1.4.

Cuadro 1.4 Trastornos en los proyectos con participacion

de IED

Pais

Proyecto

Am. Latina y Caribe

Planta de celulosa suspendida (US$ 2.200

el millones); yacimientos petroliferos postergados

Chile Mercados minoristas regionales suspendidos
(US$ 300 millones)

México Puerto (US$ 6.000 millones) y aeropuerto

(US$ 150 millones) postergados

Africa Subsahariana

Botswana

Proyecto de energia eléctrica
(US$ 6.000 millones) postergado

Burkina Faso

Empresas mineras luchan por
obtener financiamiento

Congo, Rep. Dem.

Retiro de financiamiento para proyectos
de mineria

Proyecto hidroeléctrico (EUR 1.500 millones),

Etiopia financiamiento bancario retirado
Ghana Colapso de la venta de VALCO
Guinea Inversiones en mineria postergadas
K Carretera con peaje (US$ 800 millones) y
enya o
proyecto energético postergados
o Inversion en mina de mineral de
Liberia hierro postergada
Mozambique Qmpl_laugn postergada de varios proyectos
e mineria
Senegal Aeropuerto (EUR 400 millones) y carretera con

peaje postergados

Sierra Leona

Proyectos de construccién en riesgo

Tanzania

Inversiones en mineria postergadas

Uganda

Cierre de varias empresas medianas

Africa Occidental

Proyecto de telecomunicaciones en riesgo
(US$ 240 millones)

Zambia

Reduccién de importantes proyectos en cobre,
mineria y otros

Fuentes: Financial Times, diversas ediciones; BAfD (2009b)

En esta lista de victimas, que son aquellas sobre las que se
cuenta con mejor informacioén, hay proyectos de mineria,
petréleo e infraestructura. Sin embargo, como se analizaré
en el capitulo siguiente, otros sectores también sufren una
fuerte presion, incluido el manufacturero, agroindustrial,
turistico, financiero y la IED no asociada al sector inmobiliario.

La mineria y el petréleo han sufrido en particular debido a
su gran dependencia del financiamiento de la deuda, tanto
por su incapacidad para movilizar préstamos para nuevos
proyectos debido a la reduccién mundial del crédito
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bancario (véase el parrafo 3 més adelante), como por un
“exceso” de deuda acumulado por fusiones y adquisiciones
sobrevaluadas durante los afios de apogeo econémico.
También fueron afectados por las bruscas caidas de los
precios de los productos basicos; varios paises africanos,
a los cuales se les habia dicho que en breve contarian con
industrias petroleras, han visto como esos proyectos se
archivaban al reducirse los precios a la mitad. Un dltimo
factor basico ha sido el menor crecimiento en los paises
de origen de la inversion, reduciendo asi la demanda de
materias primas.

El Africa Subsahariana (y en menor medida América Latina y
el Caribe) son deficientes en términos de infraestructura y sus
servicios actuales son costosos. Africa presenta un déficit de
financiamiento de US$ 50.000 millones, y América Latina y el
Caribe enfrentan carencias energéticas, portuarias y viales,
ademas de la necesaria reconstruccion de su infraestructura
como resultado de desastres naturales (especialmente en el
Caribe) y de su adaptacién al cambio climatico (World Bank
2009). La reduccion de las inversiones, especialmente debido
a la casi total desaparicion de los acuerdos de construccion-
operacion-transferencia y de asociacion publico-privada,

es extremadamente perjudicial para las perspectivas de
crecimiento en el largo plazo.

Puesto que varios de estos proyectos son de gran volumen
con relacion a la dimension de las economias en las que se
llevan a cabo, los paises de menor ingreso y tamafio seran
fuertemente vulnerables a los efectos negativos sobre el
empleo, el ingreso y la pobreza, especialmente porque sus
economias tienden a ser mucho menos diversificadas y
dependen de uno o dos sectores o0 proyectos de importancia.

Los proyectos nuevos no son los Unicos afectados. Si bien es
cierto que no son muchos los inversionistas que se retiran
totalmente de los proyectos actuales, ello no evita que la
entrada de sus flujos se torne mas lenta o se interrumpa.
También de acuerdo con los paises participantes en el PFC
CPE, las empresas matrices estan restringiendo sus préstamos
directos internos y la disponibilidad de nuevo capital de
inversion en sus filiales debido a su propia necesidad de
fondos, al tiempo que exigen una repatriacion mas rapida
del capital bajo la forma de reembolsos de préstamos,
utilidades y dividendos. Ello explica por qué los flujos netos
registraron una caida mas marcada que la entrada de nuevos
flujos brutos.

2) Inversioén de cartera

El valor del capital de cartera que se desvanecio representa
montos enormes, como se refleja en el desplome de la
capitalizacion en el mercado de las bolsas de valores de
ambas regiones. Al considerar el mes de julio de 2008
como punto de referencia para evaluar los efectos de la
crisis, el cuadro 1.5 demuestra que ambas regiones se
vieron tan fuertemente afectadas como los mercados
burséatiles desarrollados.

Cuadro 1.5 Efectos sobre mercados
financieros seleccionados

pas incice) STios | 13/2/03 | perida
Ameérica Latina y Caribe

Argentina (IBG) 107.220 64.617 -40
Brasil (BOVESPA) 59.505 41.674 -30
Chile (IGPA) 14.340 12.430 -13
Per( (IGBVL) 13.765 6.898 -50
Venezuela (IBVC) 39.758 35.833 -10
Africa Subsahariana

Costa de Marfil (BRVM Cl) 243 169 -30
Kenya (KSE) 4.868 2.856 -41
Mauricio (SEMDEX) 1.736 1.006 -42
Nigeria (NSE) 52.917 23.814 -55
Sudéfrica (JALSH) 27.553 20.650 -25
Otros

Estados Unidos (DJ) 11.378 7.850 -31
Francia (CAC40) 4.392 2.998 -32
Japén (N225) 13.377 7.779 -42

Fuentes: para América Latina y el Caribe: Bloomberg; para el Africa Subsahariana y Otros:
BAfD (2009b)

Durante el mismo periodo, el precio del indice Merrill Lynch
Africa Lions (compuesto por petréleo, gas, mineria, servicios
financieros, telecomunicaciones y consumo privado) se
redujo casi a la mitad (Merrill Lynch). Segun el FMI, los flujos
de capital de cartera hacia Africa pasaron a ser abruptamente
negativos (de + US$ 10.000 millones en 2007 a— US$ 17.000
millones en 2008). De acuerdo con el lIF (junio de 2009),

lo mismo sucedi6 en los mercados emergentes de América
Latina y el Caribe, cuyos flujos se redujeron de +US$ 16.300
millones en 2007 a -US$ 14.300 millones en 2008.

Entre mediados y fines de 2008, practicamente desaparecio
la demanda internacional de bonos empresariales “exéticos”
emitidos por empresas de América Latina y el Caribe
(especialmente) y del Africa Subsahariana (asi como la
demanda de bonos soberanos). En consecuencia, varias
empresas de importancia recurrieron inicialmente a los
mercados internos para el financiamiento de los bonos,
pero ya a comienzos de 2009 su demanda era muy escasa,
incluso en la mayoria de esos mercados internos. En parte
ello se debio a que en ellos los inversionistas no residentes
también estaban retirando sus fondos: las operaciones de
los inversionistas de mercados emergentes en los mercados
“locales” se redujeron 31% en el Gltimo trimestre de 2008,
antes de recuperarse 18% en marzo de 2009 (Trade
Assaociation for the Emerging Markets). En cambio, otras
empresas recurrieron a los préstamos como alternativa de
financiamiento, desplazando asi de los mercados locales a
los prestatarios en mas pequefia escala y a los particulares.
A mediados de 2009 se registra cierto grado de recuperacion
en los mercados internacional e interno de bonos
empresariales, pero las compras solamente se realizan con
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margenes mucho mas elevados (3%-12% mas que en los
niveles anteriores a la crisis), por lo cual los bonos resultan
prohibitivamente costosos para la mayoria de las empresas.
También existe inquietud con respecto a la capacidad de las
empresas de refinanciar los bonos por grandes montos que
venceran en los paises de bajos ingresos (LIC) en el periodo
2009-2010.

3) Endeudamiento y crédito comercial

En varios paises, el crédito al que se podia acceder en los
bancos internacionales y sus filiales locales, en las casas
matrices de empresas de paises miembros de la OCDE y en
los asociados comerciales, sufrié un colapso y en algunos
casos arrojo resultados negativos en términos netos. En el
cuadro 1.6 se presentan estos efectos en los mercados
emergentes de América Latina y el Caribe.

Cuadro 1.6 Crédito privado a los mercados emergentes
de América Latinay el Caribe (miles de
millones de US$)

2006 | 2007 | gimcign | pronsstio
Acreedores privados (neto) | 22,6 | 102,1 40,7 1,0
Bancos comerciales 9,0 30,8 8,6 -11,7
Crédito no bancario 13,5 71,3 321 12,8

Fuente: IIF (2009b)

Este efecto se percibié de manera mas aguda con respecto

al crédito comercial. Mas del 90% de las transacciones
comerciales dependen de créditos o seguros a corto plazo,
especialmente en los paises en desarrollo. En los paises

de bajos ingresos, durante el ultimo trimestre de 2008 el
crédito comercial se redujo 18%, y las condiciones del
financiamiento se tornaron maés estrictas, aumentando en
mas de 4% los margenes de interés y acortando los plazos de
reembolso. América Latina tiene una gran dependencia de
préstamos del extranjero para financiar su comercio exterior,
y entre la caida de los niveles del intercambio comercial y los
del crédito comercial se ha producido una fuerte interaccién
negativa en ambos sentidos.

Tradicionalmente, las cartas de crédito han sido
relativamente estables y seguras. Sin embargo, la congelacion
de los préstamos interbancarios y la caida de los precios

de los productos basicos condujeron a los bancos a

poner en tela de juicio tanto la capacidad de sus bancos
corresponsales para pagar una obligacién a su vencimiento,
como el valor de la carga seca como garantia de un crédito.
Otra presion adicional surge del hecho de que los bancos, en
su apresuramiento por reducir su nivel general de exposicion
al riesgo, consideran que el financiamiento del comercio
representa un objetivo mas sencillo que otros activos a mas
largo plazo y de mas dificil negociacion, como valores con

garantias hipotecarias, deudas con garantias reales y canjes
por incumplimiento crediticio.

Sin embargo, el peor efecto se registra sobre las empresas
mas pequefias y de propiedad local: aun antes de la crisis
ya tenian dificultades para acceder al crédito bancario,
pero actualmente las empresas multinacionales, que estan
recurriendo nuevamente a los sistemas bancarios locales,
las desplazan totalmente.

Los bancos locales también se han visto obligados a reducir
sus préstamos debido a: los aumentos en el costo del capital
que reciben de sus casas matrices; la caida en los precios de
sus propias acciones; el retiro del capital con que participan
accionistas extranjeros; sus propias inversiones de riesgo

(y las de sus clientes) en mercados locales de capital
(especialmente en Kenya y Nigeria), y su nivel de exposicion
a emprendimientos riesgosos y generadores de pérdidas
potenciales afectados por cambios repentinos en la IED,

las inversiones de cartera y los préstamos. Otras instituciones
financieras, como las compariias de seguros y las instituciones
de microfinanciamiento, también enfrentan crecientes
limitaciones financieras. En términos generales, la crisis
actual ha dado lugar a una mayor volatilidad histérica de los
préstamos, comparados con otras formas de financiamiento.

4) Remesas

En el pasado las remesas fueron fundamentalmente
contraciclicas, compensando las crisis financieras y
econdmicas locales. Sin embargo, luego de un prondstico
inicial sobre su posible estancamiento durante la crisis,
estan tomando impulso mientras la crisis golpea a las
economias de los paises de origen.

A fines de 2008, las remesas registraron una fuerte caida

en algunos paises latinoamericanos (entre ellos, Argentina,
Ecuador, Guyana y México), mientras que se estancaron en
otros. Los paises del Africa Subsahariana se vieron afectados
un poco mas tarde, a partir del primer trimestre de 2009
segun los bancos centrales africanos, incluidos los que
participan en el PFC CPE (ODI 2009). Sin embargo,
actualmente las proyecciones del FMI y del Banco Mundial
anuncian caidas de 4,5%-8% en las remesas a ambas
regiones, América Latina y el Caribe y el Africa Subsahariana,
lo cual representara un brusco retroceso comparado con los
ultimos aumentos anuales. En algunos paises individuales,
como Bolivia, las cifras indican reducciones de hasta el 20%.

Los trabajadores que estan en el exterior remiten montos
mas pequefios y con menor frecuencia, pues sufren la
reduccion de sus ingresos y la pérdida de sus puestos de
trabajo. Las repercusiones son mayores cuando la diaspora
se concentra en aquellos sectores mas afectados por la crisis
(por ejemplo, el desempleo de mexicanos en el sector de la
construccion en Estados Unidos). El costo humano es muy
elevado pues las remesas se utilizan mayormente para fines
de consumo y subsistencia, y son muchas las comunidades
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TENDENCIAS REGIONALES
Y EFECTOS DE LA CRISIS

gue dependen casi enteramente del dinero que sus familiares
envian a su pais de origen. La gran dependencia de las
remesas que experimentan varios paises, mas que de otros
tipos de CPE, tiene como resultado importantes efectos
negativos sobre sus economias.

1.3 CONCLUSION

En términos generales, las repercusiones de la crisis han
confirmado varias lecciones anteriores derivadas de los
trabajos del PFC CPE. En particular, a partir de fines de la
década de 1990, el PFC ya habia subrayado que el CPE era
una parte importante y creciente del PIB y de la formacion
bruta de capital fijo en los paises de bajos ingresos, pero
que era vulnerable ante choques exdgenos macro y
microeconomicos (que afectaban a empresas especificas).
Por lo tanto, inmediatamente después que estallo la

crisis, resulté claro que las economias de los paises LIC
experimentarian efectos negativos.

El PFC también detecto que la IED puede ser volatil, debido
al gran volumen de endeudamiento interno dentro de una
misma empresay a la capacidad de los inversionistas de
capital de compensar la inversion en capital fijo con mayores
remesas de capital y dividendos. También se confirmo que
los flujos de cartera eran intrinsecamente volatiles y que se
verian seriamente afectados por el contagio de los mercados
mundiales de capital, y que el endeudamiento del sector
privado era igualmente volatil y se vinculaba a los precios

de los productos basicos. Sin embargo, nadie podria haber
previsto la escala del colapso que los mercados
internacionales y el comercio sufrieron en 2008.

El Programa contintia su seguimiento de otros efectos
preocupantes, como la caida del valor del capital en el
mercado, la reduccién casi al minimo de los compromisos
de nueva IED en varios paises, la lentitud de los flujos de
IED para proyectos ya en marcha, el desplazamiento de
empresas locales y mas pequefias de las fuentes locales

de financiamiento y la reducida disponibilidad de
financiamiento de los bancos locales. El principal factor
adicional que ha exacerbado la crisis (y que no ha sido
objeto de seguimiento por el PFC, pero si destacado por
otras iniciativas internacionales — véase www.remesas.org)
es la gran dependencia de algunos paises de las remesas
de los trabajadores y su acentuada vulnerabilidad frente

a la crisis.
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ESCALA Y COMPOSICION
DEL FINANCIAMIENTO

2.1 ESCALA Y COMPOSICION DE LAS
EXISTENCIAS DE CPE

2.1.1 Relacién CPE/PIB

El grafico 2.1 presenta el alto grado de integracion a la
economia mundial que han alcanzado los paises de bajos
ingresos, y por ende cudl vulnerables podrian ser frente a
cualquier choque vinculado al capital privado. Zambia
registré por lejos el grado mas alto de exposicion al riesgo,
75% de su PIB, debido principalmente a su sector minero.
Sin embargo, en todos los paises, con la excepcién de Ghana
y Malawi, las existencias de CPE llegaron al 30% del PIB,

lo que los deja expuestos a cualquier choque de alcance
mundial. Los productos primarios también contribuyeron al
elevado nivel de CPE en Bolivia (gas y mineria), Camerun
(petrdleo), Ghana y Tanzania (oro).

Grafico 2.1 Relacion existencias CPE/PIB) (%)

Si bien en los Gltimos afios los datos han mejorado
considerablemente, en varios paises alin se subestiman

las existencias de CPE, y mejoras tales como el ajuste
proporcional de los datos para reflejar la ausencia de
respuesta (por ejemplo, en Uganda), un mejor seguimiento
del valor de mercado de la IED en capital (en la mayoria

de los paises), una mejor cobertura sectorial (por ejemplo,
del sector minero en Tanzania), asi como datos mas recientes
(en Camerun y Malawi), reflejaran niveles mas altos de
exposicion al riesgo.

Se preveé que en varios paises este nivel de exposicion
aumente en el futuro debido a:

e Proyectos nuevos de gran envergadura (por ejemplo,
mineria y/o petréleo en Ghana, Tanzania y Uganda).

e Expansion del CPE con posterioridad a la actual crisis
economica.

2.1.2 Existencias de CPE por tipo

El gréfico 2.2 refleja que la IED (incluida la inversion

de capital y los préstamos de empresas relacionadas) fue
por lejos la forma méas importante de financiamiento.
Los préstamos de entidades no relacionadas superaron el
20% solamente en Camerdn y Ghana. Practicamente en
ningun pais se registraron inversiones de cartera.

Grafico 2.2 Composicion de existencias de CPE
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2.1.3 Relacién deuda /capital extranjeros?

Otra forma bésica de analizar la composicion del CPE es
examinar el peso relativo del financiamiento que representan
la deuday el capital. Ello ha resultado de particular
importancia en la mayor parte de los paises LIC (de bajos
ingresos), donde a menudo se supuso que el 100% de todas
las promesas de inversidn extranjera se referian al capital.

La relacion entre deuda y capital refleja el nivel de
apalancamiento financiero de una empresa (o de un sector
0 una economia). Un coeficiente mayor a 1 implica un
financiamiento con mas deuda que capital. Las empresas,
sectores y economias que registran coeficientes elevados
tienen el potencial de enfrentar mayores riesgos y generar
un lucro mayor. Los riesgos surgen cuando aumentan las
tasas de interés o se reducen los plazos de vencimiento,

lo que hace que la deuda se torne insostenible y se presente
el riesgo de bancarrota o de una importante insuficiencia
de divisas, y el tipo de cambio registra una caida a nivel
nacional. En cambio, se puede acumular un lucro mayor
cuando las utilidades adicionales generadas mediante el
endeudamiento extraordinario exceden los intereses
adeudados, pero es esencial mantener un estrecho
seguimiento de la relacion deuda-capital para evaluar si

una empresa, sector o la economia en su conjunto muestran
un comportamiento demasiado riesgoso.

Sin embargo, los coeficientes a los que se refiere este estudio
se aplican solamente a la deuda y capital extranjeros,
excluidos los componentes internos. Por lo tanto,
representan en realidad una indicacion del riesgo de
endeudamiento en moneda extranjera debido a potenciales
devaluaciones y escasez de divisas, 0 a la incapacidad de los
mercados internacionales para renovar aquellas deudas que
se estan refinanciando. También indican las preferencias de
empresas y sectores en lo que respecta a la obtencion de
capital extranjero.

3 En la deuda se incluye la deuda a largo y corto plazo contraida con empresas filiales y no
filiales, y en el capital se incluyen la inversion directa y el capital de cartera.
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En el grafico 2.3 se demuestra que para un nimero
seleccionado de paises y afios las experiencias han tenido un
caracter mixto. Gambia, Uganda, Zambia, Malawi y Tanzania
experimentaron una especial dependencia del capital
extranjero. Por el contrario, Camerin y Ghana se mostraron
mas dependientes de la deuda. Como se analiza en mayor
detalle en el Capitulo 3, ello refleja la concentracion de su
CPE en los sectores petrolero y aurifero.

Grafico 2.3 Relacion deuda/capital extranjeros
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Con el transcurso del tiempo, los coeficientes de Cameran,
Ghana y Zambia aumentaron, reflejando asi una mayor
concentracion de su CPE en factores dependientes de la
deuda, en tanto que los coeficientes de Gambia, Malawi,
Tanzania y Uganda se redujeron como resultado de una
diversificacion en sectores menos dependientes de la deuda,
como la industria manufacturera y las telecomunicaciones.

2.1.4 El acentuado crecimiento de la deuda privada
Otros dos elementos basicos de evaluacion utilizados por
los paises que participan en el PFC CPE consistieron en
comparar la deuda privada externa no garantizada (PNG)
con la deuda publica con garantia del estado (PPG), y con
el PIB.

Ambos indicadores muestran el grado de importancia que
ha adquirido el sector privado en varios paises. Como se
presenta en el grafico 2.4, su participacion en el saldo total
de la deuda externa aumento, en tanto que la deuda PPG
registré una reduccion como resultado del alivio de la deuda
en el marco de la Iniciativa HIPC. En 2007, la deuda PNG
representd aproximadamente el 75% del saldo total de la
deuda externa en Zambia, el 50% en Ghana, el 40% en
Uganda, y en 2006, el 33% en Tanzania. En varios paises esta
tendencia esté al alza y se prevé que el coeficiente sea méas
elevado en Malawi y Camertn, una vez que se disponga de
datos mas recientes. En Gambia (que aun no ha alcanzado el
Punto de culminacion bajo la Iniciativa HIPC) y en Nicaragua,
la participacion de la deuda PNG continda siendo reducida.

Grafico 2.4 Composicion del saldo de deuda externa
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Fuentes: PPG, de Banco Mundial, 2008; PNG, de bases de datos de paises asociados al PFC CPE

El grafico 2.5 también muestra la creciente importancia de la
deuda del sector privado con relacion al PIB, como resultado
de mayores entradas de CPE. Esa relacion alcanzé el 20%

0 més en Camerun, Ghana y Zambia.

Grafico 2.5 Relacion deuda PNG/PIB
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2.2 ESCALA Y COMPOSICION DE LOS FLUJOS

2.2.1 Estimaciones anteriores y posteriores a la
encuesta y efectos sobre la balanza de pagos (BOP)
Alo largo del programa PFC CPE, los resultados de las
encuestas realizadas entre los inversionistas han guardado
escasa relacion con las estimaciones realizadas por las
autoridades o el FMI con anterioridad a la encuesta.
Estas diferencias han tendido a agudizarse en los paises
que llevan a cabo una encuesta por primera vez, o en los
que ha transcurrido un tiempo prolongado desde la Ultima.
En general, la tendencia de las primeras encuestas ha sido
tener como resultado datos que son mucho maés elevados
que las estimaciones previas a la encuesta, en un rango que
oscila entre 50% y 500%, mayormente debido a que los
métodos no basados en encuestas solamente pueden captar
una pequenfia fraccion del CPE. En el cuadro 2.1 se presenta
el ejemplo extremo de Malawi, donde los datos obtenidos en
la encuesta fueron cinco veces mayores que las estimaciones
previas del CPE y los flujos totales, y captaron por primera vez
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otras inversiones (que resultaron ser relativamente significativas
y volatiles) y flujos de cartera (que carecian de importancia).

Cuadro 2.1 Malawi: comparacion entre datos de la encuesta

Cuadro 2.3 Ghana: repercusiones de los resultados
de la encuesta sobre la balanza de pagos
(millones de US$)

estimaciones previas (millones de US$
y P ( ) BOP - e 2007 .
Partidas seleccionadas Cledoa (Encuesta) FEFETEISONES
Entrada 2002 2003 2004 encuesta)
de flujos Enc- | Previosala | Enc- |Previosala | Enc- |Previosala Saldo en cuenta corriente -2151 -2615 -464
(netos) uesta encuesta | uesta encuesta | uesta encuesta Servicios e ingreso -301 -764 -463
IED 28 6 35 7 39 22 Saldo en cuenta de
Cartera ) 0 ) 0 B capital y financiera 2591 3505 914
otros - oL =2 R Cue|nta fmgndera 2403 3317 914
Total 14 6| 33 7| s0 22 ;ienxgn-cﬁ’;;;'ieﬁg?'a
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas (2008) Inversién directa 970 1244 274
. . En el exterior 0 -21 -21
Sin embargo, en aquellas encuestas que se realizan luego
. . En Ghana 970 1265 295
de intervalos prolongados (o de otras encuestas tardias) se -
. Inversién de cartera 800 807 7
pueden encontrar datos mayores o menores, dependiendo -
. . Pasivos 800 807 7
de la medida en que los resultados de encuestas anteriores - e —y
. . . Titulos de participacion 14 21 7
se hayan usado para pronosticar tendencias futuras y si se X .
. . . Otras inversiones 633 1267 634
han registrado cambios en las tendencias del CPE. En el cuadro -
. Activos 0 45 45
2.2 se presentan dos casos puntuales que permiten establecer — -
.. . . Créditos comerciales 0 -8 -8
una comparacion entre datos anteriores y posteriores a la . —
.. L. . . 3 Dinero legal y depésitos 0 52 52
crisis econdmica mundial. La encuesta de Zambia abarco el e 633 T2 c89
~ .. . . - 1V
afio 2007, antes de la crisis mundial. Debido al sustancial — -
. . Lo . Créditos comerciales -94 450 544
aumento de los flujos a partir de la Gltima encuesta realizada -
. ~ Préstamos 474 766 292
en 2004, como reflejo de los afios de auge de la IED, sus - —
. . . Dinero legal y depositos 253 5 -248
resultados superaron por mucho las estimaciones anteriores.
K . Balance general 440 890 450
Sin embargo, en la encuesta efectuada en Gambia en 2008 R o
. e ., . eservas artiaas
(que refleja el inicio de la recesion mundial), se detectaron remciona)éfs -440 -890 -450
flujos muy inferiores a las proyecciones previas a la encuesta Errores y omisiones 27 477 450

(como reflejo del optimismo anterior a la crisis). En ambos
casos se destaca la necesidad de que las encuestas se realicen
con regularidad para evitar la captacién de datos que
tergiversen notablemente las tendencias.

Cuadro 2.2 Zambia y Gambia: comparacion entre datos de la
encuesta y estimaciones previas (millones de US$)

T Zambia (2007) Gambia (2008)

de flujos | Enc- |Previosala | Varianza | Enc- | Previosala | Varianza
(netos) | uesta | encuesta % | uesta | encuesta %
IED 1,324 836 58 36 59 -63
Cartera 44 42 5 0 -8 -
Otros 565 276 105 2 23 -907
Total 1,933 1,154 68 38 73 -91

Fuentes: datos de encuestas tomados de las bases de datos del PFC CPE; estimaciones
previas del FMI y Bancos Centrales.

Estos cambios pueden provocar repercusiones de
importancia sobre el panorama general de la balanza de
pagos, haciendo dificil obtener datos “nuevos” o0 mejorados
que acepten los organismos internacionales. Un buen
ejemplo de ello son las partidas de la balanza de pagos de
Ghana que presenta el cuadro 2.3 y que se modificaron como
consecuencia de los resultados de las encuestas (es decir,

se omitieron las partidas no modificadas o sin valores).

Fuente: Banco de Ghana (2009)

Los resultados de la encuesta revelaron que el déficit en
Cuenta Corriente era 22% mayor que lo supuesto, debido a la
repatriacion de dividendos y el pago de intereses. En cambio,
el superavit de la Cuenta de Capital y Financiera fue 35%

mas alto, debido a mayores IED, créditos comerciales y
préstamos. El efecto combinado aument6 a més del doble

el superavit general, llegando a US$ 890 millones. El Banco
de Ghana reflejo la totalidad de este aumento en la partida
Errores y Omisiones, sin el aumento correspondiente en el
uso de fondos, pero considera que el aumento probablemente
sea reflejo de las importaciones. Por ende, la mejora en los
datos de las Cuentas Financiera y de Ingresos ha conducido

a Ghana a revisar los datos de su Cuenta Comercial.

2.2.2 Escala'y composicion de los flujos
Los graficos presentan las tendencias de los 22 paises de
bajos ingresos comprendidos en el PFC: 4

o En 12 de los 22 paises, la IED fue el tipo mas importante
de flujo, lo cual se refleja positivamente en su clima de
inversion. Registré un aumento a partir de un nivel bajo

4 Bolivia, Ghana, Malawi, Nicaragua, Gambia, Tanzania, Uganda, Zambia y los 14 paises
de la Zona del franco.
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y en el periodo 2006-2007 se aceleré rdpidamente en

14 de los 22 paises, que recibieron los beneficios directos
del auge de la IED, especialmente en las areas de la mineria
y el petroleo. Sin embargo, en otros ocho paises registrd
bastante volatilidad, como reflejo de los niveles mas altos
de inversion en petroleo en Camerun, Chad y Gabén,
grandes proyectos individuales en Gambia y Mali, y la
inestabilidad politica de Bolivia, la Republica
Centroafricana y Togo.

o Las remesas fueron los flujos de mayor importancia

(de acuerdo con los datos del Banco Mundial) en siete

de los 16 paises del Africa Occidental (Gambia, Benin,

Guinea Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo), asi como en

Bolivia, Nicaragua y Uganda. Con la excepcién de Benin

y Niger, los flujos se mantuvieron razonablemente estables

afio tras afo: sin embargo, los primeros informes indican

que durante la crisis experimentaron una abrupta caida

(por ejemplo, 24% en Uganda), a medida que los

expatriados perdian ingresos o aumentaba su desempleo.

La repatriacion de las utilidades de la IED fue elevada en

la mayor parte de los paises, registrandose en varios de

ellos pagos de dividendos que superaron la entrada de IED

(Bolivia, Costa de Marfil, Mali, Senegal, Camerin y Gabén)

con el fin de compensar incertidumbres politicas y

econdmicas 0 asegurar que los proyectos permitieran el

rapido reembolso de las inversiones®. Las salidas de flujos
fueron menores en aquellos casos en que los inversionistas
tenian suficiente confianza en el clima de inversion y en

las futuras oportunidades para reinvertir sus utilidades

(por ejemplo, Nicaragua, Tanzania y Uganda), pero incluso

en los paises que a mediados de la década registraron un

rapido aumento de la IED, la repatriacién experimenté

un marcado incremento durante la crisis, a medida que

las casas matrices de las empresas requerian una mayor

repatriacion de utilidades y dividendos o el reembolso mas

rapido de los préstamos. Esto confirmé el analisis anterior,
que dio por tierra con la teoria de que la IED es una
inversion a largo plazo y estable.

o Los préstamos contraidos por las empresas con fuentes no
relacionadas (“otros”) representaron el flujo mas volatil en
casi todos los paises, ya sea aumentando notablemente
(como en Benin, Burkina, Costa de Marfil y Niger),

0 manteniéndose en niveles mas bajos (como en Malawi

y Zambia). Siguieron asi de cerca la tendencia que registré
la IED en aproximadamente la mitad de los paises,
reflejando el elevado componente de endeudamiento de
los proyectos de inversion, e incluso superando los flujos de
IED en cinco paises. Sin embargo, en Bolivia su trayectoria
fue opuesta a la de la IED, al sustituir las empresas el escaso
financiamiento de capital con endeudamiento.

