Renacimiento de la inversion
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China desempena
un papel
importante en
la creciente
inversion
extranjera en
Africa, aunque
esta lejos

de ocupar

una posicion
dominante

L CRECIMIENTO econémico de

Africa se ha acelerado en los tlti-

mos 15 afos y la regién ha venido

recibiendo mucha mas inversion
extranjera directa (IED) que en el pasado. Es
casi evidente que los dos factores se refuerzan
mutuamente.

Las instituciones y politicas de las econo-
mias africanas han mejorado en promedio,
y gracias a eso no solo que el crecimiento se
hace productivo y mas fuerte sino que se atrae
mas inversion interna y extranjera. Ademas,
se observa que la IED —que implica una
participaciéon en la empresa— aporta a la
economia receptora tecnologia, capacidad de
gestion y vinculos con las cadenas mundiales
de valor, lo cual deberd acelerar el crecimiento
en Africa.

Esto es importante dado que en la ultima
década el aumento del crecimiento ha pro-
piciado la mayor reduccién de la pobreza
en Africa desde antes de 1990. Entre 1990 y
2002 el indice de pobreza en Africa subsa-
hariana se mantuvo en un nivel fijo de 57%
de la poblacion (que vive bajo la linea de
pobreza de US$1,25 al dia establecida por el
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Banco Mundial). Pero entre 2002 y 2011 la
pobreza se redujo 10 puntos porcentuales.
Para seguir reduciéndola se necesita un cre-
cimiento duradero, y un flujo continuo de
IED puede ayudar a lograr esa meta.

Un aspecto de este renacimiento dela inver-
sion ha acaparado la atencion ultimamente:
la IED de China en Africa. China es ahora
el principal socio comercial de Africa, y la
demanda china ha aumentado las expor-
taciones y ganancias de Africa. Muchos
suponen que China es ahora el principal
inversionista en Africa. Efectivamente, se
han realizado notorias inversiones en el sec-
tor de recursos naturales, incluso en paises
con antecedentes deficientes en cuanto a
gestion de gobierno: la adquisicion de petro-
leo y gas por parte de Sinopec en Angola, la
mina de hierro de Sicomines en la Republica
Democratica del Congo y la inversion
minera de Chinalco en Guinea. Pero aunque
China es y probablemente seguird siendo un
inversionista importante en Africa, est4 lejos
de dominar en el sector de recursos naturales
u otros. Y no estd claro qué implicard para
Africa la reciente desaceleracién de China.



Para entender la realidad de la inversién china en Africa
(especialmente la privada), nuestro estudio va mas alla
de estos ostentosos contratos estatales. La inversion china
podria ser muy importante para Africa, en parte porque
demograficamente China y Africa van por sendas diferentes.

Crecimiento de la fuerza laboral

China experimentd un periodo de rdpido crecimiento de la
fuerza laboral durante el cual fue necesario crear 20 millones
de empleos al aflo. Ahora, como sucede en la mayoria de eco-
nomias avanzadas, la poblacion activa (15-64 afos de edad)
ha comenzado a reducirse. En Africa subsahariana, en cambio,
para 2035 el nimero de la poblacion activa superara el del resto
del mundo combinado (FMI, 2015; gréfico 1). Africa y Asia
meridional seran los motores mundiales de crecimiento de la
fuerza laboral a medida que esta se reduce en otras regiones.
Por eso, la inversién desde economias cuya poblacion esta en-
vejeciendo —como China— hacia las economias mas jovenes y
dindmicas de Africa prometen muchos beneficios mutuos.
Para analizar la IED de China usamos los datos de empresas
compilados por el Ministerio de Comercio de China, donde las
empresas nacionales supuestamente registran sus inversiones
directas en el extranjero. La base de datos contiene la ubicacion
de la empresa en China, su actividad, el pais receptor y una
descripcion —en chino— del proyecto de inversion, pero #o el
monto de la inversion. Durante 1998-2012, alrededor de 2.000
empresas chinas invirtieron en 49 paises africanos. Hay alrede-
dor de 4.000 inversiones registradas en la base de datos porque
a menudo las empresas tienen mds de un proyecto. En gene-
ral se trata de empresas privadas mucho mas pequeiias que las
empresas estatales que suscriben los megacontratos que han
atraido tanta atencion. En base a la descripcion de estas inver-
siones, categorizamos los proyectos en 25 industrias que abar-
can todos los sectores de la economia: primario (operaciones
con materias primas), secundario (procesamiento de materias)

Gréfico 2

Distribucion de la inversion

y terciario (servicios). La clasificacion de los proyectos entre
paises y sectores ofrece un panorama general de la inversion
privada china en Africa.

