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CORRIENTES DE CAPITAL
Y CRECIMIENTO EN AFRICA

A. Introduccion

La comunidad internacional ha reconocido hace mucho tiempo que los
paises en desarrollo precisan una importante entrada de recursos externos para
compensar los déficit de ahorro y divisas ocasionados por la rgpida tasa de
acumulacion de capital y de crecimiento necesaria para superar la pobreza
generadlizada y aumentar los niveles de vida a niveles aceptables. Entre las
distintas regiones en desarrollo, la necesidad de financiacion externa es
particularmente acuciante en Africa, en particular en el Africa subsahariana’, en
donde los niveles de ingreso son demasiado bajos para generar recursos internos
suficientes para alcanzar tasas, incluso modestas, de inversion y crecimiento.
Puesto que las entradas de capital privado, en particular la inversién extranjera
directa (IED), siguen a la zaga del crecimiento, en lugar de impulsarlo, la tarea
de suplir la falta de recursos recae inevitablemente en la financiacion oficial. No
cabe duda de que se han hecho esfuerzos internacionales en este sentido en los
tres Ultimos decenios, tanto mediante la financiacion multilateral como la
bilateral. No obstante, s bien los déficit de ahorro y divisas en Africa han
tendido a aumentar desde comienzos del decenio de 1980 como resultado de una
combinacién de distintos factores, incluidos los movimientos adversos en la
relacion de intercambio y el marcado aumento en el contenido de importaciones
del crecimiento ocasionado por largpida liberalizacion del comercio, las entradas
de capital no han avanzado al mismo ritmo.

Si bien las entradas de capital de origen oficia® han permanecido en el
mismo nivel o han disminuido, la regién no ha participado en el repunte de las
entradas de capital de origen privado a los mercados emergentes iniciado a
comienzos del decenio de 1990. Los esfuerzos por integrar a la region en e
sistema financiero mundia y atraer las corrientes privadas a través de la répida
liberalizacion de la cuenta de capital no han traido consigo un aumento de las
entradas de ese tipo de capital, sino una mayor volatilidad, con la consiguiente
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inestabilidad y desgjuste de los tipos de cambio. Varios paises de la regidn han
experimentado grandes dificultades de pago e inestabilidad financiera, pero la
comunidad internacional ha prestado poca atenciéon a problema principal mente
porque, a diferencia de los recientes episodios de crisis financieras en los
mercados emergentes de Ameérica Latina y de Asia orienta, no ponian
seriamente en peligro la estabilidad del sistema financiero internacional y porque
el dafio se limitaba a las economias en cuestion. Ademés, se ha utilizado una
proporcion mayor de entradas netas de cepita para fines distintos de la
financiacion de la cuenta corriente, es decir, para las transacciones financieras de
compensacion (incluidas las sdlidas de capital privado) y la acumulacion de
reservas como proteccion contra los ataques especulativos a las monedas y la
fuga de capitales. Por consiguiente, no sdlo ha seguido siendo insuficiente €l
volumen de las entradas netas de capital para suplir lafalta de recursos, sino que
también en los Ultimos diez afios se ha reducido |a parte de dichas entradas que
se utilizan paralas transferencias de recursos real es desde el extranjero.

Puesto que las corrientes financieras son insuficientes y volétilesy que la
region sufre de frecuentes choques naturaes y de los términos de intercambio, no
deberia sorprender que € crecimiento siga siendo demasiado errético y lento
como para permitir un aumento de los niveles de vida 'y del ahorro interno. Para
romper el circulo vicioso se necesitan, entre otras cosas, una infusion sostenida
de financiacion externa en cantidades lo suficientemente grandes como para dar
un gran impulso a laregion y acelerar y mantener €l crecimiento a niveles més
altos que en el pasado. Este gran impulso inicia solo podria provenir de fuentes
oficiales de financiacion, y habria que combinarlo con paliticas que reconozcan
la necesidad no solo de incentivos basados en € mercado sino de una funcion
maés importante del Estado y del fomento de las instituciones.

Este proceso ayudaria a los paises a liberarse de la dependencia de la
ayuda de dos maneras. En primer lugar, € rdpido aumento de los ingresos
permitiriaincrementar € ahorro interno a un ritmo més rapido que la produccién,
lo cua haria aumentar €l total de recursos invertibles sin financiacion externa
adicional. En segundo lugar, € crecimiento sostenido atraeria a capital privado
como sustituto de la financiacién oficial. En otras palabras, la Unica manera
viable de poner fin a la dependencia de la ayuda es iniciar un programa de
asistencia en gran escala y sostener € crecimiento rdpido por un periodo lo
suficientemente prolongado como para permitir que e ahorro interno y las
corrientes privadas externas reemplacen gradualmente a la asistencia oficial. La
experiencia de los paises de Asia oriental que lograron romper € circulo vicioso
de pobreza e insuficiencia de recursos internos en los decenios de 1960 y 1970
indica que s € crecimiento del PIB pudiera aumentar a aproximadamente
el 6% anual y permanecer a ese nivel durante un periodo de 10 6 12 afios
mediante un gran aporte de asistencia oficia acompafiado de las politicas
internas apropiadas, la necesidad de financiacién oficia disminuiria
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gradualmente a medida que se presentaran otras fuentes de financiacion. Pero s
no se proporciona la cantidad minima necesaria de recursos para iniciar y
sostener un proceso de esa indole, es probable que la dependencia de la ayuda
sigaincélume. Para utilizar una meté&fora keynesiana, la ayuda puede asemejarse
al cantaro de una viuda: no se desperdicia si se usa més, pero los intentos por
prescindir de é pueden convertir a cantaro en e anfora de las Danaidas que
nunca puede llenarse.

Este documento trata de esas cuestiones. En la seccidon siguiente se
examinan las tendencias recientes de las entradas de capital en Africa, y
posteriormente se hace un andlisis dd uso de dichas entradas para las
transacciones financieras de compensacion y las transferencias de recursos
readles. Enlasecciéon D se examinan €l tamafio y la estabilidad de las entradas de
capital a corto plazo. En la seccién E se presentan distintas hip6tesis para
andlizar la posible evolucién del ahorro interno y las entradas de capital privado
mediante un proceso de crecimiento répido y sostenido facilitado por, entre otras
C0sas, un gran aporte de ayuda extranjera y las consecuencias de este proceso
para la dependencia de laayuda. En la Ultima seccién se examina brevemente el
enfoque de politica necesario para que la asistencia se traduzca efectivamente en
inversion y crecimiento, teniendo presente los errores de politica cometidos
durante los periodos anterior y posterior a gjuste.

B. Entradas de capital en Africa:
Tendencias y modalidades

Como se examinaen detalle en e TDR 1999, |as entradas de capita en los
paises en desarrollo en su conjunto han atravesado tres fases desde mediados del
decenio de1970. En e periodo comprendido entre 1975 y comienzos del
decenio de 1980 se registrd un rdpido aumento del total de las entradas de
capital, principalmente como consecuencia del auge de los préstamos bancarios
sindicados; la financiacion oficia también fue sostenida, aungque su proporcién
en el total disminuyd. Esta expansion toco a su fin abruptamente a estallar la
crisis de la deuda a comienzos del decenio de1980, cuando la parte
correspondiente a las entradas privadas en d tota de las entradas disminuyd
como consecuencia de la reduccién de los préstamos bancarios. En € decenio
de 1990 se produjo un gran incremento de las entradas de capital totales, que
Ilegaron al 5% del PNB de |os paises receptores, nuevamente como consecuencia
del aumento de las entradas privadas, en particular las inversiones de carteray la
inversion extranjera directa, mientras que disminuyeron las corrientes oficiales.
No obstante, este aumento representd solo un repunte tras los afios sombrios del
decenio de 1980, y una vuelta a los niveles observados en los afios setenta y
comienzos de |os ochenta.
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En e Africa subsahariana, e total de entradas netas de capital como
proporcion del PNB ha seguido unatrayectoriaalgo diferente. A diferenciadela
tendencia en los mercados emergentes, en e Africa subsahariana estas entradas
registraron un aumento moderado en e decenio de 1980, en comparacion con €
de1970, y declinaron ligeramente en € decenio de1990 (cuadro 1).
No obstante, esta modalidad se debe al gran peso que tiene Nigeria, la economia
més grande de la regién. A excepcidn de Nigeria, las entradas netas de capita
totales fue inferior en e decenio de 1990 a las del decenio de 1970, s bien
repuntaron respecto de los niveles deprimidos del decenio de 1980. Africa del
Norte registrd una fuerte caida de las entradas de capital como proporcién del
PNB durante € decenio de 1980, en comparacion con € decenio de 1970,
tendencia que también ha continuado en el decenio de 1990, lo que obedece en
gran parte a una fuerte disminucién de las entradas de capita privado (cuadro 2).

Las transferencias netas muestran una tendencia similar en e Africa
subsahariana: fueron inferiores en el decenio de 1980 alas del decenio anterior,
y en general siguieron disminuyendo durante €l decenio de 1990, pese a una
reduccion de los pagos de intereses de la deuda externa. Por consiguiente, cas
el 40% de las entradas netas de capitadl en e Africa subsahariana (incluida
Nigeria) en € decenio de 1990 se transfirieron a los paises acreedores en
concepto de pagos de intereses y remesas de utilidades. Para Africadel Norte, la
inversion de la tendencia de las transferencias netas es aln més marcada: tras
una fuerte caida en e decenio de 1980, éstas fueron negativas en e decenio
de 1990, lo que indica una transferencia neta de recursos desde la region.

Pese a los esfuerzos por atraer capital privado, las entradas de capital
como proporcién del PNB han registrado una tendencia hacia la bgja tanto en el
Africa subsahariana como en Africa del Norte®. Los préstamos bancarios alargo
plazo han desaparecido completamente desde mediados del decenio de 1980, y
en e Africa subsahariana las entradas de capital privado han consistido
fundamentalmente en IED y préstamos bancarios a corto plazo, mientras que las
entradas de capital social han sido algo més importantes en Africadel Norte. Sin
embargo, la mayoria de los paises de la region no halogrado atraer |ED, que se
ha concentrado en unos pocos paises ricos en mineralesy petréleo. Mientras que
las entradas de capital privado alcanzaron una media del 4% del PNB en los
paises en desarrollo en su conjunto, la proporcién fue de menos del 2% para €
Africa subsahariana.