5 Algunos datos sobre la remesa de utilidades (correspondientes a paises que no habian
completado sus encuestas sobre CPE a la fecha de esta publicacion) se tomaron de Global
Development Finance del Banco Mundial, pero los resultados de las encuestas confirman los
altos niveles de tales remesas.
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Grafico 2.6 Benin: flujos privados (2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.7 Bolivia: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.8 Burkina: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.9 Camerun: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.10 Republica Centroafricana: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.11 Chad: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.12 Congo, Rep: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.13 Costa de Marfil: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.14 Guinea Ecuatorial: flujos privados
(2003-2006, millones US$)
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Grafico 2.15 Gabon: flujos privados
(2003-2007, millones US$)

Grafico 2.18 Guinea Bissau: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.16 Gambia: flujos privados
(2003-2008, millones US$)

Grafico 2.19 Malawi: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.17 Grafico 2.17 Ghana: flujos privados
(2003-2008, millones US$)

Grafico 2.20 Mali: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.21 Nicaragua: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.22 Niger: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.23 Senegal: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.24 Tanzania: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.25 Togo: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.26 Uganda: flujos privados
(2003-2008, millones US$)
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Grafico 2.27 Zambia: flujos privados
(2003-2007, millones US$)
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o Los flujos netos de cartera tienen una importancia
solamente marginal y comprenden transacciones
importantes y volatiles Gnicamente en cinco paises.
En parte, ello se debe a que la mayoria de los paises

recién estan desarrollando lentamente mercados de capital

organizados de manera oficial, y por lo tanto se producen
escasas transacciones de capital “de cartera” (es decir,

la transferencia de menos del 10% del capital accionario
de una empresa). En el futuro, los flujos de cartera pueden
causar una creciente inestabilidad si los mercados de
capital incrementan su capitalizacion y volumen de

transacciones, lo cual conduce a que el nimero de empresas

que cotizan en la bolsa de valores sea inferior (menor
capitalizacion), y a que la comercializacion de acciones sea
menos frecuente (menor liquidez). El siguiente grafico 2.28

presenta la importancia que tienen los mercados de capital

organizados con relacién al PIB en determinados paises
seleccionados (en Costa de Marfil, la mayor capitalizacion
del mercado refleja la comercializacion de acciones y
bonos no nacionales en su mercado regional). Sin embargo,
los niveles de existencias (si bien generalmente bajos)
pueden fluctuar significativamente, como se describe en
el gréfico 2.29, al igual que los flujos a que se refiere el
gréfico 2.7 en el caso de Bolivia.
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Grafico 2.28 Relacion entre capitalizacién en el mercado
bursatil y PIB (2003-2007, %)
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Grafico 2.29 Inversion de capital de cartera: seleccion de
paises y afios (millones US$)
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Sin embargo, quiza los flujos de cartera se subestimen
significativamente, debido a la dificultad de realizar el
seguimiento de los flujos que se invierten a través de fondos
internacionales de cartera e inversionistas no residentes

(en ciertos casos, a traves de representantes residentes),
especialmente en instrumentos de deuda como letras de
tesoreria, y en empresas que no cotizan en bolsa o en
mercados extrabursatiles.

El hecho de que las inversiones de cartera se mantengan
reducidas es una bendicion, en el sentido de que ello limita
su potencial volatilidad. Esto adquiere especial validez en el
momento actual, en que todos los mercados bursatiles
regionales han sido afectados por la crisis: la Bolsa de Valores
de Lusaka sufrié una caida de 29,2% en 2008 (Zambia 2009b)
y la de Uganda cay6 29% entre junio de 2008 y junio de 2009
(Uganda 2009a). No obstante, luego de una baja inicial en
setiembre-noviembre de 2008, la Bolsa de Valores de Dar es
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Salaam mostré mayor estabilidad. Véase mas informacion
sobre las tendencias de los mercados bursatiles en el
Capitulo 1 (cuadro 1.5).

2.3 COMPOSICION DE CADA INSTRUMENTO

2.3.1 IED

La IED esta compuesta por capital (acciones, retencion de
utilidades y otras reservas de capital), y deuda (préstamos a
largo y mediano plazo y créditos de proveedores) contraida
con empresas filiales. Hasta que el PFC CPE desarrolld sus
trabajos, la mayoria de las autoridades nacionales suponian
que la IED estaba mayormente compuesta por nuevos flujos
de capital, y crefan en la teoria de su largo plazo y
estabilidad. Las encuestas realizadas por el PFC CPE
detectaron que:

o |los paises no solamente subestimaban radicalmente la
IED, mayormente debido a la falta de seguimiento de la
reinversién de las ganancias retenidas, sino también las
remesas de utilidades;

e ¢l capital propio existente es quiza el componente mas
estable. Sin embargo, puede retirarse, especialmente
cuando el gobierno otorga bienes de capital y tierras
como parte de un paquete de incentivos. Por ejemplo,
las empresas de manufacturas ligeras podrian en
consecuencia actuar con gran libertad;

e las nuevas inversiones de capital pueden postergarse
0 cancelarse con muy poco preaviso (véanse en el
Capitulo 4 ejemplos de megaproyectos que se cancelaron
0 postergaron al surgir la actual crisis econdmica);

e las utilidades retenidas pueden reinvertirse en épocas de
prosperidad, pero con igual facilidad pueden remitirse al
exterior como beneficios y dividendos en épocas de crisis;

e resulta muy dificil (y engafioso desde el punto de vista
analitico) establecer una distincién entre el
endeudamiento a corto y largo plazo con empresas filiales.
La mayoria de las empresas indican que sus préstamos no
establecen términos ni condiciones fijas y dependen de la
disponibilidad de fondos. Los préstamos a corto plazo
pueden renovarse por periodos mas prolongados, en tanto
que los préstamos a largo plazo pueden ser reclamados
por la empresa matriz en cualquier momento (como ha
sucedido en varios casos durante la crisis);

e los créditos de proveedores a corto plazo son de dificil
seguimiento en las encuestas anuales, por lo cual
probablemente se los subestime.

La mayor parte de las experiencias de los paises son un
ejemplo de la medida en que estos elementos
potencialmente mas volatiles han sido los componentes
fundamentales de la IED, en tanto que las nuevas inversiones
de capital representan una proporcién menor. En Gambia,
los ultimos aumentos de IED han sido financiados
principalmente por inversiones de capital y reinversion de
utilidades, en Uganda y Zambia solamente por éstas Gltimas,

y en Ghanay Tanzania por préstamos y créditos de
proveedores, a tal punto que en Ghana los préstamos
llegaron a representar mas de la mitad de las existencias
de IED, mientras que en Tanzania solamente representaron
1/3 de ellas.

Grafico 2.30 Gambia: composicion de existencias de IED
(2003, 4, 7, 8, millones US$)

350

300 H Préstamos +
250 créd. proveedores
[ Acciones +

200 retencion utilidades
150
100 +

50 7

04

2003 2004 2007 2008

Grafico 2.31 Zambia: composicion flujos IED
(2007, millones US$)
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Grafico 2.32 Ghana: composicion de flujos derivados
de la IED (millones US$, 2007)
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Grafico 2.33 Tanzania: composicion de flujos de IED
(2003-2006, millones US$)
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Varios de los paises participantes en el PFC CPE han
experimentado cambios abruptos, de una IED positiva a una
negativa. En el grafico 2.34 se presentan los flujos de capital
en Camerun, que representaron la mitad de la IED total en
2003, pero registraron valores negativos en 2004. Ghana'y
Zambia también experimentaron repentinos flujos negativos
debido a acontecimientos en empresas individuales.®

Grafico 2.34 Camerun: composicion de flujos de IED
(2003-2004, millones US$)
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2.3.2 Comparacion del endeudamiento con empresas
filiales y no filiales
El endeudamiento consiste en préstamos a largo y corto
plazo y créditos de proveedores (generalmente a corto
plazo). Puede provenir de empresas filiales, como la casa
matriz 0 una subsidiaria (en cuyo caso se lo considera IED),
o de entidades no filiales (en cuyo caso se lo incluye en
“Otras inversiones” en la balanza de pagos y en la posicion
de inversion internacional — IIP).

En Nicaragua las empresas dependen mas del
endeudamiento con entidades no filiales. Si bien adopta
fundamentalmente la forma de préstamos, los créditos de
proveedores también revisten bastante importancia. El saldo
de la deuda de Ghana practicamente se duplico en solo un

5 En este estudio no se intento llegar a un nivel mayor de desagregacion debido a que los
datos sobre flujos de cartera eran escasos y se referian casi exclusivamente al capital.

afio y llegdé a un mayor equilibrio entre empresas filiales y no
filiales. En Gambia las empresas aumentaron su dependencia
de los préstamos de empresas no filiales, si bien los de
empresas filiales contintan predominando. En Malawi las
empresas mantienen su fuerte endeudamiento con empresas
filiales. En cambio, las empresas de Camerun tienen una
mayor dependencia de los préstamos de empresas no filiales,
de los cuales los créditos de proveedores representan una
parte importante. Entre los paises miembros de BCEAO,

en todos los casos los flujos de deuda han provenido
fundamentalmente de empresas no filiales, con la excepcién
de Mali en 2003 y 2005.

Son varias las empresas extranjeras que tienden a privilegiar
el endeudamiento con una empresa filial (por ejemplo,

la empresa matriz) porque sus condiciones son menos
costosas y por lejos mas flexibles. Cuando no se cuenta con
tal opcion, contraen préstamos con fuentes no filiales.

Las empresas extranjeras también tienden a preferir el
endeudamiento con fuentes no filiales en el exterior, mas que
a nivel local. La deuda externa a menudo es menos costosa
y la deuda a largo plazo es de mucho mas facil acceso.

Quizé en varios paises de bajos ingresos los bancos no estén
preparados para el volumen de préstamos que requieren

las empresas. Incluso si hay disponibilidad de deuda interna,
par los inversionistas extranjeros puede ser dificil obtenerla
cuando existen determinadas restricciones (por ejemplo,
cuando los préstamos internos se condicionan estrictamente
a garantias internas).

Por el contrario, las empresas locales (mayormente pequefias
y medianas) tienden a contraer préstamos a nivel interno,
debido a la dificultad que entrafia hacerlo de fuentes
internacionales (muchos bancos extranjeros no las conoceny
por ende carecen de un registro de su trayectoria). Cuando el
endeudamiento interno no es posible, las empresas dependen
del capital para financiar sus operaciones (capital accionario,
reinversion de utilidades y otras reservas de capital).

Grafico 2.35 Benin: composicion de flujos de deuda
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.36 Burkina: composicién de flujos de deuda

(2003-2007, millones US$)

Grafico 2.39 Gambia: saldo por tipo de deuda

(2003,4,7,8 millones US$)
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Grafico 2.37 Camerun: composicion del saldo de deuda

(2003-2004, millones US$)

Grafico 2.40 Ghana: saldo por tipo de deuda

(2006-2007, millones US$)
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Grafico 2.38 Costa de Marfil: composicion de flujos de deuda

(2003-2007, millones US$)

Grafico 2.41 Guinea Bissau: composicion de flujos de deuda

(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.42 Malawi: saldo por tipo de deuda
(2001-2004, millones US$)

Grafico 2.45 Niger: composicion de flujos de deuda
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.43 Mali: composicion de flujos de deuda
(2003-2007, millones US$)

Grafico 2.46 Senegal: composicion de flujos de deuda
(2003-2007, millones US$)
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Grafico 2.44 Nicaragua: saldo por tipo de deuda
(2005-2006, millones US$)

Grafico 2.47 Togo: composicion de flujos de deuda
(2003-2007, millones US$)
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Otra caracteristica importante que surge de los gréaficos
anteriores es la relativa volatilidad de los flujos de deuda.
Tanto Gambia como Malawi experimentaron importantes
salidas de flujos por préstamos en 2004 y 2002
respectivamente (20%-30%). A partir de 2003, todos los
paises miembros de la zona UEMOA registraron por lo
menos un tipo de flujo negativo de deuda, produciéndose
grandes flujos negativos en Costa de Marfil y Guinea-Bissau
durante periodos de inestabilidad politica, lo cual indica la
necesidad de un seguimiento aun maés estrecho. Por las
razones analizadas en el parrafo 2.3.1, no hubo diferencias
de importancia en la volatilidad del endeudamiento entre
empresas filiales y no filiales.

2.3.3 El costo del endeudamiento

Todos los paises han tratado de captar informacion sobre

los intereses que se pagan sobre diversos tipos de préstamos,
pero la mayoria de ellos han experimentado problemas para
compilar datos completos o fiables. En los gréficos siguientes
se presentan los resultados correspondientes a cuatro paises
que lograron obtener esta informacién, de los cuales tres
pudieron diferenciar con éxito los costos de los distintos
tipos de deuda.

Los resultados correspondientes a Malawi y Nicaragua
confirman las conclusiones anteriores, en el sentido de que
los préstamos de empresas filiales son mas concesionales
que los de no filiales. Los créditos de proveedores no filiales
también fueron mas concesionales que los préstamos en
ambos paises. El costo de los intereses de la deuda total de
Tanzania y la deuda con empresas no filiales en Malawi
también experimentaron grandes variaciones en el
transcurso del tiempo. Sin embargo, mientras que en Zambia
el costo de la deuda contraida con empresas filiales es
aproximadamente igual al de otros paises, los préstamos de
empresas no filiales fueron menos costosos, probablemente
como reflejo del rapido aumento de su disponibilidad en
ese afio, cuyos intereses se pagaran recién a comienzos del
afio siguiente.

Grafico 2.48 Malawi: costo por tipo de deuda (2003-2004)
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Grafico 2.49 Nicaragua: costo por tipo de deuda (2006)
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Grafico 2.50 Tanzania: costo de la deuda (2003-2006)
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Grafico 2.51 Zambia: costo por tipo de deuda (2007)
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2.4 ACTIVOS EXTERNOS

Casi todos los paises compilan datos sobre activos externos
(excepto Tanzania, donde aun existen controles cambiarios
sobre las inversiones en activos externos). Esto plantea
mayores dificultades que la fiabilidad de los datos, pues los
inversionistas resultan mas dificiles de identificar (ya sea
que se trate de empresas o individuos). En el futuro sera
necesario prestar mayor atencion a los activos a los efectos
de compilar datos mas completos que permitan determinar
una Posicion de Inversidn Internacional més precisa, junto
con desgloses analiticos para cada pais beneficiario y sector
de actividad econémica.
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ESCALA Y COMPOSICION
DEL FINANCIAMIENTO

Los gréficos siguientes presentan las existencias de activos
externos correspondientes a Bolivia, Cameran, Ghana,
Malawi y Zambia, excluidos el dinero y los depositos,

que se presentan de forma separada. Todos los paises fueron
testigos del aumento en las existencias de activos externos,
encabezados por la IED en Ghana, pero también de los
préstamos a empresas no filiales no residentes establecidas
en el exterior (“Otros”). En casi todos los casos, los activos
de cartera carecieron de importancia, con la excepcion de
Bolivia, especialmente en el periodo 2003-2004 (en que
representaron el 40% de las existencias).

Grafico 2.52 Bolivia: composicion de existencias de activos
externos (2003-2008, %)
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Grafico 2.53 Camerln: composicién de existencias de
activos externos (2003-2004, %)
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Grafico 2.54 Ghana: composicion de existencias de activos
externos (2006-2007, %)
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Grafico 2.55 Malawi: composicion de existencias de
activos externos (2001-2004, %)
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Grafico 2.56 Zambia: composicion de existencias de
activos externos (2006-2007, %)
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En Camerdn, Ghana y Malawi los préstamos a empresas
no filiales consistieron casi totalmente en créditos de
proveedores, pero en Zambia fueron préstamos del sector
bancario. En Camerin y Malawi, los activos de IED se
distribuyeron de forma pareja entre capital y préstamos,
pero en Ghanay Zambia su 100% estuvo conformado

por capital.

Grafico 2.57 Existencias de otros activos
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Grafico 2.58 Activos de IED
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Grafico 2.61 Gambia: existencias de moneda y dep6sitos en
el exterior (millones US$)
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Los graficos siguientes presentan los resultados para
Camerun, Gambia y Ghana en lo que respecta a las
existencias de dinero y depositos en el exterior. Para estos
tres paises los niveles aumentaron durante el periodo.
Todos los depésitos de Gambia y Ghana fueron efectuados
por el sector financiero, pero en el caso de Camerdn fueron
realizados principalmente por las empresas mineras. En lo
gue concierne a Gambia, todos los depdsitos fueron a corto
plazo (con la excepcion de una pequefia cantidad en 2003).

Grafico 2.59 Camerun: existencias de moneda y depdsitos
en el exterior por sector (millones de US$)
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Grafico 2.60 Ghana: existencias de moneday depositos en el
exterior (millones de US$)
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Grafico 2.62 Gambia: tasa de rendimiento (TDR) de moneda
y depdsitos en el exterior

2008

2004

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

El gréafico también demuestra que en 2008 el sector
financiero de Gambia registrd una tasa de rendimiento’
del 7,4% sobre sus dep0sitos, lo cual resulta muy razonable
teniendo en cuenta las tasas de interés internacionales que
prevalecian en ese momento. Este rendimiento fue mucho
mas elevado que el obtenido durante 2004

7 La tasa de rendimiento se calcul6 dividiendo el interés recibido durante 2004 y 2008 por el
promedio de existencias al inicio y cierre del ejercicio en esos afios.
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En este capitulo se desarrollan los resultados ya presentados
en el Capitulo 2 y se los desglosa analiticamente por

cada sector de la actividad econdmica, pais de origen y
region beneficiaria.

3.1 SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

En la literatura internacional generalmente se supone que
el grueso de la inversién extranjera en los paises de bajos
ingresos se destina a los recursos primarios (mineria'y
petréleo). Nuestro estudio anterior (Bhinda y otros) llegd
a la conclusién opuesta: que varias economias se han
diversificado con éxito en sectores nuevos y dinamicos
(por ejemplo, agroindustria, industria manufacturera,
telecomunicaciones y servicios financieros), apartandose
asi de los recursos naturales.

Los ultimos resultados del analisis realizado por equipos
nacionales presentan un panorama mas variado:

Inversion Extranjera Directa
e En varios paises, la IED continda canalizandose hacia
sectores dinamicos no basados en recursos naturales.
Entre ellos se incluyen los sectores inmobiliario, bancario y
turistico en Gambia, la construccién en Ghana, la industria
manufacturera en Malawi, nuevas industrias en la Zona
Franca de Nicaragua, los sectores financiero, manufacturero,
de telecomunicaciones y comercio en Uganda, y el
transporte, los servicios financieros, la industria
manufacturera y el comercio en Zambia.
o No obstante, los datos de las transacciones reflejan el
grado de volatilidad que han registrado los sectores
dindmicos. En Gambia, la IED personal, sin status legal,
predominé en el sector inmobiliario en 2004, los hoteles
en el periodo 2005-2007, y el sector financiero en 2008.
En Bolivia, en el periodo 2006-2007 la incertidumbre sobre
la legislacion en material de inversiones y las expropiaciones
redujeron la inversién en petréleo y gas, asi como en
mineria. Un tercer caso es Malawi, donde el comercio creci6
notablemente en 2002, y otro tanto sucedi6 en la industria
manufacturera en 2004. En las economias mas pequefias,
como Gambia y Malawi, el desarrollo de unos pocos
proyectos de gran envergadura puede ser la explicacion
de estos pronunciados cambios en las tendencias.
En consecuencia, algunos paises han profundizado la
diversificacion de su IED (Gambia, Ghana, Nicaragua,
Uganda, Zambia), o han mantenido la diversificacion ya
existente (como Malawi, o Tanzania, donde solamente un
tercio de la IED se destina a la mineria y al comercioy la
industria manufacturera de alto nivel).
En otros paises, la entrada de IED continda dependiendo
en gran medida de los recursos naturales,
fundamentalmente en Zambia, donde el 68% de la IED se
destina a la mineria, y en Bolivia, donde dos tercios de ella
se dedican a la produccion de minerales, y petrdleo y gas
(aunque ello refleja una considerable diversificacion con

relacién a la explotacion exclusiva de minerales a comienzos
de la década de 1990).

o Incluso en paises que se han diversificado para no limitarse
a la mineria (como Tanzania), en el periodo 2006-2008 se
produjo nuevamente un agudo aumento de la inversion
en esa actividad en respuesta al auge de los precios
mundiales de los minerales y a una politica publica de
agresiva promocion del sector. Si bien la crisis financiera
le ha restado algo de brillo al sector, podria acelerarse
nuevamente una vez que la demanda mundial de
minerales se recupere después de la crisis. Ello subraya la
necesidad de que el gobierno se mantenga atento a la
concentracion de la inversion.

o Todos los paises han identificado &mbitos para una mayor
diversificacion en los sectores de “sub-inversion”. En todos
los paises en esos sectores se incluye la agricultura, que se
ha visto afectada por la sub-inversion debido a la falta
de crédito, infraestructura, insumos y fertilizantes, a los
servicios de extension, a la escasa informacion a los
inversionistas extranjeros y a aspectos vinculados a la
legislacién sobre la propiedad de la tierra. Entre otras areas
prioritarias se cuentan el turismo en Zambia, y la industria
manufacturera en Gambia y Zambia. En algunos casos, ello
refleja la intensificacion de los Gltimos y rapidos aumentos
de la IED; en otros casos, estos sectores practicamente no
recibieron inversion alguna.

Grafico 3.1 Bolivia: participacion de transacciones de
entrada bruta de IED por sector (2005-8, %)
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Grafico 3.2 Gambia: IED por sector
(20083, 4, 7, 8, millones US$)
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Grafico 3.3 Ghana: FDEI por sector (2006-2007)
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Grafico 3.4 Malawi: participacion de la IED por sector
(2001-2004, %)

Grafico 3.6 Tanzania: participacion de IED por sector
(2003-6, %)
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Grafico 3.7 Uganda: FDEI por sector (2003-2007, millones US$)
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Grafico 3.5 Nicaragua: IED por sector (excluida Zona
Franca, 2005, millones US$)

Grafico 3.8 Zambia: participacion de la IED por sector
(2006-2007, %)
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Capital de cartera y deuda

El desglose sectorial de las inversiones de capital de cartera
es dificil de analizar si se tiene en cuenta su muy reducida
escalay el hecho de que en la mayor parte de los paises se
limit6 a unas pocas empresas. En los lugares donde operaban
Bolsas de Valores, el capital de cartera se equiparaba en
considerable medida con la composicién sectorial de las
empresas que cotizaban en el mercado bursatil (como sucedio
en el caso de Gambia, donde el 90% se centraba en mineria
y la mayoria del resto en la industria manufacturera, o en
Ghana, donde predominaba la mineria, o en Malawi y
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Uganda, donde prevalecian el turismo y los servicios
financieros). Otros paises registraban una mayor volatilidad,
como reflejo de las tendencias de los sectores dindmicos,
motivo por el cual en Gambia las operaciones se centraban
en los sectores turistico y financiero.

Grafico 3.9 Malawi: capital de cartera extranjero por sector
(2001-2004, %)
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Grafico 3.10 Ghana: FPEI por sector (2007, %)
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Grafico 3.11 Uganda: deuda externa por sector
(2003-2007, %)
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Grafico 3.12 Zambia: capital de cartera por sector
(2006-2007, %)
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Rendimiento del capital
Los paises han analizado las utilidades que las empresas
obtienen de sus inversiones de capital.

o En términos generales, los sectores mas rentables son
la construccion, los servicios financieros y el comercio,
con niveles de utilidades que superan en promedio el 20%.
La agricultura, mineria, turismo y el sector inmobiliario
también superaron el 20% en los mejores afios, y la industria
manufacturera el 15%, pero son sectores més volatiles.

o En todos los paises se han dado oportunidades altamente
rentables. Las tasas de rendimiento en toda la economia
variaron del 21% (Malawi y Zambia), a solamente el 1%
en Nicaragua. En Gambia, el comercio y los servicios
financieros sustituyeron al sector inmobiliario como la
actividad maés rentable. En Malawi, todos los sectores
(especialmente la agricultura y los servicios financieros)
produjeron utilidades; otro tanto sucedié con la industria,
el comercio, la construccion y la pesca en Nicaragua, y con
la construccion, el transporte, los servicios financieros y el
comercio en Zambia.

o Un factor muy importante que distorsiona los niveles de
rentabilidad es el estado de desarrollo de los mayores
proyectos individuales. Grandes hoteles nuevos en Gambia
y Tanzania, plantas industriales en Malawi y Zambia,

y proyectos de viviendas en Zambia, en ocasiones han
reducido fuertemente las tasas de rentabilidad sectorial,
y para poder ofrecer un panorama mas exacto de las
utilidades por sector, los analisis futuros podrian excluir
aquellos proyectos que estén en su fase “inicial”.

o Otros factores que reducen la rentabilidad son: la creciente
competencia desarrollada en los sectores a través del
tiempo (por ejemplo, en el sector bancario de Gambia),
los costos més elevados de los insumos y las sequias en la
agricultura, asi como la reduccién de la produccion minera
y manufacturera debido a la falta de energia eléctrica.

o No existe necesariamente una correlacion entre el nivel de
rentabilidad de un sector y el monto de IED que recibe.
Tanto en Malawi como en Nicaragua la industria
manufacturera recibié la mayor parte de la IED, pero en
el caso de Malawi resulté ser mucho menos rentable que
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otros sectores. El sector pesquero de Nicaragua, a pesar
de sus muy altas tasas de rentabilidad, sufrié una
descapitalizaciéon como resultado del escaso acceso al
crédito interno y los cambios legales.

o La crisis financiera y econdmica mundial afecta a casi todos
los sectores. En particular, los que se han mencionado en los
ltimos informes y entrevistas son: el sector inmobiliario en
Gambia (con menos extranjeros que adquieren viviendas,
la caida de los precios de las propiedades y la tierra, y un
menor namero de turistas, lo cual contrae los ingresos
por arrendamiento); los servicios financieros en Gambia;
el turismo en Gambia, Nicaragua, Tanzania y Zambia;
la mineria en Tanzania y Zambia; la agricultura en Nicaragua
y Tanzania, y la construccion en Zambia. Para mitigar la
crisis varios gobiernos han recurrido a medidas de
estimulo a los sectores bésicos, fundamentalmente el
Gobierno de Zambia, que en 2009 present6 un proyecto
de incentivos fiscales para reducir los costos operativos de
las empresas mineras.

o Sin embargo, en todos los paises hay algunos sectores
que presentan buenos resultados a pesar de la crisis,
mayormente porque dependen de la demanda regional
e interna, 0 porque operan con productos de exportacion
cuyos precios no han caido a nivel mundial. Entre ellos
se cuentan el comercio en Gambia, a minerfa en Ghana,

y el transporte y las telecomunicaciones en Zambia.

Grafico 3.13 Gambia: rendimiento del capital por sector
(2004 vs 2008, %)
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Grafico 3.14 Malawi: rendimiento del capital por sector
(2004, %)
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Grafico 3.15 Nicaragua: rentabilidad de la IED por sector
(excluida Zona Franca, 2005, %)
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Grafico 3.16 Zambia: rendimiento del capital por sector
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Préstamos de empresas no filiales

Los préstamos de empresas no filiales mostraron un patrén
sectorial bastante diferente a los flujos de IED y de cartera.
Aumentaron junto con el auge de la IED en 2007, demostrando
asi que las empresas asumian que la rentabilidad de una
mayor inversién compensaria los riesgos de choques sobre
las tasas de interés.

En términos generales, la mayor proporcion de préstamos
se destind a la mineria (Ghana, Tanzania, Uganda y Zambia),
el sector financiero (Gambia) y la industria manufacturera
(Malawi, Tanzania). El comercio también ocup6 un lugar
prominente en Gambia, Tanzania y Malawi, al igual que

los servicios publicos en Tanzania y las telecomunicaciones
en Zambia.

Sin embargo, el panorama correspondiente a los préstamos
alargo plazoy a los créditos de proveedores (cuando se los
podia diferenciar) fue muy diferente. Los préstamos a largo
plazo se centraron principalmente en el turismo en Gambia,
la mineria en Ghana y Tanzania, Uganda y Zambia, y las
telecomunicaciones en Zambia. Los créditos de proveedores
se destinaron al sector financiero, el turismo, la agricultura

y el comercio en Gambia, y a la industria manufacturera,

el comercio y el transporte en Malawi.
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La tendencia sectorial a contraer préstamos a largo plazo se
debid principalmente al apogeo y caida de los préstamos
para inversiones en proyectos (especialmente en grandes
proyectos mineros en Ghana y Tanzania), en tanto que los
créditos de proveedores fueron el resultado de las tendencias
mundiales de los precios de exportacién e importacion.

Grafico 3.17 Gambia: saldo de deuda con empresas no
filiales, por sector (2003, 4, 7, 8, millones US$)
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Grafico 3.20 Malawi: créditos de proveedores de empresas
no filiales (2001-2004, %)
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Grafico 3.21 Tanzania: préstamos de empresas no filiales
por sector (2003-2006, %)
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Grafico 3.18 Ghana: deuda total por sector (2007, %)
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Grafico 3.19 Malawi: préstamos de empresas no filiales

(2001-2004, %)
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Grafico 3.22 Zambia: deuda con empresas no filiales

por sector (2006-2007, %)
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3.2 COMPOSICION POR PAIiS DE ORIGEN

En nuestro anterior estudio (Bhinda y otros) se detect6 que,
contrariamente a la percepcion previa de que la mayor

parte de la inversién provenia de fuentes de la OCDE, en los
paises se registraba una importante participacion de IED y
préstamos procedentes de fuentes no integrantes de la OCDE.
Esta tendencia se acelerd durante la Ultima década.
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Como resultado de ello, la participacién de paises no
miembros de la OCDE en las existencias totales de IED
fluctdian desde el 30% en Malawi, hasta llegar al 60% en
Gambia. En todos los paises se registré un considerable
aumento en la proporcion del capital privado extranjero
proveniente de paises no miembros de la OCDE, aunque
en algunos paises se desaceler6 a mediados de la década
(por ejemplo, en Tanzania).

