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EDITORIAL

AMERICA LATINA Y LOS DESAFIOS EN MATERIA DE
INFRAESTRUCTURA PARA EL 2021

El COVID-19 ha generado impactos sustanciales en las distintas
economias del mundo. Segun estimaciones de organismos
internacionales se espera gue America Latina se contraiga un 8,1%, con
situaciones sin precedentes en paises como Argentina y Perd con
11.8% v 15,9%.

En ese contexto, es importante regresar a un sendero de crecimiento
economico que permita recuperar el terreno perdido, ya que esta en
riesgo la perdida de los avances importantes gue se han realizado en
las ultimas dos decadas en materia social en la region.

La inversion en infraestructura, junto con las mejoras en
oroductividad vy eficiencia, son pilares para un crecimiento sostenido
en el tiempo. ENn momentos de crisis economica como el actual, estos
efectos se ven potenciados vy es de vital importancia destinar los
recursos necesarios para impulsarla.

Es de publico conocimiento el rezago sustancial que hay en materia
de infraestructura en America Latina en comparacion con los paises
desarrollados v los principales socios comerciales de la region.

La preocupacion de los gobiernos es utilizar herramientas de
desarrollo para impulsar la inversion publica vy privada, generar
crecimiento vy lograr retornar rapidamente a niveles anteriores a la
pandemia, pero sin perder nunca de vista la rentabilidad social. Las
inversiones en infraestructura no se realizan para cumplir suenos
politicos o promesas para unos POCos, se realizan para aumentar la
capacidad de mejorar la competitividad de las empresas v la vida de
|Os cludadanos.

En este sentido es importante, impulsar proyectos que ya esten en
cartera. Los procesos de puesta en marcha de cualguier proyecto de
infraestructura llevan tiempos en Ameérica Latina v en cualguier otra
region. Sabemos gue hay ineficiencias a la hora de la formulacion, pero
nunca debemos caer en la simpleza de que todo se realiza en un abrir
v cerrar de 0jos. Los estados deben garantizar el minimo impacto
ambiental, tomar en cuenta los efectos distributivos, asi como los
aspectos sociales y economicos.

Es importante tener en cuenta las inversiones complementarias,
olanificarlas, dimensionarlas e incluirlas en la agenda de
implementacion. La region no admite en tiempos de recursos
escasos, proyectos que se construyen, pero gue no toman en
cuenta la demanda real de estos, no incorporan las vias de acceso
adecuadas para ese tipo de demanda, 0 Nno se implementa un plan
de accion a tiempo para que los recursos humanos necesarios para
operarlos esten disponibles.

En este sentido, se ha realizado mucho hincapie en la construccion
de hospitales, como una salida magica para enfrentar esta
pandemia y otras que pueden venir en el futuro. Pero es importante
tomar en cuenta gue, los hospitales necesitan de personal
especializado para poder operar y gue muchas veces no estan
disponibles vy lleva anos formar estos para poder estar al frente de
estas infraestructuras.

El momento de priorizar estos proyectos, creemos que hay en la
agenda publica algunos gque se reiteran ano a ano. Con lo que
sugerimos que es por este camino que debe comenzarse en el
corto plazo. Usualmente estos proyectos, cuentan con estudios
suficientes que permiten tomar decisiones con menor nivel de
incertidumbre. Claramente, no son tiempos para ideas innovadoras,
en donde la necesidad de tiempo para analizar desde cero no es
compatible con los requerimientos de la sociedad.

Para esto es fundamental que el sector privado aporte
financiamiento, pero es seguramente la banca de desarrollo
multilateral la gue deba ayudar a impulsar este crecimiento. No solo
con lineas de credito, sino con instrumentos de garantias v
cumpliendo un rol clave, que es asegurar transparencia,
competencia efectiva y mejor valor del dinero.
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INDICADORES MACROECONOMICOS
INDICADOR 1: RIESGO PAIS

VARIACION DEL RIESGO PAIS EN NOVIEMBRE
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El riesgo pais es medido en puntos basicos, equivaliendo 100 puntos basicos un 1% o una unidad en este cuadro.

VALOR (%) VARIACION CON
NOV-2020 NOV-2019 (p.b)

4,26 N 2,60
1,57 10,32
1,61 1, 0,68
2,33 \, 0,88
2,28 T 0,40
1,57 0,08
2,68 ™ 0,30
14,10 J 9,66

FUENTE: JP MORGAN

A excepcion de Perd, gue sufrio una perdida
de confianza debido a la compleja situacion
politica e institucional, todos los paises
redujeron el riesgo pais en el mes de
noviembre. El aumento de la liquidez
iNnternacional, las mejores perspectivas
economicas v el apetito por los activos de
paises emergentes explican la continua
disminucion del indicador.