Las entradas oficiales, incluidas las donaciones de la AOD y los
préstamos bilaterales y multilaterales, como parte porcentua del PNB
aumentaron en e Africa subsshariana tanto en los afios ochenta como en los
noventa. La tendencia no se modifico en Africa del Norte. En términos
generales, mientras que las donaciones de la AOD han aumentado con respecto a
los tres Gltimos decenios, los préstamos multilaterales y bilaterales han
disminuido o han quedado estancados. Pese a su volumen limitado, las entradas
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oficiales han representado una proporcion mayor de las entradas de capital
totales, puesto que la disminucion del capital privado fue aln mas marcada.
Como consecuencia de la exclusion del Africa subsahariana del auge de las
entradas privadas en el decenio de 1990, junto con e estancamiento y la
disminucion de las corrientes oficiales, la parte correspondiente a la regién en e
total de las entradas de capital de los paises en desarrollo se redujo de mas
del 20% en e decenio de 1980 a un mero 10% en &l decenio de 1990.

En cuanto a las entradas de capital per cépita, hubo una tendencia
pronunciada hacia la baja en las entradas totales y en las de origen oficia
(gréfico 1)*. Las entradas entradas netas totales en el Africa subsahariana, que a
mediados del decenio de 1970 eran menos de 20 ddlares per capita, crecieron en
més del doble hacia fines del decenio y llegaron a 43 ddlares per capita en 1983.
Sin embargo, comenzaron a decaer posteriormente y la disminucion se aceleré
en el decenio de 1990; para fines de ese decenio, las entradas per cépita eran
menos de 30 dolares. Si bien parte de la disminucion registrada entre 1994
y 1998 reflegja el efecto de la apreciacion del dolar, respecto de las monedas de la
mayoria de los demés donantes, en el valor en dolares de la AOD gastado en esas
monedas, este factor no puede explicar por si solo la tendencia general ala bgja
de las entradas oficiaes’.

En términos reales, la disminucion es ain mas pronunciada: afinesdelos
afios noventa, las entradas reales per capita fueron menos de la mitad de las
registradas a fines de los afios setenta y comienzos de los ochenta. Las entradas
oficiales per cépita del Africa subsahariana aumentaron tanto en valores
nominales como reales en & segundo semestre de los afios ochenta, pero
disminuyeron constantemente durante |os afios noventa (grafico 2). Las entradas
oficiales reales per cpita a fines de los afios noventa eran menos de la mitad de
las registradas a comienzos de | os afios ochenta.

Existen grandes disparidades en la distribucion de las entradas de capital
entre los paises del Africa subsahariana con niveles similares de ingresos per
cdpita.  Por gemplo, en los paises con unos ingresos per capita de
aproximadamente 1.000 ddlares, las entradas medias anuades per cépita
entre 1990 y 1998 variaron entre 7 y 70 ddlares (gréfico 3)°. Si bien cabria
esperar que esas disparidades fueran menos pronunciadas para las corrientes
oficiales, esto no ha sido asi. Por gjemplo, para e mismo grupo de paises, las
donaciones de la AOD per cépita recibidas durante el mismo periodo variaron
entre 5y 50 dblares (gréfico 4).
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Cuadro 1

ENTRADAS DE CAPITAL EN EL AFRICA SUBSAHARAIANA
POR TIPO DE CORRIENTE, Y TRANSFERENCIA NETA,
1975-1998

(Porcentaje del PIB)

Incluida Nigeria Excluida Nigeria

1975- 1983- 1990- 1975~ 1983- 1990-
Tipo de corriente 1982 1989 1998 1982 1989 1998

Entradas netas totales 8,6 9,9 9,3 115 10,0 10,6

Entradas de origen 47 6,8 75 7,2 8,0 91
oficial

Donaciones 1,7 3,3 5,4 2,6 4,0 6,4
delaAOD?

Créditos oficidles 3,0 3,5 2,1 4,6 4,0 2,7
Bilaterales 1,6 1,8 0,4 2,5 2,1 0,6

Multilaterales 1,4 1,7 1,7 21 19 21

Entradasdeorigen 3,9 31 1,8 43 2,0 15
privado

Pagosdeintereses 1,5 3.2 2,7 1,8 2,7 2,3
Remesas de utilidades 1,4 11 11 11 1,0 1,2
Transferencia neta? 57 5,6 55 8,6 6,3 7,1

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Global
Development Finance, 2000 (CD-ROM), Banco Mundial.

a Esta partida corresponde a las "donaciones" en el origen,
conforme a la definicidon del Banco Mundial, y no incluye
los fondos concedidos a través de la cooperacion técnica.

b Entradas netas de capital menos pagos de intereses de la
deuda exterior y remesas de utilidades.
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Cuadro 2

ENTRADAS DE CAPITAL EN AFRICA DEL NORTE POR
TIPOS DE CORRIENTE, Y TRANSFERENCIA NETA,
1975-1998

(Porcentaje del PIB)

Tipo de corriente 1975-1982 1983-1989 1990-1998

Entradas netas totales 13,0 49 3.2
Entradas de origen 58 24 24
oficia

Donaciones 1,3 0,7 1,7
delaAOD?

Créditos oficiales 4,5 1,7 0,7
Bilaterales 3,3 1,0 0,1
Multilaterales 1,2 0,7 0,6

Entradas de origen privado 7,2 25 0,8
Pagos de intereses 2,8 3,7 34
Remesas de utilidades 1,2 0,5 04
Transferencia neta? 9,0 0,7 -0,6

Fuente: Véase el cuadro 1.

a Esta partida corresponde a las "donaciones” en el origen,
conforme e la definicidon del Banco Mundial, y no incluye
los fondos concedidos a través de la cooperacion técnica.

b Entradas netas de capital menos pagos de intereses de la
deuda exterior y remesas de utilidades.
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Gréfico 1

ENTRADAS NETAS DE CAPITAL TOTALESY PER CAPITA EN

EL AFRICA SUBSAHARIANA, 1975-1999

(Ndmeros indice, 1975 = 100)
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Fuente: Estimaciones de |la secretaria de la UNCTAD basados en

Nota:

Global Development Finance, 2000 (CD-ROM), Banco
Mundial; Handbook of International Trade and
Development Statistics, UNCTAD; Estadisticas financieras
internacionales, FMI.

Las entradas reales son las entradas nominales una vez
deducida la inflacién multiplicando por el indice del valor:
unitario en doélares de las importaciones.
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Gréfico 2

ENTRADAS NETAS DE CAPITAL DE ORIGEN OFICIAL EN EL
AFRICA SUBSAHARIANA, 1975-1999: CIFRAS
TOTALES Y PER CAPITA

(Ntimeros indice. 1975 = 100)
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Gréfico 3

ENTRADAS NETAS GLOBALES DE CAPITAL Y PIB PER CAPITA EN
EL AFRICA SUBSAHARIANA?® POR PAISES, 1990-1998

(Promedio anual en délares corrientes)
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Fuente: Véase el gréfico 1.

a Excluidos los paises con un PIB per capita superior a 2.000
dolares (Botswana, Gabon, Mauricio y Swazilandia).
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Gréfico 4

DONACIONES DE LA AOD Y PIB PER CAPITAEN EL AFRICA
SUBSAHARIANA? POR PAISES, 1990-1998

(Promedio anual en dolares corrientes)
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Fuente: Véasee gréfico 1.

a Excluidos los paises con un PIB per cpita superior a 2.000 ddlares
Botswana, Gabén, Mauricio y Swazilandia).
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Indudablemente, las entradas de capital privado y oficia no son
completamente independientes, pero también se espera que respondan de manera
diferente alos resultados econdmicos. Un estudio econométrico realizado por la
secretaria de la UNCTAD para investigar estas relaciones en las 16 economias
més importantes de Africa’ arroj6 los siguientes resultados:

Un examen de la relacidn entre las entradas financieras oficiales y
privadas desfasadas y corrientes muestra que la concesién de
préstamos multilaterales y bilaterales tiende a ser un catalizador de
las entradas de capital privado. Pero no ocurre lo mismo en la
relacion entre las donaciones y las entradas privadas.  Por
consiguiente, s bien puede esperarse que a un aumento de los

préstamos del FMI o del Banco Mundial a un pais sigan aumentos

en las entradas de capital privado a ese pais, no es probable que ello
suceda cuando se aumentan |las donaciones.

L as entradas oficiales son inversamente proporcionales a las entradas
privadas corrientes y desfasadas, es decir, tienden a aumentar cuando
las corrientes privadas disminuyen. No obstante, esta relacion
obedece en gran parte a las donaciones; € hecho de que un pais
reciba o no capita privado no tiene al parecer gran influencia en la
concesion de préstamos multilaterales y bilaterales a ese pais.

Las entradas de capital totdes no muestran una correlacion
significativa con sus niveles pasados, es decir, no son persistentes.
Ello se debe a comportamiento de las entradas privadas puesto que
las oficiales, en particular las donaciones, muestran un grado
razonable de persistencia.

Las entradas oficiales son inversamente proporcionales a las tasas de
crecimiento corriente y desfasado en e pais receptor. Una
consecuencia de esto es que tienden a aumentar cuando la tasa de
crecimiento es baja, pero es probable que disminuyan cuando €
crecimiento repunta. Esta relacidn es particularmente marcada entre
el crecimiento corriente y la concesion de préstamos multilaterales y
bilaterales. Aungue no se han estudiado las causas, ello puede
reflgjar € efecto de las politicas macroecondmicas restrictivas que
suelen acompaiiar a suministro de dichos fondos como parte de la
condicionalidad.