Gran parte de la literatura internacional se ha centrado en el
aumento de la inversidn de China e India, pero nuestros datos
reflejan otras cuatro fuertes tendencias (como se presentan
més adelante en los cuadros por pais):

o El rapido crecimiento de la inversion intrarregional en
Africa y América Latina. Si bien en Africa predomina
Sudafrica (especialmente en Africa Oriental y Meridional),
también se registran flujos importantes procedentes de
Ghana, Kenya, Mauricio, Nigeria, Senegal y Togo. En América
Latina, Argentina, Brasil y Venezuela estan realizando
fuertes inversiones en Bolivia, y otro tanto hacen El
Salvador, Guatemala, México y Venezuela en Nicaragua.

o Algunos paises también estan teniendo éxito en captar
otros flujos no regionales, ademés de China e India,
fundamentalmente Gambia (que obtuvo una participacion
del 45% de inversionistas de Medio Oriente y Africa del
Norte) y Nicaragua (con el 18% de la inversion procedente
de paises asiaticos: Singapur, Corea del Sur, Taiwan), pero
también deben sefialarse, por ejemplo, las inversiones
recibidas por Malawi de Malasia, y las que tuvieron lugar
en Tanzania y Zambia provenientes de Arabia Saudita.

o En varios paises se continta registrando la canalizacion
de montos importantes a través de paraisos fiscales tales
como Bermudas, las Islas Virgenes Britanicas, las Islas
Caiman, Luxemburgo y Panama. Ello refleja la inscripcion
en estas jurisdicciones de inversionistas integrantes de la
OCDE y de un nimero creciente que no lo son, asi como
de empresas propiedad de residentes del pais anfitrion,
con el propdsito de a) evitar los controles tributarios o la
imposicion de cargas fiscales mas elevadas por parte de
sus propias autoridades nacionales, o b) (en el caso de los
residentes) beneficiarse con incentivos a la inversion a los
que solamente pueden acceder los “no residentes”.

También se ha registrado una creciente diversificacion de los
paises de origen de la inversién que son miembros de la
OCDE, apartandose de anteriores vinculos de tipo colonial,

e incluyendo a paises como Australia, Canada y Suiza, con un
incremento de su participacién en la industria minera de
Zambia, asi como un aumento de la inversién de Canada en
Nicaragua y de Francia en Ghana.

Grafico 3.23 Gambia: IED por region de origen (%)
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Grafico 3.24 Ghana: origen de inversion directa de capital
(2006-2007, millones US$)
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Grafico 3.25 Nicaragua: composicion de flujos de IED
por pais de origen (2005, millones US$)
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Grafico 3.26 Malawi: origen de las existencias de IED
(2001-2004, %)
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Grafico 3.27 Tanzania: fuentes de IED (2003-2006, %) Grafico 3.30 Malawi: préstamos de empresas no filiales
por pais de origen (2001-2004, millones US$)
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Grafico 3.28 Zambia: fuentes de IED

(2006-2007, millones US$ y %) De igual manera, los paises de origen de los flujos de capital

de cartera también son muy diferentes, dependiendo de
las empresas que tengan accionistas minoritarios o que se

coticen en los mercados bursétiles locales, asi como de los
2007 1 338 30 923 g . . . ..

residentes del pais de origen que tengan conocimiento

sobre los mercados locales para la deuda de cartera. Por ello,
2006 ‘ it ‘° 774 2 en Malawi el capital de cartera provino mayormente de

‘ residentes daneses, mientras que en Zambia lo hizo de
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cartera estaban en manos de residentes panamefios, un tercio

. . . . . de estadounidenses y el 1% se radicaba en las Islas Caiman.
Existen otros tipos de inversiones que no necesariamente

provienen de los mismos paises. Por ejemplo, la mayor Esta variacion en los paises de origen implica que los paises
parte de la IED que recibe Malawi procede de Estados deben examinar cuidadosamente las fuentes de todos los
Unidos, el Reino Unido y Sudafrica. Como se describe en diversos tipos de flujos de capital privado (asi como las

los gréaficos siguientes, entre sus flujos de deuda de fuentes relaciones existentes entre los paises de origen y los

no relacionadas los créditos de proveedores responden diferentes sectores, analizada en el Recuadro 1 a la pagina 43),
al patrén habitual de la IED (Sudéfrica, Estados Unidos, a los efectos de evaluar con mayor precision como

Paises Bajos y Reino Unido), pero los préstamos se originan deberéan diversificar tales fuentes y los riesgos potenciales
fundamentalmente en organismos multilaterales (Banco de las desaceleraciones econdmicas o cambios que se
Africano de Desarrollo, Banco Europeo de Inversiones). produzcan en otros factores “de impulso” en los diferentes

Grafico 3.29 Malawi: créditos de proveedores de paises Inversionistas.

empresas no filiales por pais de origen Este cambio en la composicion de los paises de origen
(2001-2004, millones US$) también es causa de algunas repercusiones de gran
importancia sobre la sostenibilidad de los flujos y las politicas
40 de promocion de las inversiones.
357 W Otros o Algunos paises tienen mas necesidad que otros de
307 o helno nido. diversificar sus fuentes. En tanto que en Ghana, Malawi
257 B Estados anidos y Nicaragua mas del 75% del CPE proviene de tres o cuatro
201 Sudafrica paises, lo que en principio los hace méas vulnerables a la
15 +— | desaceleracion econémica individual en algunos paises
10— . de origen, otros cuentan con una cartera de inversionistas
54— mas diversificada. Sin embargo, los paises no pueden
suponer que las fuentes de inversién continuaran

2001 2002 2003 2004 diversificandose. Tanzania y Zambia han sido testigos de
una mayor concentracion de la inversion en los Ultimos afios
(aunque en ella se incluyen algunos paises de origen nuevos).
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RECUADRO 1 - ;:DIFERENTES PAISES INVIERTEN EN DIFERENTES SECTORES?

Grafico 3.33 Gambia: distribucion de IED por sectores —
Seleccion de paises (2008)

Grafico 3.34 Tanzania: distribucion sectorial de la
IED (2006)
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En algunos paises también se analizaron los vinculos

entre los paises de origen y los sectores de la actividad
econdémica en que cada uno de ellos invierte. Ello produce
una valiosa informacién para ayudar a los organismos de
promocion de inversiones que intentan diversificar tanto
los sectores como los paises de origen, a identificar sus
futuras prioridades en términos de promocion. También
permite que las asociaciones y empresas del sector
privado identifiquen oportunidades para la creacion de
empresas conjuntas.

En Gambia, varios paises han invertido en numerosos
sectores, pero la mayoria de ellos solamente lo ha hecho
en uno o dos. La IED del Reino Unido y Estados Unidos
esta marcadamente sesgada hacia el sector inmobiliario
(si bien su financiamiento de deuda se destina a los
sectores financiero y hotelero). La IED de Senegal y los
Paises Bajos son las més multisectoriales, mientras que la
de Nigeria se centra mayormente en el sector financiero
(bancos), la de Libia en la hoteleria, la de Libano en el
transporte y la de Kuwait en la construccion y la hoteleria.
En términos generales, los inversionistas no miembros de
la OCDE aparentemente tienen menos preferencia por

el sector inmobiliario y mas por otros sectores.

Por el contrario, entre los paises de origen de la inversion
en Tanzania no surge un patron claro de diferencias en el
comportamiento de los inversionistas miembros y no
miembros de la OCDE. Canada y Sudafrica se centraron
fuertemente en la mineria. La IED del Reino Unido,
Estados Unidos y Kenya mostré mayor diversidad pero
aparentemente favorecio respectivamente a la industria
manufacturera, el comercio mayorista y minorista y el
sector financiero.

En términos generales, los inversionistas de algunos paises
tienden a invertir en numerosos sectores (por ejemplo,
Kenya, Paises Bajos, Senegal, Sudéfrica, Reino Unido,
Estados Unidos), mientras otros lo hacen de forma mas
limitada (por ejemplo, Australia y Canada mayormente

en mineria, Nigeria en el sector financiero). Sin embargo,
es dificil generalizar con respecto a todos los paises.
Mientras las inversiones de China, India y Sudafrica han
aumentado considerablemente, su comportamiento ha
variado: en algunos paises se centran mayormente en los
sectores vinculados a los recursos naturales, pero en otros
son mucho més amplias (en la industria manufacturera,

el comercio y el sector financiero, asi como en la
agricultura). Ello crea el ambito necesario para que los
paises aprendan mucho mas uno de otro sobre “practicas
Optimas” para estimular a los paises de origen a diversificar
sus inversiones en todos los sectores.
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RECUADRO 2 - DISTRIBUCION REGIONAL DE LA INVERSION

Grafico 3.35 Malawi: IED por region beneficiaria
(2001-2004, %)
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La IED de Malawi se concentré fuertemente en la regiéon
meridional, en particular en Blantyre, que es el centro
comercial del pais, y en sus alrededores, donde existe una
infraestructura basica relativamente favorable. La region
septentrional méas pobre se mantuvo en una situacion

de profunda sub-inversién, a pesar los esfuerzos del
Gobierno por captar inversiones para ella, lo cual dificulta
sus iniciativas de reducir la desigualdad del ingreso

entre regiones.

Si bien la composicién de la IED proveniente de distintos
paises no mostraba grandes diferencias (sino que

estaba mayormente determinada por el sector de destino
de la inversion), la tendencia de los inversionistas de
la OCDE consisti6 en financiar una proporcién
considerablemente mas alta de su inversion con
deuda de empresas no filiales. Por su parte, los
inversionistas del Medio Oriente e India con frecuencia
usaban un financiamiento escaso o ninguno en absoluto.
Ello implicaba una mayor vulnerabilidad ante la deuda
para aquellos paises que dependian de los inversionistas
de la OCDE, asi como una mayor concentracion potencial
del endeudamiento en unos pocos mercados de origen
(aumentando la vulnerabilidad de los paises a la
“compresion del crédito” en esos mercados). Los dos
gréficos siguientes sobre Zambia presentan una
concentracion mucho mayor de las fuentes de deuda
que el anterior grafico 3.28 sobre la IED, al destacar en
particular que casi el 80% del crédito comercial proviene
de Suiza (compérese también la IED y la deuda de Malawi
en los graficos 3.26, 3.29 y 3.30 anteriores).
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Grafico 3.36 Tanzania: IED por region beneficiaria
(2003-20086, %)
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En Tanzania, casi la mitad de la IED se concentré en la
ciudad capital, Dar es Salaam, como resultado de su mejor
infraestructura, su proximidad al puerto y su situacion de
predominio como centro comercial nacional. Otro 30%
de la IED se destin6 a Mwanza y Shinyanga, debido a la
presencia de minas de oro y diamantes, asi como a la
pesca y su procesamiento en el Lago Victoria. Las regiones
de Tanzania con menos recursos naturales, infraestructura
y servicios publicos, practicamente no recibieron IED.
Tanzania esta llevando a cabo importantes esfuerzos para
acrecentar los atractivos de las regiones mas pobres
mediante el desarrollo de su infraestructuray la
realizacion de foros regionales para inversionistas.

Grafico 3.31 Zambia: créditos de proveedores de empresas
no filiales por pais de origen (2006-2007,
millones US$ y %)
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Grafico 3.32 Zambia: préstamos de empresas no filiales por
pais de origen (2006-2007, millones US$ y %)
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3.3 IED POR REGION BENEFICIARIA

La mayor parte de los paises que participan en el PFC CPE

ha percibido que la IED se concentra en un Unico lugar o en
sus alrededores, por lo general la ciudad capital y su regién
circundante. Ello es reflejo de una infraestructura de mejor
calidad, acceso al transporte (puertos, aeropuertos, vias
férreas) y la concentracion del mercado comercial nacional
en la ciudad. Lo que determind la mayor extensién de la
distribucion regional de la inversion fue la ubicacion de

los recursos mineros y petroleros de mayor importancia

(por ejemplo, Bolivia, Tanzania, Zambia), u otros recursos
naturales, como la fauna silvestre para el turismo (Gambia,
Tanzania). En algunos paises, el principal centro comercial se
transformé en la segunda ciudad en importancia (Blantyre en
Malawi, Douala en Cameran), ofreciendo asi un punto

focal a los inversionistas. Incluso en paises con una alta
concentracién en una sola region, la tendencia de los
principales inversionistas individuales en mineria (por ejemplo,
en Ghana, Nicaragua) se orient6 a incorporar su propia
infraestructura a las regiones con menos recursos.

En la medida en que la IED genera empleo, infraestructura
y otros servicios, su ausencia en las regiones mas pobres
representa un grave obstaculo para poder superar la
desigualdad del ingreso, y un estimulo para una mayor
emigracion hacia los centros urbanos. Ante la falta de
politicas compensatorias, en varios paises la IED complica
la ejecucion de las estrategias nacionales de desarrollo o
de lucha contra la pobreza, que apuntan a reducir la
desigualdad del ingreso a nivel regional. En el Recuadro 2
siguiente se analizan los casos de Malawi y Tanzania.
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LOS SECTORES DINAMICOS Y LA
RECESION MUNDIAL: ESTUDIOS DE
CASOS EN PAISES ESPECIFICOS

Este capitulo retoma el analisis presentado en la primera
seccién del Capitulo 3 y examina varios estudios de “sectores
dinamicos” especificos que actualmente atraen inversiones
de capital privado extranjero. Se analiza la mineria en
Tanzania, el sector manufacturero en la Zona Franca de
Nicaragua, el sector inmobiliario y el turismo en Gambia,

asi como las telecomunicaciones en Uganda. Se describe y
explica el dinamismo de cada uno de estos sectores y se
analizan sus problemas, asi como los obstaculos que
amenazan su crecimiento futuro (algunos de ellos originados
por la recesion mundial).

4.1 LA MINERIA EN TANZANIA®

La mineria es el sector de mas rapido crecimiento de
Tanzania, habiendo registrado una tasa promedio del 14%
en el periodo 2004-2008, es decir, el doble de la tasa de
crecimiento total del PIB. Tanzania es el tercer productor
de oro de Africa después de Sudafrica y Ghana, y se cuenta
entre los mayores productores de diamantes del mundo,
ademas de su explotacion de grandes volimenes de otras
piedras preciosas. No obstante, debido a que en sus inicios
partio de niveles basicos reducidos, en 2007 la mineria
solamente represent6 un aporte del 3,5% al PIB.

Como se presenta en el grafico 4.1, este crecimiento fue
financiado casi en tu totalidad por capital privado extranjero
(CPE), mayormente por inversion extranjera directa (IED),

ya sea bajo la forma de capital accionario o de préstamos
provenientes de empresas filiales. Durante el periodo
2002-2006, un promedio del 49% de la IED total que recibio
Tanzania se destind al sector minero (pero solamente el

33% del CPE, debido a los grandes reembolsos de deuda).

En consecuencia, la participacion del sector minero en las
existencias totales de IED aumento del 27% al 36%.

Grafico 4.1 Tanzania: contribuciéon de la mineria a las
existencias de CPE
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Fuente: base de datos del Banco de Tanzania, estimaciones de DFI.

Como se apreci6 en anteriores estudios del PFC, el sector
minero mantiene un alto grado de exposicion a la deuda,

8 La informacién que no es propia del PFC se obtuvo de: Business Monitor International
(2009); The East African (2006); FMI (2009c).

especialmente en los periodos de expansion. Como se
describe en el grafico 4.1y en el cuadro 4.1, los préstamos
de fuentes no filiales (“otros” CPE) se acentuaron en el
periodo 2002-2004 para complementar los recursos propios
de las empresas y financiar grandes inversiones de capital,
pero para 2006 se habian reducido casi a cero debido a la
necesidad de rembolsar ese endeudamiento. En consecuencia,
durante el periodo 2002-2004 la relacién deuda/capital

del sector fue especialmente elevada. Esta relacion adn es
relativamente alta, pues se mantiene la deuda con fuentes
filiales (mayormente para capital de trabajo y como
componente de la IED). En general, esta deuda esta dotada
de términos y condiciones extremadamente flexibles: puede
renovarse si es a corto plazo, o reintegrarse si es a largo
plazo, dependiendo del flujo de fondos de la empresa o de
las prioridades de la casa matriz.

Cuadro 4.1 Relacién deuda/capital (millones de US$)

Rubro 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Total 1304 | 1589 | 1614 | 1413 | 1882
Existencias de capital 450 440 481 911 | 1269
Saldo de deuda 854 | 1149 | 1133 502 613
de filiales 332 683 755 408 610
de no filiales 522 466 378 94 3
Relacion deuda/capital 1,9 2,6 2,4 0,6 05
Relacion filiales/no filiales 0,6 15 2,0 43| 2034

Fuente: base de datos del Banco de Tanzania, estimaciones de DFI.

En el periodo 2003-2004, el sector minero produjo grandes
utilidades, que luego se transformaron en modestas pérdidas
en el periodo 2005-2006, como se presenta en el cuadro 4.2.
Estas pérdidas fueron mayormente el reflejo de los elevados
costos iniciales de las inversiones en nuevos proyectos, y se
vieron compensados por la alta rentabilidad de los proyectos
ya existentes.

Cuadro 4.2 Rendimiento del capital
(2003-2006, millones de US$)

Rubro 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Utilidades/pérdidas netas 28 70 62 -31 -9
Capital total 450 440 481 911 | 1269
Rendimiento del capital 6% 16% 13% -3% -1%

Fuente: base de datos del Banco de Tanzania, estimaciones de DFI.

En términos generales, el panorama de inversiones es
positivo, fundamentalmente porque los precios del oro han
mantenido su valor durante la crisis econémica. La intencién
del gobierno es que para 2025 el aporte de este sector al PIB
ascienda al 10%. También se han identificado importantes
yacimientos de uranio, anticipandose que atraeran nuevos
flujos de capital.

Desde el punto de vista negativo, los beneficios para
Tanzania han sido limitados, y seré necesario adoptar
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medidas adicionales para movilizar recursos destinados

a lalucha contra la pobreza y el desarrollo. El sector esta
dominado por unos pocos inversionistas extranjeros,

los Unicos que pueden movilizar el capital necesario para
proyectos a gran escala. Por esa misma razon de escala,

el financiamiento es mayormente externo, ya que los bancos
e instituciones financieras de Tanzania carecen del capital
requerido. Por ende, la inversion local y la asociacién en
empresas conjuntas son minimas, restringiendo asi toda
perspectiva de transferencia de tecnologia o fortalecimiento
de capacidades.

Aparte de los sueldos y salarios, los ingresos que recibe
Tanzania también son minimos. La Ley de Mineria (1998)
establece tarifas variables por un maximo de US$ 600 para
la preparacion y renovacion de licencias (dependiendo

del grado de desarrollo de un proyecto), y un maximo de
US$ 1.500 por km2 para el arrendamiento de tierras, lo que
implica ingresos minimos para Tanzania. Asimismo, las
empresas mineras estan exentas de derechos de importacién
e IVA sobre equipos y material esencial hasta fines del primer
afio de produccidn, y a partir de entonces los gravamenes

se limitan al 5%. Hacia fines de 2008 solamente habia una
empresa, AngloGold Ashanti, que habia pagado alguin tipo
de impuesto a la renta de sociedades, 10 afios después de
haber comenzado su explotacion minera industrial. En el
periodo 2005-2008 estas exenciones tributarias le costaron

a Tanzania por lo menos 181.000 millones de chelines

(US$ 140 millones).

Para movilizar un mayor volumen de ingresos, en octubre de
2009 el Gobierno decidié presentar una enmienda a la Ley
de Mineria en la que se propone: una participacion del
Gobierno del 10%-15% en la propiedad de aquellas empresas
mineras que considere “estratégicas” (por ejemplo, en las
productoras de oro) (Reuters 2009); un aumento del 3% al 5%
de las regalias percibidas por la produccion de metales;
derogar la exoneracion fiscal a las importaciones de
combustible para las minas de oro; aumento del 5% al 7%
sobre los diamantes y piedras preciosas en bruto, y de cero
al 3% sobre las piedras cortadas y pulidas; aplicacion de un
impuesto al combustible y utilizacidn de su producto para la
construccion de carreteras; calculo de las regalias sobre la
base del valor bruto, y establecimiento de una Autoridad de
Mineria para supervisar todas las actividades. Esta iniciativa
cuenta con apoyo popular, teniendo en cuenta la percepcion
existente de que las empresas mineras han estado pagando
muy poco en Tanzania, y las organizaciones de la sociedad
civil estan ejerciendo presién politica para canalizar los
recursos a la lucha contra la pobreza. Sin embargo, las
empresas mineras se han empefiado en hacer otro tanto
para que la legislacion sea mas moderada, con el argumento
de que perjudicaria a un sector en crecimiento,
especialmente en la actual situacion de recesion mundial
(Mines and Communities 2009 y Sunday Observer 2009).

4.2 LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LAS
ZONAS FRANCAS DE NICARAGUA

La industria manufacturera, que a partir de 1992 opera en
Nicaragua bajo el régimen especial de Zona Franca con una
jerarquia comercial preferencial, se ha transformado en una
de las actividades méas dindmicas de la economia, creciendo
rapidamente de uno a 25 parques industriales y abarcando
88 empresas.

En 2005, las Zonas Francas ya producian exportaciones
por US$ 774 millones, incluidos US$ 222 millones de valor
agregado en Nicaragua, y generaban 74.908 puestos de
trabajo. El sector de productos textiles y vestimenta fue el
mayor en términos de exportaciones, puestos de trabajo y
valor agregado, y en 2005 atrajo nuevas inversiones por
US$ 64 millones. Las actividades se centran principalmente
en operaciones de montaje para exportacion al mercado
de Estados Unidos.

En la década de 1990, las inversiones en las Zonas
Francas crecieron un promedio de 40% anual, llegando
a US$ 16 millones en 1999. Sin embargo, en el periodo
2000-2005 alcanzaron un promedio de US$ 36 millones,
en parte debido al aumento de los costos en los paises
competidores vecinos, como Guatemala y El Salvador.

Este crecimiento resistio la liberalizacion de los mercados
textiles mundiales en 2005, pues el costo del transporte a los
mercados de Estados Unidos compensa los menores costos
de produccion de China. Asimismo, Nicaragua conté con los
beneficios de niveles méas altos de seguridad que sus vecinos,
asi como de la ampliacién del régimen de Zona Franca a la
agroindustria, los servicios y las cadenas de suministro.

Grafico 4.2 Zona Franca de Nicaragua
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Fuente: Banco Central de Nicaragua (BCN), Direccién General de Aduanas (DGA), Comision
Nacional de Zonas Francas (CNZF)

Estas inversiones provinieron principalmente de Estados
Unidos (38%), Canada (19%), Taiwan (14%), Corea (13%),
Espafia (10%) y El Salvador (5%). Sin embargo, debe sefialarse
que casi todas las inversiones de Estados Unidos se
registraron en los primeros afios, en tanto que las méas
recientes provinieron de Taiwan y Corea del Sur.
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Las exportaciones de textiles de las Zonas Francas también
seran uno de los pocos sectores que se beneficiaran del
Tratado de Libre Comercio CAFTA, pues Nicaragua es el tnico
pais al que se le otorgaron por 10 afios condiciones de libre
comercio para productos textiles y vestimenta por un volumen
de hasta 100 millones de metros cuadrados. Las inversiones
en las Zonas Francas continuaran aumentando en la medida
en que Nicaragua mantenga condiciones tales como: 1)

los acuerdos aprobados en el marco de la OMC; 2) el acceso
al mercado de Estados Unidos; 3) la estabilidad politica y
social; 4) el apoyo del gobierno; 5) la disponibilidad de mano
de obra, y 6) costos de produccion competitivos.

Las Zonas Francas de Nicaragua (asi como las de otros paises)
han sido objeto de ataque por parte de las organizaciones
de la sociedad civil debido a la percepcidn negativa de sus
repercusiones sobre el desarrollo de la mujer y la lucha
contra la pobreza (Working Capital for Community Needs
2002), la eliminacién de los sindicatos y la violacion de los
derechos de los trabajadores (Harford Web Publishing World
History Archives). En un esfuerzo por mejorar los términos

y condiciones de los trabajadores, en 2007 el Gobierno
aumento el salario minimo en 33%. Durante el periodo
2007-2008, ello condujo a la decision de reubicar 13 plantas,
mayormente de propiedad taiwanesa, trasladandolas a
China o Vietnam, donde la mano de obra era mas barata
(Nicaragua Network 2008) (irénicamente, inicialmente varias
de esas empresas se habian trasladado de Costa Rica a
Managua para aprovechar los bajos costos de la mano de
obra!) (Caribbean Update (1996). Esto contribuy6 a una baja
del empleo en la Zona, de 88.629 puestos de trabajo en
enero de 2008, a 73.224 a fines de ese afio (Departamento de
Estado de Estados Unidos 2009). Actualmente, el Gobierno
esta bajo presién para asegurar gue otras empresas no
actden de igual manera (Nicaragua Network 2009).

Si bien este sector ha sido muy dinamico, los acontecimientos
mencionados ofrecen algunas lecciones en términos de
cautela para los paises que intentan estimular este tipo

de IED:

o El sector es vulnerable frente a las obcecadas decisiones
econdmicas de industrias sin localizacién definida que
consideran los derechos de los trabajadores como un
impedimento para hacer negocios. Esta vulnerabilidad
puede profundizarse en periodos de dificultades econémicas.

e También demuestra la rapidez con que la IED puede entrar
o salir como reaccién a una decision en términos de
politicas (en este caso, el salario minimo).

e Silas empresas estdn fundamentalmente mas equipadas
para operaciones de montaje que para otras etapas
del proceso productivo, el nivel de valor agregado y
transferencia tecnoldgica al pais es limitado, y se acenttia
la capacidad de retirarse rapidamente.

Bajo tales circunstancias, el valor agregado de este tipo de
inversion para contribuir al cumplimiento de los objetivos de
desarrollo en el mediano a largo plazo de un pais, es limitado.

Quiza no resulte sorprendente que en Nicaragua los
trabajadores hayan establecido su propia zona de libre
comercio para la fabricacion de prendas de vestir de algodon
de tipo organico y en condiciones competitivas razonables
para su exportacion a Estados Unidos y Europa (Sustainable
Design Update 2008).

4.3 EL SECTOR INMOBILIARIO EN GAMBIA

El sector inmobiliario ha sido un dindmico beneficiario

de la [ED en varios paises, incluido Gambia en el periodo
2003-2008. Gran parte de los flujos de la IED registrada en

el sector inmobiliario en el periodo 2004-2008 procedieron
de personas fisicas residentes fundamentalmente en paises
miembros de la OCDE. Estas personas compraban
propiedades como residencias alternativas para el momento
de su retiro o para arrendarlas como inversion. Se sabe que
en este mercado intervienen expatriados de Gambia.

Los inversionistas consideran que en Gambia la propiedad
es una inversion sélida, y anticipan ingresos futuros mucho
mas elevados por arrendamiento o venta. En el siguiente
gréfico se compara la medida en que han variado los precios
de las viviendas hasta el momento actual, con las tasas de
depdsitos en Gambia, y se presenta la tasa promedio de
inflacion anual en los principales centros de compra.

Los precios de las viviendas reflejan una seleccién de
propiedades de alto nivel destinadas tanto a ciudadanos de
Gambia como a extranjeros (bien ubicadas, con vista al mar,
calles totalmente pavimentadas, garantia de 24 horas de
suministro de electricidad y agua, y con un disefio paisajistico
y de jardineria ya desarrollado y mantenido), por lo cual no
puede ser considerado como indicativo del mercado en su
sentido mas general.

Grafico 4.3 Precios de viviendas y tasas de depdsitos en
Gambia, y tasas de inflacion en las regiones
consideradas como clientes
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Es evidente que los precios de estas propiedades
seleccionadas han mostrado un muy sélido desempefio,
muy por encima de las tasas de inflacion en los principales
paises compradores. Como se estima que el 62% de las
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viviendas estan arrendadas (y dejando de lado el ingreso
por tal arrendamiento), ello implicaria una rentabilidad muy
favorable sobre la inversion. Sin embargo, es interesante
sefialar que la tendencia de los precios de las viviendas
puede compararse muy estrechamente con la rentabilidad
que podria obtenerse si simplemente se depositaran los
fondos en un banco de Gambia (con excepcién del afio 2007).

Son varios los factores que contribuyen a esta situacion:

o Gambia se ha establecido como un destino de vacaciones
al que se puede acceder en vuelos charter baratos.

o Cuenta con una comunidad establecida de expatriados
que brinda informacion a sus amigos y familiares en su
pais de origen.

o La legislacion sobre tierras y propiedad privada garantiza
el derecho a la propiedad.

o Las tarifas de servicios publicos e impuestos se fijan a nivel
local y central, bajo el control de empresas nacionales y
organismos publicos.

o El Gobierno ha estado invirtiendo en infraestructuray en
instalaciones para eventos deportivos y conferencias.

Sin embargo, la naturaleza dindmica del sector puede estarse
desgastando, por lo menos en el corto plazo. El gréfico 4.4
describe el ritmo de descenso de los flujos de IED durante el
periodo. La brusca caida de 2008 se atribuy6 directamente a
la crisis financiera mundial, que también redujo la valoracion
de la IED ya existente. El impulso inicial es reflejo de sus
comienzos a partir de una base reducida (solamente en los
tres afos anteriores a 2007 las existencias se duplicaron).

La inflacion de los precios de las propiedades también
puede haber desempefiado un papel en esta situacién.

Grafico 4.4 Gambia: IED personal en el sector
inmobiliario (US$)
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Como se sefiala en el capitulo 3, en este sector el
rendimiento del capital (sobre la base de los ingresos por
arrendamiento) se redujeron sustancialmente, pasando
de casi 40% en 2004 a solamente 5% en 2008. También
en este caso, ello puede atribuirse a las repercusiones de
la crisis. Puede asimismo atribuirse en parte al notable
aumento del nimero de propiedades disponibles en el
periodo 2003-2005.

Grafico 4.5 Gambia: nimero de propiedades de extranjeros
(por pais de origen del propietario)
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Fuente: base de datos del Banco Central de Gambia (CBG) y estimaciones propias basadas
en material obtenido en entrevistas.

La mayor parte de las propiedades se construyeron por
encargo, lo cual implico el desarrollo de varios distritos
aledafios a la ciudad capital y la correspondiente demanda
de mejoras en infraestructura y servicios publicos.

El grafico también demuestra que este mercado ha estado
dominado por el Reino Unido, seguido de lejos por Estados
Unidos y Alemania. Los propietarios de origen africano
provienen principalmente de Nigeria, Senegal y Sudéfrica.

El gréfico siguiente presenta las “ganancias” o ingresos
estimados sobre el arrendamiento de las propiedades.