Los datos sobre el nimero de inversiones destacan algunas
cosas. Las inversiones no se concentran en recursos naturales.
El sector de servicios fue el principal beneficiario (por ejem-
plo, filiales de venta u operaciones de asistencia para construc-
cién o transporte). También hubo importantes inversiones en
manufactura. El grueso de la IED —en Africa y el resto del
mundo— se destina al sector de servicios, y en tal sentido las
inversiones chinas son mds bien tipicas. Las inversiones estan
bastante distribuidas en Africa, en paises ricos en recursos
naturales —como Nigeria y Sudafrica— y en paises sin esos
recursos, como Etiopia, Kenya y Uganda (grafico 2). Los pro-
yectos de recursos naturales son una fraccion de cada una de
las inversiones, incluso en paises ricos en recursos.

Gréfico 1

Un crecimiento mas rapido

Mientras que la poblacion activa se reduce en la mayoria de los
paises, en Africa crecera considerablemente en las préximas
décadas.
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La inversién extranjera directa china se distribuye entre muchos paises y sectores de Africa.
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Fuentes: Ministerio de Comercio de China y célculos de los autores.
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También investigamos si los factores de produccion —tierra,
mano de obra, capital— y otras caracteristicas del pais influyen
en el nimero y tipo de inversiones e inversionistas chinos. Si
la inversién china es similar a la inversién con fines de lucro
de otros paises, el nimero y caracter de los proyectos debera
estar relacionado con los factores de produccién y otros aspec-
tos del pais receptor. Observamos que, si bien la IED de China
en Africa es menos frecuente en sectores que requieren mano
de obra altamente calificada, generalmente se destina a paises
con fuerzas laborales mas capacitadas, lo cual parece indicar
que los inversionistas chinos tratan de aprovechar las ventajas
de estos paises sobre otros paises de la region con fuerzas labo-
rales menos capacitadas. También comprobamos que esa IED
se concentra mas en sectores de uso intensivo de capital en pai-
ses donde este es escaso, lo cual parece indicar su importancia
como fuente de financiamiento externo para el continente.

La desaceleracion de la inversion
tendra necesariamente efectos
indirectos en el empleo, el ingreso
y el consumo.

En nuestra evaluacién inicial de la inversién china en
Africa examinamos el nimero de proyectos sin relacién con
su tamaiio, lo cual puede explicar por qué nuestras conclusio-
nes sobre las caracteristicas de esa inversiéon no confirmaron
la opinién general de que China es un inversionista gigante
en la region. Sin embargo, al examinarlas en base a su magni-
tud comprobamos también que China no domina la IED en
Africa. Al usar datos agregados del Ministerio de Comercio
sobre el monto de IED china (o sea, el valor de la inversion en
curso) en distintos paises africanos, observamos que a fines de
2011 solo ascendia al 3% de la IED total en el continente. La
mayor parte de la inversién vino de Occidente. Ese porcen-
taje, que puede parecer bajo, es confirmado por otras fuentes.
Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (2015) la nueva IED china en Africa durante
2013-14 ascendi6 al 4,4% del flujo total de inversion, es decir,
un poco mas que la participacion de China en las inversiones en
curso. Los paises de la UE —con Francia y el Reino Unido a la
cabeza— son con creces los principales inversionistas en Africa.
Las inversiones estadounidenses también son considerables, y
hasta Sudafrica invierte mas que China en el continente.

En cuanto al valor de las inversiones, China destina IED a
Africa de la misma manera que otros paises. Los mercados
mas grandes y los paises ricos en recursos naturales atraen el
interés de los inversionistas chinos y de otros paises. Si bien
la mayoria de las inversiones chinas corresponden a servicios
y manufactura, en general estas son mas pequefias que las
inversiones en energia y mineria, que suelen ser grandes. Los
inversionistas occidentales también prefieren estos proyectos
de recursos naturales costosos.

Una diferencia importante entre las inversiones de alto costo
de China y las de empresas occidentales esta en la gestion
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de gobierno: la inversiéon de Occidente se concentra en pai-
ses africanos donde los derechos de propiedad y el estado de
Derecho son mas fuertes. A la IED china estos factores le son
indiferentes, y las inversiones de alto costo suelen destinarse a
paises con estabilidad politica. Esta diferencia es logica, ya que
buena parte de las inversiones chinas estd ligada a acuerdos
sobre recursos naturales suscritos entre gobiernos.

