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ESQUEMA DE LA PRESENTACION _

- Situacion general de la inversion: comparacion internacional e
intrarregional

* Factores determinantes y principales obstaculos
» La financiacion de lainversion

* Conclusiones
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DEBILIDAD CRONICA DE LA INVERSION EN _
AMERICA LATINA

 América Latina resiste mal la comparacién con Asia...

* si bien, durante el boom de las materias primas, la tasa de inversidn mostré una
cierta recuperacion, rompiendo la tendencia decreciente mantenida desde los 70
* En 2011, la ratio se situd en media en el 20,7% (nivel no observado desde finales
de los 70)
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QUE SE CORRESPONDE CON UN MODELO DE
CRECIMIENTO BASADO EN ACUMULACION DEL
FACTOR TRABAJO

» Escasas contribuciones de la acumulacion de capital fisico y de la PTF

» con cierta mejora en la ultima decada que en el caso del capital ha estado
posiblemente ligada a la mayor inversion en sectores de materias primas

» La escasa inversion en |+D+i apunta a una prolongacion de este modelo

Figure 2. Contributionto Real GDP Growth
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CON UNA ESCASA CONTRIBUCION DE LA
INVERSION PUBLICA

« Comportamiento atono de la inversién privada...
* y bajo nivel de la publica, en comparacidén con los niveles observados en otras
economias emergentes
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CIERTA HETEROGENEIDAD REGIONAL

* En general, los paises mas dinamicos presentan mayores tasas de inversion.

* En 2011, Peru y Chile se situaban en niveles en torno al 23%-24%
*En el extremo opuesto, Brasil destaca con una ratio I/K del 19% en 2011
» Con las excepciones de Brasil y Chile, se produce una cierta recuperacion de la tasa
de inversion en el periodo mas reciente.
« En México, este repunte de la tasa de inversion no se ha traducido en un mayor
crecimiento promedio.
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LA MEJORA DE LA GESTION DE LAS POLITICAS
MACRO NO HA CONTRIBUIDO A ELEVAR LA TASA
DE INVERSION

» Tradicionalmente se ha vinculado lareducida tasa de inversion en laregiéon ala
elevada inestabilidad macrofinanciera, que ha desincentivado los proyectos de
inversion.

= No obstante, la mejora en este ambito durante la tltima década no se hareflejado

en un despegue de lainversion lo que sugiere la presencia de factores estructurales
mas profundos.
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DIVERSOS FACTORES LIMITAN EL DESPEGUE DE LA
INVERSION: LA ESCASEZ DE AHORRO INTERNO,

Figure 2.1. Investment and saving rates in selected regions
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Note: Latest year is 2009 for most economies/ regions.
Source: World Bank (2011c).

= Bajo nivel de ahorro que constrifie la inversion de familias, empresas y estado ligado
posiblemente a factores demograficos, a la inexistencia de instrumentos de ahorro
adecuados y, en algunos paises, a la excesiva carga fiscal sobre las empresas.

= Mas especificamente en América Latina: el peso de la historia de inestabilidad

macrofinanciera y la elevada informalidad.
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... EL REDUCIDO RETORNO DE LAS INVERSIONES
EN RELACION AL COSTE DEL CAPITAL, ...

= La tasa de retorno de las inversiones puede no ser suficiente para
compensar los elevados costes del capital, derivados de:

v elevados tipos de interés: ligados a la baja tasa de ahorro, pasado de
hiperinflaciones, elevados coeficientes de inversion y reservas bancarias

Figure 24. Real interest rates and investment Figure 2.5. Net interest margins in international comparison
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... SOBRE EL QUE INCIDEN DIVERSOS FACTORES
INSTITUCIONALES

v'marcos regulatorios con elevado intervencionismo, altas cargas
administrativas,

v  derechos de propiedad no definidos y protegidos adecuadamente,
v’ sistemas impositivos complejos,

v’ elevada incertidumbre politica,

v  subdesarrollo de mercados de financiacion.
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ESCASA DOTACION DE INFRAESTRUCTURAS

« La falta de infraestructuras afecta a la capacidad de las economias para
crecer, limita su potencial exportador y puede dificultar la atraccion de
inversion directa.