La mayor parte de este rendimiento se repatrio a los paises
de residencia de los propietarios, sin reinvertirse en Gambia.
Los efectos que la IED personal en el sector inmobiliario tuvo
sobre el desarrollo pareceria ser mas indirecto que directo,
adoptando la forma de: uso de empresas constructoras y
agencias locales, contratacion de personal de servicio, desarrollo
de la infraestructura local y gasto de dinero en la economia
local por parte de una creciente comunidad de expatriados.

Grafico 4.6 Gambia: ingreso estimado por arrendamiento
(miles de US$)
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Fuente: base de datos del Banco Central de Gambia (CBG) y estimaciones propias basadas
en material obtenido en entrevistas.

Por ende, el riesgo mas inmediato para este sector surgiria
del grado de vulnerabilidad frente a la recesién que tengan
los principales paises donde se origina la inversién. De hecho,
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los ingresos ya se han reducido a consecuencia de la recesion
mundial. Uno de los principales desarrolladores inmobiliarios
de Gambia revel6 que se registraron algunas “ventas de
emergencia” llevadas a cabo por personas que sufrieron

los efectos de la depresion mundial, y que ello deberia
compensarse mediante estrategias de marketing continuas

y “vehementes”, la identificacion de nuevos mercados y la
ampliacién planes de pago nuevos y flexibles. Por ende, si se
toma en cuenta la concentracion de la propiedad en el Reino
Unido, una crisis mas prolongada en ese pais afectaria muy
duramente a este sector. Un reto a mas largo plazo consistiria
en un cambio en las preferencias sobre la ubicacion de las
propiedades a arrendar.

4.4 ESTUDIO DE CASO ESPECIFICO: EL TURISMO
EN GAMBIA

El turismo ha sido un sector dindmico en varios de los paises
que participan en el PFC CPE, fundamentalmente en Gambia,
Tanzania 'y Zambia. Representa el 16% del PIB de Gambia

y es una de sus mas importantes fuentes de empleo. Durante
largo tiempo el pais ha sido un destino popular, al que la
mayoria de los visitantes llega en vuelos charter, y donde en
los ultimos se afios se han construido varios hoteles nuevos
de grandes dimensiones, provocando asi un significativo
aumento en el nimero de visitantes.

Cuadro 4.3 Llegada de turistas a Gambia en vuelos chérter
(2003-2008)

Afo 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008

Total 89116 | 90 098 | 107 904 |124 800 [142 626 |134 569

Variacion sobre

o (it ey 13% 1% 20% 16% 14% -6%

Fuente: Banco Central de Gambia.

Gran parte de este desarrollo se debe a la IED. Entre 2004
y 2007, la IED aument6 en promedio un 86% anual

(las inversiones de cartera y otras se mantuvieron en un
nivel minimo).

Grafico 4.7 Gambia: existencias de IED en el sector turistico
(millones de US$)
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Fuente: base de datos del Banco Central de Gambia.

En 2003y 2004, la IED adopt6 fundamentalmente la forma
de préstamos, representando entre el doble y el triple del
volumen de capital. Sin embargo, en 2007 y 2008 consistid
exclusivamente en inversiones de capital, lo que implicé un
cambio radical en la forma en que las empresas financiaban
sus operaciones. En cierta medida, ello resulta sorprendente,
teniendo en cuenta el rapido crecimiento del sector y la
necesidad de financiarlo, e implica que los inversionistas
extranjeros contaban con fondos abundantes.

No obstante, la crisis financiera golped duramente al sector,
registrandose un estancamiento de las existencias de IED
en 2008, y una reduccion del nmero de turistas durante

el periodo 2008-2009. Sobre la base de un gasto diario
promedio de 500 Dalasis por turista (aproximadamente
US$ 19), ello provoca importantes efectos negativos sobre
la economia local, desde los operadores individuales a los
grandes hoteles, al tiempo que reduce las propuestas de
nuevos emprendimientos. La rentabilidad también se vio
afectada por una combinacion de la caida en el nimero de
turistas y el reembolso del financiamiento de los costos del
capital para el desarrollo de proyectos, por lo que en 2008
el capital registré un rendimiento negativo de 2%.

La crisis esta causando serios obstaculos en los seis meses
de la temporada baja de 2009. Uno de los principales
hoteles internacionales indic6é en una entrevista que algunos
operadores turisticos estan retirando sus inversiones,

14 hoteles cerraron sus puertas durante la temporada y

su personal ha sido suspendido temporalmente por falta

de trabajo.

En el mas largo plazo, el desarrollo de la industria turistica
es esencial para la Estrategia de lucha contra la pobreza de
Gambia, por lo que es necesario enfrentar los siguientes
retos (ODI 2006 y Gambia Investment Promotion and Free
Zones Authority):

o Diversificar las fuentes de turismo (el 87% de los turistas
provienen solamente de cuatro paises).

o Incentivar el ingreso y el empleo: el sector estd dominado
por unos pocos operadores europeos que manejan
paquetes turisticos econémicos. La mayor parte del ingreso
se canaliza a los operadores, las aerolineas y los hoteles,

y la mayoria de los empleados administrativos son
expatriados. Por lo tanto, la contribucion al desarrollo se
limita a los salarios y puestos de trabajo para el personal
hotelero de nivel no administrativo, y al gasto personal en
alimentos y bebidas.

o Encarar la estacionalidad apuntando a un turismo de todo el
afo: el 70% de los turistas visitan el pais entre noviembre y
abril, lo cual significa que se descarta la presencia de
muchos de ellos durante gran parte del afio.

o Alentar a los principales operadores a reinvertir sus
utilidades, en lugar de remitirlas al exterior.

o Diversificar la oferta de productos no limitando las
vacaciones al sol, el mar y la arena, y mejorando la calidad

52 LA CRISIS FINANCIERA Y FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO A LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS: EXPERIENCIAS RECIENTES



LOS SECTORES DINAMICOS Y LA
RECESION MUNDIAL: ESTUDIOS DE
CASOS EN PAISES ESPECIFICOS

para apuntar a un mercado de nivel superior con mayor
capacidad de gasto.

o Desarrollar el acceso a medios de transporte hacia el interior
del pais, y el suministro de energia eléctrica y agua potable.

o Fortalecer los vinculos entre el turismo y otros sectores
productivos: si bien actualmente gran parte de los alimentos
se importan, existen condiciones para abastecerse de la
horticultura, la pesca y la agricultura a nivel local.

o Alinear el marketing a los objetivos nacionales de desarrollo,
en lugar de dejarlo mayormente en manos de empresas
internacionales.

4.5 LA INDUSTRIA DE LAS TELECOMUNICACIONES
MOVILES EN UGANDA®

La liberalizacién ha hecho posible el rapido desarrollo de las
telecomunicaciones en Uganda. El sector de la telefonia mévil
esta cubierto por cinco proveedores (Zain a partir de 1995,
MTN en 1998, Uganda Telecom en 2001, Warid en febrero de
2008 y Orange Uganda en marzo de 2009), ademas de un sexto
(Anupam) que comenzara a operar en breve. A pesar de la
nueva competencia, hasta fines de 2008 el mercado estaba
relativamente concentrado en tres operadores, MTN, Zain y
Uganda Telecom, si bien Warid ha alcanzado rapidamente una
penetracion del 15%.

se pronostica que ascenderan a US$ 630 millones en 2009.
Los ingresos de Zain aumentaron 50%, llegando a US$ 137
millones durante 2008. Sin embargo, la empresa declaré
pérdidas operativas netas, incluidos impuestos, tanto en
2007 (US$ 12,6 millones), como en 2008 (US$ 22,4 millones),
debido a la fuerte presion a la baja ejercida por la
competencia sobre los precios, asi como a las importantes
inversiones en la actualizacion de infraestructura para reducir
la congestion y aumentar su capacidad. MTN Uganda
también planifica invertir US$ 170 millones en la
modernizacién de la red a la luz de la creciente competencia
(Wireless Federation 2009) y a la “volatilidad” del mercado
provocada por la lucha de precios. La recientemente
incorporada Orange planifica invertir aproximadamente

US$ 200 millones en el curso de los tres proximos afos.

Como se presenta en el cuadro siguiente, el sector esta
dominado por la inversion extranjera (incluso en Uganda
Telecom, que se considera a si misma como una empresa
ugandesa). Ello plantea el riesgo de altos niveles de
repatriacion de utilidades, una vez completadas las
inversiones iniciales.

Cuadro 4.5 Participacion de inversionistas extranjeros en las
telecomunicaciones de Uganda

Empresa matriz Pais de
0/ 0,
Este sector crece.a una ta’\sa apual del 50% 100'A>. En 1999, Operador e e e Ve residencia
Uganda fue el primer pais africano donde el nimero de
abonados a la telefonia mévil superd el de usuarios de la MTN Uganda
telefonia fija, y esa relacién actualmente es méas de 40:1. ((j':éel\cﬂ'_‘;ﬁgggg;”anc'em MTN Group (95%) Sudafrica
Como se presenta en el cuadro siguiente, el ritmo de
crecimiento durante 2008 no fue una excepcion.
P (O.I.ﬁ:gz;ij%?ﬁg:n 2008) France Telecom (53%) Francia
Cuadro 4.4 El sector de telecomunicaciones de Uganda
durante 2008 Uganda Telecom
(Teleography 2008);
(Lapgreen Networks Lap Green Networks (69%) Libia
Mar -08 | Junio -08 | Sep.-08 Dic -08 ‘Profiles’); All Africa
Global Media (2007)
Abonados méviles 5704506 | 6140 822 | 7 460 011 | 8 554 864
Lineas fijas 166552 | 160768 | 167011 | 168481 Warid Telecom Uganda Warid Telecom Abu Dhabi
- ’ "
Teléfonos prepagos 34177 | 37595| 52515 56918 (0 TS International (100%)
Teledensidad 20,6 213 258 295 Zain Uganda Paises Bajos
P Zain Africa BV (100% -
Fuente: Comisién de Comunicaciones de Uganda (2009) (Zain 2009) ( ) (Kuwait)

Sin embargo, la penetracion relativamente baja de la
telefonia movil (solamente 37% en 2009) significa que existe
un margen enorme para un futuro crecimiento, previéndose
que la tasa de crecimiento solamente sera superada por
Cameruny llegaré al 71% en 2014 (Pyramid 2009).

Como reflejo del crecimiento potencial, el sector tiene
grandes oportunidades de rentabilidad. En 2008, las
telecomunicaciones moviles generaron US$ 540 millones
en ingresos por servicios y, a pesar de la crisis financiera,

¢ Comision de Comunicaciones de Uganda (2009); Communication Pty Ltd (2009);
Pyramid Research, Inc. (2009).

El cuadro también brinda pistas sobre las formas cada vez
mas complejas que adopta la inversidn extranjera en toda
la region, y mas alla de sus limites. Zain es un caso tipico:

o Zain Uganda (Celtel Limited Uganda) es una empresa
subsidiaria, cuyo 100% es propiedad de Zain Africa
BV Netherlands

e Zain Africa BV Netherlands es una empresa holandesa
de cartera y finanzas (holding), 100% propiedad de Zain
International BV, también registrada en los Paises Bajos.
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e Zain International BV es una empresa subsidiaria, 100%
propiedad de Mobile Telecommunications Company
KSC (la empresa que ejerce el “control final”), que esta
registrada en Kuwait y se cotiza en su Bolsa de Valores.

Esta complejidad plantea dificultades para el seguimiento y
el andlisis. Si bien estas empresas cotizan en bolsa, muchos
de sus datos se presentan en un formato consolidado, lo que
exige un seguimiento dentro de la empresa para conocer los
detalles de sus inversiones en Uganda. En lo que concierne
al pais de origen, también surge la duda de si la inversion
proviene de los Paises Bajos (solamente una empresa holding),
0 de Kuwait (la casa matriz donde se toman las decisiones).

Asimismo, si se considera el volumen de adquisiciones que
tuvieron lugar en el periodo 2008-2009, el sector pareceria
estar en condiciones bastante solidas, incluso a la luz de la
recesion mundial, aunque existe el riesgo de una reduccién
de las inversiones. En una encuesta reciente realizada entre
empresas de Europa, Medio Oriente y Africa del Norte,

el 60% de los encuestados no preveia reduccion alguna en
gran escala de la demanda por parte de los consumidores
finales, o la posibilidad de guerras de precios. Sin embargo,
el entorno econémico esta causando repercusiones de
importancia sobre los costos, y el crecimiento sostenido
enfrenta la amenaza de cuellos de botella de liquidez para
el gasto de capital. Ello puede conducir a las empresas a
reconsiderar o postergar inversiones de mayor envergadura
(Technology Marketing Corporation 2009). En el caso del
mercado africano, estas actitudes se reflejan en la percepcién
que tiene France Telecom en el sentido de que, a pesar de la
crisis econdmica, el crecimiento se mantendra en un nivel
alto en Africa, porque es alli donde esta la demanda
(Tradelnvest Africa 2008).

Para el sector de las telecomunicaciones, el riesgo podria
provenir de la “saturacion de nuevas empresas”. En algunos
mercados africanos los operadores moviles comienzan a
poner en duda las utilidades que podrian obtener, y ello es lo
que impulsa las actuales iniciativas de consolidacién mediante
fusiones y adquisiciones (Light Reading Communications
Network 2009).

4.6 CONCLUSIONES

Todos los sectores mencionados se han visto afectados de
distintas formas por la actual recesién mundial. El menos
afectado pareceria ser el de las telecomunicaciones, si bien el
riesgo de postergacion o cancelacion de inversiones a gran
escala representa una amenaza. El sector minero (con
excepcion del oro) se ha visto afectado debido a la caida en
los precios de los productos basicos. La reduccion de la
demanday la incertidumbre, especialmente en los principales
mercados, Estados Unidos y Europa, ha golpeado duramente
a los sectores manufacturero, turistico e inmobiliario.

Las repercusiones sobre algunos sectores (por ejemplo,

la mineria y la industria manufacturera) se han exacerbado
debido a las iniciativas del Gobierno de reducir los incentivos
cuando considera que las empresas contribuyen demasiado
poco al ingreso publico, o de mejorar las condiciones
laborales cuando considera que los costos sociales son
demasiado elevados. Las experiencias en los sectores minero
y manufacturero demuestran que los beneficios que la IED
tedricamente aporta al desarrollo (transferencia de
tecnologia, mayor prosperidad residente en el pais,
recaudacion fiscal, fuentes de trabajo y capacitacién local

en gran escala) no pueden garantizarse de forma alguna.

Luego de muchos afios en los que se presté escasa atencion
a los ingresos o a los aportes al desarrollo, o a las condiciones
laborales o ambientales que generaban los inversionistas,
varios gobiernos han incluido estos aspectos en sus
programas, lamentablemente en un momento en que
algunas empresas pueden sostener legitimamente que sus
utilidades se han reducido (aunque en la mayoria de los
casos aun son muy elevadas). Ello causa que la negociacion
entre el gobierno y los inversionistas no residentes,
especialmente sobre la posibilidad de modificar las
condiciones para los inversionistas ya establecidos, se torne
dificil y prolongada. Con frecuencia, los gobiernos tienen

la percepcion de que su posicién es débil, y el caso de
Nicaragua demuestra que aquellas industrias que no
dependen de los recursos naturales locales pueden
trasladarse rapidamente a otros lugares. No obstante,

la mineria y otros sectores que explotan recursos naturales
tienen menos opciones, particularmente si se tiene en
cuenta la fuerte competencia entablada a nivel mundial por
inversionistas en busca de recursos no provenientes de la
OCDE. La mayoria de los paises de bajos ingresos ya no
necesitan ofrecer incentivos de gran importancia al capital
privado extranjero. Los gobiernos deberdn mantener una
posicién firme con respecto a las nuevas medidas que
adopten, y depender de acuerdos con sus vecinos regionales
y del cumplimiento del derecho internacional, para asi
maximizar los futuros aportes al desarrollo que realicen los
sectores dindmicos.
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Es imposible formular una politica para promover el capital
privado extranjero sin conocer los factores que impulsan

la inversion extranjera, asi como su aporte actual y su
probable contribucion futura al desarrollo nacional.

En consecuencia, el PFC CPE ha realizado encuestas entre
los inversionistas (residentes y no residentes) para detectar
sus percepciones sobre las politicas publicas y otros factores,
sus intenciones en términos de inversiones futurasy la
medida en que aplican politicas de responsabilidad
empresarial. La integracion de las “encuestas de percepcion”
con las encuestas sobre la escala y la composicion del capital
privado extranjero, ha tenido la ventaja adicional de
aumentar en 30%-40% la tasa de respuesta del sector
privado, pues quienes en él operan consideran que se les
estan formulando de manera mas directa preguntas que
tendran luego repercusiones sobre la politica publica.

En este capitulo se analizan los resultados del trabajo llevado
a cabo en esta area en 11 paises. Por otra parte, se examina
también la decision inicial de invertir, seguida por las
actitudes actuales y las intenciones futuras, las fuentes de
informacion que utilizan los inversionistas y sus politicas de
responsabilidad social empresarial.

5.1 LA DECISION INICIAL DE INVERTIR

¢Cuéles fueron los factores iniciales “determinantes” que
impulsaron la decision de invertir? Por su orden, los més
importantes fueron:

1) La estabilidad politica interna (primero en importancia
en Burkina Faso, Gambia y Nicaragua).

2) La estabilidad econdmica interna (el mas importante
en Senegal).

RECUADRO 3 - ;DEBEN LOS PAISES OFRECER ESTIMULOS A LA IED?

Los resultados obtenidos por el PFC CPE en los paises
confirman que el papel de los estimulos en la captacion
de inversiones ha sido limitado, a pesar de lo cual hay
varios paises que les prestan gran atencion. Con frecuencia,
los gobiernos ofrecen estimulos a la IED como parte de
una estrategia de promocién mas amplia. Puede tratarse
de incentivos fiscales (subsidios o exoneraciones fiscales),
financieros (donaciones, créditos, capital, etc.) u otros
(infraestructura subsidiada, preferencias en el mercado,
capacitacion laboral, investigacion y desarrollo, etc.).

¢Qué dice la literatura al respecto? La OCDE considera que

las ventajas que ofrecen los estimulos a la IED son muy
limitadas: “en el mejor de los casos, inclinan la balanza
en favor de un determinado lugar, entre un grupo de
economias cuyo entorno se percibe igualmente propicio
en términos generales’(OECD 2003). Los estimulos
también pueden resultar antiecondémicos cuando son
ineficaces (cuando el costo excede a los beneficios),
ineficientes (cuando los beneficios no se materializan en
su totalidad o los costos no se minimizan), cuando tienen
un elevado costo de sustitucién o incurren en pérdida

de oportunidades (la inversién podria haberse efectuado
de todas formas), o cuando dan lugar a la competencia
con otras naciones. El peligro de esta Ultima opcién es
una “carrera hacia la derrota” en la que los paises se
perjudican mutuamente y lo pagan con niveles mas
ineficientes de salud, seguridad, trabajo o medio
ambiente. Por naturaleza, los estimulos a la IED también
son discriminatorios y representan una fuente potencial
de ineficiencia, pues no ofrecen las mismas condiciones
a los inversionistas internos. Por tal motivo, el FMI y otros
organismos internacionales, como la UNCTAD y el Banco

Mundial, en general exhortan a agrupaciones regionales
tales como la Comunidad de Africa Oriental (FMI 2008) a
adoptar “codigos de conducta” coordinados para la oferta
de estimulos (FMI 2008f).

Blomstrom y Kokko (Blomstrom y Kokko 2003) sostienen
que los responsables por la formulacién de politicas
deben considerar los estimulos como parte de la politica
industrial nacional, ofreciéndolos a todos los inversionistas
(extranjeros y locales) en igualdad de condiciones, y
destinandolos a aquellos sectores o regiones que tengan

el mayor potencial para generar repercusiones sobre el
desarrollo, de manera congruente con las estrategias
nacionales de desarrollo.

La OCDE ofrece una lista de verificacion formada por

20 preguntas cuyo uso decidiran los paises (OECD 2003).
El Instituto Internacional para el Desarrollo Sostenible
elabor6 una lista de verificacion méas amplia que toma en
cuenta los efectos de los estimulos sobre el desarrollo
sostenible (Instituto Internacional para el Desarrollo
Sostenible 2009). En ambos casos, la conclusion es que los
estimulos deben:

o estar disponibles para inversionistas extranjeros y
locales por igual;

o ofrecerse solamente bajo circunstancias muy especificas
en las que la inversion demuestre ofrecer un aporte
neto a las iniciativas de desarrollo sostenible;

e someterse a un examen de su relacién costo-beneficio
antes del inicio de un proyecto, y de manera regular a
partir de entonces, e

o integrarse en un plan nacional de desarrollo mas amplio
y adoptarse a nivel regional.
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RECUADRO 4 - REPERCUSIONES DE LA PRIVATIZACION

Se considerd que la privatizacion carecia relativamente
de importancia como estimulo a la IED (como en el caso
anterior, véase Bhinda y otros (2000)).

Grafico 5.1 Numero de privatizaciones
(2000-2007)
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3) La productividad, el bajo costo y la disponibilidad de
mano de obra (especialmente en Gambia, Nicaragua
y Senegal).

4) Un sistema legal favorable a la inversién (particularmente
en Bolivia).

5) El acceso a los mercados (especialmente en Bolivia,
Burkina Faso, Gambia, Nicaragua y Senegal), si bien
el énfasis puesto en los diversos mercados variaba,
concentrdndose el interés mas vital por los mercados
internacionales en Bolivia y Gambia, y por los mercados
internos y regionales en otros paises.

También incidian otros factores cuya importancia diferia
considerablemente segun el pais. Por ejemplo, los recursos
naturales vinculados a la mineria y el turismo fueron esenciales
en Zambia, pero no asi en otros lugares. La infraestructura
tuvo mucha importancia en Gambia y Nicaragua, pero

no tanta en otros paises (lo que resulta curioso ya que
posteriormente los inversionistas expresaron una fuerte
disconformidad sobre este factor). Asimismo, los estimulos a
la inversién fueron importantes en Nicaragua y Senegal pero
no en otros destinos, lo cual, como se analiza en el Recuadro
3, plantea dudas con respecto a su utilidad.

Algunos factores mostraron invariablemente menor
importancia. Entre ellos se incluyeron la liberalizacién de los
controles cambiarios (que hasta cierto punto puede haberse
dado por descontada), y el acceso al financiamiento mediante
préstamos, lo cual refleja el hecho de que los inversionistas

Ello dificilmente puede sorprender si se considera el
reducido nimero de privatizaciones, con la excepcion de
Tanzania y Uganda, y su baja rentabilidad, excepto en el caso
de Bolivia (debido a su aplicacién a una empresa minera).

Grafico 5.2 Ingresos por privatizaciones
(2000-2007, millones US$)
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Fuente: Base de datos de privatizaciones del Banco Mundial

extranjeros tienden a obtener préstamos offshore a través
de sus empresas matrices. Las fusiones y adquisiciones
carecieron de importancia, demostrando la preferencia
de las inversiones por empresas nuevas, como sucede en
las privatizaciones (que se analizan en el Recuadro 4 a la
pagina 56).

Los factores también difirieron considerablemente segun los
diversos tipos de inversionistas. Por ejemplo, a los exportadores
les interesaba mucho mas el acceso a los mercados
regionales e internacionales (por ejemplo, los mercados
latinoamericanos y estadounidenses en el caso de Bolivia 'y
Nicaragua, y los mercados europeos y regionales de Africa
en el caso de los paises africanos). Por otra parte, quienes
no eran exportadores se mostraban maés interesados en el
tamafio y crecimiento del mercado interno. Senegal incluso
clasifico a sus inversionistas en primarios, secundarios y
terciarios. Los inversionistas primarios se sentian mayormente
atraidos por la estabilidad econémica interna y el acceso a
los mercados internacionales, los secundarios por el acceso
a los mercados y el comercio regionales, y los terciarios por
el acceso a los mercados nacionales. Un anlisis preliminar
indica la existencia de un patrén similar en otros paises.

Mas aun, las motivaciones de los inversionistas variaban
segun el pais de origen: por ejemplo, los inversionistas de
paises asiaticos y otros paises en desarrollo mostraban
mucho menos interés por aspectos legales, regulatorios

o tributarios, que por la calidad de la mano de obra, y la
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RECUADRO 5
FACTORES DETERMINANTES DE LA IED CHINA

Tanto las motivaciones como los factores que impulsan
a los inversionistas difieren segun los diversos paises
de origen. Un buen ejemplo de ello es China, cuya
importancia crecio rapidamente a partir de 2000.

Un estudio reciente (Gugler y Boie, 2008) detecto que
la IED china se orienta principalmente a la busqueda
de mercados (segun el 85% de las firmas encuestadas),
por su necesidad de invertir en el exterior debido a
que su capacidad es excesiva para el mercado interno.
La busqueda estratégica de activos fue la segunda
motivacion mas importante (para el 51% de las firmas),
principalmente en lo que concierne a la IED en las
economias mas desarrolladas. La IED en busca de
recursos tuvo importancia para el 39% de los
encuestados y se oriento a paises ricos en petréleo y gas
(con la participacion de las tres principales empresas),
asi como a la mineria en los sectores con recursos
minerales (caracterizada por la participacién de varias
empresas mas pequefias). La biisqueda de la eficiencia
fue menos importante para la mayoria de las empresas
multinacionales chinas, pero lo sera con el transcurso
del tiempo a medida que en China los salarios
aumenten en comparacion con los costos del transporte.

efectividad y el costo de la infraestructura (véanse resultados
anteriores similares en Bhinda y otros). En términos
generales, estos resultados son congruentes con otros analisis
sobre las inversiones chinas — véase el Recuadro 5.

¢Cémo se correlacionan estos resultados con los de otros
estudios? El estudio internacional que més se aproxima a
formular el mismo tipo de preguntas es la Encuesta de
Inversionistas Extranjeros en Africa realizada por ONUDI
(ONUDI 2007), que abarc6 un nimero mucho més pequefio
de inversionistas en 15 paises africanos. En ella se
identificaron los mismos dos factores principales, estabilidad
politica y econdmica, aunque en orden inverso. La seguridad
fisica (sobre la cual no se pregunto en la encuesta del PFC)
ocupo el tercer lugar, seguida por el acceso a los mercados,
la disponibilidad/bajo costo de la mano de obra calificada
(que ocupaban respectivamente el quinto y tercer puesto

en nuestras encuestas), la infraestructura y el marco legal.
Los incentivos y la adquisicién de empresas ya instaladas
(fusiones y adquisiciones o privatizacién) ocupaban
posiciones muy inferiores en la lista. Por lo tanto, en
términos generales las tendencias son las mismas, con ligeras
diferencias. En lo que respecta a paises individuales, Burkina
Faso y Senegal fueron los Unicos que se incluyeron en ambos
muestreos. La estabilidad politica y econdmica, el acceso a
los mercados y los factores positivos en términos de manos
de obra fueron componentes compartidos por las encuestas

del PFC y ONUDI, en tanto que la seguridad fisica surgio con
mayor fuerza en la encuesta de ONUDI en Burkina, y la
infraestructura en la realizada en Senegal.

Bolivia y Gambia investigaron fuentes de informacion que
los condujeron a su decision inicial y llegaron a resultados
bastante diferentes. En el caso de Bolivia, hubo otras
empresas y asociaciones privadas que tuvieron mayor
importancia, lo cual refleja el alto grado de organizacion del
sector privado, con un organismo colectivo que representa
a las asociaciones dedicadas a determinados sectores
econdmicos y regiones. Sin embargo, en Gambia predominé
Internet, especialmente para los inversionistas en los sectores
turistico, inmobiliario y financiero. Las embajadas de los
gobiernos de ambos paises en el exterior fueron importantes
para los inversionistas extranjeros. En Gambia también
revistieron importancia las iniciativas de marketing
desarrolladas por el gobierno (a través de ferias, organismos
de promocion, etc.).

Grafico 5.3 Bolivia: fuentes de informacién que orientan
la decision inicial de invertir (%, 2005)
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Grafico 5.4 Gambia: fuentes de informacién que orientan
la decision inicial de invertir (2009)
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¢ QUE IMPULSA LA INVERSION?
PERCEPCIONES, INTENCIONES Y

RESPONSABILIDAD DE LOS INVERSIONISTAS

5.2 INVERSIONES Y PERSPECTIVAS
GENERALES FUTURAS

En resumen, ante las preguntas sobre sus planes y
perspectivas generales en el mediano plazo, los inversionistas
se mostraron muy favorables, y la amplia mayoria planifica
ampliar o mantener sus inversiones. Los inversionistas fueron
especialmente optimistas en Tanzania, Gambia, Uganda y
Nicaragua (donde mas del 50% planifica ampliar sus
actividades). Solamente una pequefia minoria en cada pais
contempla una reduccién de sus inversiones. Estos resultados
positivos se mantuvieron vélidos incluso a fines de 2008 y
comienzos de 2009, cuando estallé la crisis econdmica
(momento en que se llevaban a cabo las encuestas en
Gambia, Senegal y Zambia), lo que refleja una gran
capacidad de recuperacion entre los inversionistas.

Grafico 5.5 Decisiones de inversion futura
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Zambia (2009)
Malawi (2005)
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CamerUn (2006)
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No obstante, los resultados por pais también registran
diferencias entre distintos grupos. Por ejemplo, en Bolivia

los exportadores se mostraron mas inclinados que los no
exportadores a ampliar sus futuras inversiones, lo cual
implica un mayor potencial de crecimiento en los mercados
internacionales. Los inversionistas internos también exhibieron
una actitud mas positiva que los extranjeros, algunos de los
cuales se preocupaban por posibles expropiaciones.

Las &reas mas importantes para la ampliacion de la inversion
futura fueron la mano de obra (capacitacion del personal

y contratacion de ciudadanos nacionales), la intensificacion
de la tecnologia y la diversificacion por producto dentro
del mismo sector econdmico. Se constataron perspectivas
variadas en términos de diversificacion, tanto hacia nuevos
paises como dentro del propio pais y en nuevos sectores
econdmicos. Menos probable era la contratacion de
expatriados; la mayoria estaba dispuesta a mantener los
niveles existentes, pero varios planificaban una reduccion.
Asimismo, en su mayoria los inversionistas preveian un
aumento de las utilidades y del volumen de negocios.
Solamente en Uganda y Ghana se plante6 el tema del
equilibrio de géneros en los lugares de trabajo, y casi la

mitad de los encuestados indicaron su intencién de mejorar
este aspecto (véanse mas detalles en la seccion 5.5).