Por Ultimo, las entradas de capital privado responden con dinamismo
alas tasas de crecimiento desfasadas pero no al crecimiento corriente,
lo que confirma que tienden air alazaga del crecimiento, en lugar de
encabezarlo. Este resultado también pone de relieve que €
crecimiento en Africa es errético, més que persistente y sostenido.
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Estos resultados tienen importantes consecuencias para la formulacién de
politicas eficaces para reducir la dependencia de la ayuda. También ofrecen
algunas ensefianzas para una gestion eficaz de la cuenta de capital por los paises
receptores. Estas cuestiones se examinaran en las siguientes secciones.

C. Corrientes de capital y financiacion
de la cuenta corriente

La fdta de recursos externos de un pais en desarrollo se reflga
normalmente en & déficit de cuenta corriente, que va unido a una tasa de
crecimiento determinada o prevista. Sin embargo, las entradas netas de capital
recibidas por los paises en desarrollo por no residentes no siempre proporcionan
las cantidades requeridas para financiar los déficit por cuenta corriente. Hay que
tener presentes las salidas netas de capital por residentes, asi como los aumentos
de las reservas de divisas. Estas transacciones financieras compensatorias
compiten directamente con las transferencias de recursos reales del extranjero
que podrian financiarse con las entradas netas de capital.

Las pruebas indican que en e dltimo decenio se ha candizado una
proporcion cada vez mayor de entradas de capital de los paises en desarrollo,
incluidos en particular los mercados emergentes, hacia las transacciones
financieras compensatorias, y que la relacion entre las entradas de capita y la
financiacion del déficit de recursos (es decir, los déficit por cuenta corriente) ha
sido cada vez més débil®. El cuadro 3 muestra en qué medida esto se ha aplicado
a Africa. Se hace un desglose del uso que se ha dado a las entradas netas de
capital totales en las 16 economias més importantes para las que existen datos
correspondientes a los afios ochenta y noventa.

1. Salidas de capital

El aumento de las salidas de capital mediante la adquisicidn de activos en
el exterior por residentes se ha convertido en un fenémeno generalizado en €
mundo en desarrollo, y en particular en los mercados emergentes, como
resultado de la creciente liberalizacion de la cuenta de capital y la mayor
integracion en el sistema financiero mundial. En el dltimo decenio, varios paises
africanos también han liberalizado las salidas de capita, 1o que ha facilitado la
adquisicion de activos en e exterior’. Sin embargo, hay que tener presente que
esas salidas pueden efectuarse en regimenes controlados de la cuenta de capital,
en particular cuando esos controles son ineficaces y existen fuertes incentivos
paralafuga de capitales.

El cuadro 3 muestra que para los 16 paises africanos tomados en su
conjunto, en los Ultimos afios las salidas de capital han absorbido una proporcion
mayor de las entradas de capital: por cada délar de entrada neta hubo una salida
neta de aproximadamente 9 centavos en e decenio de 1980, pero esta cifra
aumentd a mas de 23 centavos en e decenio de 1990. Las cifras
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correspondientes a decenio de 1990 son 24 centavos y 31 centavos para los
mercados emergentes y para todos los paises en desarrollo, respectivamente'.
Por consiguiente, en €l decenio de 1990 las economias africanas registraron la
misma relacién entre las salidas y las entradas que los paises con mercados
emergentes’ Cabe destacar también que este es un fenémeno generaizado en la
region y no se debe simplemente a la preponderancia de las economias més
importantes de Africa del Norte y Nigeria; la media no ponderada
también registra un aumento, de 9 centavos a més de 18 centavos. De los 16
paises del cuadro, 11 registraron un aumento de las salidas de capita como
proporcion de las entradas en el decenio de 1990. Las excepciones fueron €
Cameran, Kenya, Marruecos, € Sudan y Zimbabwe; |os Ultimos dos paises estéan
entre aguellos con controles més estrictos de las corrientes de capital .

La coexistencia de entradas y sdidas de capitadl es un fendmeno
generalizado en & mundo desarrollado y un resultado natural del aumento de la
integracion financiera mundial. Puede preverse una situacion similar en los
paises en desarrollo al aumentar sus ingresos y su riqueza y a disminuir la
dependencia del capital extranjero para € crecimiento. No obstante, estas
condiciones todavia no pueden aplicarse a Africa. Ademés, a diferencia de la
mayoria de los mercados emergentes, existe una importante asimetria en €
Africa sudsahariana entre los tenedores de activos en € exterior y los deudores
internacionales, lo que hace alin mas dificil gestionar los pagos externos. s bien
las obligaciones externas pertenecen efectivamente a sector publico, gran parte
delos activos en el extranjero es de propiedad del sector privado.

En las estadisticas de la balanza de pagos los "errores y omisiones' se
calculan como una cantidad residual que incorpora todas las transacciones no
registradas de la cuenta corriente y la cuenta de capital, y tradicionalmente se
toma como una medida de los movimientos de capita no registrados por
residentes’?. En Africa, cabria esperar que las transacciones de la cuenta
corriente no registradas representen gran parte de esta partida residual, puesto
gue e contrabando tanto de importaciones como de exportaciones fue una
préctica generalizada en muchos paises durante la mayor parte del periodo a que
se refieren los datos consignados en € cuadro 3. De igua manera, algunas de
estas transacciones pueden deberse a movimientos hacia el sector estructurado y
desde @ sin que se efectlen transacciones transfronterizas’®.  Estas
caracteristicas de las economias africanas pueden explicar por qué esta partida
resulta negativa en e cuadro 3 para el conjunto de las 16 economias mientras
gue es positiva en los mercados emergentes y otros paises en desarrollo. Por otro
lado, las grandes variaciones en € tamafio y signo de esta partida, y su evolucion
através del tiempo, entre los paises comprendidos en €l cuadro 3 sugieren que en
los paises intervienen distintos factores en distintas épocas. No obstante, puesto
gue esta partida constituye menos del 3% del total de las entradas de capital para
todos estos paises, no se incluird en € siguiente andlisis de las corrientes de

capital.
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Cuadro 3
FINANCIACION DE LA CUENTA CORRIENTE Y
TRANSACCIONES FINANCIERAS DE
COMPENSACION EXPRESADAS COMO
PORCENTAJE DE LAS ENTRADAS
NETAS DE CAPITAL EN 16 PAISES
AFRICANOS, 1980-1989 Y 1990-1998
Erroresy
Financiacién de la Salidas netas Aumento de omisionesen
cuenta corriente de capital las reservas laBdeP

1980- 1990- 1980- 1990- 1980- 1990- 1980- 1990-
Pais 1989 1998 1989 1998 1989 1998 1989 1998

Camatr? 809 786 128 -86 05 -38 68 3338
Coedlvare 948 706 12 160 -15 144 55 -10

Egpto B0 471 89 309 110 1066 -149 96
Etiopia 844 19 -1,7 165 09 136 242 680
Ghana 66,7 884 53 92 161 63 -124 -39
Kenya %9 1022 172 -11 -17 680 17 691

Madegescar 939 1082 -39 12 ny7 24 ny7 -70
Marrueoos 876 553 157 22 01 56,3 32  -138

Mawricio 697 613 308 733 WO 9 W5 -5
Nigerit 504 -101 50 85 -01 20 77 17
ReptblicaUrica

deTazaia 1022 976 00 20 08 143 -14 -139
Sored 08 70 91 117 02 124 03 19
Sun 605 1642 211 95 81 12 103 -749
Tinez 735 500 248 377 126 159 109 -126

Ugandet 1342 7»5 449 46 17 262 90 -63
Zimbsbwe® 1194 26 53 21 27 196 -25 43
Promedia:

Noponderads 87,5 664 93 184 87 263 55 -11
Podgadd 921 579 95 235 07 215 -23 -29

(Fuente y notas en la pagina siguiente)
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(Fuente y notas del cuadro 3)

Fuente: Balance of Payments Statistics, varios nimeros, FMI.

Nota: Para las definiciones de entradas netas de capital y salidas
netas de capital véase la nota 2 del texto. El signo
negativo indica un excedente en cuenta corriente y una
disminucion de las reservas, respectivamente.

a 1980-1989 y 1990-1995.
b 1980-1989 y 1995-1998.
c 1980-1989 y 1990-1994.
d 1980-1989 y 1990-1997.

e Media aritmética de los porcentajes de los paises
enumerados.

f Porcentajes basados en los valores globales de la muestra.

2. Reservas

En varios paises en desarrollo, en particular aquellos con mercados
emergentes, ha habido una tendencia en los Ultimos afios a acumular reservas
como proteccidn contra la interrupcion o el cambio de direccion de las corrientes
de capital y los ataques especulativos a la moneda. S bien las reservas han
seguido un ciclo con dtibajos conforme a répido aumento y la salida del capital
privado, en general han absorbido una proporcion cada vez mayor de las
entradas netas de capital, muy por encima de lo que se precisa generalmente para
financiar la corriente de importaciones.

El cuadro 3 muestra un aumento similar en la proporcién de entradas de
capital utilizadas para acumular reservas en Africa Para € conjunto de
los 16 paises, en € decenio de 1990 mas del 20% de las entradas de capital
totales fue absorbido por los incrementos de las reservas, mientras que la
proporcion fue insignificante en e decenio de 1980. En 11 paises la relacion
aumentd. Aqui tampoco € incremento se debi6 a los paises més grandes de la
region, que tienen mas probabilidades de atibagjos en las corrientes financieras:
la media no ponderada para los 16 paises es alin mayor y muestra que por cada
ddlar de entrada neta, més de 26 centavos se agregaron a las reservas, es decir
tres veces mas que en € decenio de1980. En general, estas proporciones
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guardan relacion con las observadas en los mercados emergentes y otros paises
en desarrollo.