Argentina continda con un nivel elevado del
riesgo pais, pero junto con Paraguay vy Perd
oresentan una reduccion en los ultimos 12
meses.

A pesar de la mejora en noviembre, Mexico
sufrio un deterioro del indicador en el ano vy se
encuentra 260 puntos basicos por encima del
observado en noviembre de 2019.
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INDICADORES MACROECONOMICOS

INDICADOR 2: PIB

) Se espera que las economias de America Latina reduzcan su actividad significativamente para el 2020 en
comparacion con los demas blogues de paises. No obstante, en las ultimas semanas se observan
indicios de recuperacion para gran parte de los paises mostrados. Se espera una moderacion de la
caida en la actividad econdmica, especialmente en Brasil.

) Aungue se proyecta una recuperacion en 2021, no alcanzara para recuperar los niveles de actividad

México
®-0,3%

"-9,0%
" 3,5%

economica pre-pandemia. Asimismo, la dinamica del crecimiento en el préximo afio esta sujeta a
una alta incertidumbre relacionada con el riesgo de rebrotes de la pandemia, de la agilidad para
producir y distribuir las vacunas y la capacidad de los gobiernos en implementar politicas

economicas adecuadas.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI DE OCTUBRE 2020.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA
INDICADOR 3: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR

NOVIEMBRE 2020 NOVIEMBRE 2019

NeRoiA oY eassTuce NeRoiA oY e
ARGENTINA 25,92% 20,79% 25,07% 21,99% ARGENTINA 34,38% 29,92% 33,72% 33,79%
BRASIL 16,12% 10,60% 15,20% 11,89% BRASIL 14,62% 9,82% 13,91% 13,99%
B CHILE 14,76% 9,32% 13,85% 10,59% By CHILE 13,62% 8,88% 12,92% 12,99%
== COLOMBIA 14,86% 9,61% 13,98% 10,83% === COLOMBIA 13,53% 8,96% 12,85% 12,92%
-8 MEXxico 17,18% 11,85% 16,29% 13,10% N:§ MEXxico 15,03% 10,40% 14,35% 14,42%
== PARAGUAY 17,27% 11,16% 16,25% 12,59% == PARAGUAY 15,89% 10,58% 15,11% 15,19%
¥ § PERU 14,42% 9,07% 13,53% 10,32% 8§ PERU 13,21% 8,56% 12,52% 12,60%
—= URUGUAY 14,93% 9,41% 14,01% 10,69% —= URUGUAY 14,03% 9,23% 13,32% 13,40%
PROMEDIO PAISES 16,93% 11,48% 16,02% 12,75% PROMEDIO PAISES 16,79% 12,05% 16,09% 16,16%

FUENTE: INFORMACION NECESARIA EXTRAIDA DE LA PAGINA PRINCIPAL DE ASWATH DAMODARAN Y DE JP MORGAN.

Datos calculados con el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

El modelo asume que el mercado cumple con los supuestos de eficiencia y por lo tanto los inputs del mismo son valores de equilibrios a largo plazo. Por lo que las tasas calculadas se deben
tomar como referencia. Es decir, debido a que la realidad no necesariamente se encuentra bajo los supuestos del modelo, la tasa requerida en un proyecto determinado debe estar en el
orden de magnitud y no necesariamente cumplir exactamente con el valor mostrado.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA
INDICADOR 4: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX

1.800
A S

1.600 El valor del indice en noviembre se incremento
formidablemente (35%), recuperando gran
parte del terreno perdido a lo largo de la
pandemia. No obstante, alin se encuentra un

1.400 24% por debajo del maximo observado en
2020.

1.200 En el contexto actual, la alta liquidez
internacional y la busqueda de rentabilidad
explican el aumento sustancial del indicador.
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index sigue las empresas lideres en la industria de la infraestructura de
Ameérica Latina. Para mantener la diversificacion, el indice clasifica a los componentes a través de cuatro
grupos distintos de infraestructura: energia, transporte, telecomunicaciones y servicios publicos.
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INDICADORES DE MOVILIDAD
INDICADOR 5: MOVILIDAD

) Se observa una continua regresion a la
normalidad en la movilidad para todas
las categorias de lugares. Aunque la
evolucion difiere entre ellas:

50% —

) Supermercados y farmacia, v lugares de
trabajo estan proximos a los valores
orevios, -2,5% vy -9,6% respectivamente en
noviembre.

25% —

0% —

) Estaciones de transporte vy retail vy
recreacion continlan por debajo de los
niveles previos, pero evolucionando
Mmarginalmente, con valores -25,5%,
-20,6% respectivamente en noviembre.

