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ANTES QUE NADA...SOBRE LA PROSPECTIVA EN GENERAL...

“...]as sociedades que son el objeto de

Algunos elementos que uno intentaria identificar: . . .
estudio, no admiten una mirada

invariantes.., tendencias pesadas, tendencias reduccionista, con causalidades lineales,
emergentes...

en donde una serie de objetivos (o

Modelos tedricos subyacentes y sistema de

creencias implicito visiones estrategicas externas) alinean

una suerte de maquinaria quc toma ese

Sobre el futuro: lo posible, lo probable, lo deseable . y
rumbo. La variedad, la complejidad,

Rupturas, crisis, imprevistos antagomsmos leel'SOS y muchas veces

-



RUPTURAS, IMPREVISTOS....

Un analisis prospectivo realizado hace anos, ¢hubiese podido incorporar
“de algin modo” hechos como los siguientes?:

- - Producto Interno Bruto de China
Hace menos de 25 afos nacia la “world (en billones de délares)

wide web” www
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Hace 19 anos nacia Amazon PIB en délares

~ , corrientec
Hace 16 afios nacia Google 12 COMISREES
Hace 8 ainos nacia Twitter
. ) _ 10 | e=mpiBen dolares
Hace 7 ainos nacia Android PPA
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El financiamiento del desarrollo: principales categ orias de
analisis

Temas del
desarrollo (e].
Educacion,
Infraestructura,
Salud)

Necesidades
de
financiamiento
en estos temas







Satisfacer las necesidades de inversion en infraest ructura a futuro en
ALC demandara enormes voliumenes de financiamiento...

Necesidades anuales de inversion en infraestructura has ta 2030
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco Mundial “Global Development Horizons” Report (2013)



El caso de Chile, un ejemplo

Tunel por Acueducto
debajo de Triplicar la J§ que provea
la red de agua del
Cordillera metro de Sur al
de los Santiago norte de
Andes Chile

Tren rapido
Santiago,
Valparaiso

Lo posible, lo probable, lo deseable



Fuentes de financiamiento: una taxonomia a partird e cuentas
nacionales de economias abiertas

(1) PIB = C + | + G + X -M Resto impuestos a ambos lados
(2) PlB—T=C+|+G—T+X_M Paso C, G yTa laizquierda

(3) (PlB — T - C) + (T — G) = | + X — |\/| Sumo balance de renta y balance de

transferencias corrientes a ambos lados

(4)(PIB-T-C)+(T-G) + Balance + Balancede =1+ SCC
| v L derenta Transferencias
Ahorro Ahorro _
doméstico doméstico corrientes
privado publico

Utilizando Identidad de balanza de pagos y suponiendo reservas constantes
SCC =-SCK+ ARIN O

(5) Ahorro Doméstico + Balance + Balancede + Cuenta = |
Ahorro Ahorro de renta Transferencias Capital y
domeéstico domeéstico _ . i ]
privado pablico eJ-t:ntzfeSgS corrientes Financiera
soe::eri: @ ej. Remesas de ej. Flujos de IED, de portafolio,
trabajadores, AOD préstamos transfronterizos
(donaciones) (incl. Préstamos de AOD)




Evolucidon de algunas de las Fuentes de Financiamien  to:
Ahorro Doméstico

Tasa de Ahorro Domeéstico
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: En base a datos de WDI, Banco Mundial



Evolucidon de algunas de las Fuentes de Financiamien  to:
Asistencia Oficial para el Desarrollo (AOD)

» La Asistencia Oficial para el Desarrollo (AOD) neta recibid a por ALC ha representado en
promedio magnitudes decrecientes del INB regional

Desembolsos netos de AOD hacia América Latina y el Caribe
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: En base a datos de CAD de la OCDE




Evolucion de algunas de las Fuentes de Financiamien  to:
Remesas de trabajadores

» Las remesas recibidas de migrantes se han transformado en un flujo importante de recursos
hacia la region

Remesas y Asistencia Oficial para el Desarrollo Neta reci  bida por América Latina y el Caribe
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos propios en base a datos de WDI, Banco Mundial y FOMIN para ultimo dato de remesas.



Evolucidon de algunas de las Fuentes de Financiamien  to:
Inversion Extranjera Directa (IED)

» Dentro de los flujos de la Cuenta Capital y Financierala IED e s actualmente el mas importante

» La |ED ademas estd muy por encima de la AOD y también de las reme  sas.

Inversion Extranjera Directa, Remesas y Asistencia Ofic  ial para el Desarrollo Neta recibida por
América Latina y el Caribe
s (en porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos propios en base a datos de WDI, Banco Mundial y FOMIN para ultimo dato de remesas.



Evolucidon de algunas de las Fuentes de Financiamien  to:
Flujos de Portafolio

» Los flujos de portafolio también son una fuente de financiam lento externo que por momentos ha
sido relevante para la regién ...pero su evolucion ha sido volat il...
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Fuente: Calculos propios en base a datos de WEO, FMI



Los flujos netos de capital como diferencia entre ahorro e
iInversion...