Obviamente las reservas en e Africa subsshariana eran extremadamente
bajas en e decenio de 1980, cuando las adversas condiciones financieras y de
comercio exterior de la region provocaron un estrangulamiento masivo de las
importaciones, por lo que hubo una necesidad real de reponerlas. Sin embargo,
los datos existentes indican que la mayoria de los paises han venido
incrementando las reservas con mucho mas rapidez que lo que han aumentado
sus importaciones de bienes y servicios, en particular desde los episodios
recientes de crisis en los mercados emergentes. Entre 1995y 1998, mientras que
e total de las importaciones del Africa subsahariana aument6 en un 8%, las
reservas se incrementaron en un 50%. El cambio parece estar relacionado con la
liberalizacion de la cuenta de capital y la vulnerabilidad financiera externa;
loscinco paises con las tasas més dtas de acumulacion de reservas en los
afios noventa (Egipto, Kenya, Marruecos, Mauricio y Uganda) son también los
paises con regimenes de la cuenta de capital mas liberales. Puesto que €
crecimiento en la mayoria de los paises de laregion se ve limitado por la balanza
de pagos, la inmovilizacion del poder adquisitivo internaciona a través de la
acumulacion de reservas trae consigo la pérdida de grandes oportunidades desde
el punto de vista de las importaciones, lainversién y el crecimiento.

3. Financiacion de la cuenta corriente

Las sdlidas netas de capital por residentes, junto con la acumulacién de
reservas internacionales, han absorbido de esta manera una proporcién mayor de
las entradas netas de capital en los Ultimos afios, y se ha asignado una proporcion
menor de esas entradas a las transferencias de recursos reales desde el extranjero
en forma de financiacion de la cuenta corriente. Para los 16 paises africanos
enunciados en €l cuadro 3, la proporcion de entradas totales absorbidas por las
transacciones financieras de compensacién aumenté de menos del 10% en e
decenio de 1980 a més del 40% en el decenio de 1990. Por consiguiente, en este
ultimo periodo, menos de 60% de cada dolar movilizado desde € extranjero se
ha asignado a las transferencias de recursos real es.

Asi pues, los paises africanos se enfrentan a dos grandes problemas para
enjugar sus déficit de ahorro y divisas. En primer lugar, como se indica
anteriormente, las entradas de capital en la region han seguido una tendencia
hacialabgja. En segundo lugar, se ha dispuesto de una proporcion menor de las
entradas para las importaciones destinadas a la produccion corriente y la
formacion de capital. Por consiguiente, la region debe hacer frente a
limitaciones financieras externas alln mas severas para enjugar € déficit de
recursosy acelerar laacumulaciény el crecimiento.
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D. Estabilidad de las corrientes de capital

La inestabilidad de las corrientes de capital es otro problema que agueja
a Africa subsashariana. Como ya se ha observado, las entradas totales en e
Africa subsahariana no demuestran ninguna persistencia, lo que en gran parte
obedece a comportamiento del capital privado. Las fluctuaciones de las
entradas de capital privado tienen distintos origenes segiin € pais de que se
trata™*, pero en gran medida reflgjan el hecho de que e Africa subsahariana no ha
podido alcanzar € crecimiento répido y sostenido necesario para atraer una
entrada constante de capital privado. Sin embargo, la inestabilidad también se
debe a comportamiento de los componentes del capital privado no relacionados
con las oportunidades de utilidades a largo plazo. Estos incluyen en particular
las corrientes de capital a corto plazo que se mueve por las oportunidades de
arbitrgje y las posibilidades de obtener plusvalias en un corto periodo.

Se reconoce que estas corrientes constituyen una importante fuente de
inestabilidad financieray de la moneda en los mercados emergentes. Si bien en
el caso de Africa tanto la magnitud como la proporcién del capital privado en e
total de las entradas son pequefias en comparacion con otras regiones, existen
razones para esperar que dichas corrientes puedan con todo causar inestabilidad
y grandes dificultades considerables para la gestion macroeconémica™ Ante
todo, gran parte de las corrientes, en particular las donaciones, no se canaizan a
través de los mercados de divisas. Los fondos proporcionados suelen estar
condicionados a las importaciones, y las condiciones bajo las cuales se han
puesto a disposicion de los usuarios no siempre se vinculan con las condiciones
de mercado. La mayoria de las donaciones se consideran transferencias
corrientes més que transacciones de capital, y excluirlas de las entradas de origen
oficial en @ Africa subsahariana indicadas en e cuadro 1 haria aumentar la
proporcion de las entradas de origen privado acasi €l 50% del total en el decenio
de 1990. Puesto que los mercados monetarios y financieros son bastante débiles
en la mayoria de los paises, ello significa que las corrientes de capital privado,
incluidas aquellas a corto plazo, desempefian un papel mucho més importante en
los mercados financieros del Africa subsahariana que lo que sugeriria su
participacion en las entradas de capital totales.

El cuadro 4 y e gréfico 5 muestran la evolucién de las corrientes de
arbitrgie a corto plazo en agunos paises africanos. Los datos excluyen los
créditos comerciales a corto plazo, puesto que éstos no estan impulsados por las
plusvalias que se obtienen del arbitrgje, pero incluyen otros tipos de préstamos
bancarios e inversiones en cartera y depdsitos no interbancarios, por lo que
corresponden a lo que suele denominarse "dinero especulativo"'®. Las entradas
netas a corto plazo por no residentes estan separadas de las salidas netas acorto
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Cuadro 4

ENTRADAS, SALIDASY CORRIENTES NETAS DE CAPITAL
A CORTO PLAZO EN ALGUNOS PAISES AFRICANOS,
1980-1989 Y 1990-1998

(MILLONES DE DOLARES)

Entradas netas Salidas netas Corrientes a

acorto plazo acorto plazo corto plazo
1980- 1990~ 1980~  1990- 1980~  1990-
Grupo de paises 1989 1998 1989 1998 1989 1998
Boonomiasgrandes? 4091 2082 11659 21610 -7568 -748
Eoonomias fi 2679 2630 1907 2930 72 -300

Todoslospeises

condderados 6770 2342 13566 24540 679 -1048

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNTAD basados en Balance
of Payments Statistics, varios nimeros, FMI.

Nota: Los datos indican los totales acumulativos de cada periodo.
a Egipto, Marruecos, Nigeriay Tunez.

b Camerdn (hasta 1994), Céte d'Ivoire (hasta 1996), Etiopia, Ghana,
Madagascar, Mauricio, RepuUblica Unida de Tanzania,
Senegal, Sudan, Uganda (hasta 1997) y Zimbabwe
(hasta 1994).

plazo por no residentes, y la diferencia entre las dos constituye las corrientes
netas a corto plazo. Parafacilitar la comparacion, los paises estan clasificados en
economias grandes y economias peguefias sobre la base de la magnitud de las
corrientes de capital recibidas, asi como los niveles totales de ingresos. Del
andlisis de estos datos pueden sacarse varias conclusiones:
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Gréfico 5

ENTRADAS, SALIDAS Y CORRIENTES NETAS ANUALES DE
CAPITAL A CORTO PLAZO EN ALGUNAS ECONOMIAS
AFRICANAS?, 1980-1998

(Miles de millones de dolares)
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Fuente: Véase el cuadro 4.
a Véaselalistade paisesen las notas del cuadro 4.
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- Las entradas a corto plazo fueron similares en ambos grupos de
economias en € decenio de 1980, mientras que en las economias
grandes las sdlidas fueron considerablemente superiores.  Por
consiguiente, s bien ni uno ni otro grupo pudo atraer mucho capital
privado a corto plazo, en las economias grandes se registrd una fuga
de capitales a escala mucho mayor. En e decenio de 1990 hubo un
repentino aumento de las entradas a corto plazo en las economias
grandes, pero no en las pequefias.  Si bien ambos grupos registraron
un aumento de las salidas en el decenio de 1990, & aumento fue
mucho méas marcado en las economias grandes.

- Labaanza genera de las entradas y sdlidas a corto plazo fue més
favorable en & decenio de 1990 que en e de 1980, aunque fue
negativa en ambos decenios. en todos los paises seleccionados, las
sdidas netas acumulativas en € periodo 1980-1998 ascendieron
a38.000 millones de dblares y las entradas acumulativas
a30.000 millones. En esta tendencia general prevalecen claramente
las economias grandes, que registraron salidas netas en los decenios
de 1980 y 1990, mientras que en las pequefias economias las
corrientes netas fueron negativas sdlo en el Ultimo periodo.

- Laevolucién de las corrientes a corto plazo indicado en el gréfico 5
es similar en términos generales alade las corrientes a corto plazo en
los mercados emergentes en & mismo periodo’’. Sin embargo, s
bien las corrientes de ese tipo en Africa no siguen un ciclo completo
de dtibagjos similar a registrado en los mercados emergentes de
América Latina y Asia oriental en e decenio de 1990, hay un
aumento significativo de la inestabilidad de las entradas y salidas
netas a corto plazo en e decenio de 1990, en comparacion con
el de 1980.

La experiencia de Africa permite sacar la misma conclusion a la que se
llegd para los mercados emergentes, a saber que la liberalizacion de los
movimientos de capital a corto plazo aporta muy poco como corriente neta de
capital y, a mismo tiempo, provoca gran inestabilidad. En los dltimos afios, las
entradas netas a corto plazo en la region en su conjunto han mostrado una
tendencia general a superar las salidas netas a corto plazo, con e resultado de
que la region ahora parece gozar de un saldo positivo de esas corrientes. No
obstante, a juzgar por la experiencia de los paises con meores variables
fundamentales, instituciones y mercados, no es probable que dichas corrientes
proporcionen una base segura para suplir la falta de recursos externos.
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E. Financiacion externa, crecimiento
y dependencia de la ayuda

1. Déficit de pagos y crecimiento

En genera se reconoce que para alcanzar una mejora notable en los
niveles de vida y una reduccién significativa de los niveles de pobreza, las
economias africanas deben tener un crecimiento sostenido de por o menos el 6%
anual durante un periodo considerablemente prolongado. S bien podrian
aumentarse los recursos internos para apoyar € ritmo de la acumulacion de
capital necesaria, € logro de un crecimiento tan rdpido depende
fundamentalmente del suministro de recursos externos. En efecto, esta
dependencia parece haber aumentado en los Ultimos afios.