Desaceleracion en China

Los analistas se preguntan si la reciente desaceleracion de la
economia china, la turbulencia bursatil en el segundo trimes-
tre de 2015 y la depreciacion del renminbi en agosto de 2015
auguran una desaceleracion de la inversion externa china.

El problema fundamental de la economia china es que ha
dependido por demasiado tiempo de la exportacién e inver-
sién y ahora le cuesta pasar a otro modelo de crecimiento.
Puesto que China es el principal exportador mundial, no es
realista que sus exportaciones aumenten mucho mas rapido
que el comercio internacional. El reciente incremento del
volumen de exportaciones chinas ha sido muy inferior al
10%, nivel similar a la tasa de crecimiento del comercio mun-
dial. Para China el problema no es la competitividad, sino
el lento crecimiento del mercado mundial. La depreciacién
probablemente no resolverd nada, porque otras economias
en desarrollo pueden hacer lo mismo.

El programa de estimulo adoptado tras la crisis finan-
ciera de 2008 y 2009 se centr6 en promover las inversiones e
impulso la tasa de inversion a un 50% del PIB. Esto mantuvo
el crecimiento por cierto tiempo, pero generd un excedente
de capacidad en la economia. En la actualidad hay muchos
apartamentos desocupados, la tasa de utilizacién de la capa-
cidad en la industria pesada es baja y mucha infraestructura
se usa poco, como autopistas a ciudades chicas y centros de
convenciones sin demanda. Dado este exceso de capacidad
es normal que la inversién se frene y afecte el crecimiento
economico global. La desaceleracién en China tuvo un efecto
inmediato en Africa al perjudicar el precio de los productos
primarios y las exportaciones de sus economias.

Pero ante las malas noticias para el modelo econémico
industrial chino tradicional en el primer semestre de 2015,
la nueva economia trajo consigo buenas nuevas. El sector de
servicios creci6 aceleradamente. La mayoria de los servicios
los consumen los hogares, cuyo ingreso ha aumentado con-
tinuamente durante las dltimas tres décadas. Con todo, la
desaceleracion de la inversion tendra necesariamente efectos
indirectos en el empleo, el ingreso y el consumo.

La ralentizaciéon de China ha perjudicado las exporta-
ciones y los precios de exportacién de Africa, pero también
podria tener efectos positivos. La desaceleracion de la inver-
sién interna en China significa que por ahora China enviara
mas capital al extranjero. La tasa de consumo aumentara
gradualmente, pero a corto plazo el ahorro probablemente
excederd la inversiéon y China seguird suministrando capital
al resto del mundo, lo cual puede ocurrir de forma bastante
ordenada. Las autoridades han formulado un amplio con-
junto de reformas para facilitar la transiciéon de un modelo
de crecimiento basado en la inversién a uno mds basado en



el aumento de la productividad y el consumo. Por ejemplo,
una medida para flexibilizar el mercado laboral consiste en
liberalizar las normas que ligan el suministro de prestaciones
publicas a los hogares a la region en que estan registrados. Se
han propuesto también reformas financieras para mejorar la
asignacion y fijacion de precios del capital y liberalizar el sec-
tor de servicios, que en gran medida sigue cerrado al comer-
cio y la inversién externa.

Una transicion fluida permitiria a China seguir creciendo
a un ritmo de 6% o0 7% en la préxima década. Esto no pro-
ducird los mismos incrementos en la demanda de energia y
minerales del pasado, pero debera ser una fuente estable de
inversién directa para otros paises. Africa tendra que com-
petir por el capital invirtiendo en infraestructura, mejorando
el clima de inversién y reforzando el capital humano, pues
—como se ha visto— los paises con mas capital humano
atraen inversiones chinas de uso mas intensivo de mano de
obra calificada.

Pero existe la posibilidad de un resultado mas negativo.
Por primera vez, la inversidn china en el exterior supera con
creces la inversion interna. Esto se debe en parte a la desace-
leracién de la economia interna de China, pues las empre-
sas chinas tratan de obtener utilidades en otros paises. El
volumen de salidas netas de capital en 2015 es extraordina-
rio. Segun el informe del FMI de la Consulta del Articulo
IV de 2015, el superdvit en cuenta corriente ascendera a
US$337.000 millones. En septiembre las reservas del banco
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