Aparte de lo anterior, las prioridades de los inversionistas
registraron divergencias segun el pais, tales como:

e mayor importacion de insumos en Burkina Faso y Senegal;

e diversificacion de productos en Cameriin, Gambia, Ghana,
Nicaragua, Senegal y Uganda;

e diversificacién en nuevos sectores en Senegal y Zambia;

e inversidn en nuevas regiones del pais en Gambia;

e establecimiento en paises de la region fronterizos con
Camerun, Gambia, Malawi y Senegal, o exportaciones a
tales paises;

e mantenimiento/mejora de las instalaciones existentes en
Ghana y Uganda.

5.3 FACTORES QUE AFECTAN LAS
DECISIONES ACTUALES

5.3.1 Resultados generales del PFC

En esta seccion se presentan los resultados sobre los factores
que afectan la decision actual de invertir. Como puede
apreciarse a continuacion, se considerd que el clima general
de inversién habia tenido una influencia positiva sobre la
decision de invertir en los casos de Nicaragua, Gambia,
Senegal, Burkina Faso y Tanzania, pero efectos negativos en
Uganda, Zambia, Bolivia, Cameruin, Ghana y Malawi.

Grafico 5.6 Percepcion del clima de inversion
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Grafico 5.7 Doing Business: la facilidad de hacer negocios
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Estos resultados deben tratarse con cierta cautela. El hecho
de que Zambia y Ghana hayan sido clasificados
negativamente puede ser en parte reflejo de los efectos

de la crisis econdmica en curso. Sin embargo, ello contrasta
con las clasificaciones positivas de Gambia y Senegal, cuyas
encuestas se llevaron a cabo aproximadamente en la misma
fecha. Los resultados preliminares muy negativos de Uganda
son sorprendentes si se tienen en cuenta sus recientes
progresos, y quizé sean el resultado del conocimiento que
se tiene sobre los intereses de los inversionistas.

En contraposicion, el estudio del clima general de inversion
del Grafico 5.7 presenta clasificaciones ponderadas sobre

la “facilidad de hacer negocios™ en los mismos paises,
usando para ello la encuesta “Doing Business” del Banco
Mundial. Solamente se registraron mejoras en la posiciéon de
Ghana, Burkina Faso y Tanzania con relacion a otros paises:
en particular no sucedio asi en Gambia, Nicaragua y Senegal.
No resulta sorprendente que ambas evaluaciones muestren
marcadas diferencias, por varios motivos. La encuesta

Doing Business hace hincapié principalmente en aspectos

de procedimiento y burocraticos, mas que en aspectos de
politica y otros de caracter mas general; sus muestras son
mucho mas limitadas, y se centran en los inversionistas no
residentes, en tanto que el PFC incluye también a los
residentes. En lo que concierne a los factores individuales
gue limitan la actividad de las empresas, los datos de Doing
Business con frecuencia tampoco concuerdan con los
resultados del PFC: por ejemplo, en Doing Business se indica

0 En la clasificacién “Ease of Doing Business” (Facilidad de hacer negocios) se agrupan
10 areas individuales que incluyen: la instalacién de una empresa, la gestion de permisos de
construccion, la contratacion de trabajadores, el registro de una propiedad, la obtencién
de créditos, la proteccion de los inversionistas, el pago de impuestos, el comercio
transfronterizo, el cumplimiento de contratos y el cierre de negocios. Estas categorias
se obtuvieron de diversos informes publicados en http://www.doingbusiness.org/.
Para reflejar las distorsiones que pueden causar las diferencias en el nimero de paises
que se incluyen cada afio (2006 = 155, 2007 = 175, 2008 = 178, 2009 = 181), se dividi6 la
clasificacion Doing Business correspondiente a cada pais por el nimero total de paises,

multiplicandola luego por 100 para obtener una escala congruente de 1 a 100. El resultado
se restd luego a 100, para reflejar con mayor claridad los progresos alcanzados a través del

tiempo: una tendencia creciente refleja una mejora de la clasificacion y viceversa.

que la obtencién de créditos es relativamente mas simple

en Malawi, y que el sistema tributario en Malawi y Uganda
representa un problema menor que en otros paises, en tanto
que en las encuestas del PFC los inversionistas se mostraron
mas desconformes con la falta de crédito y los elevados
impuestos en esos paises que en otros.

Analizando el tema en mayor detalle, los graficos abajo y en
las paginas 61y 62 presentan los cinco factores mas positivos
y negativos para cada pais. Entre los catalizadores mas
importantes se cuentan el tamafio del mercado o el acceso

a los mercados (en la mayoria de los paises); los recursos
humanos, y las instituciones locales (en seis paises); los
servicios bancarios (en cuatro paises), la situacion politica
interna (en tres paises), y la economia interna (en dos paises).
Entre las restricciones mas significativas se incluyeron el
suministro de energia eléctrica (en seis paises), la corrupcion,
las tasas de interés, y la inflacion (en cinco paises), aspectos
vinculados al sistema tributario (en cuatro paises),
enfermedades y contrabando (en tres paises).

Grafico 5.8 Bolivia: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.9 Burkina: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.10 Camer(n: principales catalizadores y limitaciones

Grafico 5.13 Malawi: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.11 Gambia: principales catalizadores y limitaciones

Grafico 5.14 Nicaragua: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.15 Senegal: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.12 Ghana: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.16 Tanzania: principales catalizadores y limitaciones
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Grafico 5.17 Uganda: principales catalizadores y limitaciones

Mercado interno

ersiones

Promocijon de invj

Oficipa de Estadisticas

Central

Bancg

nacional

Mercado inter|

Costo de|transporte|carretero
Tasa de interés
Inflacion

Contrabando

Costo de|electricidad

Grafico 5.18 Zambia: principales catalizadores y limitaciones
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5.3.2 Comparacion con otros estudios

En una comparacion entre los resultados del PFC para paises
especificos por una parte, y el Africa Competitiveness Report
(Informe sobre la competitividad en Africa) (que también
incluye diferentes resultados de los Perfiles del Clima de
Inversion del Banco Mundial) y el Global Competitiveness
Report (Informe sobre la competitividad mundial), ambos del
WEF (Foro Econdmico Mundial) se llega a varias conclusiones
similares en términos de los cinco factores méas problematicos
para la inversion (en los que se centran los informes del WEF).
En general, coinciden en que el suministro poco fiable de

electricidad y los elevados niveles de corrupcién y de cargas
tributarias son los principales problemas en la mayoria de los
paises, a los que se agrega la inestabilidad politica en algunos.
Sin embargo, en los resultados del PFC se destacan con mayor
fuerza factores de la economia real y componentes sociales,
como la mano de obra, el transporte, aspectos vinculados a
la salud y el medio ambiente, asi como los mayores niveles
de inflacion de 2008 y las tasas de interés, poniendo mucho
menos énfasis en los problemas regulatorios y burocraticos.

Por el contrario, el estudio Enterprise Benchmarking
Programme del Organismo Multilateral de Garantia de
Inversiones (OMGI 2006) destaca los factores positivos que
impulsan la inversién. Si se lo compara con los resultados
del PFC, identifica algunos factores relativamente diferentes,
ademas de la mano de obra calificada en Ghana. También en
este caso, ello se debe en parte a la metodologia utilizada,
gue se centra en los procedimientos de instalacion de las
empresas, la infraestructura y el transporte, omitiéndose los
factores macroeconémicos.

5.3.3 Factores economicos y financieros

Se percibié que los factores econémicos y financieros tenian
un fuerte efecto positivo en seis paises, principalmente en
Nicaragua y Zambia, y un efecto negativo en cinco
(especialmente en Bolivia).

Grafico 5.19 Factores econdmicos y financieros
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Factores economicos

La situaciéon econémica interna dio lugar a una percepcion
muy positiva en la mayor parte de los paises, pero negativa en
Bolivia y Malawi. La economia regional tuvo caracteristicas
menos positivas en la mayoria de los casos, pero negativas
en Malawi (debido a los efectos causados por Zimbabwe).
La economia mundial tuvo repercusiones positivas en
Burkina Faso y Zambia, pero negativas en Malawi y Senegal
(en este ultimo caso, reflejando el hecho de que la encuesta
se llevo a cabo durante la crisis mundial).

Los factores comerciales resultaron positivos para Gambia,
Gambia, Senegal y Tanzania, pero surgieron problemas
como resultado de la competencia en importaciones y del
contrabando, especialmente en Camerin, Malawi y Uganda.
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Cuadro 5.1 Comparacion de las cinco principales limitaciones: FEM, Banco Mundial y PFC

Pais indice de competitividad - FEM Perfil de clima de inversién - BM REE
(2008) (2005)
Inestabilidad politica Clima politico interno
Bolivia Inflacion nd Administracion publica
Inestabilidad del gobierno e Situacion social interna
Ineficiencia de la burocracia publica Otros incentivos
Corrupcion Incentivos tributarios
(2007-08) (2006) (2006)
Corrupcién Acceso al financiamiento Malaria
Burkina Faso Acceso a! financi_amiento ) Ele_ctricid_ad VIH/SI.DA
Reglamentaciones tributarias Niveles tributarios Inflacién
Niveles tributarios Corrupcién Sequias
Inflacion Sector informal Tuberculosis
(2007-08) (2006) (2005)
Corrupcién Niveles tributarios Impuestos
c Acceso al financiamiento Electricidad Contrabando
Camerun - ] . . S L
Reglamentaciones tributarias Acceso al financiamiento Corrupcién
Niveles tributarios Sector informal Competencia informal
Ineficiencia de la burocracia publica Licencias y permisos Electricidad
(2007-08) (2006) (2009p)
Acceso al financiamiento Electricidad Ausentismo
Gambia Fuerza de trabajo con capacitacion insuficiente Acceso al financiamiento Electricidad (costo)
Niveles tributarios Niveles tributarios Otros impuestos
Infraestructura insuficiente Acceso a la tierra Niveles tributarios
Falta de ética laboral Sector informal Impuestos a las empresas
(2007-08) (2007) (2009)
Acceso al financiamiento Electricidad Inflacion
e Infraestructura insuficiente Acceso al financiamiento Corrupcién
Ineficiencia de la burocracia publica Niveles tributarios Tasas de interés
Falta de ética laboral Acceso a la tierra Tipo de cambio
Corrupcion Sector informal Malaria
(2007-08) (2005) (2005)
Acceso al financiamiento Acceso al financiamiento Tipo de cambio
Malawi Infraestructu(a insufic_ie_nte ) ) EIectricigiad Im_‘laci()n
Regulacién de divisas Licencias y permisos Tasa de interés
Niveles tributarios Niveles tributarios Impuestos
Corrupcién Inestabilidad politica Contrabando
(2008)
| a2
Nicaragua - n.d. Electricidad (costo)
Inflacion Electricidad (eficiencia)
Ineficiencia de la burocracia publica
Infraestructura insuficiente
(2007-08) (2007) (2009p)
Acceso al financiamiento Electricidad Corrupcién publica
Senegal Corrupcién Acceso al financiamiento Corrupcién empresarial
Niveles tributarios Acceso a la tierra Inflacion
Reglamentacién tributaria Sector informal Tasas de interés
Inflacion Niveles tributarios Tipo de cambio
(2007-08) (2006) (2003)
Infraestructura insuficiente Electricidad Corrupcién
T - Fuerza de trabajo con capacitacion insuficiente Acceso al financiamiento Electricidad
anzania L ] ) h A
Corrupcién Niveles tributarios Regulacién
Acceso al financiamiento Transporte Disponibilidad de personal calificado
Ineficiencia de la burocracia publica Acceso a la tierra Aduanas
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Cuadro 5.1 (cont.)

Niveles tributarios
Falta de ética laboral

Pais indice de competitividad - FEM Perfil de clima de inversién - BM PFC

(2007-08) (2006) (2008p)

Acceso al financiamiento Electricidad Electricidad (costo)

U Corrupcién Acceso al financiamiento Contrabando
ganda h o ; "

Infraestructura insuficiente Acceso a la tierra Inflacion

Tasas de interés
Transporte terrestre (costo)

Sector informal
Niveles tributarios

(2007-08)

Acceso al financiamiento
Corrupcién
Infraestructura insuficiente
Niveles tributarios
Regulacion tributaria

Zambia

(2007) (2009p)
Niveles tributarios Transporte interno (costo)
Sector informal Electricidad (eficiencia)

Acceso al financiamiento VIH/SIDA
Electricidad Corrupcion
Acceso a la tierra Malaria

Fuentes: Bolivia y Nicaragua: Global Competitiveness Report 2009-10 del Foro Econémico Mundial;
Datos sobre otros paises: Africa Competitiveness Report 2009 del Foro Econémico Mundial

La liberalizacion del mercado cambiario se considero
como algo positivo en Gambia y Senegal, pero tuvo efectos
negativos en Cameran y Malawi. La elevada inflacion,

las altas tasas de interés y un tipo de cambio volatil o no
competitivo provocaron efectos negativos en Burkina,
Camerdn, Gambia, Malawi, Senegal, Tanzania y Uganda,

en parte como reflejo de los altos precios de los alimentos
y combustibles. Sin embargo, en Nicaragua y Tanzania la
aplicacién de politicas monetarias responsables impulsé

la inversion.

Acceso a los mercados

El tamafio del mercado interno revistio gran importancia
en Cameran, Gambia, Malawi, Senegal, Tanzania, Uganda y
Zambia. En Gambia y Nicaragua también tuvo importancia
el acceso a mercados internacionales.

Acceso al crédito

El acceso al crédito condujo a la inversién extranjera en
Burkina Faso, Camerun, Gambia y Malawi, y a la inversion
local en Nicaragua, Senegal y Uganda. Sin embargo, los
inversionistas locales en Malawi y los extranjeros en Uganda
carecieron de crédito.

Incentivos e impuestos

Los altos impuestos se contaron entre los factores mas
negativos en Camerdn, Gambia, Malawi y Uganda, pero sus
niveles mas bajos tuvieron efectos positivos en Nicaragua,
Tanzania y Zambia. En general, los incentivos tributarios y
no tributarios fueron percibidos negativamente (pues los
inversionistas siempre pensaban que otros recibian
incentivos mas altos!), excepto en el caso de Zambia,
donde fueron generosos.

5.3.4 Factores politicos y de gobernanza

Los factores politicos fueron objeto de una percepcion muy
positiva en Gambia y Burkina Faso, y muy negativa en Bolivia
y Uganda.

Grafico 5.22 Factores politicos
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Estabilidad politica

La estabilidad politica interna fue el factor mas importante
de impulso de la inversion, aunque la estabilidad politica
regional también desempefié un papel prominente. Casi todos
los paises registraron los efectos positivos de la estabilidad,
pero en Bolivia la inestabilidad tuvo repercusiones negativas.
En términos generales, y con la excepcion de Bolivia, estos
resultados difieren marcadamente de las evaluaciones
(como las de Control Risks and Lloyds 2009) sobre el futuro
“riesgo politico” potencial de expropiaciones debidas a una
“cultura victima”, o de continuas revisiones de contratos para
aumentar una recaudacion tributaria que se describe como
“expropiacion progresiva’. En Africa es escasa la evidencia de
una tendencia de tal magnitud, excepto en la medida en que
la mayor inversion (incluso de fuentes no integrantes de la
OCDE) ofrece a los gobiernos que la reciben un mayor poder
de negociacidn, y por lo tanto conduce a un nivel de
tributacion méas normal que puede contribuir mejor al
desarrollo nacional. En lugar de ello, los citados analisis
principalmente sirven para acentuar las percepciones de alto
riesgo de los inversionistas y desalentar asf la inversién o
fomentar una répida repatriacion de las ganancias.
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RECUADRO 6 - ;LAS PERCEPCIONES SON EXACTAS? TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Los inversionistas se mostraron desconformes con respecto
a las elevadas tasas de interés en Camerin, Gambia,
Malawi, Tanzania y Uganda. Como se presenta en los
graficos siguientes, en ambos casos los margenes (spread)
entre las tasas para préstamos y depositos, y las tasas
reales para préstamos, superiores a la inflacion, fueron
relativamente elevados en 2003 (10% o maés), como
consecuencia de una informacion ineficiente y de una
fuerte percepcion de riesgo con relacion al endeudamiento
publico. En el transcurso del tiempo, la reduccion del
incumplimiento en el pago de préstamos, una menor
percepcion de riesgo y mayores utilidades, asi como una
competencia mas intensa por parte de nuevos bancos
extranjeros, causaron una considerable disminucion de los
margenes y las tasas reales en varios paises, pero no tanto
como se esperaba, pues los nuevos bancos financiaban
mayormente a empresas transnacionales de primer nivel.

Sin embargo, si se realiza una comparacién entre los
paises participantes en el PFC CPE, tanto los margenes
como las tasas reales en Tanzania y Uganda fueron muy
inferiores a los de otros paises donde eran motivo de
inquietud. Asimismo, no fueron tan significativamente
menores en Bolivia o Zambia, donde los inversionistas

no se preocupaban tanto por las tasas de interés. Las tasas
de interés continuaron siendo un factor preocupante,

Grafico 5.20 Margenes de tasas de interés
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incluso en aquellos paises donde habian registrado una
baja notable.

De igual manera, las percepciones de los tipos volatiles de
cambio no siempre se ajustan a la realidad, y en general
presentan un efecto de “resaca” de 1-2 afios en los que la
volatilidad contintia siendo una preocupacion, incluso
mucho después de haberse recuperado la estabilidad.

Por otra parte, las inquietudes de los exportadores con
respecto a las tasas de cambio sobrevaluadas por lo
general se justifican por las tendencias recientes en la
mayoria de los paises. No obstante, en aquellos paises en
que los inversionistas provienen principalmente del
mercado local y dependen de las importaciones, se prefiere
la apreciacion del tipo de cambio pues reduce los costos
de importacion: en consecuencia, las percepciones de los
inversionistas pueden no coincidir con la politica publica
dirigida a mantener la competitividad.

En términos generales, las percepciones de los
inversionistas no siempre son un reflejo preciso de las
condiciones econémicas o una guia adecuada sobre las
prioridades en términos de politica econdémica: antes de
proponer recomendaciones siempre se las debe analizar
cuidadosa y detalladamente, comparandolas con los
datos econémicos.

Grafico 5.21 Tasas de interés reales
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Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales (IFS) y World Economic Outlook (WEO) del FMI.
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Corrupcion

La corrupcion fue considerada como el factor de politica y
gobernanza mas negativo en todos los paises. Sin embargo,
a diferencia de algunas otras encuestas (como Transparency
International 2008) que mayormente se centran en la
corrupcion publica, en la mayoria de los paises la corrupcién
empresarial también mostré igual importancia. Ello refleja
tanto el papel protagénico que algunas empresas
desempefian en la corrupcion de funcionarios publicos
para obtener contratos en detrimento de sus competidores,
como el soborno y el fraude en las negociaciones con otras
empresas, como resultado de las lagunas existentes en la
legislacién internacional y nacional.

Eficiencia institucional

Como se apreci6 anteriormente, la rapidez y eficiencia que
en general muestran los organismos en su gestion de las
actividades de los inversionistas, fue un factor positivo en la
mayoria de los paises, particularmente en Gambia y Senegal.
Los bancos centrales también se consideraron en términos
muy positivos, en tanto que esa consideracion fue negativa
para los organismos impositivos, las aduanas y las
instituciones a cargo de la infraestructura (lo cual no es
sorprendente). Con respecto al sistema legal, las opiniones
fueron diversas (positivas en Burkina Faso, Camerun, Gambia,
Ghanay Senegal, pero negativas en Bolivia, Malawi, Tanzania
y Uganda). En varios paises, los inversionistas locales se
mostraron mas negativos que los extranjeros, ya que estos
ultimos recibian mayores beneficios de las “oficinas multi-
servicio”, organismos de promocion de las inversiones que
les ayudaban en todas sus gestiones ante el gobierno.

Grafico 5.23 Eficiencia institucional
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5.3.5 Infraestructura

La infraestructura registré repercusiones variadas sobre la
inversion, mayormente positivas en Gambia, Nicaragua y
Ghana, pero més negativas en Camerun, Uganda y Zambia.

Grafico 5.24 Factores de infraestructura
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En varios paises se establecid una diferencia entre la
eficiencia y el costo de diversos tipos de infraestructura.
Entre los factores mas positivos se incluian los servicios
bancarios (Gambia, Malawi, Uganda y Zambia), aunque sus
costos dieron lugar a una percepcion negativa en Malawi

y Zambia. En varios paises las telecomunicaciones se
percibieron positivamente, gracias al acceso generalizado
a las redes de telefonia movil y a Internet.

El factor més negativo continué siendo la electricidad
(Camerutn, Malawi, Nicaragua, Uganda y Zambia), aunque en
Gambia resultd al mismo tiempo eficiente y prohibitivamente
costosa. También se consider6 negativamente el transporte
terrestre (Bolivia, Camerun, Malawi, Uganda), aunque su
percepcion fue positiva en Gambia (debido a recientes
mejoras de gran importancia) y en Nicaragua. Las opiniones
sobre el suministro de agua difirieron entre los diversos
paises. Los resultados sobre Bolivia coinciden con un estudio
del Foro Econémico Mundial (Foro Econémico Mundial
2007) en el cual se consigna que ese pais tiene el “déficit de
infraestructura” mas alto de Ameérica Latina, especialmente
en lo que concierne al transporte terrestre. Si bien
UNCTAD-WAIPA (Asociacion Mundial de Organismos de
Promocion de Inversiones) detectd que los organismos de
promocion de inversiones de Africa se han centrado en
promover la inversidn en infraestructura, fundamentalmente
en electricidad y telecomunicaciones, resta mucho por hacer,
mayormente en la promocion de la inversion publica'y
privada en sectores menos dinamicos que las
telecomunicaciones (UNCTAD/WAIPA (2008).

5.3.6 Factores laborales

Los factores vinculados a los recursos humanos tuvieron una
percepcion positiva en Bolivia y Nicaragua, y negativa
solamente en Tanzania, Uganda y Zambia.
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Grafico 5.25 Factores laborales

Grafico 5.26 Factores sanitarios
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La productividad del personal directivo y la mano de obra
calificada fue el factor mas positivo, en tanto que las
percepciones sobre la mano de obra no calificada fueron
mas variadas (positivas en Gambia y Nicaragua, pero
negativas en Camerdn, Malawi y Zambia). El ausentismo

y la rotacion de personal causaron problemas en todos los
paises, ademas de Camerun, y todos ellos enfrentaron
dificultades para la contratacion de expatriados. El costo
relativamente bajo de la mano de obra fue un factor
positivo en Cameran, Gambia, Nicaragua, Senegal y Uganda.
En Malawi el salario minimo fue considerado como un factor
negativo por los inversionistas extranjeros (aunque positivo
por los inversionistas locales). La adecuada disponibilidad de
todo tipo de mano de obra se considero positiva en Gambia,
Malawi y Senegal, pero en Tanzania, Uganda y Zambia se
registré una carencia de personal calificado, lo que condujo
a una fuerte dependencia de personal directivo extranjero.
Si bien la regulacion laboral tiene fuerte incidencia en los
criterios de la encuesta Doing Business del Banco Mundial,
no se considerd como un aspecto negativo de gran
importancia en ninguno de los paises encuestados,
fortaleciendo asi el argumento de la OIT, ICTU (Bakvis 2006)
y organizaciones de la sociedad civil en favor de un enfoque
mas equilibrado de los factores relacionados con el trabajo.

5.3.7 Factores de salud

Los factores de salud recibieron una clasificacion muy
negativa en siete de los ocho paises en los que se evalué este
aspecto. Como se presenta a continuacion, esa percepcion
negativa se acentu6 especialmente en Zambia, Ghana,
Uganda y Burkina Faso, en tanto que en Tanzania también

se detectaron las repercusiones muy negativas del VIH y

la malaria.

Malawi (2005)

Gambia (2009)

Burkina Faso (2006)

En todos los paises se formularon preguntas sobre los efectos
de enfermedades mas especificas. EI VIH/SID recibio la
clasificacion mas negativa en Malawi, Uganda, Zambia,
Burkina Faso y Tanzania. Estos resultados se justifican por

su tasa de prevalencia en adultos entre 15 y 49 afios de edad
en Zambia, Malawi, Tanzania y Uganda, como se presenta
en el gréafico siguiente, pero las repercusiones fuertemente
negativas en Burkina fueron sorprendentes teniendo en
cuenta su tasa relativamente baja. En Nicaragua, el VIH/SIDA
tuvo escasos efectos como reflejo de una de las tasas mas
bajas de prevalencia.

Grafico 5.27 Prevalencia del VIH/SIDA entre adultos (2007)
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La tuberculosis representd un problema de gran importancia
en Gambia, Malawi, Uganda y Burkina Faso, al igual que

la malaria en Malawi, Uganda, Zambia y Burkina Faso,

en todos los casos de acuerdo con su indice de prevalencia
y con los resultados de los estudios del WEF sobre los
efectos particularmente perniciosos de la malaria sobre la
productividad, debido a la imprevisible reaparicion de esta
enfermedad (Foro Econémico Mundial, 2006).

Los factores sanitarios, como elementos determinantes de la
IED, han sido subestimados y escasamente comprendidos,
como lo revel6 un estudio reciente en el que se analiza la IED
en el Africa Subsahariana en el periodo 2000-2004. Una vez
tomado en cuenta el tamafio del mercado, la disminucién de
la IED en el Africa Subsahariana, en comparacion con otras
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regiones, se explicé fundamentalmente por la insuficiente
disponibilidad de bienes publicos: una acumulacion de
capital humano relativamente baja en términos de educacion
y salud en esa region. Ante la ausencia de VIH y malaria,

las entradas netas de IED en un pais de caracteristicas medias
del Africa Subsahariana podrian haber sido un tercio mas
altas (Azémar y Desbordes 2009). Estos efectos se agudizaron
debido a la interaccion negativa de estas enfermedades: las
investigaciones han detectado que los adultos no inmunes
infectados con VIH corren un mayor riesgo de contraer una
malaria aguda (Cohen y otros, 2008), y que la doble infeccion
de VIH y malaria contribuye a la diseminacion de ambas
enfermedades en el Africa Sub Sahariana (Abu-Raddad y
otros, 2006). La influencia negativa del VIH/SIDA sobre el
capital humano incide en el momento de decidir en qué pais
africano invertird una empresa interesada en la eficiencia
(pero no en la decision inicial de invertir en Africa) (Estelle
Bierman, 2008). Estas conclusiones complementarias implican
que la inversion directa de las empresas en el fomento de

la salud de sus trabajadores y sus familias tendra una alta
rentabilidad, al igual que el apoyo que representan la
promocién y la contribucién impositiva para una prestacion
publica mas amplia de servicios de salud.

5.3.8 Factores ambientales

Los factores ambientales fueron positivos en Gambia, pero
negativos en los demaés paises. El resultado de Gambia se
debio6 fundamentalmente a las repercusiones positivas de la
reconstruccion costera (que contribuyd a sustentar la
industria turistica) y al manejo de otros desastres naturales.
Sin embargo, el reto que implica una reconstruccion mas
extensa del &rea costera es permanente. Las sequias e
inundaciones causaron repercusiones negativas en los demas
paises, como reflejo de las caracteristicas impredecibles de
los patrones climéticos debidos en parte al cambio climatico,
debilitando en particular las inversiones en los sectores
agricola y agroindustrial.

Grafico 5.28 Factores ambientales
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5.4 FUENTES DE INFORMACION

Varios paises formularon preguntas sobre el uso de diversas
fuentes de informacion para la toma de decisiones, y algunos

de ellos lo hicieron con mayor nivel de detalle para evaluar
el grado de conocimiento que tenian las empresas sobre la
informacion brindada por el gobierno. Entre estos Ultimos,
Camerin y Gambia detectaron que mas de la mitad de los
encuestados tenian conocimiento sobre cada uno de los
rubros enumerados (en Burkina lo tenia solamente el
30%-40%). Entre las distintas fuentes de informacion,

las asociaciones del sector privado fueron de gran utilidad
en Bolivia, Burkina Faso, Camerin y Gambia; también lo fue
Internet en Malawi y Uganda (incluidas versiones en la Web
de publicaciones de organismos publicos), asi como los
bancos centrales en Burkina Faso, Camerun y Nicaragua.

En general, y siempre que se publicaran rdpidamente, los
informes de paises del PFC CPE ocuparon un lugar muy alto
en la clasificacion.

5.5 RESPONSABILIDAD EMPRESARIAL

A pesar de multiples iniciativas a nivel mundial para promover
la responsabilidad empresarial, vinculadas a aspectos
sociales, ambientales, laborales, de infraestructura, corrupcion
y gobernanza, la mayoria de los paises en desarrollo carecen
de los medios necesarios para el seguimiento de las acciones
de las empresas dirigidas al real cumplimiento de tales
iniciativas. En consecuencia, los paises se han mostrado
entusiastas al poder captar por primera vez esta informacién
que les permite evaluar si las empresas contribuyen de forma
mas amplia al desarrollo nacional; por ello, Gltimamente el
PFC CPE incorporo preguntas sobre responsabilidad
empresarial en sus encuestas. Sin embargo, en sus primeras
encuestas algunos paises se mostraron reacios a formular
preguntas sobre aspectos vinculados a la responsabilidad
pues consideraban que ello podria parecer demasiado
entrometido y reducir asi el nivel de respuesta a la encuesta
general; por ello, son solamente siete los paises participantes
que estan experimentando con estas nuevas preguntas.

Como se presenta en los graficos siguientes, en los que se
toma como ejemplos a Bolivia, Gambia y Nicaragua en la
pagina 69, entre los principales resultados se incluye el hecho
de que practicamente todas las empresas cuentan

con programas de capacitacion para su personal a los que
asignan sumas considerables, y aproximadamente dos tercios
de ellas tienen programas para la contratacién y ascenso de
los ciudadanos nacionales, pero solamente el 35% cuenta
con programas formales para promover el equilibrio de
géneros. Hay muchas otras que son conscientes de la
necesidad de ascender a ciudadanos nacionales a cargos
directivos y calificados y mejorar el equilibrio de géneros,

y estan dispuestas a hacerlo, pero no disponen de planes
destinados a lograr esos objetivos. Entre las empresas que
cuentan con politicas a estos efectos, solamente la mitad las
cumplen totalmente en lo que respecta al ascenso de
ciudadanos nacionales, y apenas una cuarta parte lo hace en
lo que concierne al equilibrio de géneros. En consecuencia,
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los avances en términos de equidad de géneros y ascenso
de ciudadanos nacionales varian notablemente entre los
distintos tipos de trabajo (directivo, calificado, no calificado)
y los diferentes paises.

Los propasitos en términos de politicas de todos los paises
que participaron en el PFC CPE consistian en promover la
representacion de la mujer en la fuerza laboral, y reducir la
dependencia de los expatriados. Sin embargo, la participacion
femenina continud postergandose, llegando a un 30%,

pero oscilando entre el 25% en Ghanay el 35% en Gambia

y Nicaragua. La dependencia de los expatriados solamente
alcanzé un promedio del 4%, pero oscil6 entre el 1% en
Ghanay el 8% en Gambia.