El andliss efectuado en € Informe sobre el Comercio y el
Desarrollo, 1999 demostré que, con algunas excepciones, los déficit comerciaes
aumentaron con mayor velocidad que los ingresos en los paises en desarrollo en
€l decenio pasado, y que en la mayoria de los paises hubo una tendencia hacia el
aumento de los déficit comercidesy € descenso o estancamiento de las tasas de
crecimiento. La mayoria de los paises del Africa subsahariana pertenece a esta
dltima categoria.  En efecto, en toda e Africa subsahariana, excluidos los
exportadores de petréleo, € crecimiento medio cayd constantemente en los tres
ultimos decenios, mientras que los déficit comercides aumentaron. En €
decenio de 1970, la region tuvo una tasa media de crecimiento de casi € 3,5%
combinada con una relacion entre el déficit comercia y € PIB de menos del 1%;
en el decenio de 1980, la tasa media de crecimiento descendid a 2,5%, mientras
que larelacion del déficit comercia se acercd a 3%. A diferencia de la mayor
parte de otras regiones en desarrollo, € crecimiento siguié disminuyendo durante
gran parte del decenio de 1990; en el periodo 1989-1998, la tasa de crecimiento
anual media fue del 2,2%, mientras que la relacion del déficit comercial siguid
subiendo y superd € 4%. Nuevamente, para el grupo de paises enumerados en €l
cuadro 3, incluidos los de Africa del Norte, los déficit comerciales crecieron en
un 1,5% del PIB durante e decenio de 1990, en comparacién con e de 1980,
mientras que la tasa de crecimiento précticamente no se modific6®. Una
comparacion entre ele crecimiento y los déficit comerciales de 39 paises del
Africa subsahariana en los decenios de 1970 y de 1990 demuestra que solo tres
registraron mejoras en ambos aspectos. Més de la mitad tenia tasas de
crecimiento inferiores y déficit superiores en €l decenio de 1990. Si bien en 11
paises los déficit se habian reducido, en general esto se habia logrado a expensas
de una brusca caida de las tasas de crecimiento, mientras que en 4 paises €
crecimiento aumentd paralelamente a incremento de los déficit.
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Cuadro 5

RELACION DE INTERCAMBIO, VOLUMEN Y PODER DE
COMPRA DE LAS EXPORTACIONES EN AFRICA

(1980-1981 = 100)

1988-1989 1996-1997

Toda Africa

Relacion de intercambio 57,1 56,8

Volumen de las exportaciones 98,8 131,2

Poder de compra de las exportaciones 56,4 74,5
Paises no exportadores de petrdleo

Relacion de intercambio 88,1 84,3

Volumen de las exportaciones 117,7 170,3

Poder de compra de las exportaciones 103,7 143,6
Africa subsahariana

Relacion de intercambio 65,7 64,7

Volumen de las exportaciones 88,7 125,3

Poder de compra de las exportaciones 58,3 81,1

Fuente: UNCTAD Handbook of Statistics, 2000 (CD-ROM.)

Como se analiz6 mas detalladamente en € TDR, 1999, el empeoramiento
de la relacion entre los déficit comerciades y e crecimiento econémico en los
paises en desarrollo en € Ultimo decenio obedece, en términos generales, a tres
factores: € deterioro de la relacion de intercambio, la rdpida liberaizacién
comercia que no ha ido acompafiada de un mayor acceso a los mercados de los
paises desarrollados, y la inestabilidad y los desfases de los tipos de cambio
como consecuencia de una mayor apertura de la cuenta de capital y € aumento
de la volatilidad de las corrientes de capital privado. De estos factores, los
cambios adversos de la relacion de intercambio fueron particularmente
importantes en Africa (cuadro 5). Gran parte de las pérdidas consiguientes
tuvieron lugar en € decenio de 1980. S hien e declive de la relacién de
intercambio en e periodo 1990-1997 fue mucho més moderado que en €
decenio anterior, en los dos afios siguientes (es decir de 1997 a 1999) el indice
anual combinado de los precios de mercado libre de los productos basicos cayd
en un 25%, lo que significd un ulterior deterioro de larelacion de intercambio de
Africahaciafines del decenio™. Por consiguiente, pese al aumento répido de los
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volumenes de exportacion en e decenio de 1990, e poder de compra de las
exportaciones fue considerablemente inferior a registrado a comienzos del
decenio de 1980, lo que trgjo aparejado ya sea una compresion de los volimenes
deimportacidny e crecimiento, o un aumento de los déficit comerciaes.

Si bien los déficit comerciales empeoraron significativamente en relacion
con €l PIB en el decenio de 1990, esta tendencia es mucho mas pronunciada para
la balanza por cuenta corriente. Para los paises no exportadores de petréleo del
Africa subsahariana considerados en el cuadro 4, el aumento en la proporcion del
déficit por cuenta corriente fue mucho menor que en la proporcion del déficit
comercial entre e decenio de 1980 y & de 1990. Dos factores importantes
parecen haber contribuido a esto. En primer lugar, como resultado de las
mayores dificultades de pago, muchos paises han acumulado atrasos en los pagos
en concepto de intereses en e decenio de 1990, lo que ha hecho aumentar su
deuda externa en lugar de sus déficit por cuenta corriente. Esto explica, por lo
menos en parte, por qué los pagos en concepto de intereses en los cuadros 1y 2
registran una disminucion en e decenio de 1990, pese a aumento de la deuda de
la region®®. Para toda el Africa subsahariana, los atrasos en los pagos de los
intereses de la deuda a largo plazo acumulados desde 1989 hasta 1998
ascendieron a 13.000 millones de dolares, es decir alrededor del 14% del total
del déficit por cuenta corriente en € mismo periodo.

El segundo factor atafie alas donaciones. Como ya se ha observado, en la
contabilidad de la balanza de pagos del FMI, la mayoria de las donaciones se
consideran transferencias corrientes méas que entradas de capital. Puesto que la
composicion de las entradas totales de origen oficial se ha modificado a
aumentar la parte correspondiente a las donaciones en e Gltimo decenio (véase €
cuadro 1), los déficit por cuenta corriente, tal como se han definido, han tendido
a disminuir. No obstante, esto no significa un aumento de la transferencia de
recursos reales desde € exterior, puesto que la financiacion oficia totd,
incluidas las donaciones, ha disminuido.

2. Crecimiento y dependencia de la ayuda

La estimacion de la financiacion externa necesaria para alcanzar un
determinado objetivo de crecimiento durante un periodo es una labor compleja
que requiere informacion detallada sobre distintos factores, como el grado de
capacidad productiva sin utilizar, € efecto de la inversion en la capacidad de
produccion, la productividad, el comercio exterior y la balanza de pagos, la tasa
de ahorro interno y su respuesta a crecimiento de los ingresos, y la medida en
gue las entradas de capital se utilizan para las transferencias de recursos reales,
asi como un andlisis de los factores mencionados. Lo idea es que esta labor se
realice en los paises y que se tengan en cuenta sus circunstancias especificas. Si
bien en este documento se intenta estimar el aumento de entradas de capital que
se necesitarian para alcanzar una tasa de crecimiento sostenido del 6% anual en
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el Africa subsahariana, € propdsito principal de esta estimacion es ilustrar como
un proceso de crecimiento puede ayudar a reducir la dependencia de la ayuda a
permitir un aumento del ahorro interno y a atraer una mayor entrada de capital
privado.

En las simulaciones que figuran en € cuadro 6, e nivel de partida se
refiere ala experiencia del Africa subsahariana en el periodo 1994-1998. En ese
periodo, toda la region recibid en promedio entradas de capital netas, incluidas
las donaciones, que representaban el 8,7% de su PIB combinado, mientras que la
tasa de crecimiento anual fue de aproximadamente e 4%. De estas entradas,
solo poco més del 60% se asigné a la financiacion de las corrientes de recursos
redes (es decir, los déficit por cuenta corriente, excluidas las donaciones),
mientras que € resto se utilizO para las transacciones financieras de
compensacion, incluidas las sdidas netas de capital y la acumulacion de
reservas. En e mismo periodo, la inversion fue aproximadamente el 18% vy €
ahorro interno & 13% del PIB combinado de esos paises, financiandose €l déficit
con corrientes netas de capital del extranjero.

Las estimaciones basadas en la experiencia latinoamericana indican que
para lograr un crecimiento sostenido del 6% se necesita una tasa de inversion de
aproximadamente e 28% del PIB?. Obviamente, las economias menos
adelantadas podrén necesitar tasas mas bagjas de inversién para acanzar una
determinada tasa de crecimiento que las economias mas maduras, en particular
cuando existen recursos naturales ricos y poco utilizados. Por egemplo,
entre 1970 y 1980 Tailandia alcanz6 una tasa de crecimiento media anual
del 7%, con una tasa media de inversién del 26%; Maasia acanz6 un
crecimiento anua del 8% con una tasa de inversion similar, mientras en
Indonesia & crecimiento alcanzo una media del 7,8%, pese a que fue inferior la
tasa de inversion, que fue de aproximadamente e 22%%. Nuevamente,
desde 1988 hasta mediados del decenio de 1990, |a tasa de crecimiento en Chile
[legb a unamedia del 6,5%, mientras que su tasa media de inversién apenas llego
a 25%.

En las hip6tesis | y |1 del cuadro 6 seindica que se necesitaria una tasa de
inversion del 22% del PIB para que e Africa subsahariana mantenga una tasa de
crecimiento del 6% anual en los proximos 10 6 12 afios, mientras que esta cifra
se eleva a 25% en las hipdtesis Il y IV. Para estimar la necesidad de
financiacion externa de este crecimiento, en las hipdtesis | y 111 seindica que la
proporcion de las entradas de capita utilizadas para las transferencias de
recursos reales del extranjero seria la misma que en los dltimos afios (a saber,
el 61,84%), mientras que en las hipdtesis |1 y 1V esta proporcion se elevaa 75%.
En todos los casos, las entradas de capital adicionales necesarias para aumentar
la inversion provienen inicialmente de fuentes oficiales, aunque la dependencia
de la ayuda se reduce gradualmente con € transcurso del tiempo a medida que se
incrementan e ahorro interno y las entradas de capital privado como
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consecuencia del crecimiento acelerado. Sin embargo, cabe agregar que estas
simulaciones se basan en e supuesto de que la regién no se vea afectada por
graves choques naturales o de la relacidn de intercambio. Por consiguiente, s
llegaran a ocurrir choques de esa indole, seria necesario compensar su efecto
negativo en la balanza de pagos y la disponibilidad de recursos mediante
entradas oficiales adicionales en forma de donaciones para que no se interrumpa
la acumulacién y € crecimiento. Evidentemente, la reduccion de la deuday e
aporte de nuevos fondos contribuirian sobremanera al suministro de los recursos
necesarios para aumentar lainversion y € crecimiento, en particular en los paises
de bajos ingresos.