(5) Ahorro Doméstico + Balance + Balance de + Cuenta
de renta Transferencias  Capitaly =
\ corrientes } Financiera

f

Ahorro Nacional

» Ahorro nacional < inversion === Superavit en Cuenta Capital y Financiera

v Entradas netas de capitales (la contrapartida es un Déficit en Cuenta
Corriente)

» Ahorro nacional > inversion === Saldo negativo en Cuenta Capital y
Financiera

v Salidas netas de capitales (el pais es un ahorrador neto y proveedor de
financiamiento externo a otros paises; la contrapartida es un Superavit
en Cuenta Corriente)



Qué factores inciden en el ahorro y la inversion? ( en definitiva de los

patrones de asignacion de financiamiento (flujos de capitales entre
paises?)

En el ahorro :

* Demografia (envejecimiento poblacional), factorgsueturales (ej. nivel de
desarrollo financiero, sistemas de proteccion $§pcisvel de ingreso, marcos de
politicas solidos y estables

Household saving rate and GDP per capita for selected countries, 1960-2008

Saving rate, % of disposable
personal income
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Source: Bank of Japan, Bank of Korea; Directorate-General Budget Accounting and Statistics, Republic
of China; Global Insight; Reserve Bank of India; US Bureau of Economic Analysis; World Development Indicators,
World Bank; McKinsey Global Institute analysis



Qué factores inciden en el ahorro y la inversion? ( en definitiva de los
patrones de asignacion de financiamiento (flujos de capitales entre
paises?) (cont.)

En la inversion:

eDesarrollo financiero

»Mayor profundidad financiera implica menores costogdedaccion,
mayorvarieda(deinstrumento

e Ambiente institucional

* Apertura de la cuenta de capitales (con una mayor integracion
financiera la inversion puede ser “liderada” por IED)

*Requerimientos especificos de cada pais

16



Historicamente los proveedores netos y receptores netos de

capitales no han estado fijos...

15

10

—10

-15

Salidas netas de capitales
(en porcentaje del PIB)

Entre 1850 y 1929 Reino
Unido fue un proveedor
neto de capital al resto del

&

B,

&

«=w |nited States
=== [Jnited Kingdom
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mundo (en una magnitud

anual equivalente al 3,5%
del PIB y por momentos
cercana al 9% del PIB).

\ EEUU fue un proveedor

neto de capital desde
principios de 1910 hasta
la década de los 70 s
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Fuente: Banco Mundial (2013)



Historicamente los proveedores netos y receptores netos de
capitales no han estado fijos...(cont.)

Saldo en Cuenta Corriente de Balanza de Pagos
(en miles de millones de US$)

DESBALANCES GLOBALES
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Fuente: Calculos propios en base a datos de WEO del FMI



En el futuro...las posibles configuraciones de paises ahorradores
externos o deudores externos ...

En un escenario de convergencia gradegbaises en desarrollo, en estos:
El ahorro cae por envejecimiento y por mayor dedlary profundidad financiera
La inversion se desacelera por desaceleraciorr@ahadento
Efecto casi se cancela y la cuenta corriente yaria

En China la inversion cae mucho mas por transidegstde mucha inversion de
empresas estatales hacia una estructura empresanarcad

Por lo tanto China mantiene su rol de ahorrada@aragtmundial relevante

En un escenario de convergencia rapiegaises en desarrollo, en estos:
El ahorro cae por envejecimiento y por mayor dedlary profundidad financiera

La inversion no cae por rapido crecimiento, progigad y mayor desarrollo
Institucional, mayor desarrollo financiero

Efecto: Con la probable excepcion de China losgsags desarrollo seran
atractores de ahorro externo (incluida ALC)

19



Algunos policy issues...

Ahorro doméstico vs. ahorro externo

Temas de sostenibilidad de la Cuenta Corriente

20



Frecuencia de déficits en cuenta

Frecuencia de déficits en cuenta

Historicamente los paises de América Latina no han sido capaces de
sostener déficits en Cuenta Corriente altos por muc hos anos...

corriente

corriente

N
o1

N N

América Latina, con criterio de déficit de cuenta corriente de 2.5% del PIB

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 >15
Duracién en aios

En la gran mayoria de
casos los déficits “grandes”

América Latina, con criterio de déficit de cuenta corriente de 7.0% del PIB / (mayores a un cierto

P umbral) se mantuvieron

P pOr mMuy pocos anos.

Fuente: Elaboracion propia en base a BID

(2013), “Replantear las reformas: Cémo

América Latina y el Caribe puede escapar de!
menor crecimiento mundial 21

7 8 9 10 11 12 13 14 15 >15
Duracion en afios




Algunos policy issues...

Ahorro domeéstico vs. ahorro externo

Temas de sostenibilidad de la Cuenta Corriente

Temas de rentabilidad: los préstamos externos hay que
devolverlos y tambiéen pagar intereses (incluso los de AOD)

La contracara de las entradas son las salidasfutur

22



s recibidos...