» Carencias en sinergias regionales en el desarrollo de las infraestructuras

Exhibit 14
Global Competitiveness Index: Infrastructure
Brazil ranks in the bottom half globally

(1-7 scale, higher indicates greater competitiveness) GRAFICO ug LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
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LA FINANCIACION DE LA INVERSION: MEJORA DEL
ACCESO A LOS MERCADOS ...

= Tradicionalmente, escaso desarrollo de los mercados de capitales con una
practica imposibilidad de financiar proyectos de largo plazo y de elevado
volumen.
= Aumento de la capacidad de financiacion de las empresas latinoamericanas a
traves de los mercados:
* preferentemente en mercados internacionales, en moneda extranjeray con
un elevado peso de las empresas relacionadas con materias primas
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... CON AMPLIACION DE LOS VENCIMIENTOS
PROMEDIO Y CON REDUCCION DE LOS COSTES...

= Las condiciones han ido mejorando a lo largo del tiempo, tanto en plazos como
en coste:
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... PERO SIGUE REPRESENTANDO UNA FRACCION
REDUCIDA EN LA CANALIZACION DE RECURSOS

= Pero este tipo de financiacion es aun marginal con respecto al crédito.

= Mas aun, cabe preguntarse en qué medida el desarrollo de esta vis de
financiacion puede estar sustituyendo a la provision de créditos sindicados por

parte de la banca internacional.
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

°* La I[ED en América Latina creci6 un 6,7%
2012 (CEPAL 2013),

* Crecimiento sostenido desde 2010
*Brasil sigue siendo el pais que mas flujos
recibe (43%).

en

eLarelacion de IED/PIB se ha mantenido en

2012 en el 3% (2,9% en 2011), destacando
Chile (11,3% en 2012).

* Nivel similar al promedio de Asia emergente.
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

* Por sectores la IED mantiene una estructura similar a la media de los
ultimos cinco afos.

» Existen patrones diferenciados por regiones

» Especialmente en América del Sur, poca aportacion a la diversificacion
de las economias.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA SEGUN REGION, 2007-2012
(En porcentajes)
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de 2013.
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CONCLUSIONES _

« Latasadeinversion en América Latina ha sido historicamente inferior a
la de otras economias emergentes (en particular, Asia) y este patron se
ha mantenido en la Gltima década, a pesar de que el boom de las materias
primas ha permitido cierta recuperacion.

« Lamejoraen lagestion de las politicas macroecondmicas, el desarrollo
de los mercados locales y la resistencia de la inversion extranjera directa
constituyen factores necesarios, aunque probablemente no suficientes
parala consecucion de tasas de inversion que permitan la convergencia
a niveles de renta mas altos.

« Junto con la baja tasa de ahorro, es posible que algunas deficiencias
institucionales y la escasa dotacion de infraestructuras estéen
constituyendo lastres mas importantes de lo esperado que limitan el
despegue de la inversion.
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¢ QUE OCURRE EN BRASIL?

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (% INTERANUAL)
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¢ QUE OCURRE EN MEXICO?

- Latasa de inversion ascendi6 del 18,9% al 21,3% MEXICO: INVERSION PRIVADA

entre 2003 y 2011......
. . 130
* Pero el crecimiento del PIB bajo al 2,4% en ese
periodo (3,4% sin la crisis, 1 punto por debajo de 120
Brasil), unatasa similar ala de la década de los 80s, y 110
el méas bajo de toda laregion 100
90
« Con datos de 2012Q4 la inversion privada estéd aun 20
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70
* Estabilidad macro elevaday fuera del discurso 60
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*Problema: baja productividad de los factores por: QRSIS2001
- deficiencias infraestructuras atentian la (RSS2008
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. alto grado de informalidad Figure 3. Contributions to GDP per capita growth
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