Un factor determinante importante de la evolucion de la dependencia de
la ayuda es la manera en que responde €l ahorro interno a un crecimiento méas
rapido. La experiencia de varios paises de Asia oriental demuestra en qué
medida puede aumentarse el ahorro interno en un proceso de esas caracteristicas
s se adoptan las politicas apropiadas. Por g.emplo, Indonesia aument6 su tasa de
ahorro de aproximadamente e 11% del PIB en 1963 a 23% en 1973, cuando la
tasa de crecimiento media fue del 6% anual®®. Tal vez no sea muy realista prever
un aumento tan répido de la tasa de ahorro en e Africa subsshariana. En efecto,
sobre la base de la relacion entre € ingreso y e ahorro observada en e Africa
subsahariana en los Ultimos dos decenios, podria esperarse que una tasa
constante del 6% anual durante un periodo de diez afios eleve la tasa de ahorro a
aproximadamente el 16%. Sin embargo, la experiencia durante este periodo de
estancamiento econdmico y aumento de la pobreza no puede proporcionar
mucha orientacion en cuanto a lo que podria lograrse con un crecimiento
acelerado y con politicas diferentes. Por cierto, se ha observado en la regién un
comportamiento relativamente sélido del ahorro en e decenio de 1970.
Teniendo en cuenta todos estos factores, en las simulaciones del cuadro 6 se
indica una tasa media de ahorro del 18% después de un periodo de diez afios de
crecimiento. Si bien esta evolucion del ahorro es mucho mas débil que la
observada en las primeras etapas del desarrollo de Asia oriental, es con todo
poco probable que se genere automédticamente a partir del propio crecimiento, y
requeriria un decidido esfuerzo para reorientar las politicas hacia una tasa més
rapida de acumulacion y crecimiento. Cabe también observar que, pese a un
crecimiento tal de la tasa de ahorro, €l consumo per capita podria aumentar con
relativa rapidez; con una tasa de crecimiento de la poblacion del 3% y un
crecimiento de los ingresos del 6%, el consumo per cépita seguiria siendo
un 30% més dto a finalizar el periodo de diez afios.



Cuadro 6

SIMULACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y DE LA DEPENDENCIA RESPECTO DE LA AYUDA
EN EL AFRICA SUBSAHARIANA CONFORME A DISTINTAS HIPOTESIS

(Porcentaje del PIB si no se indica otra cosa)

HIPOTESIS | HIPOTESIS Il HIPOTESIS 11l HIPOTESIS IV

Nivel de partida t+0  t+10 t+0  t+10 t+0  t+10 t+0  t+10
Inversion 18,40 22,00 22,00 22,00 22,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Ahorro 13,02 13,02 18,00 13,02 18,00 13,02 18,00 13,02 18,00
Déficit por cuentacorriente 5,38 8,98 4,00 8,98 4,00 11,98 7,00 11,98 7,00

Déficit por cuenta corriente
expresado como porcentaje
de las entradas netas de

capital 61,84 61,84 61,84 75,00 75,00 61,84 61,84 75,00 75,00
Entradas netas totales
de capital 8,70 1452 6,47 11,97 533 19,37 11,32 1597 9,33
Entradas netas de capital
de origen privado 2,00 2,00 3,00 2,00 3,00 2,00 3,00 2,00 3,00
Entradas netas de capital
de origen oficia 6,70 1252 347 997 233 17,37 832 13,97 6,33

Nota: Esta simulacion se basa en los datos del Banco Mundial sobre las cuentas, balanza de pagos y
financiacion exterior nacionales.
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Las estimaciones empiricas para e Africa subsahariana mencionadas
anteriormente, asi como las observaciones en cuanto a comportamiento de las
entradas de capital privado en los paises en desarrollo en los Ultimos afios,
demuestran que el capital privado tiende a responder con gran dinamismo al
crecimiento econdémico, en particular con respecto a la inversion a largo plazo.
Las simulaciones del cuadro 6 se basan en esas observaciones. En todos los
casos, s bien se indica que las entradas netas de capital privado crecen con més
rapidez que € PIB, su contribucidn a la formacion de capital como proporcion
del PIB se eleva sdlo modestamente a finalizar €l periodo de diez afios. Cabe
también observar que esas cifras no se refieren a las corrientes privadas netas
puesto que no incluyen las salidas por parte de los residentes.

Comenzando con la hipétesis || mas optimista, € gran impulso significa
que iniciadmente (ent+0) e déficit por cuenta corriente expresado como
porcentgje del PIB tendria que aumentar en dos tercios, y las entradas oficiaes
en un 50%, por encima del nivel de partida (gréficos 6y 7). Esto significaque la
financiacion oficial deberia aumentar de su nivel de partida de 9.500 millones de
doélares a15.100 millones. Posteriormente, la contribucion de la financiacion
oficial como porcentaje del PIB disminuye a ritmo constante a medida que se
acelera e crecimiento y aumentan el ahorro interno y las entradas de capital
privado, y al finalizar € periodo de diez afios la contribucion de la financiacion
oficial se reduce al 2,3% del PIB; es decir, muy por debajo del nivel de partida
del 6,7%. En términos absolutos, después del gran empujon inicial las entradas
oficiales empiezan adisminuir aritmo acelerado, y al finalizar €l periodo de diez
afios se ubican en los 6.400 millones de ddlares, es decir por debajo del nivel de
partida. Después de una década de crecimiento a una tasa del 6% anua, la
region tendria, como porcentgje de su PIB combinado, déficit por cuenta
corriente més bajos y menores necesidades de financiacidn externa, mientras que
una mayor proporcion de estas Ultimas serian atendidas por las entradas de
capital privado (gréficos6y 7).

En la hip6tesis [l menos optimista, inicialmente e déficit por cuenta
corriente como proporcién del PIB crece en més del doble, mientras que las
entradas de capital oficial aumentan en mas del 150%, en comparacién con €
nivel de partida. Los déficit por cuenta corriente y la financiacién oficial como
porcentaje del PIB disminuyen continuamente a lo largo del proceso de
crecimiento, pero a finalizar € periodo de diez afios siguen siendo més altos que
sus niveles de partida. No obstante, la composicion de la financiacién externa se
modifica al aumentar la proporcion del capital privado. En esta hipdtesis, lleva
més de diez afios reducir la financiacion oficial, tanto como porcentaje del PIB
como en términos absolutos, a un nivel inferior del nivel de partida; en términos
relativos € proceso dura casi 12 afiosy en términos absolutos mucho més.
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Gréfico 6

SIMULACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y DE LA
DEPENDENCIA RESPECTO DE LA AYUDA: ENTRADAS DE
CAPITAL CONFORME A DISTINTAS HIPOTESIS

(Miles de millones de dolares)
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Gréfico 7

SIMULACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y DE LA
DEPENDENCIA RESPECTO DE LA AYUDA: DEFICIT POR
CUENTA CORRIENTE CONFORME
A DISTINTAS HIPOTESIS

(Miles de millones de dolares y porcentaje del PIB)
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Las hipétesis | y 1V representan casos intermedios. en la primera, latasa
de inversion y la proporcion de entradas de capital utilizadas para financiar la
cuenta corriente son més bajas que en la segunda. En la hipétesis|, a igua que
en lall, el déficit por cuenta corriente como porcentge del PIB disminuye a
finalizar el periodo de diez afios respecto del nivel de partida. La financiacién
oficial es més baja en términos relativos e igual a nivel de partida en términos
absolutos. En la hipétesis 1V, a igua que en la Ill, debido a una tasa de
inversion més alta, & déficit por cuenta corriente como porcentaje del PIB sigue
siendo més ato que a finalizar e periodo de diez afios respecto del nivel de
partida, pero dado que una mayor proporcion de entradas de capital se utilizan
para financiar la cuenta corriente, las entradas oficiales necesarias durante una
década de crecimiento son inferiores en términos relativos. Tanto en la
hipétesis| como en lalV, aumenta la proporcién del capita privado en la
financiacion externatotal.

Cud de estas hipbtesis tendrd mayor probabilidad de que ocurra
dependera de las politicas nacionales que se adopten. Las simulaciones indican
que la duplicacion de las entradas de capita oficial en e Africa subsahariana
combinada con politicas orientadas a aumentar la eficiencia de la inversion, la
propensién al ahorro y la proporcién de entradas de capital retenidas y utilizadas
para las transferencias de recursos reales del extranjero podrian dar lugar a un
proceso de crecimiento acelerado que reduciria, en aproximadamente una
década, tanto la brecha de recursos de la regiéon como su dependencia de la
ayuda. En este proceso, lafinanciacion oficia tendria una funcién catalitica para
el ahorro interno y las entradas de capital privado, y esta funcion creceria en
importancia, y la dependencia de la ayuda disminuiria, con un mayor esfuerzo
desde el punto de vista de las politicas nacionales.

F. La reorientacion de politicas

No se desprende necesariamente de lo anterior que un mayor aporte de
recursos externos se traducira en un crecimiento répido capaz de e€levar los
niveles de viday generar recursos internos para lainversion. Surgen dificultades
de politica en muchas esferas. En primer lugar, como indican las hipétesis
mencionadas, es importante lograr que se utilice una mayor proporciéon de
entradas de capital extranjero para las importaciones necesarias para hacer
funcionar y dar valor agregado ala capacidad productiva, més que parafinanciar
las salidas de capital o las reservas en exceso acumuladas como proteccion
contra la interrupcién o € cambio de signo de las corrientes de capital. El
compromiso de la comunidad internacional de suministrar con regularidad
financiacion externa adecuada reduciria por si solo la necesidad de acumular
reservas en exceso. Ademas, la buena disposicion de la comunidad internacional
para compensar los movimientos adversos en la relacion de intercambio y los
acontecimientos financieros externos negativos (como los aumentos de los
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cargos por intereses) mediante € suministro de financiacion adiciona reducirian
la necesidad de acumular reservas como medida de estabilizacién preventiva de
los choques de la cuenta corriente.