-25% —

-50% —

18 ‘ 1
JUL AUG

10

24

| ‘ ) Pargue es la categoria que se mantiene
7

21 invariante haces meses, con valores
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orevios a la pandemia.
/onas residencial lene un nivel m r
ew®e | UGARES DE TRABAJO SUPERMERCADOS Y FARMACIAS eeoe ESTACIONES DE TRANSPORTE ) QUK . S de CIElies _SOSJ[ Sne U. < ayO
, al previo, 9,3% superior en noviembpre.
emmee ZONAS RESIDENCIALES PARQUE e RETAIL Y RECREACION

) En diciembre la movilidad es afectada
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A GOOGLE COMMUNITY MOBILITY REPORTS por el ascenso de lo casos, deteniendo
parcialmente la reversion a la

g . o , . . e , normalidad.
La grafica representa el promedio de la movilidad de los paises seleccionados en los demas indicadores. Los datos muestran como

cambia la cantidad de visitantes en los lugares categorizados (o el tiempo que pasan en ellos) en comparacion con dias de referencia.
Estos uUltimos representan un valor normal en un dia de la semana y es el valor medio en el periodo de 5 semanas comprendido entre el 3
de enero y el 6 de febrero del 2020.
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INDICADORES DE MOVILIDAD
INDICADOR 6: RESTRICCION A LA MOVILIDAD (STRINGENCY INDEX)

MAYO JULIO SETIEMBRE NOVIEMBRE

FUENTE: THOMAS HALE, SAM WEBSTER, ANNA PETHERICK, TOBY PHILLIPS, AND BEATRIZ KIRA (2020). OXFORD COVID-19 GOVERNMENT RESPONSE TRACKER,
BLAVATNIK SCHOOL OF GOVERNMENT.
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Este es un indicador compuesto basado en nueve indicadores de respuesta de gobiernos que incluyen cierres de escuelas,
lugares de trabajo, cierres y prohibiciones de viaje, entre otros. Reescalados a un valor de 0 a 100, siendo (100 = mas estricto)

Con excepcion de Uruguay, se empieza
observar una leve tendencia a una mayor
flexibilidad. No obstante, aun se identifica
un grado elevado de politicas estrictas,
siendo Chile v Argentina los paises con
Mayor rigurosidad.

Brasil y Paraguay son |los paises que
experimentaron una mayor reduccion en
el indicador, pero aun mantienen
ooliticas restrictivas en noviembre.

) Actualmente, ante el aumento de

casos, algunos paises han
incrementado las medidas que
restringen la movilidad con el fin de
parar la nueva ola. Esto implicara una
reversion de los valores a diciembre.
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¢Cuadles son los retos de la construccion de
infraestructura en Latinoameérica?

.

FUENTE: DIARIO EL. ESPECTADOR (COLOMBIA), 24/11/2020

Compartimos nota de prensa publicada por el
diario El Espectador sobre retos de la
construccion de infraestructura senalados por
expertos del BID. Se identifican brechas en el
acceso vy calidad a servicios basicos. Asimismo,
se destaca la urgencia en pensar los proyectos
con claros criterios desde su etapa de diseno.

VER MAS

Autor: Ana Lucia Escudero

BID Invest emite el cuarto bono para el
financiamiento de energia renovable en Uruguay

Autor: Ec Brands

Las infraestructuras ganan peso como
inversion alternativa rentable a largo plazo

1 F

FUENTE: BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO, 30/11/2020

Nota publicada por el BID Invest sobre la emision
de un nuevo bono para la refinanciacion de plan-
tas solares fotovoltaicas. Esta incluye la emision de
un bono B senior vy va es el cuarto que BID Invest
emite para financiar la energia renovable en Uru-
guay. Lo gue demuestra la continua confianza en
el pais vy la predisposicion por parte del BID en fo-
mentar el destino de recursos hacia el sector de
energias renovables.

VER MAS

FUENTE: DIARIO EL CONFIDENCIAL (ESPANA), 23/11/2020

Compartimos nota de prensa publicada por el
diario El Confidencial, donde se destaca el
aumento de interés en la inversion en
iNnfraestructura como alternativa a los
instrumentos tradicionales. Esta tendencia es
explicada sustancialmente por el baja rentabilidad
actual de los vehiculos de ahorro clasicos v los
potenciales beneficios de inversion en
iInfraestructura (alta visibilidad vy seguridad de
flujos futuros).

VER MAS


https://www.elespectador.com/noticias/economia/cuales-son-los-retos-de-la-construccion-de-infraestructura-en-latinoamerica/
https://idbinvest.org/es/medios-y-prensa/bid-invest-emite-el-cuarto-bono-para-el-financiamiento-de-energia-renovable-en-uruguay
https://www.elconfidencial.com/mercados/2020-11-23/invertir-activos-rentables-infraestructuras-bra_2830719/
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