Si estos resultados se analizan en mayor detalle, en funcién
del nivel del personal, Nicaragua casi ha logrado la equidad
de géneros a nivel directivo, en tanto que Nicaragua y
Gambia la han alcanzado a nivel de la mano de obra
calificada, pero a Gambia aun le resta un camino por recorrer
en lo que respecta al nivel directivo, y otro tanto le sucede

a Ghana en lo que concierne a la mano de obra calificada.
El principal problema de género se present6 a nivel de la
mano de obra no calificada, aunque en Gambia las mujeres
tuvieron una representacion ligeramente superior.

En Zambia, Gambia y Tanzania se registré una fuerte
dependencia de expatriados a nivel directivo, y lo mismo
sucedié en Zambia a nivel del personal calificado (debido a
la presencia de la industria de la mineria), pero en todos los
paises el personal no calificado estuvo integrado casi en su
totalidad por trabajadores de origen nacional.

¢Las empresas tuvieron una percepcion correcta de estos
desequilibrios? En Gambia y Nicaragua se las interrog6 sobre
su percepcion del equilibrio y se detectd que su evaluacion
del desequilibrio en funcion del género era correcta en
términos generales, pero mostraban una tendencia a
subestimar su utilizacién de los expatriados a nivel directivo
y de trabajo calificado. Por ello, las empresas reconocen que
aln resta mucho por hacer en ambas areas.

Grafico 5.29 Existencia de politica oficial de recursos humanos
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Grafico 5.30 Cumplimiento de objetivos de politica
de recursos humanos
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En Gambia y Nicaragua también se pregunto a las empresas
si contribuian en favor de las comunidades en las que
operaban a través de un gasto no comercial. En ambos paises,
aproximadamente la mitad de los encuestados realizaban
contribuciones para el desarrollo o el mantenimiento de
obras de infraestructura local que no representaban un
beneficio directo para sus empresas: entre ellas se incluian
carreteras, suministro de agua y telecomunicaciones.
Asimismo, alrededor del 40% de las empresas en Ghana 'y
Gambia contribufan a solventar los costos de salud de su
personal. En términos del gasto total, en Ghana la mayor
parte de los fondos se destinaron a la salud y las prestaciones
sociales, y en Zambia al medio ambiente.

La proporcién de encuestados que aplicaban politicas
formales de proteccién ambiental variaba entre apenas 40%
(Bolivia) y 80% (Gambia). Asimismo, la mitad de las empresas
ayudaban a su personal o sus comunidades contribuyendo a
solventar sus costos de salud o educacion, proporcionando
transporte, suministro de agua o teléfonos celulares, y
colaborando con iniciativas de beneficencia e instituciones
religiosas. La importancia relativa de los diferentes tipos de
gastos mostré marcadas diferencias entre los paises,
asignandose la mayor cantidad a la salud en Ghana y
Gambia, y al medio ambiente en Zambia.

En todos estos frentes, los inversionistas locales tienden a
ser mas activos que los no residentes. Actualmente estan en
proceso nuevos trabajos que examinan los detalles de las
politicas, su grado de ejecucion y los niveles del gasto
aplicado a la responsabilidad empresarial, en comparacion
con el volumen de negocios y las utilidades.
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6.1 CONTEXTO

La crisis financiera asitica de la década de 1990 condujo

a la comunidad internacional a intensificar sus esfuerzos
para ayudar a los paises en desarrollo en el seguimiento del
capital privado extranjero. Para ello se introdujeron estrictas
normas de transparencia, fundamentalmente con el fin de
asegurar que la comunidad financiera dispusiera de la mejor
informacion posible sobre los flujos desde y hacia los paises
y sobre su Posicién de inversion internacional (IIP). Se asigné
al FMI la funcién de evaluar el cumplimiento de tales normas
y formular recomendaciones para su mejora mediante
misiones de diagndstico.

Sin embargo, en general las misiones de diagndstico han
resultado insuficientes para modificar las practicas de los
paises, y en la mayoria de los casos (con la excepcion del PFC
CPEy, en el largo plazo, de unos pocos asesores residentes o
de misiones multiples organizadas por el FMI) la comunidad
internacional no ha podido hacer efectiva la asistencia para
el fortalecimiento de las capacidades a largo plazo que los
paises en desarrollo requieren para el seguimiento del CPE.
Practicamente se ha carecido de una asistencia que permita
analizar el comportamiento del CPE y lograr asi que el
seguimiento se transforme en una herramienta efectiva para
la formulacion de politicas. Los paises que participan en el
PFC CPE alcanzaron progresos significativos en la creacion
de encuestas empresariales y otros métodos de recopilacion
de datos para captar informacién sobre la disponibilidad de
capital, sus flujos y las percepciones y expectativas de los
inversionistas. No obstante, hay varios paises en desarrollo
que no cumplen en absoluto las normas mundiales, o que lo
hacen con datos de dudosa calidad, y casi ninguno de ellos
aplica un analisis detallado para la formulacién de politicas.

La actual crisis financiera pone una vez més de manifiesto
que los paises deben contar con datos oportunos y precisos
sobre los flujos de capital, para el seguimiento de las
repercusiones que los choques exdgenos tienen sobre ellos
y la formulacion de respuestas adecuadas en términos de
politicas econdmicas. Sin embargo, la obtencion de datos
precisos y oportunos contintia planteando un reto, y es
necesario que los paises vayan aun mas alla, creando
sistemas de alerta temprana que ayuden a los encargados
de formular las politicas a reaccionar ante los choques que
afecten al capital privado extranjero.

En este capitulo se evalUa la utilidad de los principales
codigos y normas internacionales a la luz de la crisis actual,
se actualizan las lecciones aprendidas de las mejores
précticas existentes en términos de seguimiento
(disposiciones institucionales y legales, metodologia de
recoleccion de datos, control de calidad de los datos),

y se analiza la necesidad urgente de introducir mejoras,
fundamentalmente sistemas de alerta temprana que
contribuyan a pronosticar y enfrentar los choques vinculados
con los flujos de capital.

6.2 PERSPECTIVA GENERAL DE CODIGOS Y NORMAS

Los marcos para el seguimiento de los datos vinculados a los
flujos de capital se presentan en la 62 Edicion del Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del
FMI, la 42 Definicion de referencia de inversion extranjera
directa (IED) de la OCDE y la Guia sobre deuda externa para
compiladores y usuarios de datos elaborada por el FMIy
otros organismos. En estas publicaciones se explican sus
conceptos y definiciones y se incluyen marcos de referencia
para la presentacion de los datos.

En las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos
(SDDS) y en el Sistema General de Divulgacion de Datos

del FMI (GDDS) se establecen las fuentes y los métodos de
compilacion, asi como algunos aspectos relativos a la calidad
de los datos (cobertura, periodicidad, oportunidad, etc.).

El cumplimiento de los paises participantes se evalla mediante
un sistema de Informes nacionales sobre la Observancia de
Normas y Cadigos en el que se utiliza el Marco de Evaluacion
de la Calidad de los Datos. A los paises se les exige que
actualicen sus metadatos en el sitio Web del FMI. También

se alienta la armonizacion de las metodologias a través de

las Encuestas sobre Inversiones Directas y de Cartera
coordinadas por el FMI.

Como se ha analizado en otras ocasiones, estas
publicaciones ofrecen marcos de referencia Utiles y refuerzan
las posibilidades de comparacion entre paises y a través del
tiempo. Su naturaleza fidedigna en términos de conceptos,
definiciones y normas es incuestionable, si bien persiste el
debate en torno a la clasificacion y definicion exactas de
diversos flujos de capital y su disponibilidad.

El PFC CPE ha brindado ayuda a muchos paises para cumplir
los codigos y normas internacionales. Sin embargo, también
se ha observado que varios de ellos, que aparentemente
cumplen las normas del GDDS y SDDS, en realidad presentan
datos de dudosa precisién que, en consecuencia, son de
escasa utilidad para quienes formulan las politicas (o incluso
para los inversionistas). Ello se debe a que las encuestas

para la compilacién de datos no fueron formuladas
adecuadamente o no existen, el nivel de respuesta del sector
privado y la calidad de los datos que se presentan en las
encuestas son escasos, y se aplican otros mecanismos,
distintos a las encuestas, que no permiten la recoleccion de
datos precisos. Los trabajos llevados a cabo por el PFC CPE
en 24 paises permitieron identificar la necesidad de introducir
cambios sustanciales en los sistemas de seguimiento y
control de calidad de los datos, muchos de los cuales ya se
han puesto en préactica, a pesar de lo cual las evaluaciones
realizadas en otros 16 paises también indican la existencia
de problemas.

Lo que es mas importante, es dudoso que el GDDS pueda
satisfacer las necesidades de quienes formulan las politicas
en lo que concierne a un oportuno seguimiento de los flujos
y disponibilidad de capital. Si se tiene en cuenta la volatilidad
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de los flujos durante la reciente crisis mundial, realizar un
seguimiento anual de los datos y presentarlos seis meses
después de que termine el periodo de referencia no es

lo suficientemente oportuno para generar respuestas
adecuadas en términos de politicas. Quienes formulan las
politicas en los paises que aplican el GDDS han indicado que
los datos de balanza de pagos (BoP) relativos al CPE son de
poca utilidad para el seguimiento y la reaccién frente a las
repercusiones de la crisis mundial, debido a su demoray a la
insuficiencia de sus detalles. Ello implica la necesidad de tres
respuestas adicionales: realizar mayores esfuerzos para que
todos los paises adopten el SDDS (seguimiento trimestral);

si es necesario, utilizar un sistema de muestreo mas riguroso
para que la compilacion de datos sea mucho mas rapida;
hacer un uso mucho mayor de los sistemas de alerta
temprana en el financiamiento bancario y de proyectos de
inversion, y reforzar los recursos para fortalecer las
capacidades nacionales de andlisis y formulacion de
respuestas en términos de politicas econdmicas.

6.3 LECCIONES APRENDIDAS DE LAS
PRACTICAS ACTUALES "

Los ejercicios de seguimiento llevados a cabo por el PFC CPE
en 24 paises y sus evaluaciones en otros 16 paises generaron
varias lecciones que permiten asegurar que los datos sean
tan oportunos y precisos como sea posible mediante el uso
de las tecnologias disponibles.

6.3.1 Disposiciones institucionales y legales

La principal leccion aprendida es que el seguimiento exitoso
exige la cooperacion de todas las instituciones competentes.
En la mayoria de los casos, es el banco central el que
conduce estos ejercicios pues cuenta con la idoneidad
técnica necesaria sobre balanza de pagos, los recursos
financieros para asegurar la sostenibilidad de los ejercicios

y con frecuencia (dependiendo del grado de liberalizacion
en las cuentas de capital) el acceso a una amplia gama de
fuentes no basadas en encuestas. Sin embargo, a menudo
los bancos centrales deben depender de la capacidad de los
organismos de estadisticas para llevar a cabo las encuestas,
y especialmente de los vinculos directos que las instituciones
de promocion de inversiones, los ministerios del sector y

las camaras de comercio y asociaciones del sector privado
mantienen con los inversionistas, para poder asegurar un
registro preciso de éstos Ultimos, respuestas completas y
oportunas, datos de la mejor calidad posible y la
incorporacion de los aportes del sector privado a las
respuestas publicas en términos de politicas de crecimiento y
desarrollo. Esta cooperacion resulta particularmente esencial
cuando las encuestas se realizan por primera vez, pero debe
mantenerse en el futuro para maximizar la participacion de
las partes interesadas en todos los ejercicios.

1 Véase mas informacién en Bhinda y Martin (2006) y en www.fpc-cbp.org.

La mejor forma de maximizar la cooperacion interinstitucional
es hacerlo a través de estructuras oficiales de coordinacion.
Los Grupos de trabajo nacionales (GTN) o los comités de
balanza de pagos de los paises han tenido un gran éxito

en evitar la superposicion o duplicacion de las encuestas,
compartiendo los datos para que se pueda llevar a cabo un
analisis que sea de utilidad para todas las partes interesadas,
promoviendo asi el didlogo entre los sectores publico y
privado, lo cual genera beneficios de importancia para el
sector privado en su totalidad y para los ejercicios de
promocién de inversiones. Sin embargo, es importante que
estas estructuras se mantengan focalizadas en tales aspectos
y que en ellas participen solamente aquellas instituciones
que son esenciales para un seguimiento exitoso; también lo
es disponer de términos de referencia que se actualicen con
regularidad, que definan claramente el papel que desempefian
las instituciones participantes y que las comprometan a aportar
la mano de obra necesaria, asi como contar con aportes
financieros o en especie que aseguren el éxito de cada ciclo.

La mayoria de los paises cuentan en sus organismos de
estadisticas y bancos centrales con normativas
sorprendentemente buenas en las que se asigna a las
instituciones participantes las potestades juridicas necesarias
para compilar datos e imponer el cumplimiento de las
normas, asi como para garantizar la confidencialidad de

los datos y sancionar su divulgacion indebida. No obstante,
los bancos centrales con frecuencia carecen del mandato
legal para recolectar datos de instituciones no bancarias,

por lo que sus legislaciones deben ampliarse para abarcarlas:
teniendo en cuenta el tiempo que ello insume, durante el
periodo intermedio los paises a menudo aplican otras
normas (por ejemplo, las que rigen el organismo de
estadisticas). Las sanciones por no responder a la encuesta
deben usarse solamente como un Ultimo recurso para
aquellas empresas que se niegan a responder en forma
ostensiblemente publica. La persuasion moral ha resultado
mas efectiva para promover una respuesta oportunay de
buena calidad a las encuestas empresariales, en tanto que la
aplicacion de sanciones puede tener repercusiones negativas
sobre las relaciones entre los sectores publico y privado.

6.3.2 Recoleccion de datos

La recoleccion de datos debe basarse tanto en fuentes que
utilicen encuestas como en las que no lo hagan. Las encuestas
deben cumplir los Gltimos cddigos y normas internacionales
(es sorprendente el nimero que no lo hacen, incluidas
algunas acordadas con el FMI, en parte debido a que las
definiciones y codigos cambian constantemente y las
recomendaciones que plantean las misiones no siempre
siguen su mismo ritmo). Las encuestas son costosas e
insumen mucho tiempo, pero resultan esenciales ante la
ausencia de controles cambiarios (incluso podria sostenerse
que son importantes como complemento de esos controles
que a menudo no permiten un seguimiento muy efectivo
de los flujos debido a la evasion y el incumplimiento).
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Para reducir los costos y obtener datos mas oportunos,

el PFC CPE ha llevado a cabo considerables esfuerzos para
alentar a los paises a utilizar otras fuentes, aparte de las
encuestas. Sin embargo, ha considerado que esas fuentes
son inadecuadas, pues las que se relacionan con las
transacciones en divisas por lo general carecen del grado

de detalle necesario para que resulten Gtiles para el analisis
de la balanza de pagos o para fines mas amplios, limitandose
al seguimiento de las transacciones que se canalizan a través
del sistema bancario local (si bien cada vez es mayor el
ndmero de transacciones de CPE realizadas en condiciones
offshore o extraterritoriales). Entre las demaés fuentes,

los estados financieros han demostrado ser las mas Utiles
como forma de respaldo para verificar los resultados de las
encuestas sobre CPE, pero rara vez se ajustan a las normas
internacionales o brindan un nivel suficiente de detalle.

Son varios los inversionistas que no los elaboran, o lo hacen
con demoras significativas.

Un aspecto basico ha sido el grado de detalle y la amplitud
de la cobertura de las preguntas que conforman las
encuestas. Si bien siempre deben cubrir los aspectos basicos
necesarios para el GDDS, por otra parte deben depender
de las necesidades de los paises en términos de estudios
analiticos y formulacién de politicas. Como ejemplo de ese
detalle, las encuestas deben abarcar los datos de la deuda
desglosados por cada préstamo solamente cuando la
deuda del sector privado muestre un rapido crecimiento

o reduccion, o afecte a lainmensa mayoria de las empresas:
de lo contrario, en el caso de las empresas con gran
endeudamiento lo mejor es que la pregunta sobre datos
acumulados de deuda se acomparfie con visitas
complementarias a sitios Web que contengan cuestionarios
mas detallados. De igual forma, en términos de cobertura,
las preguntas dirigidas a resumir y filtrar la situacién de
diferentes tipos de tenencia y flujos de capital (por ejemplo,
inversionistas de cartera, fondos de pension, flujos de

casas de cambio, productos financieros derivados) podrian
plantearse con mayor amplitud a medida que aumenta

su importancia.

Otro aspecto basico consiste en incluir “preguntas no
relativas a la balanza de pagos”. En este caso los resultados
son concluyentes: el seguimiento no debe limitarse a un
ejercicio de recoleccién de datos sobre la balanza de pagos
(a pesar de las presiones que en tal sentido ejercen los
expertos internacionales y nacionales en esa area).
Especialmente en los primeros afios de las encuestas,
aquellas preguntas que sean de interés para los ejecutivos
principales de las empresas y les permitan expresar al
gobierno sus puntos de vista sobre la politica econémica,
son esenciales para intensificar la participacién en la
encuesta y fortalecer el didlogo entre los sectores publico
y privado, y en general aumentan la tasa de respuesta en
aproximadamente 30%. También lo son las preguntas que
permiten al gobierno realizar un analisis mas profundo

y formular mejores respuestas en términos de politica
macroecondmica y de promocién de inversiones (como las
preguntas relativas al sector o la region beneficiaria y al pais
de origen, y a las intenciones de las empresas, a los efectos
de pronosticar los posibles flujos futuros de entrada o salida).
En condiciones ideales, también deberian incluirse preguntas
para el seguimiento de la “calidad” del CPE en funcién de sus
contribuciones al empleo, la lucha contra la pobrezay la
recaudacion tributaria).

Asimismo, las encuestas también deben abarcar las empresas
residentes e incluir preguntas sobre las transacciones entre
ellas a los efectos de identificar oportunidades de creacién
de empresas conjuntas y determinar si los inversionistas
extranjeros estan complementando o desplazando a los
inversionistas locales, asi como realizar un seguimiento de
las posibles diferencias de opinién sobre politicas entre
residentes y no residentes, y de sus intenciones.

Finalmente, los formularios de las encuestas deben ponerse a
prueba de manera integral con el sector privado (incluidas las
empresas gue tengan menos experiencia en transacciones
internacionales) y acompariarse con notas explicativas.

A menudo las empresas se quejan de que los formularios de
las encuestas son demasiado extensos: si bien ello puede
solucionarse en parte mediante un mayor ahorro de espacio
en el disefio de los formularios, en realidad la queja de la
mayoria de las empresas se refiere al grado de tecnicismo

y la dificultad en comprender los formularios y las
explicaciones que formulan los expertos en balanza de pagos.
Si se ofrece una explicacién completa de los formularios

(a menudo personalmente) y se aplica con claridad una
terminologia que los ejecutivos de finanzas de las empresas
puedan comprender (como la de los estados financieros),
latasay la calidad de la respuesta mejoran sustancialmente.
De igual forma, si el andlisis que se elabora sobre la base de
los formularios se redacta de manera comprensible para el
usuario, maximizando asi su utilidad para los interesados de
la administracion publica y el sector privado, en los proximos
afios las tasas de respuesta creceran significativamente.

6.3.3 Obstaculos a la calidad de los datos

La calidad de los datos en lo que concierne a su precision,
cobertura, frecuencia y oportunidad, y divulgacion son
aspectos esenciales y complejos de un seguimiento exitoso.
En muchos casos, incluso en las economias de la OCDE,
varios de estos aspectos alin no alcanzan a cumplir las
normas mundiales.

En lo que concierne a aspectos de calidad:

o Varios paises miembros de la OCDE y paises en desarrollo
ni siquiera intentan compilar datos sobre el valor de
mercado del CPE. Los paises participantes en el PFC CPE
han logrado importantes progresos en la estimacién del
valor de mercado, lo que los pone a la vanguardia de la
mayoria de las economias de la OCDE. Sin embargo, atn
experimentan problemas para compilar datos sobre el
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valor de mercado para aquellas empresas que no operan
en el mercado bursatil (que en los paises en desarrollo son
la amplia mayoria), lo cual indica que en el futuro estas
estimaciones deberan ser llevadas a cabo por los GTN.
Informacion insuficiente sobre reinversion de
utilidades y dividendos, deuda a corto plazo y
créditos comerciales. En este caso es necesario distinguir
entre aquellas empresas que no desean presentar una
declaracién completa a las instituciones publicas (con fines
de evasién impositiva), mayormente en lo que concierne a
su reinversion de utilidades y dividendos, y las empresas
que, por mala interpretacion de la terminologia, consideran
que los créditos comerciales no representan una deuda. La
respuesta a los primeros es verificar los estados financieros
de la empresa, en tanto que a los segundos se les debe
explicar la definicion de deuda con mayor claridad.
Condiciones crediticias flexibles. Se aplican
especialmente a los préstamos dentro de una misma
empresa, que a menudo contemplan periodos de
reembolso y tasas de interés indefinidas.

Flujos de inversiones de cartera fuera de los

mercados organizados.

Deuda en cartera de no residentes. El seguimiento de
estas transacciones a menudo resulta extremadamente
dificil pues los no residentes adquieren instrumentos de
deuda a través de bancos 0 empresas mandatarias
residentes. Los paises deben redoblar sus esfuerzos para

el seguimiento de los flujos de no residentes mediante la
declaracién obligatoria de residencia por parte de los
compradores en tales transacciones.

Informacion incompleta sobre activos externos de los
residentes. Los residentes con frecuencia se muestran
reacios a declarar la totalidad de sus activos externos,
principalmente por temor a acusaciones de evasion de
impuestos o fuga de capitales. No es probable que las
encuestas sobre el CPE puedan alguna vez llegar a captar
estos activos de forma adecuada, por lo cual la precision
de los analisis de IIP y BoP dependeré del intercambio de
datos con los principales paises beneficiarios, asi como

del cruce de informacién con el BPI y otros informes
internacionales sobre depdsitos e ingresos de CPE.
Remesas. Para clasificar las remesas correctamente dentro
de la balanza de pagos, lo ideal seria dividirlas segin su
finalidad, es decir, consumo o inversién. Sin embargo,

los mecanismos actuales de recoleccion de datos sobre
transacciones de divisas son muy poco fiables para el
seguimiento de esta divisidn, entre otros motivos porque
quienes envian las remesas se muestran reacios a declarar
inversiones en pequefia escala en empresas o en la
industria de la construccién por razones impositivas.

Se requiere un trabajo mucho mas detallado para un
seguimiento y andlisis de las remesas que permita asegurar
su correcta clasificacion dentro de la balanza de pagos,

en particular mediante encuestas de hogares, e incluso
yendo mas alla del excelente trabajo realizado por
CEMLA/BID en América Latina.

En términos de frecuencia y oportunidad, la mayoria de
los paises compilan sus datos anualmente, pero su objetivo
es hacerlo trimestralmente. Sin embargo, con la excepcion
de algunos bancos centrales relativamente bien dotados de
recursos, como los de Bolivia y Trinidad, que durante varios
afos han apuntado decididamente a la recoleccion trimestral
de datos, los paises presentan escasas muestras de progreso
hacia esa meta, incluso luego de haber estado durante
varios afios compilando datos anuales de excelente calidad.
Los paises deben evaluar sus avances con regularidad para
asegurarse de estar constantemente en procura de una
practica mucho mejor que la actual (véase especialmente

el parrafo 5.4 mas adelante). De la crisis actual pueden
aprenderse lecciones de gran importancia sobre los tipos de
flujos que deben someterse a un seguimiento mucho mas
frecuente (por ejemplo, créditos comerciales, remesas),
determinando si para ello deben utilizarse fuentes de
informacion basadas en encuestas o no.

Un aspecto basico consiste en el equilibrio entre exactitud

y oportunidad. En los Ultimos afios, varios paises se han
limitado a la compilacion anual porque es lo maximo que
pueden hacer teniendo en cuenta el bajo nivel de personal
disponible a cargo de la balanza de pagos en sus bancos
centrales u organismos de estadisticas. No obstante, como ya
se analiza en los parrafos 5.3.4 y 5.3.6 siguientes, el muestreo
y las estimaciones documentarias pueden superar este
problema de equilibrio y permitir que los paises alcancen
ambas metas.

Finalmente, uno de los problemas de mayor importancia

se presenta en la divulgacion. Tanto las autoridades
nacionales como el FMI son muy reacios a aceptar datos que
no concuerden con series cronoldgicas anteriores, lo cual
exige intensas negociaciones y provoca retrasos antes de
que los datos revisados puedan divulgarse. Si bien se puede
confiar en que los paises resolveran sus propios conflictos
institucionales, el FMI debe asegurarse de que sus incentivos
institucionales sean congruentes, de forma tal que exista
una total compatibilidad entre el GDDS, la BoP y las
demandas que plantean las misiones a los paises (en lugar
de exigir respectivamente el cumplimiento de las normas,

el logro de una buena calidad y el mantenimiento de las
series cronoldgicas).

6.3.4 Muestreo por encuesta

Un aspecto basico de las encuestas es decidir el alcance de
la muestra que se desea obtener. Cuanto mayor sea la
muestra, méas prolongada y compleja seré la encuesta, con
los consiguientes riesgos para la oportunidad de los datos;
por otra parte, cuando la muestra es méas reducida, mayor
es el riesgo de publicar datos no representativos, a menos
que se dediquen prolongados periodos de tiempo a mejorar
los resultados de la muestra mediante estimaciones de
carécter interno.
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La experiencia en los paises indica que inicialmente es
esencial llevar a cabo censos (encuestando a todas aquellas
empresas que puedan desarrollar transacciones de CPE,

en lo posible identificandolas mediante preguntas que
sirvan como filtro en las encuestas) o encuestas de gran
alcance (que abarquen la amplia mayoria de tales empresas).
El motivo para ello es que las actuales fuentes no basadas en
encuestas, como las listas de los organismos de promocién
de inversiones y los registros empresariales, son muy poco
fiables. En consecuencia, es esencial encuestar a todas

las empresas que tengan un significativo volumen de
operaciones y de transacciones de CPE, sobre la base de

sus ingresos o los registros de sus pagos de IVA. Si no es asi,
y si los paises deciden encuestar solamente las 100 empresas
mas importantes que presentan datos al organismo de
promocion de inversiones (como a menudo han recomendado
las misiones del FMI o del GDSS), se corre el riesgo de que

el seguimiento del CPE continte basandose en registros
empresariales poco fiables, lo cual conduce a datos erréneos
y subestimados.

A los efectos de crear un registro fiable para las encuestas
iniciales, es esencial basarse en el maximo niimero posible
de fuentes. Entre ellas se incluyen las listas de encuestas
anteriores y de otro tipo, asi como las que poseen los
organismos publicos, las asociaciones del sector privado,
socios de inversiones y comercio y embajadas de los
potenciales paises de origen. También pueden ser de utilidad
los medios de comunicacion, las guias telefonicas y el
conocimiento local. Con el paso del tiempo, los paises
limitan sus fuentes Utiles a medida que identifican las que
son mas fiables o representativas, a pesar de lo cual es Util
mantener actualizado el contacto con todas ellas.

Una vez que se ha establecido una base fiable para encuestas
futuras, se la puede actualizar mediante un censo o una
encuesta de gran alcance cada cinco afios. Entretanto,

el aspecto basico consiste en determinar como crear una
muestra fiable de empresas para las encuestas que se
realicen en el periodo intermedio. La muestra debe
representar a las empresas con activos y pasivos tanto de
capital como de otros tipos, y a todos los sectores de
importancia en la actividad econdmica, teniendo igualmente
en cuenta otros factores significativos y cambiantes, como
los paises de origen, a los efectos de realizar el seguimiento
de las principales tendencias en los sectores dindmicos con
miras a iniciativas de promocidn, y analizar las perspectivas
de sostenibilidad a nivel sectorial. Se recomienda una
muestra del 33%, pero una de menor tamafio también puede
ser viable en aquellos casos en que en el CPE predomine un
reducido nimero de empresas.

Las encuestas de menor tamafio permiten a los paises
aumentar su frecuencia (de trimestral a anual), pero sin dejar
de abarcar todas las empresas de importancia. Es esencial
recurrir a muestras mas pequefias tan pronto como se
considere que los resultados del censo o de encuestas de

mayor alcance son fiables, con el fin de asegurarse de que
los resultados sean suficientemente oportunos para acelerar
la formulacion de politicas econdmicas. Si bien esta etapa
puede reducir los costos de cada encuesta, probablemente
no reducira la totalidad del volumen de trabajo anual.

6.3.5 Administracion de las encuestas

El sector privado a menudo desconfia del sector publico
(pues no sabe cémo se utilizaran los datos y por lo general
se teme una comunicacion con las autoridades impositivas
o con los competidores), no desea recibir demasiadas
encuestas, quiere evitar preguntas excesivamente técnicas
o complejas y tiene periodos de mayor trabajo (por ejemplo,
durante los cierres de cuentas) en los que no desea
responder las encuestas. Como sucede incluso en los paises
miembros de la OCDE, las empresas enfrentan problemas
técnicos para suministrar sus datos. Por lo tanto, es esencial
garantizar la confidencialidad de las respuestas, excluir a los
organismos impositivos de los GTN, realizar denodados
esfuerzos para racionalizar y combinar encuestas (incluidas
las llevadas a cabo por organizaciones de donantes o del
sector privado), simplificar los cuestionarios y evitar los
periodos de mayor trabajo en las empresas, asi como
maximizar la capacitacion empresarial sobre encuestas.

Los paises han encarado estos aspectos de varias maneras
diferentes (Estrategias Para Financiar el Desarrollo, Boletines
Nos. 32 y 34), incluida la sensibilizacion, una mejor
explicacion del mandato legal y las sanciones que respaldan
la confidencialidad de los datos, el fortalecimiento de las
técnicas de trabajo de campo, la priorizacion de las empresas
de mayor tamafio, una estrecha consulta con las asociaciones
privadas, la administracion conjunta de la encuesta incluyendo
preguntas sobre la percepcion de los inversionistas, y el uso
de datos no provenientes de encuestas, incluidos los estados
financieros cuando se disponga de ellos con facilidad.