No obstante, la utilizacion eficaz de las entradas de capital para aumentar
la acumulacién y € crecimiento no sera posible sin una gestion apropiada de la
cuenta de capital, en particular sin la reglamentacion y € control de las
corrientes de capital a corto plazo. Esto es necesario no solamente para retener
una parte importante de las entradas de capital para financiar las importacionesy
lainversion productiva sino también, y més fundamentalmente, para lograr tipos
de cambio mas estables, en lo que estriba la clave de que den buenos resultados
las exportaciones y se aivien las dificultades de la balanza de pagos. Como
indica la experiencia de muchos paises en desarrollo, €l logro de tipos de cambio
estables y competitivos depende no tanto de elegir un régimen de tipo cambiario
particular como de reglamentar las corrientes de capita a fin de evitar la
desvinculacion de las fluctuaciones monetarias de las exigencias del comercio y
la competitividad®.

Mas fundamentalmente, es importante asegurar que la ayuda se utilice
efectivamente para acelerar la acumulacién de capital y € crecimiento, y aliviar
las limitaciones de la balanza de pagos. Como se analiza detalladamente en otra
parte del informe, €l éxito depende del establecimiento de un circulo virtuoso de
inversion, exportaciones y ahorro®®. En este proceso, |as exportaciones apoyan a
la inversién porque con ellas se obtienen las divisas necesarias para la
importacién de bienes y tecnologia necesaria para la acumulacion de capital y €
crecimiento, mientras que lainversion apoya a las exportaciones a proporcionar
la base para e cambio tecnoldgico, € crecimiento de la productividad y una
mayor competitividad. Al aumentar los ingresos y las utilidades gracias a la
inversion, existen cada vez mayores recursos para la acumulacion de capital. En
este proceso de industrializacion temprana, € ahorro interno y las exportaciones
generalmente aumentan con mas rapidez que los ingresos y la inversion,
colmando gradualmente las brechas de ahorro y de divisas.

El hecho de que en Africa no se haya iniciado un proceso de acumulacion
y de crecimiento de esa indole, pese a las cantidades significativas de ayuda
extranjera, suele atribuirse a errores de politica; éstos también parecen ser €
moativo principal del "punto de saturacion” que acanzaron los paises donantes
respecto de la ayuda. Sin embargo, como muestran varios estudios, la ayuda
adicional suministrada desde comienzos del decenio de 1980 apenas ha
compensado las pérdidas de recursos producida como resultado del deterioro de
la relacion de intercambio, y ha estado Igjos de satisfacer las necesidades de
recursos para un crecimiento répido y sostenido®®. Con todo, hay que reconocer
gue lamayoria de los paises africanos no pudo iniciar un proceso de crecimiento
auténomo aun cuando eran favorables las condiciones externas de comercio y
transferencia de recursos financieros, en particular en e decenio de 1970.
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Algunos paises registraron répidos aumentos de lainversion y € crecimiento en
ese decenio, a un ritmo mas veloz que € registrado incluso en agunos paises de
Asia oriental, pero muy a menudo fueron seguidos de una baja repentina de la
inversion cuando se deterioraba e entorno externo. Deigua manera, los
programas de guste aplicados en los Ultimos 15 afios no han llevado a un
aumento de la inversion y e crecimiento, aunque si ha habido aumentos de la
produccion como consecuencia de unamejor y mayor utilizacion de la capacidad
productiva.  En términos més generales, siempre ha habido paises del Africa
subsahariana que desde su independencia han tenido buenos resultados durante
unos pocos afos, si bien los aumentos rdpidos de crecimiento rara vez han sido
sostenidos?’.

Las razones de esto también se analizan a fondo en varios documentos de
laUNCTAD?. Es cierto que en e periodo posterior alaindependencia distintos
problemas estructurales e institucionales heredados de la época colonial hicieron
particularmente dificil la tarea de mantener el crecimiento y el desarrollo, pero
también los errores de politicas han sido un factor importante. Para explicarlo
brevemente, la industrializacion se llevé a cabo sin prestar suficiente atencion a
la productividad y a crecimiento en € sector agricola y a la competitividad
industrial.  Se descuid6 € sector agricola en € sentido de que los recursos
generados no se utilizaron para aumentar la productividad agricola mediante la
inversion publica en infraestructura rura y distintos servicios a fin de aumentar
el superdvit neto, sino que se transfirieron a consumo urbano o la inversion
industrial. Ademés, las industrias incipientes establecidas sobre la base de
recursos transferidos del sector agricola (o del extranjero), nunca llegaron a
desarrollarse y despegar puesto que no se aplicd el tipo de combinacién sensatay
disciplina gubernamental de mercado practicado en Asia orienta®, sino que
dependieron constantemente de la proteccién y la transferencia de recursos. Por
consiguiente, a diferencia de los paises de Asia oriental en donde los rapidos
aumentos de la inversion y la acumulacion fueron acompafiados de un répido
crecimiento de las exportaciones y el ahorro interno y condujeron a una
reduccion de la dependencia de los recursos extranjeros, en Africa, a excepcion
de unos pocos paises como Mauricio y Botswana, las exportaciones y el ahorro
fueron ala zaga del crecimiento, de manera que cuando las condiciones externas
empeoraron, lainversién y el crecimiento no pudieron sostenerse.

Los errores de politica cometidos en el periodo mas reciente del gjuste no
fueron menos graves. En pocas palabras, |os programas de gjuste estructural han
procurado dejar librado a las fuerzas del mercado la acumulacion y e
crecimiento, sin prestar suficiente atencion a las deficiencias de los mercados, las
instituciones y la infraestructura. Si bien se haretirado al Estado de la actividad
econdémica en varias esferas, no surgieron aternativas viables basadas en la
iniciativa privada debido a esas deficiencias. La liberacion de las fuerzas del
mercado no siempre ha generado incentivos apropiados a los productores, por
gemplo, cuando se desmantelaron las juntas de comerciaizacion. En los casos
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en que se generaron incentivos, hubo poca respuesta por parte de la oferta debido
a la fata de infraestructura fisica y humana y otros factores complementarios
(por gemplo, los créditos).

Estas experiencias contienen valiosas ensefianzas de politica para iniciar
un proceso dinamico de crecimiento apoyado por € tipo de impulso inicia
descrito anteriormente.  Evidentemente, los mercados deben tener un papel més
importante que e permitido bgo los regimenes de politica del periodo
postcolonial, y los gobiernos deben desempefiar una funcion més activa que la
permitida en los programas de guste. Existen grandes oportunidades y
necesidad de inversién publica en infraestructura humana y fisica, y gran parte
del aumento inicia de la ayuda deberia orientarse hacia esas esferas. También se
necesitan mas recursos para fortalecer la capacidad administrativa a fin de
aumentar la eficacia del sector publico. Por Ultimo, es esencial asegurar que la
inversion privada genere las exportaciones y utilidades necesarias para elevar los
recursos internos'y promover la autonomia.

También hay que reconocer que €l crecimiento econémico rapido no se
traduce automaticamente en un aumento de la proporcion de ingreso nacional
ahorrado. Se ha observado que varios paises tienen experiencias completamente
diferentes en cuanto a la evolucion de su ahorro nacional, pese a mantener tasas
de crecimiento similares durante periodos comparables. Por g emplo, la tasa de
ahorro media de algunos de los paises de ingresos medios de América Latina no
ha aumentado significativamente desde fines del decenio de 1960 hasta fines del
decenio de 1970, pese a un crecimiento relativamente rgpido del ingreso per
cépita, mientras que muchos paises de industrializacion reciente de Asia oriental,
en particular la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwén, lograron
aumentar su ahorro a tasas sin precedentes durante un proceso similar de
crecimiento. El éxito de la industrializacion de Asia oriental ha dependido
mucho de la funcion que cumplieron los gobiernos en la promocion del ahorro y
la aceleracion de la acumulacion de capita. Las politicas necesarias
naturalmente varian en funcion del estado de desarrollo alcanzado, y se han
analizado detalladamente en informes anteriores de la UNCTAD®. En las
primeras etapas del desarrollo, cuando la agricultura tiene un papel
preponderante y las decisiones en materia de ahorro e inversion no estan
separadas, lafijacidn de precios agricolas y las politicas de inversion contribuyen
de manera significativa a incrementar los recursos invertibles. En etapas
ulteriores del desarrollo, establecer un vinculo virtuoso entre las utilidades y €
ahorro, restringir e consumo de bienes suntuarios y promover e ahorro
institucional son politicas que desempefian un papel importante en esta esfera.

En resumen, lo que ahora se necesita es una reformulacion de los
enfoques de politica internacional y nacional basada en una evaluacién redista
de las necesidades de recursos del Africa subsahariana, reconociendo las
deficiencias de las politicas anteriores y posteriores a ajuste y abordando
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directamente los problemas estructurales e institucionales que agugjan a la
region. Pese a muchos afios de gjuste intenso y generalizado, casi ningun pais
africano ha finalizado con éxito su programa de gjuste ni ha iniciado un proceso
de crecimiento sostenido. No solamente ha habido graves deficiencias en la
formulacion y aplicacion de las politicas, sino que también la financiacion del
guste ha sido, en generd, insuficiente. La combinacion sensata de un gran
impulso en la financiacion oficial externa y una reorientacion de las politicas
internas sobre la base de las ensefianzas derivadas de la experiencia de los tres
Ultimos decenios parece ser la Unica manera viable de lograr un crecimiento
rapido y sostenido en laregidny alalarga diminar su dependenciade la ayuda.
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Notas

! En este documento, € término Africa subsahariana se refiere a todos los paises
de Africa que no sean Sudéfrica y los paises de Africa del Norte (Argelia,
Egipto, la Jamahiriya Arabe Libia, Marruecos y TUnez), a menos que se indique
de otra manera

2 Véase Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 1999, (TDR 1999),
publicacion de las Naciones Unidas N° de venta: S.99-11-D.1, Nueva York y
Ginebra. Conforme a la terminologia utilizada en dicho informe (recuadro 5.1,
pag. 106) por entrada de capital se entiende la adquisicidn de activos internos
por no residentes. Las ventas de activos internos se definen como una entrada
negativa de capital. Por consiguiente, el término entrada neta de capital significa
adquisiciones menos ventas de activos internos por no residentes. Salida de
capital se refiere ala adquisicion de activos exteriores por residentes. Las ventas
de esos activos se definen como salidas negativas de capital. Por ello, el término
salida neta de capital indica adquisiciones menos ventas de activos exteriores por
residentes. Por corriente neta de capital se entiende la entrada total neta de
capital menos la salida total neta de capital, tal como se han definido antes. Es
positivo cuando las entradas netas superan a las sdlidas netas. El término
transferencia neta se refiere a las entradas netas de capital menos los pagos
netos a factores en el extranjero; estos Ultimos comprenden tanto el pago de los
intereses de la deuda exterior como las remesas de utilidades. La transferencia
neta constituye asi un indicador general de la capacidad de un pais para financiar
sus déficit comerciales.