La contracara de la AOD: los repagos de los préstamo

ALC: Repagos de préstamos de AOD

(en % de la AOD bruta)

35.0%
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La contracara de los préstamos: pagos de intereses
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Algunos policy issues...

Ahorro domeéstico vs. ahorro externo

Temas de sostenibilidad de la Cuenta Corriente

Temas de rentabilidad: los préstamos externos hay que
devolverlos y tambiéen pagar intereses (incluso los de AOD)

La contracara de las entradas son las salidasfutur

Temas de repatriacion de ganancias y dividendos de la IED

De nuevo, la contracara de las entradas son idasélituras...
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La contracara de la IED : remision de utilidades y
dividendos

ALC: Renta Neta de la Inversion Extranjera Directa (util  idades y dividendos)
(en millones de US$)
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Algunos policy issues...

Flujos privados vs Flujos publicos

Flujos privados movidos principalmente por rentdbadl economica

El sector privado sub-invertira en ciertas areas relevanteglpdeaarrollo si el
rendimiento esperado (ajustado por riesgo) es menor al de otras oportsinidade
de inversion

Los recursos publicos juegan por lo tanto un papebrtante en financiar
ciertos bienes o servicios que no atraen suficiesqpdal privado

Argumentos vinculados a la rentabilidad social (ej. Tren réSgc-Valparaisc

Si los flujos publicos son externos pueden halvesdactores a
considerar... (ejemplo China, Banco BRICS, alguna AOD

También existen mecanismos para que las politigialcas “direccionen”
capital privado hacia objetivos de desarrollo (gjkrs: Alianzas Publico
Privadas (APPs); Social Impact Bonds (SIBs))

Pueden mezclarse temas ideologicosf/indamentalismos”
Bajo qué condiciones participan los privados?

Se requiere un ambiente regulatorio y de incentivos apropiado 97



Los SIBs son un ejemplo de instrumento para “direcciona I’
recursos privados hacia objetivos de desarrollo

» Transforman problemas sociales en oportunidades/éesion

» Los inversores privados proveen capital de trap@sumen el riesgo de un

programa social que luego es llevado a cabo peepaores especializados
(usualmente ONGS)

0 Rol de los socicinvestor:

» El Estado (o el donante en caso de DIBs) pagapgbtanas intereses
solamente si el programa tiene éxito (medido &8 ale indicadores
previamente establecidos y acordados)



Algunos policy issues...

Utilizacion de Mecanismos | nnovadores de Financiamiento?

Los Mecanismos Innovadores de financiamiesg¢dian planteado como
una alternativa complementaria a la AOD para el firemmeento del
desarrollo

Algunos tipos de estos instrumentos son:

Instrumento que genera nuevo: flujos deingreso pubico: (ejemplc
Impuestos globales)

Instrumentos basados en deuda (ej. swaps de deuda por naturaleza, o swaps de
deuda por salud)

Instrumentos basados éont-loading(ej. International finance facilities)

Instrumentos basados en provision de incentivos (ej. Compromisos
Anticipados de Mercado (Advanced Market Commitments (AMCSs))

Un ejemplo concreto para el caso de la infraestractLatin American
Investment Facility (LAIF) 29



Un ejemplo concreto para el caso de la infraestruct  ura:
Latin American Investment Faclility (LAIF), 2010

» Iniciativa que utiliza recursos concesionales (no reembolsables)
provistos por la Comision Europea y otros donantes para movilizar
cuantiosos voliumenes de financiacion adicional (no concesional)
en forma de préstamos.

0 Su principal objetivo es financiar proyectos deaestructura claves en
areas de transporte, energia, medio ambienterefd.C.

0 Los préstamos movilizados provienen en generahslguciones
Financieras de Desarrollo europeas publicas yarseéiaterales o
bilaterales, asi como de las instituciones finaasieegionales de
América Latina.

0 Desde sus inicios hasta la fecha los recursosembelsables han
totalizado aproximadamente € 160 millones , habieapdtancado
recursos para financiar inversiones por un totalcededor de € 4.2 mil
millones (i.e. 26 Euros movilizados por cada euroa@mnbolsable

contribuido a LAIF) 30



A modo de resumen...Financiamiento para el Desarrollo
de aqui al 2030: Una infinidad de Issues ...

Necesidades

Cudles son las necesidades del desarrollo? Necesario o deseable?

Fuentes y mecanismos

Ahorro doméstic vs. ahorro externt

Que acciones de politica para potenciar una fuente vs. otra fuente?

Evolucion hacia mayor participacion del sector privado (u Sector
Publico externo) en el financiamiento de las inversiones?

Evolucidn hacia uso de mecanismos mas innovadores de
financiamiento?

31



Antes de la crisis global se argumentaba que los desbalances globales que
vimos eran insostenibles y se eliminarian por la via de una ca ida en la demanda
por activos en dolares implicando una gran depreciacion del dolar...
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Tenencias de titulos de los EE.UU por parte de los  “Ahorradores Globales”
(en billones de ddlares , a junio de cada afio)
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