6.3.6 Validacion, extrapolacion, registro y
procesamiento de los datos
Una vez compilados los datos brutos, es esencial realizar un
riguroso control de calidad. En primer lugar, los paises deben
editar y verificar los formularios a nivel interno, y cuando sea
necesario visitar a las empresas o reenviar los formularios
para verificar los datos. Para los casos en que no haya
respuesta se requieren estrategias complejas, mediante el
seguimiento de grupos de empresas o de las principales
empresas individuales. Una vez agotados todos los recursos,
se debe realizar una estimacion a nivel interno (en funcién
del sector, el tamafio y el comportamiento del pais de origen,
asi como de fuentes no basadas en encuestas) y una
extrapolacion para llenar los vacios creados por la falta de
respuesta, asi como deducir los datos que sean necesarios
para transformar las muestras en datos sobre el universo
empresarial que resulten fiables para toda la economia.
También puede necesitarse una intrapolacion en caso de
que en las encuestas exista algiin vacio en la cobertura de
determinados periodos.
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Los software nacionales y regionales han demostrado ser
ineficientes para registrar los datos del CPE o producir
informes analiticos adecuados. Por lo tanto, el PFC CPE,

en consulta con los paises participantes, desarroll6 en
Microsoft Access un software especializado que esta
disponible en cuatro idiomas y puede ser facilmente
adaptado por los programadores a las necesidades de cada
pais. Sobre la base de esta practica 6ptima del PFC CPE,
varios paises desarrollaron sus propios software y la region
MEFMI esté en vias de finalizar el desarrollo de su propio
software sobre PE, conocido como PCIS. En Ultima instancia,
es esencial que los paises (y en lo posible las regiones, para
capitalizar las economias de escala) desarrollen un software
que se adapte a sus necesidades y pueda mantenerse a nivel
nacional, en lugar de depender del asesoramiento externo.

Los paises contintian utilizando el sistema CS-DRMS de la
Secretaria del Commonwealth o el DMFAS de la UNCTAD
para registrar los datos sobre la deuda externa del sector
privado desglosados por cada préstamo. Ya estan en proceso
otras iniciativas para adaptar el sistema CS-DRMS a las
complejidades de la deuda externa del sector privado de
cada pais, incluidos el crédito comercial y los préstamos
dentro de una misma empresa. En definitiva, serd esencial
gue ambos sistemas puedan producir con facilidad informes
analiticos que sean de utilidad para evaluar la sostenibilidad
de la deuda (tanto del sector publico como del privado).

6.4 NECESIDADES FUTURAS: LA EVOLU’CIO'N
HACIA SISTEMAS DE RESPUESTA RAPIDA
Y ALERTA TEMPRANA

La crisis mundial actual ha dejado en evidencia la necesidad
de que los paises en desarrollo establezcan sistemas de
respuesta rapida y alerta tempranay que realicen el
seguimiento de los Ultimos acontecimientos y de las futuras
tendencias potenciales del CPE. La mayor parte de los paises
ya ha creado las bases para el desarrollo de estos sistemas de
respuesta rapida y alerta temprana, pero no los usan de forma
sistematica. En ellos se incluyen mecanismos de tipo general,
asi como sistemas especificos para diferentes tipos de CPE.

6.4.1 Aspectos generales
Los dos pasos principales son:

o Una compilacion mas frecuente y oportuna de datos
reales. Todos los paises deben adoptar la compilacién
trimestral de datos, utilizando muestras mas pequefias
pero representativas.

o Uso de preguntas para pronésticos. Las encuestas
trimestrales deben usarse para verificar las opiniones
de los inversionistas, yendo mas alla de las meras
preguntas sobre si la inversion se ampliara, mantendra
0 contraera con respecto al producto, abarcando la
investigacion y el desarrollo, el empleo, la presencia
regional, y planteando preguntas mas detalladas sobre
las perspectivas de financiamiento.

6.4.2 IED

Los organismos de promocion de inversiones deben
redoblar sus esfuerzos para compilar informacion sobre

las perspectivas para el financiamiento de proyectos
individuales de importancia que excedan un determinado
umbral. Ello incluye el seguimiento de los plazos para los
proyectos actuales y nuevos, y la identificacion de cualquier
riesgo posible de interrupcion o no realizacion (por ejemplo,
la no aprobacidn del financiamiento, la dependencia de una
empresa conjunta asociada, etc.). Estas preguntas deben
desagregarse para cubrir diferentes tipos de financiamiento
(especialmente de capital y deuda), asi como los distintos
paises de origen.

Asimismo, los paises pueden determinar las perspectivas
futuras a nivel sectorial mediante entrevistas regulares con
los principales inversionistas o las camaras correspondientes
a cada sector (si es necesario, estableciendo contacto con
una empresa matriz extranjera en caso de que la decision
de invertir se adopte en el exterior), la revision de los
informes anuales de las empresas y articulos periodisticos
sobre desarrollo y perspectivas, asi como el analisis de

los datos sobre las pautas de inversion que reflejan las
series cronoldgicas de encuestas histdricas (evaluando la
volatilidad de los flujos por tipo, sector y pais de origen
del financiamiento para diferenciarlos de los efectos de

la crisis).

6.4.3 Deuda

Los flujos de deuda se encuentran entre los mas volatiles,
especialmente en épocas de crisis. Los paises que solamente
compilan datos agregados (y donde las empresas tienen una
fuerte dependencia del financiamiento de la deuda) deben
adoptar un sistema de informes por cada préstamo, lo que
permite elaborar prondsticos basados en programas de
reembolsos, asi como evaluar el riesgo sobre la base de la
moneda, las tasas de interés variables, la situacién de las
garantias y la relacién deuda/capital. También es necesario
un seguimiento mas estrecho de los sectores de alto riesgo,
los tipos de flujos (especialmente los vinculados al comercio)
y las principales empresas. Ello plantea los siguientes retos:

o establecer los probables perfiles de reembolso para los
préstamos contraidos entre empresas relacionadas;

e el seguimiento trimestral y mas fiable de la deuda a corto
plazo y la vinculada al comercio, y

e el andlisis de aquella deuda que incluya los montos
adeudados a residentes.

6.4.4 Flujos de cartera

El seguimiento de estos flujos se cuenta entre los mas
complejos. No obstante, los paises deben mejorar y acelerar
su compilacion de datos y de informacién sobre las
intenciones relativas a los flujos de capital y deuda, a partir
de fuentes primarias de informacién como los mercados
bursétiles y de bonos, asi como establecer una coordinacion
mas estrecha con quienes auspician tales flujos a nivel
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internacional (operadores de bolsas y bonos, especialmente
quienes administran fondos en los mercados emergentes).

6.4.5 Remesas

Las remesas son especialmente sensibles a las crisis
mundiales y a la desaceleracion de las economias de origen.
En estudios recientes se indica que la inversion es el propdsito
de una porcién significativa de los flujos totales, por lo

cual se la deberia analizar junto con el CPE. Sin embargo,

no existen mecanismos (aparte de los sistemas de
seguimiento de las transacciones de oficinas financieras

y bancos) para analizar las tendencias de tales flujos y sus
obijetivos (inversién o consumo). Es necesario fortalecer

los vinculos entre las diversas iniciativas internacionales,
regionales y nacionales, y a nivel nacional entre las iniciativas
de los bancos centrales, para obtener estimaciones mas
precisas sobre la finalidad de los flujos. Todas las encuestas
(especialmente las que se realizan con mayor frecuencia)
deben incluir prondsticos sobre los flujos futuros.
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El andlisis de los paises que participan en el Programa de
Fortalecimiento de las Capacidades sobre Capital Privado
Extranjero genera fascinantes implicaciones en términos de
politicas econdmicas a nivel mundial y nacional. Estas
implicaciones pueden agruparse en siete areas.

1) Aumento y estabilizacion de los flujos: los efectos
de la crisis
En los dltimos afios, la preocupacion de varios paises de
bajos ingresos (LIC) se centrd en cdmo reaccionar ante los
rapidos aumentos de los flujos de capital privado extranjero
de no residentes, especialmente bajo la forma de inversion
extranjera directa (IED). Los paises LIC eran conscientes de
este auge, cuyas repercusiones se evaluaron en los estudios
de Bhinda y otros (1999). Este incremento lleg6 a varios
de los paises mas pobres, y sus flujos, procedentes de un
grupo mucho mas amplio de fuentes (especialmente de
paises no miembros de la OCDE), se destinaron a una gama
significativamente mas extensa de sectores beneficiarios.

Entretanto, y de acuerdo con la premisa incorrecta de que
los paises LIC recibian muy poco capital privado extranjero,
la politica mundial continud enfatizando la necesidad de
promoverlo, practicamente sin tomar en cuenta sus efectos
sobre el desarrollo. Aproximadamente en 2005, los andlisis
a nivel mundial recién comenzaron a destacar el aumento
que registraban los flujos hacia los paises LIC, lo que tuvo
como resultado una mayor preocupacion con respecto

a los recursos naturales, los pagos de impuestos y la
responsabilidad empresarial.

Mientras ello sucedia, los paises LIC manifestaban su inquietud
ante la potencial inestabilidad de los flujos. Sus gobiernos
detectaron sintomas de volatilidad (especialmente en los
flujos de préstamos), con mucha anterioridad a la crisis
financiera mundial. Asimismo, varios de ellos se vieron
sujetos a drasticos cambios de rumbo en los flujos, que a
menudo reflejaban mas la incidencia de factores del sector
externo o de inversionistas especificos, que las politicas

o circunstancias del pais beneficiario. A pesar de ello,

fue necesaria una crisis financiera mundial para que la
comunidad internacional comenzara a preocuparse por los
efectos de la inestabilidad del capital privado extranjero.

En comparacién con las experiencias de los paises LIC,

este importante desfase en las deliberaciones sobre politicas
a nivel internacional, tuvo dos repercusiones principales:
los paises LIC debieron redoblar sus esfuerzos de
seguimiento y analisis del CPE para poder formular politicas
mas precisas. También debieron fortalecer sus iniciativas
para divulgar los resultados de sus andlisis, a los cuales la
comunidad internacional debe prestar una atencion mucho
mayor para poder disefiar una arquitectura financiera
mundial que implique una proteccién mas fuerte contra

los auges y caidas de los flujos de capital privado.

Lo que es mas fundamental aun, los paises LIC y los
organismos oficiales que los apoyan deben centrarse en una
mayor formacion bruta de capital fijo con financiamiento
interno, a los efectos de reducir la dependencia que los
paises mas pobres tienen de la inversidn con financiamiento
externo. Sin embargo, apuntar a esa meta se torna mas
complejo debido que en varios paises el CPE participa cada
vez con mayor fuerza en casi todos los sectores, excediendo
su anterior concentracion en los productos basicos para
abarcar el turismo, las finanzas, la industria manufacturera,
el sector inmobiliario, la construccion e incluso la
infraestructura, la agroindustria y a la agricultura. Ello hace
que la identificacién de incentivos se torne mas esencial,
exhortandose a los inversionistas en IED a crear empresas
conjuntas y vinculos regresivos y progresivos con los insumos
y procesos de valor agregado locales, de forma tal que una
transferencia mas intensiva de tecnologia y la generacion de
empleo establezcan una base maés sélida para atraer en lugar
de desplazar la inversion privada interna.

2) Cémo modificar la composicién de los flujos y
aumentar su estabilidad
En particular, debe prestarse una atencion mucho mayor
a la composicién del financiamiento que reciben los paises
LIC. Los inversionistas de “capital” han dependido
fundamentalmente del financiamiento mediante préstamos
contraidos en el exterior, que también se utilizaron en
periodos de bonanza para financiar fusiones y adquisiciones
a precios sobreestimados. Ello hace que los paises LIC sean
mucho maés vulnerables a la volatilidad (puesto que la deuda
es el tipo de flujo mas volatil) y a las crisis potenciales de
deuda provocadas por el sector privado (dado que en la
mayoria de los paises LIC esa deuda representa entre el 33%
y el 75% de los niveles de endeudamiento del sector publico).

La comunidad internacional y las autoridades nacionales
deben hacer mayores esfuerzos para estimular proporciones
mas elevadas de inversiones de capital realmente nuevo,
usando si es necesario sistemas mas efectivos de
cofinanciamiento y garantias. También deben realizar el
seguimiento del costo de cada préstamo que genere esa deuda,
sus perfiles de prondstico de vencimientos, coeficientes
deuda-capital, las repercusiones futuras sobre las reservas
de divisas y la sostenibilidad de la balanza de pagos, asi
como la exposicion potencial al riesgo que conlleven las
tasas de interés, los tipos de cambio y las necesidades de
refinanciamiento. Si surge algun riesgo de escasez de divisas
(verificado en funcién de los niveles deuda/reservas del
sector privado), se debe comenzar a establecer umbrales
para la deuda del sector privado y desalentar el desarrollo
de proyectos con un apalancamiento excesivo.

El seguimiento y el andlisis también deben aplicarse a los
niveles sectorial e incluso empresarial (asi como a la
economia en su conjunto), pues el exceso de apalancamiento
a tales niveles con frecuencia ha causado problemas de
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endeudamiento que, si son lo suficientemente importantes,
pueden provocar crisis en toda la economia nacional
(Anglo-American en Zambia, Ashanti Gold en Ghana).

Los gobiernos y los organismos internacionales podrian
solicitar més informacion ex ante sobre la composicion del
financiamiento (en el momento de aprobar los proyectos),
o formular suposiciones basadas en el comportamiento
demostrado en proyectos similares por los mismos
inversionistas o paises de origen, y utilizarlas para pronosticar
las tendencias futuras. También podrian reducir los costos de
la deuda mediante su cofinanciamiento, el fortalecimiento
de la capacidad negociadora de los inversionistas con los
potenciales proveedores de financiamiento, y el suministro
de mayor informacién sobre acuerdos comparables
(promedios de tasas de interés y plazos de vencimiento
sectoriales, bancos de origen) como forma de apoyar a los
inversionistas en tales negociaciones. Finalmente, podrian
reducir la dependencia de la deuda estimulando la
diversificacion hacia sectores menos dependientes de ella
(es decir, especialmente sectores no vinculados a la mineria
y el petroleo).

Los abruptos cambios de rumbo de los flujos de cartera

en épocas de crisis nacionales o mundiales ya ofrecieron
anteriormente lecciones sobre una pronunciada volatilidad,
pero en este momento la diseminacion del contagio es
mayor debido a que también lo es el nimero de paises
pequerios que han creado mercados de valores sin liquidez,
y han permitido o alentado a los inversionistas extranjeros a
adquirir bonos del gobierno y letras de tesoreria. Los paises
LIC deben aplicar las numerosas lecciones provenientes de
los mercados emergentes sobre la forma de utilizar los
impuestos y otros incentivos para estimular una mayor
estabilidad de estos flujos. Quiza también sea el momento
de reexaminar la tendencia a exhortar a cada pais a
establecer su propio mercado de valores, pues ellos pueden
transformarse en los principales transmisores de la
volatilidad (y también reducir notablemente el valor de
mercado estimado del capital de las empresas que no se
cotizan en tales mercados), y en lugar de ello centrarse en
la promocion de los mercados regionales, hasta que los
sectores privados sean mas fuertes y hagan posible la
cotizacién de un mayor nimero de valores y mas liquidez
en los mercados nacionales.

Sin embargo, no puede suponerse que la inversion directa
de capital sea més estable que los préstamos o los flujos de
cartera. Otra sefial de alerta temprana fue el elevado nivel
de repatriacion de capital y utilidades previo a la crisis, causa
potencial de problemas en la balanza de pagos cuando se
produce una desaceleracion de los nuevos flujos. La crisis
produjo abruptos aumentos en la repatriacion de utilidades
y el cambio de direccion en los flujos de préstamos dentro
de la misma empresa, lo cual demuestra que los paises y la
comunidad internacional deben dedicar mucho mas tiempo
a analizar los detalles de los flujos de capital y la forma de
estabilizarlos. También se debe seguir la trayectoria de la

sostenibilidad del CPE en términos netos, en lugar de
proyectar solamente una tasa porcentual de crecimiento

de sus aumentos brutos (como ha sido la practica comudn
hasta hace poco tiempo). Ello implica investigar mas
detenidamente cuéles son las medidas en términos de
politica (tanto a nivel internacional como nacional) que
tienen las mayores probabilidades de reducir la muy intensa
percepcion de riesgo y, por ende, las tasas de repatriacion
que exigen los inversionistas de CPE, asi como la irrestricta
evasion tributaria offshore a través de paraisos fiscales, que en
ocasiones se oculta bajo la forma de repatriacion.

De igual manera, algunos paises de bajos ingresos mantienen
en el exterior montos sumamente altos de activos financieros
del sector privado, tanto de empresas como de personas
fisicas, lo que en algunos casos conduce a Posiciones de
Inversion Internacional positivas, que en los dltimos afios
han registrado un rapido crecimiento en varios paises LIC.

La crisis ha reducido notablemente su valor, lo cual indica
gque mantener activos en el exterior no representa una
garantia de proteccién contra la volatilidad. Si bien la mayor
parte de estos activos no se usan como base para la
repatriacion de fondos a sus paises LIC de origen (es decir,
que practicamente permanecen siempre en el exterior),

se requiere un mayor analisis de la interaccion entre las
tenencias de activos extranjeros y el crecimiento del pais de
origen y sobre la forma de estimular una mayor retencion del
capital residente en el pais de origen, asi como, por supuesto,
de desalentar la exportacion y fuga ilicitas de capital.

3) Como acelerar la diversificacion de origenes

y destinos
Hasta hace poco tiempo existia una gran divergencia entre
los lugares donde la mayoria de los paises LIC llevan a
cabo su promocion de inversiones (fundamentalmente
en los paises miembros de la OCDE) y aquellos que son,
cada vez con mayor frecuencia, el origen real de tal
inversion (basicamente paises no miembros de la OCDE,
y especialmente de la misma regién). Algunos paises LIC han
diversificado sus iniciativas de promocion para captar estas
nuevas fuentes, pero otros deben esforzarse mucho mas para
ello, y las instituciones internacionales deben exhortarlos en
tal sentido, en lugar de centrar su atencion en los paises
miembros de la OCDE.

La excesiva concentracion en las fuentes de inversion de

la OCDE puede reflejar en parte la percepcion de que esa
inversion es de mejor calidad en términos de su aporte al
crecimiento o de su responsabilidad social y ambiental.

Sin embargo, el analisis por pais demuestra que la inversién
Sur-Sur es menos volatil que la Norte-Sur, y ha mostrado una
especial capacidad de recuperacion durante la crisis mundial,
en parte porque es menos dependiente del financiamiento
de la deuda. Tampoco se indican diferencias sistematicas en
los sectores de inversion (existen las mismas probabilidades,
si no incluso mayores, de que los inversionistas no miembros
de la OCDE inviertan en sectores no basados en recursos
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naturales, y que apunten de igual forma a los mercados y la
eficiencia, asi como a los recursos), el pago de impuestos, los
niveles de empleo, la transferencia de tecnologia o aspectos
de responsabilidad empresarial. No obstante, se requiere
realizar en numerosos paises un andlisis mas profundo sobre
el comportamiento relativo de los inversionistas procedentes
de diferentes paises de origen.

El crecimiento de los paraisos fiscales offshore como origenes
de la inversion (y como destino para la repatriacion de
utilidades) representa una tendencia inquietante.

También implica que los paises LIC cada vez estan més
conectados con estos paraisos fiscales y enfatiza la necesidad
de adoptar contra ellos medidas dréasticas, obligandolos a
informar sobre los activos de empresas individuales y a
cooperar con las autoridades de los paises LIC en la lucha
contra la evasion impositiva.

Otro eslabon débil en varios organismos de promocién

de inversiones es que se centran en negociar con quienes
parecen ser inversionistas de capital — es decir, empresas —
en lugar de hacerlo con otras fuentes de financiamiento,
como prestamistas de deuda o administradores de fondos
gue colocan dinero en activos de cartera. Esta situacion esta
cambiando a medida que aumenta el nimero de paises

LIC que reciben clasificaciones crediticias, emiten bonos
internacionales y toman conciencia de que el capital privado
extranjero se vierte en sus mercados de valores y en bonos
y letras locales. Las autoridades de los paises LIC deben
relacionarse con estos inversionistas y responder a sus
inquietudes, pero no queda claro si esa respuesta sera
sistematica o representativa. En la medida en que estos
proveedores de financiamiento tengan su sede offshore,

es necesario supervisarlos por separado y evaluar su
incidencia sobre la politica publica y los efectos potenciales
sobre la composicién y el costo del financiamiento.

En términos de sectores, el andlisis demuestra que la
percepcion general de que los paises de bajos ingresos
reciben mayormente inversiones orientadas a los recursos
naturales, es incorrecta. Se ha registrado una importante
diversificacion hacia los sectores manufacturero, financiero,
turistico, inmobiliario y de la construccion, e incluso hacia el
agro-procesamiento y la agricultura. Ello abre oportunidades
mucho mas amplias para la promocion de inversiones y para
analizar por qué algunos paises logran una diversificacion
sectorial mayor que otros.

Sin embargo, algunos sectores continuaban siendo
mayormente “huérfanos”, fundamentalmente la agricultura,
hasta las recientes iniciativas de cultivo impulsadas por
productores de otros paises en desarrollo con el fin de
destinar cosechas a los mercados de los paises de origen 'y

al pais beneficiario. Ademas, la mayor parte de las garantias

y el cofinanciamiento que ofrecen los organismos y donantes
internacionales se destina a sectores de alta rentabilidad,

y lainversién de cartera se concentra en unos pocos sectores

debido a que no se cotiza en las bolsas de valores, lo cual
exacerba la percepcion de el CPE no se destina a otros
sectores. Es necesario intensificar los esfuerzos para
diversificar los sectores que reciben apoyo internacional y
promover acuerdos extrabursatiles y otros menos formales
para atraer la inversion internacional de cartera. Uno de los
motivos para invertir en sectores tales como la industria
manufacturera y la agricultura, que tienden a depender

de la demanda regional o interna, es que esa demanda se
recupera con mayor rapidez frente a la crisis mundial,
argumento que deberia esgrimirse con mayor frecuencia
ante los inversionistas de CPE.

Por otra parte, se deben llevar a cabo esfuerzos especiales
para diversificar las regiones beneficiarias dentro de cada
pais. Son varias las politicas de promocién de inversiones
gue prestan escasa atencion a los analisis sobre las
estrategias nacionales de desarrollo o de lucha contra la
pobreza que apuntan al crecimiento acelerado de las
regiones mas pobres con el fin de reducir la desigualdad,
sobre las cuales deberian poner énfasis al formular las
politicas de incentivos. Sin embargo, el cambio més
fundamental se lograra al centrarse en los recursos disponibles
en esas areas y promover la inversién en sectores relacionados
con ellos (por ejemplo, la agricultura), asi como en la
infraestructura de la que hoy se carece.

4) Co6mo mantenerse a la par de los cambiantes
sectores dinamicos
El andlisis que se presenta en esta publicacion también
explica que los paises beneficiarios deben mostrar mucha
agilidad al identificar los sectores dinamicos, para evitar
que la inversion de capital privado extranjero se vea afectada
por los rapidos cambios provocados por las tendencias
mundiales (incluidas la que inciden en sectores particulares),
o por la reduccién gradual del dinamismo debido a la
excesiva concentracion de inversionistas y la saturacién de
los mercados. Si no demuestran esa agilidad, seréa facil que
terminen promoviendo los sectores equivocados en los
paises de origen equivocados y ante el tipo equivocado de
proveedores de financiamiento. Al mismo tiempo, deben
contar con una clara politica a largo plazo sobre los sectores
en los que se concentrara el crecimiento econdmico futuro,
lo cual significa que tal politica debe ser dinamica, flexible
y actualizada con frecuencia.

La identificacion de los sectores dindmicos también es
particularmente problemaética, porque el mero ritmo de su
desarrollo puede hacer que los inversionistas se muestren
menos inclinados a maximizar los beneficios para las
economias de los paises destinatarios de la inversién, como
la recaudacion tributaria, la transferencia de tecnologia y el
fortalecimiento de las capacidades (especialmente si se les
ofrecen incentivos adicionales). Este acto de equilibrio exige
politicas muy sutiles para promover la tecnologia y las
capacidades, tanto en los aspectos tributarios como en otras

82 LA CRISIS FINANCIERA Y FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO A LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS: EXPERIENCIAS RECIENTES



CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

areas. También indica que cualquier politica destinada a los
sectores de concentracién debe tomar en cuenta en qué
medida determinados sectores en particular pagan impuestos,
transfieren tecnologia y crean vinculos progresivos y
regresivos en otros paises, y no solamente las posibilidades
de ampliar los flujos de capital privado extranjero.

Otro factor que podria tomarse en consideracion al formular
politicas de promocion es el nivel de transparencia y
descentralizacion de los inversionistas en su toma de
decisiones. Algunos sectores (como el turismo, el sector
inmobiliario y la mineria), a menudo presentan estructuras
empresariales muy complejas (incluidas empresas holding

y poderosas casas matrices), lo cual complica tanto el analisis
del CPE como el didlogo en términos de politicas con el fin
de estabilizar los flujos.

La crisis mundial también ha resaltado particularmente la
necesidad de proteger los proyectos de infraestructura contra
la volatilidad, ya que son esenciales para el crecimiento en

el largo plazo. En los paises LIC, la reciente y cada vez mayor
dependencia del financiamiento del sector privado para
obras de infraestructura, condujo durante la crisis mundial

a la urgente necesidad de “rescatar” proyectos de
infraestructura cuyo financiamiento estaba estancado o
abandonado. Ello implica la necesidad de adoptar mayores
precauciones en el futuro con respecto a la dotacion de
fondos por parte del sector privado cuando ellos se financian
mediante préstamos o costosos acuerdos de cooperacion
publico-privados, que podrian ser vulnerables ante futuras
crisis, asi como de profundizar el anélisis de los riesgos
potenciales que enfrentan los proyectos debido a la
volatilidad mundial.

5) Como responder a las percepciones de los
inversionistas en términos de politicas
El analisis de los factores que motivan a los inversionistas,
sus percepciones sobre la politica publica y otros elementos
gue tienen repercusiones positivas o negativas sobre sus
perspectivas futuras, asi como el gasto que destinan a la
responsabilidad empresarial, indican la necesidad de un
mayor didlogo con el sector privado sobre sus percepciones
y sobre los efectos de sus inversiones en el desarrollo
nacional en su conjunto.

Como ya se detectd en un analisis anterior (Bhinda y otros,
1999), el “clima de inversion”, como a menudo se lo define
internacionalmente en funcién de los marcos legales y
reglamentarios y de los incentivos fiscales, tiene menos
importancia que otros factores en las decisiones de las
empresas que invierten en los paises LIC. Considérense
algunos ejemplos:

o el crecimiento econdmico para ampliar el tamafio del
mercado, y la estabilidad en términos de politicas (es decir,
tipo de cambio y nivel de inflacion estables), son méas
importantes que la “estabilizaciéon” (inflacion muy baja)

o la “competitividad” (un bajo tipo de cambio real que
solamente alienta a los exportadores), lo cual implica la
introduccién de cambios importantes en el enfoque
central de la politica econdmica;

o la productividad, el costo y la disponibilidad de la mano
de obra son mas esenciales que la existencia de una
legislacion laboral liberal, como lo demuestran las
empresas al centrar claramente su atencién en la
reinversién para la capacitacion;

e los incentivos a la inversion solamente son importantes
cuando se usan de forma selectiva, asegurando la
aplicacién de reglas del juego parejas para los
inversionistas extranjeros y locales, y cuando se centran
en aquellos sectores o regiones con mayor potencial para
incidir sobre el desarrollo;

e la corrupcion empresarial y el fraude deben ser objeto de
igual atencion que la corrupcion publica. Ello implica que
las convenciones de la OCDE y la legislacion de cada pais
individual deben ser mas estrictas, que se debe extender la
Iniciativa sobre la transparencia de las industrias extractivas
a otros sectores e industrias, y reforzar la puesta en vigor
de todas estas medidas;

o lainfraestructura, en especial la disponibilidad y el costo
de la energia, el transporte no carretero y el suministro de
agua, representa un reclamo constante y prioritario que
exige una inversion mucho mayor;

o el gasto en salud y educacion no se considera solamente
como un servicio social basico sino como una contribucién
de gran importancia a la productividad (al reducir el
ausentismo y la rotacion del personal) y a la mejora de los
recursos humanos. Por ende, los ODM son fundamentales
para el crecimiento;

o los aspectos ambientales (incluidos los efectos del cambio
climatico sobre la erosion costera, y las inundaciones),
cuya prioridad aumenta rapidamente, asi como la
creciente necesidad de gasto para adaptarse a ellos.

Para la formulacion de futuras encuestas es necesario

tomar en cuenta otras dos caracteristicas. En primer lugar,
existen motivaciones y percepciones muy variadas entre

los diferentes tipos de inversionistas (exportadores, quienes
buscan recursos/activos/mercados/eficiencia, sectores
primario/secundario/terciario), residentes y no residentes,
inversionistas potenciales y reales, empresas grandes y
pequefias, e inversionistas de distintos paises de origen.

Por lo tanto, las encuestas deben incluir todos estos grupos
y analizar sus puntos de vista de manera desagregada.

En segundo término, las percepciones pueden cambiar
drésticamente, tanto en lo que concierne a su orientacion
(especialmente, pasando de positivas a negativas), como a la
importancia relativa de diversos factores, fundamentalmente
a la luz de la crisis econémica y la subsiguiente cobertura de
los medios. Por ejemplo, en el periodo 2007-2008 en varios
paises la inflacién escal6 posiciones en la lista de prioridades
con una rapidez que los acontecimientos no justificaban,
debido a la cobertura generalizada de los aumentos en los
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precios de los alimentos y los recursos naturales. Ello subraya
la necesidad de que el gobierno lleve a cabo encuestas con
mucha regularidad y reaccione rapidamente mediante el
dialogo para mitigar las inquietudes del sector privado.

Estos resultados también tienen importantes repercusiones
sobre la forma en que la comunidad internacional evalla las
perspectivas de desarrollar actividades comerciales en los
paises LIC. Los resultados indican la necesidad de un cambio
fundamental en las metodologias de evaluacion del Banco
Mundial (Doing Business), en los criterios aplicados por la
agencias de clasificacion crediticia en areas tales como las
politicas laboral y tributaria, asi como la importancia relativa
que se asigna a los resultados en términos de crecimiento,
capital humano, infraestructura fisica y politica ambiental.
Las amplias variaciones en aquellos factores que los
inversionistas perciben como esenciales en los diversos
paises, también implican que debe ponerse en tela de juicio
la pertinencia de cualquier indice mundial vis-a-vis las
circunstancias individuales de un determinado pais.