® Hay que calificar esta observacion relativo a las entradas netas de capital
privado en e Africa subsahariana puesto que estan claramente subestimadas
sobre la base de los datos del Banco Mundial, en comparacién con las
estimaciones basadas en los datos nacionales. Por gjemplo, en un estudio
reciente se indicaba que, entre 1990 y 1997, las entradas netas acumulativas de
capitales privados de bancos a la Repiblica Unida de Tanzania, Uganda, Zambia
y Zimbabwe eran, de acuerdo con el Banco Mundial, 251 millones de ddlares,
pero sobre la base de las estadisticas de |os paises interesados eran 676 millones.
De igual manera, los datos del Banco Mundial parecen subestimar los flujos de
inversiones de cartera de Zambia y Zimbabwe; véase N. Bhinda, S. Griffith-
Jones, J. Leape y M. Martin, Private Capital Flows to Africa, La Haya,
Fondad, 1999, cuadros1.2 y1.3. Por ello, se ha concluido que "los datos
internacionales son a parecer sumamente inexactos.  Omiten grandes
proporciones de flujos a no seguir el ritmo de la liberalizacion de los mercados
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financieros en Africa’ (ibid.: 29). Las estadisticas nacionales de la balanza de
pagos utilizadas en el andlisis de un grupo de paises africanos en las secciones C
y D infra son a parecer mas fiables para medir las entradas de capital privado.

* Cabe destacar que los cambios en la relacion entre las entradas de capital y e
PNB pueden obedecer a muchos factores no relacionados con € volumen de
dichas entradas. La disminucién en € valor en dolares del PNB ocasionada por
una devauacion de la moneda o una caida de la produccion interna del pais
receptor resultard en un aumento de esta relacion sin que se modifique € valor
en dolares de las entradas de capital. De la misma manera, las modificaciones
ddl tipo de cambio entre las monedas de | os principal es donantes podria aterar €l
valor agregado en ddlares de las corrientes oficiales sin que se modifique €l
presupuesto de ayuda de los donantes. Naturalmente, es de esperar que este
efecto sea relativamente fuerte en e Africa subsahariana, en donde las corrientes
oficiales representan e grueso del total de las corrientes de capital. Dicho efecto
también esta presente cuando se hace un andlisis en relacion con las corrientes
agregadas o per cpita.

% El 45% de las corrientes de AOD a Africa subsahariana se expresa en délares,
el 42% en monedas de Europa continental, € 7% en yen, e 5% en libras
esterlinas y € 1% en otras monedas. Las corrientes de la AOD en dblares
corrientes y constantes figuran en Development Cooperation, 1999 Report, Paris,
OCDE;, 2000, pég. 264 y cuadro 29.

® No se incluyen en el gréfico 3 los paises con unos ingresos per cépita de més
de 2000 ddlares (Botswana, Gabon, Mauricio y Swazilandia).

" Los 16 paises incluidos son los indicados en el cuadro 3.

8 Véase Informe sobre el comercio y el desarrollo, 1999, segunda parte, cap. V,
sec. C.

% En un examen de los controles de capital de los paises africanos se indica que,
entre los paises comprendidos en €l cuadro 3, Egipto, Kenya, Mauricio y Uganda
habian liberalizado completamente la cuenta de capital para fines del decenio de
1990. El cuadro muestra que, a excepcion de Kenya, la salida de capital por
residentes aumentd considerablemente en términos relativos en € dltimo
decenio, en comparacion con € decenio de 1980, en todos los paises.

9 TDR 1999, cuadro 5.2, pag. 112. Este cuadro también indica, para todos los
paises en desarrollo y para un grupo de paises con mercados emergentes, los
porcentgjes de entradas netas de capital correspondientes a errores y omisiones,
variacion en las reservas y financiacion de la cuenta corriente, que se examina
infra.
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1 S6l0 Egipto se encuentra en ambos grupos, es decir, en el de los paises con
mercados emergentesy en el de los 16 paises africanos.

12 Véase, por gjemplo, B. Varman-Schneider, Capital Flight from Developing
Countries, Boulder, Colorado, Westview Press, 1991: 50-51. Esos movimientos
pueden ser entradas o salidas (por gemplo, la fuga de capitales); en efecto, en €
decenio de 1990 se observé un movimiento de entradas en algunos paises (por
gemplo, Chile y Colombia), que restringio las entradas de capital para evitar la
apreciacion de la moneda.

13 »|_as corrientes que buscan las plusvalias del arbitrgje... en Kenya, Tanzaniay
Uganda... son précticamente imposibles de rastrear,... su magnitud no puede
estimarse con exactitud, pero a menudo las transacciones llegan a varios
millones de ddlares por semana. Muchas compras se financian con cargo a
cuentas en moneda extranjera mantenidas por nacionales, 1o que significa que
estas corrientes pueden no ser genuinamente "extranjeras’ sino que simplemente
representan una reutilizacion de las divisas adquiridas de otras fuentes."
(N. Bhinday d.; op. cit.: 83). Estas operaciones se reflejan generamente en la
partida de errores y omisiones.

 Por ejemplo, e descubrimiento de minerales o una ola de privatizaciones
podria conducir a un aumento no sostenido de entradas privadas.

5 Para un andlisis anterior de estos problemas, véase L. Kasekende, D. Kitabire
y M. Martin, "Capital Inflows and Macroeconomic Policy in Sub-Saharan
Africad® en UNCTAD, International Monetary and Financial Issues for
the 1990s, vol. VIII, publicaciones de las Naciones Unidas, N° de venta
E.97.11.D.5; Nueva York y Ginebra, 1997

1 Véase e TDR 1999 (op.cit: 118) para los tipos de flujos de capital
considerados corrientes de arbitraje o especulativas.

7 Para los mercados emergentes, véase el TDR 1999, op. cit.; gréfico 5.9: 120.

18 Esto se aplica también a los paises no exportadores de petréleo comprendidos
en lamuestra.

19 Boletin Mensual de Precios de Productos Basicos, UNCTAD, Ginebra, enero
de 2000.

% La evolucién de la deuda del Africa subsahariana figura en e TDR 1998,
publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.98.11.D.6, Nueva York y
Ginebra, segunda parte, cap. I, sec. E
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2 CEPAL, Fortalecer el desarrollo. Interacciones entre macro vy
microeconomia, Santiago (Chile), 1996, cap. 1V.

22 En relacion con las tasas de inversion, véase el TDR 1996, publicacion de las
Naciones Unidas, N° de venta  S.96.11.D.6, Nueva York y Ginebra,
cuadro 31:48. En relacion con las tasas de crecimiento, véase UNCTAD,
Handbook of International Trade and Development Statistics 1994, Naciones
Unidas, Nueva Y ork y Ginebra.

2 Para la evolucidn de las tasa de ahorro e inversién en Asia oriental en los
ultimos tres a cuatro decenios véase €l TDR 1996, op. cit; cuadro 31:48.

2 \/éase el TDR 1999, op. cit., segunda parte, capitulo VI para un andisis més a
fondo de larelacion entre la cuenta de capital y la gestidn de tipo de cambio.

% Véase e TDR 1996, op. cit., segunda parte, cap. Il, sec. B; & TDR 1997,
publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.97.11.D.8, Nueva York y
Ginebra, primera parte, caps. V y VI; y @ TDR 1998, op. cit., segunda parte,
cap. IV. Véase también Y. Akylz y C. Gore, "The investment-profits nexus in
East Asian industrialization", World Development, 27(1),1996; eY. Akylz y
C. Gore, "African Economic Development in a Comparative Perspective”, texto
mimeografiado, UNCTAD, Ginebra, marzo de 2000.

%6 Véase, por gjemplo, € TDR 1993, publicacion de las Naciones Unidas, N° de
venta: S.93.11.D.10, Nueva York y Ginebra, segunda parte, cap. I, sec. C.3; y e
TDR 1998, op. cit., segunda parte, cap. |, sec. C.

2 Sobre estos aumentos rapidos en Africa véase e TDR 1999, op. cit., segunda
parte, cap. I; Akylz y Gore, 2000, op. cit.; y D. Rodrik, Making Openness Work:
The New Global Economy and the Developing Countries, Washington, D.C.,
Overseas Development Council, 1999.

%8 \/éase, en particular el TDR 1998, op. cit., segunda parte. Para una exposicion
més reciente y detallada de esta experiencia, véase Akyiiz y Gore, 2000, op. Cit.

% Para esta experiencia, véase Y. Akyiiz, ed., East Asian Developments. New
Perspectives, Londres, Frank Cass, 1999.

% pPara un andlisis del comportamiento y politicas en materia de ahorro, véase e
TDR 1996, op. cit., segunda parte, cap. Il, sec. B.2; el TDR 1997, op. cit.,
segunda parte, cap. V, sec. E, y cap. VI; e TDR 1998, op. cit., segunda parte,
cap. 1V, sec. C.1; Akyliz y Gore, 1996, op. cit.; y Akylz y Gore, 2000, op. cit.