Sin embargo, las percepciones no siempre conducen a
cambios meramente reflejos en la politica, por dos razones
principales. En primer lugar, los inversionistas pueden estar
equivocados o mal informados: por ejemplo, siempre se
quejaran sobre los niveles impositivos, aun cuando sean
inferiores a los de otros paises o se hayan reducido
recientemente. Segundo, los inversionistas no residentes
representan solamente uno de varios grupos interesados,
Yy sus percepciones no necesariamente prevalecen en la
formulacién de politicas: por ejemplo, el mantenimiento
de salarios minimos razonables puede ser importante en
términos de estabilidad politica y lucha contra la pobreza
(e incluso para fortalecer la productividad y el deseo de los
trabajadores de desarrollar sus capacidades).

En lugar de ello, el gobierno debe entablar un dialogo -
especialmente con aquellas empresas que han demostrado
su disposicién a asumir riesgos — para determinar si sus
percepciones se justifican. Para documentar este didlogo,
los gobiernos deben mejorar drasticamente la utilidad (y el
facil acceso por los usuarios) de las fuentes de informacién
publica, asi como trabajar con las asociaciones del sector
privado para brindar a sus miembros una mejor explicacion
de su politica.

6) Profundizacion de los efectos del capital privado
extranjero sobre el desarrollo

Lo esencial es mejorar la capacidad de los gobiernos

beneficiarios y las organizaciones de la sociedad civil para

maximizar las repercusiones positivas del capital privado

extranjero sobre el desarrollo.

Ello implica mayores esfuerzos para promover la
responsabilidad empresarial de los inversionistas. La
responsabilidad debe ir méas alla de la firma de declaraciones
a nivel mundial y manifestaciones sobre politicas generales,

para centrarse en el pago de impuestos y el gasto en recursos
humanos, proteccién ambiental, financiamiento de servicios
e infraestructura, incorporando el pago de impuestos y el
gasto como parte de su politica empresarial general. Las
empresas con mayor grado de sensibilizacion saben que
pueden obtener una gran rentabilidad apoyando el bienestar
publico e invirtiendo por si mismos en salud, educacion,
medio ambiente e infraestructura: aln quedan otras
empresas a las que se debe convencer, compartiendo con
ellas las mejores préacticas y resultados en areas tales como:

o el trabajo con el gobierno y las ONG para promover
la sensibilizacién, adopcion de medidas preventivas y
atencion de la salud para los empleados, sus familias
y la comunidad en su conjunto, exhortando a los
contratistas o proveedores a hacer otro tanto (véase
también Nelson, 2006);

o la promocion de un mayor equilibrio de géneros en la
fuerza laboral y la asignacion de puestos de trabajo mas
calificados para personal de origen nacional;

e lainversion en fuentes energéticas con bajas emisiones de
carbonoy la transferencia gratuita, o a bajo costo, de estas
tecnologias en todas sus cadenas de suministro.

No obstante, esto también significa maximizar los esfuerzos
para asegurar que el CPE actle como respaldo del escaso
ahorro interno o una débil intermediacion financiera, y
genere “desbordes” positivos a través de la transferencia de
tecnologia, el desarrollo empresarial, la integracion comercial
internacional, la intensificacion de la competenciay la
formacion de capital humano. Para asegurar que ello se haga
sin desplazar a las empresas locales, los gobiernos deben
realizar una mayor inversion para garantizar que esas
empresas tengan la capacidad y motivacién necesarias para
invertir en la absorcion de tecnologias y capacidades
externas (véase también Blomstrom y Kokko, 2003).

Ello también significa que los Organismos de promocién de
inversiones (OPI) no solamente deben considerar la cantidad
de CPE que generan, y que en sus marcos institucionales y
programas de trabajo deben incluirse incentivos que les
permitan establecer metas mas cualitativas en términos de
creacion de puestos de trabajo, exportaciones, ingresos
presupuestarios o transferencia de tecnologia, asi como los
recursos suficientes para desarrollar un analisis costo-beneficio
de los proyectos y adaptar cualquier incentivo a la promocién
de esas metas cualitativas. La comunidad internacional
también podria ser de ayuda asignandole un mayor peso a
los aspectos cualitativos y sus contribuciones a los objetivos
nacionales de desarrollo al evaluar la eficiencia de los OPI.

7) Como reforzar la inversion para el fortalecimiento
de las capacidades nacionales en formulacion
de politicas
Finalmente, y lo que es mas importante, los paises de bajos
ingresos deben estar mejor equipados para el seguimiento y
analisis de los flujos de capital privado, y formular politicas
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gue permitan alcanzar los objetivos descritos anteriormente.
En los Ultimos afios, algunos de ellos han avanzado mucho
mediante la introduccion de encuestas empresariales anuales
fiables que les permiten producir datos mas precisos sobre
las tendencias. Sin embargo, con frecuencia enfrentan
problemas para convencer al FMI a aceptar estos datos y
usarlos como base de mejores pronésticos, en parte porque
la mejora de los datos sobre flujos de capital en general
plantea problemas de importancia con respecto a la
exactitud de los datos sobre importaciones.

Hay muchos paises que aln no realizan un adecuado
seguimiento o analisis de los flujos (no solamente paises
LIC, sino también de ingresos medios bajos, por lo cual
estos Ultimos seran objeto de un trabajo cada vez mas
intenso del PFC CPE en su proxima fase). Ello refleja en parte
un exceso de preocupacion a nivel mundial con respecto
al cumplimiento de las normas SGDD y NEDD sobre la
oportunidad e integridad de los datos, lo cual conduce a
varios paises a publicar datos a pesar de conocer su
deficiente calidad. Sin embargo, en la mayor parte de la
asistencia que reciben los paises se diagnostican los
problemas y se recomiendan soluciones técnicas, pero no
se reflejan adecuadamente las restricciones politicas e
institucionales que limitan un seguimiento eficiente. En los
inicios del PFC CPE en 2002, resulto sorprendente que,

en su mayor parte, la asistencia para el fortalecimiento de
las capacidades prestada a los paises para superar estos
aspectos institucionales en el mediano plazo, no proviniera
también de otras fuentes; el PFC CPE recibe solicitudes de
apoyo de un nimero cada vez mayor de paises, pues sigue
siendo la Unica institucion dedicada a la solucién de los
problemas locales para las autoridades nacionales.

Pero aun méas importante es la asistencia sobre el andlisis

y la formulacion de politicas. La crisis financiera mundial
demuestra que no se puede suponer que la informacion
transparente de datos ex post a la comunidad internacional
y de inversionistas sea de utilidad alguna para evitar el
cambio de direccién de los flujos. Son varios los paises en
desarrollo que no utilizan los datos que compilan mas que
para publicar cuadros sobre sus balanzas de pagos y
Posiciones de inversion internacional, que mayormente
resultan incomprensibles para quienes no son especialistas
en esas areas.

El PFC CPE ha promovido un analisis de excelente calidad y
facil acceso por parte de los inversionistas sobre los tipos de
flujos, paises de origen, y sectores y regiones beneficiarios.
También ha hecho posible que los inversionistas respondan
a preguntas sobre sus inquietudes y percepciones con
respecto a la politica publica en el momento de suministrar
sus datos sobre los flujos. Ambas caracteristicas han
mejorado notablemente las relaciones con el sector privado,
generando respuestas a las encuestas que superan a las
anteriores en 20%-40%, asi como un dialogo activo que
estimula a los inversionistas a reinvertir y contribuir al

desarrollo. Solamente una activa formulacion de politicas
por parte de los paises LIC, sobre la base de este analisis,
permitira asegurar que los flujos contribuyan al desarrollo
mediante su estabilidad, mejor composicion, diversificacion
de fuentes y destinos, y respuesta a las tendencias y
preocupaciones de los inversionistas.

Queda mucho mas por hacer. Las encuestas pueden tornarse
constantemente més accesibles al usuario mediante la
simplificacion y explicacion de las preguntas, actualizidndolas
para que reflejen los nuevos tipos de flujos. Los datos pueden
ser mas oportunos: si varios paises deben esforzarse para
cumplir las normas SGDD sobre la publicacion anual de
datos seis meses después de finalizado el afio calendario,
deberan hacerlo mucho mas para cumplir las normas NEDD
sobre la publicacion trimestral de datos dentro de los tres
meses siguientes. La carga de las encuestas puede
racionalizarse exhortando a las instituciones no publicas

y donantes a utilizar los resultados de las encuestas

oficiales. Las instituciones del sector publico y los grupos

de trabajo nacionales deben perseverar en sus iniciativas
para reforzar sus mandatos, personal, procedimientos de
trabajo y coordinacion.

Es mucho mas lo que puede hacerse para el seguimiento y la
promocién de las iniciativas de los inversionistas tendientes a
causar repercusiones positivas sobre el desarrollo nacional,
lo que a su vez incrementaréa sus propias utilidades. El sector
privado (incluidas las empresas propiedad de residentes)
requiere una sensibilizacion aun mayor sobre la importancia
de las respuestas a las encuestas, el didlogo y los efectos
sobre el desarrollo, asi como una capacitacion sobre la forma
de completar las encuestas con precision (especialmente en
lo que concierne al valor de mercado, la reinversion de
utilidades y los dividendos, la deuda a corto plazo y el crédito
comercial, y los activos), y de poner en préactica politicas de
responsabilidad empresarial. Los organismos internacionales
(como el BPI con respecto a la deuda del sector privado y la
CFl en lo que concierne a los administradores de fondos de
cartera en los mercados emergentes) también podrian ser
mas proactivos al comparar los datos internacionales que
compilan, con los datos nacionales, utilizando las discrepancias
existentes entre ellos para mejorar ambos sistemas.

Sobre todo, los paises y la comunidad internacional deben
utilizar técnicas mas avanzadas para la realizacion de
muestreos trimestrales, y para obtener respuestas de las
empresas sobre las tendencias actuales y previstas. En el
futuro, las encuestas y los andlisis deben incluir preguntas
que permitan pronosticar perspectivas detalladas sobre las
fuentes de financiamiento y su utilizacién, los horizontes
cronoldgicos de los desembolsos, cualquier posible
perturbacién y el panorama de los proyectos de mayor
importancia. También pueden analizar series cronoldgicas
para evaluar la volatilidad por tipo de financiamiento,

pais y sector de origen, e incorporar los analisis de riesgos
y probabilidades resultantes en las proyecciones sobre
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balanza de pagos e inversiones. Es esencial desarrollar estos
sistemas de alerta temprana que permitan identificar las
principales tendencias potenciales, para poder adaptar a ellas
las respuestas en términos de politicas.

Durante las dos Ultimas décadas, el fracaso en el seguimiento
y andlisis de los flujos de capital privado hacia los paises

de bajos ingresos y en la formulacion de politicas que
maximicen su contribucién al desarrollo, ha obligado a las
economias de los paises LIC a enfrentar periodos imprevistos
de apogeo y caida, perturbando su crecimiento y reduciendo
sus perspectivas de cumplir los Objetivos de Desarrollo del
Milenio. Mas recientemente, ello llevé a muchos a pensar
que los paises LIC no se verian seriamente afectados por la
crisis mundial, lo cual demostro ser un error espectacular
que obligd a la comunidad internacional a reconocer que

la globalizacién ha causado que los paises mas pobres sean
tan vulnerables ante las crisis mundiales, como ante las crisis
nacionales recurrentes. Este es el momento en que debe
producirse un cambio fundamental a largo plazo en la
arquitectura financiera internacional, respaldado por
drasticas mejoras en las politicas, anélisis y seguimiento de
los paises LIC, para evitar asf la reiteracién de estos errores

y acelerar el progreso hacia el cumplimiento de los ODM.
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ANEXO 1
FUENTES Y METODOS

Este anexo ofrece un panorama general de las fuentes y
métodos que se utilizaron para la compilacion de los datos
que se presentan en el informe. Su finalidad no es representar
un registro integral de las practicas nacionales. Se ruega
contactar a los autores por cualquier duda relativa al
informe. Por mayor informacion sobre las practicas
nacionales, recurrase a los informes de cada pais si se
dispone de ellos, o formulense directamente las preguntas
a los equipos nacionales. Véase mas informacion sobre las
practicas 6ptimas en general en Bhinda y Martin (2005),

y en lo que concierne a la deuda externa del sector privado
en Baball (2003).

1. Disposiciones institucionales y legales

Los ejercicios a este respecto fueron llevados a cabo por
grupos de trabajo nacionales de caracter interinstitucional.
En la mayoria de los paises fueron dirigidos por los Bancos
Centrales, excepto en Camerun (por el Ministerio de
Finanzas), en Malawi (por la Oficina Nacional de Estadisticas)
y en Zanzibar (por la Autoridad de Promocién de Inversiones
de Zanzibar). Estos equipos también incluyeron a otras partes
interesadas, en general organismos de promocion de
inversiones, oficinas nacionales de estadisticas y
ocasionalmente asociaciones del sector privado. El mandato
legal que establecia la realizacion de este ejercicio y la
proteccion de la confidencialidad de los datos fue suscrito
mediante los instrumentos juridicos que son habituales en
los bancos centrales o las oficinas nacionales de estadisticas.

2. Fuentes de los datos

Los paises obtuvieron la mayor parte de los datos
directamente de empresas y bancos comerciales. Esta
informacion se complemento, y en caso necesario se verificd
mediante su comparacion, con otras fuentes nacionales

(por ejemplo, los informes presentados directamente por los
bancos comerciales al Banco Central, las Bolsas de Valores,
estudios complementarios realizados por otras instituciones
de los sectores publico y privado, estados financieros, etc.).
Los datos a nivel macroeconémico se complementaron

con informacion proveniente de fuentes tales como el FMI,
la UNCTAD y el Banco Mundial. En el caso particular de la
zona del franco CFA, y puesto que el PFC CPE recién a
comenzado a trabajar en la mayoria de sus estados miembros,
los datos se obtuvieron de los estudios sobre balanzas de
pagos disponibles en el BCEAO y el BEAC. Los datos sobre

la repatriacion de utilidades de la [ED y las remesas de
trabajadores se obtuvieron en el Volumen 2 de Global
Development Finance 2008, del Banco Mundial.

3. Marco de muestreo

En algunos paises los censos abarcaron a todos los
inversionistas: ello sucedié en aquellos lugares donde la
comunidad de inversionistas era muy reducida y accesible.
Sin embargo, la mayoria de los paises llevaron a cabo
encuestas, lo cual exigio la creacién de un marco de
muestreo y la posterior extraccion de la muestra. El marco
de muestreo consistié en empresas con activos y pasivos

externos, que incluyeran IED o no. El muestreo se realizd
sobre la base de sectores econdmicos, para asegurar el
valor analitico de los datos. En la mayor parte de los casos
se seleccionaron las principales empresas conocidas (con el
de maximizar la cobertura de los datos) y luego se aplicaron
técnicas de muestreo para decidir qué otras empresas
debian incluirse.

4. Concientizacion y divulgacion

En todos los paises las encuestas se iniciaron y terminaron
con eventos de concientizacion dirigidos a los principales
interesados en los sectores privado y publico. Estas iniciativas
se respaldaron con campafias mediéticas, la elaboracion de
informes analiticos, y su divulgacion.

5. Recoleccién de datos

Las encuestas se realizaron fundamentalmente mediante un
trabajo de campo: entregando y explicando el cuestionario
personalmente y efectuando un intensivo seguimiento
posterior mediante visitas, lamadas telefonicas y contactos
por fax y correo electrénico. Antes de iniciar la encuesta se
capacito a los funcionarios que realizarian el trabajo de
campo en la verificacién de la calidad de los datos y en la
obtencidn de estados financieros cuando fuera posible.

6. Cobertura de los datos y evaluacion de su calidad
En el cuestionario se compilaron datos sobre activos y
pasivos externos, percepciones de los inversionistas y,

en algunos casos, responsabilidad social empresarial.

Activos y pasivos externos

Componentes estandar de balanza de pagos/posicion
de inversion internacional (BOP/IIP)

Las preguntas se ajustaron a las practicas 6ptimas
internacionales (en particular, a la 5¢ Edicion del Manual
de Balanza de Pagos del FMI, y Ultimamente al proyecto
de la 6% Edicion). En el cuadro siguiente se presentan los
componentes estandar (y las correspondientes partidas

de ingresos si se dispone de datos), asi como el tltimo afio
de referencia por pais que se presenta en este informe.

En este informe el andlisis se centra fundamentalmente en
los pasivos (las inversiones en los paises por parte de no
residentes), lo que resulta mas importante en términos de
También se presenta datos sobre activos (inversiones en

los paises por parte de residentes), en la medida de su
disponibilidad y segun su nivel de calidad. El analisis abarca
las existencias (o saldos) y las transacciones.

En el analisis se toman en consideracion las partidas de la
Cuenta Financiera, incluidas la Inversion Extranjera Directa
(IED), la inversion de cartera y otras inversiones. La I[ED
comprende una participacion accionaria del 10% o mas del
capital accionario de una empresa, las utilidades retenidas
(que supuestamente se reinvertiran) y las reservas de capital,
préstamos y créditos de proveedores. Todo ello refleja la
forma en se conduce una empresa. La inversion de cartera
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, . . . Pasivo Activo
Pais Existencias Flujo
IED Cartera Otros IED Cartera Otros
Benin - 4 v 4 v . - -
Bolivia v v v v v v v v
Burkina - 4 4 4 4 - - -
Camerun v v v v v v v v
Centroafricana, Rep. - v v - v - - -
Chad - v v v v - - -
Congo, Rep. - 4 v 4 v - - -
Costa de Marfil - 4 v v v - - -
Guinea Ecuatorial - 4 4 - 4 - - -
Gabon - 4 v v v - - -
Gambia p v v v v v - - -
Ghana v 4 v 4 v 4 v 4
Guinea Bissau - 4 v 4 v - - -
Malawi v v v v v v v v
Mali - v v/ v v - - -
Nicaragua v v v v v - - -
Niger - v v v v - - -
Senegal p - v v v v - - -
Tanzania p v 4 v 4 v - - -
Togo - v v v v - - -
Uganda p v v v v v - - -
Zambia p v v v v v v v v
p = los Gltimos datos son preliminares
comprende capital (menos del 10% del total de acciones) ] e ] ) Regi6n
y deuda, bajo la forma de bonos y letras (a largo plazo), Pais econémico | P2is de origen beneficiaria
asi como instrumentos del mercado monetario (a corto Bolivia v _ _
plazo). En las otras inversiones se incluyen los créditos Camerin v v _
de proveedores y los préstamos de empresas no filiales. Gambia v v _
El analisis también considera la Cuenta de Ingresos y Egresos Ghana v v _
y partidas relacionadas, como los saldos operativos netos, Malawi v v v
los dividendos y ganancias, y los intereses. En el analisis de Nicaragua v v _
flujos también se presentan datos sobre las remesas de Tanzania v v v
trabajadores con fines comparativos. Si bien todos los paises Uganda v _ _
compilaron datos que permitirian realizar un analisis con Zambia v v/ v
este nivel de desagregacion, no todos los han dado a
conocer publicamente. Este informe general responde a lo Pais de origen: también en este caso los datos se agregarian
que se ha divulgado a nivel nacional, como se describe en en fuentes integrantes o no de la OCDE si el nimero de
el cuadro siguiente. respuestas de los paises individuales fuera escaso. Hasta

ahora, la mayoria de los paises ha aplicado el criterio BOP
estandar de solicitar datos basados en la fuente “final”. Como
se analizard més adelante, a menudo ello quiza no refleje la
fuente “final”, y en el futuro sera necesario realizar mayores
esfuerzos para que los datos se compilen sobre la base de la
fuente inmediatamente final.

Sector econdmico: los paises utilizaron la Clasificacion
industrial internacional uniforme de todas las actividades
econdmicas de Naciones Unidas, pero en los informes, tanto
nacionales como generales, algunos sectores se presentaron
de forma agregada para proteger la confidencialidad en caso
de que en ellos operaran pocas empresas, y en ocasiones los
paises presentan datos correspondientes a sub-sectores que Percepcion e intencion de los inversionistas
consideran de particular importancia para sus economias. Los objetivos fundamentales del ejercicio sobre la
percepcion/intencion de los inversionistas fueron promover
la respuesta a la parte del formulario relacionada con la
balanza de pagos (la inclusion de la percepcién/intencion ha
tenido efectos extremadamente positivos sobre la tasa y
calidad de la respuesta), y brindar la informacién necesaria
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Actual
o
o
o
S
< 3 )
Pais _ = z %_ g
= > 5 = e o
B s | § | 2¢
5 & 3 E S 3 7 § =3 g ﬁ Sl
= = 3 = o o ) a @ = L =
= S 5 s = 2 z E 3 < g
L > ® 1Y L o o S @ 2 L o
Bolivia v v v v - v - v - v v
Burkina v v v v v v v v v 4 -
Camerun - v v v - v - v - v -
Gambia v 4 4 v v v/ v v 4 v v/
Ghana - v v - v v v v - 4 -
Malawi - v v v v/ v v v v 4 -
Nicaragua v v v v - v v v - v v
Senegal v v v v v v v - - -
Tanzania - v v v v v v v - - v
Uganda - v 4 4 4 v v v - 4 -
Zambia v 4 v v v/ v/ v v 4 4 v

para mejorar el trabajo de aquellas partes interesadas a cargo
de la promocién y facilitacion de la inversion, asi como de
las asociaciones del sector privado. Para reflejar las
preocupaciones de los interesados a nivel nacional, si bien
cada pais incluyé en las preguntas las mismas areas de
caracter general, las sub-preguntas mostraron variaciones.
Por ende, la lista de factores que comprende cada categoria
puede diferir, y se podrian agregar o eliminar una o dos
preguntas. El siguiente cuadro presenta los datos incluidos
en la parte del cuestionario relativa a la percepcion de los
inversionistas. Asimismo, no todos los paises incluyen todos
los afos esta parte en sus encuestas, y algunos de ellos
establecen una diferenciacion analitica entre la percepcion
de la IED y de las empresas locales.

En lo que concierne a futuras decisiones de inversion, la
mayoria de los paises preguntaron sobre las perspectivas de
ampliar, mantener u obtener nuevas inversiones para areas
particulares en el mediano plazo: el mediano plazo se definio
como un periodo de hasta cuatro afios, aunque en algunos
casos se especifico el corto a mediano plazo, y Uganda
establecié un horizonte cronolégico de tres afios.

7. Residencia

De acuerdo con la metodologia uniforme internacional
sobre balanza de pagos/posicién de inversién internacional,
la inversion extranjera se define sobre la base de la
residencia: solamente se aplica a aquellas existencias en
poder de no residentes en entidades residentes (y viceversa),
y a las transacciones entre residentes y no residentes.

8. Periodo de referencia

Todos los paises compilan sus datos sobre la base de un afio
calendario. Bolivia lo hace trimestralmente, pero por razones
de compatibilidad en este informe se presentan sus datos
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anuales. Los afios que se incluyen difieren entre un pais
y otro, dependiendo de sus condiciones para poner en
préctica las encuestas y su disponibilidad de fondos para
continuar el proceso, las que se detallan en el texto.

9. Procesamiento y control de calidad de los datos
Los cuestionarios respondidos se revisaron en cada
institucion y se conciliaron mediante estimaciones
documentarias, 0 se devolvieron a las propias empresas.
Los datos aprobados se ingresaron al software para su
almacenamiento y andlisis. En algunos casos, se utilizé para
ello un sistema desarrollado por el PFC CPE, y en otros una
aplicacion nacional. Una vez terminado el procesamiento
de los datos, se los ampli6 “a escala” para reflejar la tasa de
falta de respuesta y completar el registro de inversionistas.
En caso necesario, se los compare con los datos de afios
anteriores a los efectos de asegurar la congruencia de las
series cronoldgicas.
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ANEXO 2

EL PROGRAMA DE FORTALECIMIENTO
DE LAS CAPACIDADES EN CAPITAL
PRIVADO EXTRANJERO (PFC CPE)

En 2001, algunos gobiernos de paises en desarrollo de
Africa y América Latina solicitaron asistencia para mejorar
el seguimiento y analisis del capital privado extranjero,

y en particular:

e avanzar rapidamente hacia el cumplimiento de las normas
internacionales de divulgacion de datos sobre flujos de
balanza de pagos y Posicién de Inversién Internacional,
tales como el Sistema General de Divulgacién de Datos

y el Sistema Especial de Divulgacion de Datos;

no compilar solamente datos de balanza de pagos sino
otros elementos de utilidad analitica, como paises de
origen, sectores y regiones beneficiarias, y condiciones
de los flujos y existencias;

recolectar datos sobre las percepciones e intenciones

de inversionistas que trasciendan el analisis de su
motivacion para invertir y permitan examinar sus politicas,
especialmente en lo que concierne a aspectos de
responsabilidad empresarial;

capacitarse en el uso de la citada informacion para
perfeccionar sus politicas macroeconémicas y de
promocién de inversiones;

llevar a cabo un andlisis méas detallado de la sostenibilidad
y volatilidad de los flujos en el largo plazo, asi como de
las utilidades que se pretende obtener de la inversion,
integrandolo a su propio andlisis de la sostenibilidad

de la deuda del sector publico y sus perspectivas de
financiamiento;

examinar con mayor grado de detalle los efectos
macroeconémicos reales del capital privado extranjero

y simular, mediante el analisis de hipotesis y riesgos,

sus repercusiones potenciales futuras y las necesarias
respuestas en términos de politicas;

analizar por si mismos (en lugar de consumir los analisis
elaborados por las instituciones donantes) los aportes
reales y potenciales del capital privado extranjero a la
lucha contra la pobreza;

compilar y analizar toda esta informacién a través de un
programa nacional integrado conducido por un grupo de
trabajo formado por todos los organismos pertinentes,
tanto publicos como del sector privado, para que puedan
fortalecer sus propias capacidades en lugar de depender
de consultores externos u organismos internacionales.

Lo anterior tuvo como resultado el Proyecto de
Fortalecimiento de las Capacidades en Capital Privado
Extranjero (PFC CPE), cuya meta ha sido fortalecer
capacidades independientes y sostenibles en los paises
participantes para el seguimiento y andlisis de los efectos
del capital privado extranjero sobre sus economias.

El programa esta a cargo de Development Finance
International (empresa sin fines de lucro con sede en el
Reino Unido), con la cooperacion de organismos regionales
bajo la conduccion de los propios paises, lo que permite
descentralizar la capacidad de asistencia a los paises y una
mayor proximidad a ellos.

Esos organismos son:

e El Banco Central de los Estados de Africa Occidental
(BCEAO) y el Banco de los Estados de Africa Central (BEAC)
en el Africa francéfona;

o El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA) en América Latina;

o El Instituto de Macroeconomia y Finanzas para Africa
Oriental y del Sur (MEFMI) en Africa Oriental y del Sur, y

o El Instituto de Africa Occidental para la Gestion Financiera
y Econdémica (WAIFEM) en el Africa Occidental angléfona.

Los paises participantes también se comprometieron a
reforzar sus estructuras legales e institucionales, sus recursos
humanos, sus procedimientos de gestion y supervision

y sus ambitos de trabajo a los efectos de asignar una mayor
prioridad politica a estos aspectos, hacer que el analisis
resulte mas transparente para la sociedad civil y aumentar
con el correr del tiempo sus contribuciones financieras para
estos ejercicios.

Cada proyecto nacional esta estructurado como sigue:

o Los paises participantes solicitan una Mision de Evaluacion
de la Demanda de DFI/CEMLA/MEFMI/WAIFEM en la que
se evallan las condiciones existentes, se establece una
estructura de coordinacion entre los organismos publicos
y otras partes interesadas y se formula una metodologia
y un presupuesto. Este enfoque estimula la cooperacion y
cohesidn entre los organismos publicos, ahorra fondos a
los donantes y reduce el nimero de cuestionarios que
recibe el sector privado, aumentando su tasa de respuesta.
En Uganda, por ejemplo, los cuestionarios del gobierno en
esta area se redujeron de tres a uno, debido a la estrecha
cooperacion entre el Banco de Uganda, la Autoridad para
la Inversion de ese pais y su Oficina de Estadisticas.

o Con anterioridad al inicio de la encuesta, se invita a los
miembros del sector privado a una conferencia inicial
donde se analizan éstos y otros aspectos
macroecondmicos relacionados, para su concientizacion
sobre el proceso de encuesta y la mejora del dialogo entre
los sectores publico y privado.

o Se identifica una muestra de encuesta dirigida a los
principales inversionistas, y luego el equipo nacional
adapta el cuestionario final a las necesidades del pais.

o Laencuesta se divide (por lo general) en tres secciones
que incluyen preguntas sobre:

o Pasivos externos: capital (existencias y flujos, tanto
de inversion directa como de cartera); retencion de
utilidades de la IED; préstamos de no residentes
(por tipo de deuda y plazo de vencimiento).

o Activos externos: capital (existencias y flujos, tanto
de inversion directa como de cartera); datos sobre
utilidades; préstamos a no residentes (por tipo de
deuday plazo de vencimiento).

e Percepciones de los inversionistas: el detallado
cuestionario incluye preguntas sobre factores
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econdmicos y financieros; aspectos politicos y

de gobernanza; eficiencia y costo de los servicios;
elementos vinculados a la mano de obra, la salud y el
medio ambiente; los factores decisivos de la inversion
inicial; intenciones en el mediano plazo; la utilidad de
las fuentes de informacion para la toma de decisiones
en materia de inversiones, y la informacion agregada
que se pretende obtener del gobierno.

e Laintegracion de los cuestionarios sobre balanza de
pagos y sobre percepciones estimula una tasa de
respuesta mucho mas alta por parte del sector privado.
Aquellos paises que incluyeron ambos elementos del
cuestionario aumentaron sus tasas de respuesta en
20%-30%, alcanzando una tasa promedio de respuesta
de 75%-80% entre los siete paises.

o Los equipos nacionales reciben una capacitacion adicional
sobre técnicas de entrevista, metodologias no basadas en
encuestas y registro de datos. A medida que se reciben las
respuestas de los encuestados, los datos se verifican y se
ingresan en una base de datos.

o Se evalla la calidad de los datos y cuando se la considera
satisfactoria (lo cual puede requerir un proceso de
seguimiento con los encuestados) se elaboran cuadros de
resultados para fines analiticos. El equipo nacional prepara
un informe sobre sus resultados, que se divulga durante
una conferencia final a la que asisten los equipos
nacionales, funcionarios jerarquicos del gobierno y de
la Autoridad de Promocidn de Inversiones, autoridades
empresariales, determinados encuestados seleccionados
y los medios nacionales de informacién. Con frecuencia,
durante estos eventos los resultados de la encuesta
provocan un debate entusiasta, asi como un Util
intercambio de ideas sobre la forma de encarar los
obstéculos que afectan el clima de negocios interno.

Véanse mas detalles sobre los logros del Programa en su sitio
Web: www.fpc-cbp.org
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