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Editorial: 3

Economias regionales: el tipo de cambio afecta también la industria del turismo

e En los ocho principales destinos, la ocupaciéon hotelera es de 37,5% para lo que va de 2012, cuando en
2007 habia sido superior al 43%

e La excepcion fue Iguazu, donde el aumento de la demanda superé el incremento de la oferta aportado por
nuevas plazas. En el resto del pais, la ocupacion no acompafio el dinamismo de las inversiones

e La brecha cambiaria y las dificultades de los turistas locales para salir al exterior pueden ayudar a una
recuperacion del margen de ocupacion, pero dificilmente disparar grandes inversiones

En Foco 1: 9

El costo laboral unitario en ddlares de la industria mantiene la tendencia de los dltimos tres afios y

sube 17%6 en 2012

e En el tercer trimestre el indice del Costo Laboral Unitario en délares alcanzé un nivel de 216, para una base
100 en 2007

e Con respecto a otros paises, la pérdida de competitividad de la Argentina se ha acentuado en 2012,
abriéndose una brecha del orden del 40% con respecto a Brasil

e Las expectativas no parecen indicar un cambio en el cuarto trimestre, ni por productividad ni por la relacién
entre el tipo de cambio oficial y los salarios nominales

En Foco 2: 14

Brecha cambiaria y restricciones presupuestarias se asocian en el derrumbe del sector

construcciones

e Tras caer 3,2% y 4,9% en los primeros dos trimestres del afio, en el tercer trimestre se acentlia a 6,3%
interanual la baja del sector construcciones

e Con excepcion de obras vinculadas a pozos petroleros, todos los rubros profundizan en el tercer trimestre
las variaciones negativas del segundo

e El empleo registrado en el sector habia caido 3,5% interanual en el segundo trimestre y ahora lo hace al
6%

En Foco 3: 17

Se prevé para 2013 una importante recuperacion de los flujos de capitales hacia emergentes

e Luego de dos afios de contraccion, el IIF proyecta un incremento de 7% anual de los flujos privados a
economias emergentes

e  Estos fondos, en promedio, se multiplicaron 3,7 veces entre el periodo 1995-2003 vy el lapso 2004-2013

e  Para 2013 se proyecta un flujo de 295 mil millones de délares hacia América latina, con una participacion
acotada de la Argentina

En Foco 4: 20

Brasil: La menor carga de interés achicaria el déficit del sector publico a 1,4%6 del PIB en 2012

e  Este guarismo podria lograrse pese a un menor superavit primario (2,7% del PIB, versus 3,1% en 2011)

e En la medida en que el gobierno mantenga el gasto corriente bajo control, la menor carga de intereses
permitira una positiva combinacion de mas inversion publica y menos presion tributaria

e Laclave es que el nuevo mix de politicas no altere el cumplimiento de las metas de inflacién, que se vienen
respetando desde 1999

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacion Mediterranea. Direccion
Marcelo L. Capello. Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 5002623. ISSN N2 1667-
4790 (correo electrdnico). Se autoriza la reproduccidn total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 22 piso
(C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cdrdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-
6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Economias regionales: el tipo de cambio afecta también la
industria del turismo

e En los ocho principales destinos, la ocupacién hotelera es de 37,5% para lo que va
de 2012, cuando en 2007 habia sido superior al 43%

e La excepcion fue Iguazu, donde el aumento de la demanda superé el incremento
de la oferta aportado por nuevas plazas. En el resto del pais, la ocupacion no
acompafié el dinamismo de las inversiones

e La brecha cambiaria y las dificultades de los turistas locales para salir al exterior
pueden ayudar a una recuperacion del margen de ocupacion, pero dificilmente
disparar grandes inversiones

La hoteleria estd muy ligada al turismo, actividad que experimenté un boom en el pais
luego de la devaluacién del afio 2002. En ese entonces, el dolar era caro y la
Argentina, barata, hecho que atrajo un sinfin de turistas que vinieron a visitarnos. Este
fendmeno se vio complementado con emprendimientos hoteleros que se realizaron en
distintas regiones.

Transcurrida una década, las condiciones se han revertido y la Argentina pas6 a ser
mas cara, en comparacion al mundo. Ademas, en varios lugares turisticos del pais, sus
hoteles estan menos “llenos” de turistas que hace ocho afios atras. Tiempos eran los
de antes.

Para comprender este panorama hotelero, es interesante mostrar como ha
evolucionado su rentabilidad. Esta depende de dos factores claves: sus precios (la
tarifa) y la cantidad de visitantes que se alojan en hoteles.

¢ Precio: dado que la hoteleria no sélo afronta una competencia local y nacional,
sino también mundial (Miami, Chile, Rio, Punta del Este, etc.), la tarifa depende
en buena parte de cuan caro esta el dolar (que le permita cubrir los costos). Si
esta caro, se puede cobrar tarifas bajas en délares, teniendo mayor margen

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 3
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para competir. Para conocer su evolucion, el indicador a tener en cuenta sera el
tipo de cambio real.

e Cantidad: referido al nimero de turistas que se hospedan en hoteles. Se

utilizard como indicador la “ocupacion hotelera™, como sefial de cuan

“llenos” estan en promedio los hoteles. El grafico muestra su evolucion en tres
afios clave, tomando en cuenta el promedio ponderado de ocho lugares
turisticos del pais.

Ocupacion hotelera promedio
(sobre la base de 8 lugares turisticos)

44% 7 meses de cada afio
43% A
42% -
41% A
40% A
39%
38%
37%
36%
35% T

2004 2007 2012

Los lugares turisticos considerados son: Cdad. Buenos Aires,
Cdad. Mendoza, Cdad. Cérdoba, Salta, Iguazl, Ushuaia, Bariloche
y Mar del Plata

IERAL Mendoza, basado en INDEC.

¢Cémo han variado estos dos indicadores (precio y cantidad) en los ultimos afios? En
un primer periodo (2004-2007), luego de una fuerte devaluacion, el délar habia
perdido algo de valor, y afortunadamente se vio compensado en parte con una mayor
ocupacion hotelera. En cambio, en el segundo periodo (2007-2012), no soélo rinde
menos el ddlar, sino que ademas disminuye la ocupacion hotelera, jugando ambos
factores en contra de la rentabilidad del sector.

1 . ~
Se excluye el sector para-hotelero, que incluye hostels, cabafias y otros.
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Cambios en factores que influyen
sobre rentabilidad de hotel promedio

H Tipo de cambio real B Ocupacion hotelera
20% 1

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40% A

-50%
2004/07 2007/12

Tipo de cambio real: Cuando disminuye, Argentina pasa a estar
mas cara, respecto a EEUU, lo cual obliga a hoteles a cobrar tarifas
més altas

Ocupacioén hotelera: es el promedio ponderado de 8 lugares
turisticos de Argentina

IERAL Mendoza, basado en INDEC, Mecon y D. Estad. S. Luis

Con este panorama general, ;qué ocurri6 en diversas regiones? Durante el primer
periodo 2004 - 2007, la mejora de la ocupacion hotelera no se dio en todos los lugares
turisticos considerados (por ejemplo, Salta, Ushuaia e Iguazu). En cambio, en el
siguiente periodo, ese indicador disminuye en la mayoria de los lugares turisticos
considerados, con una notoria excepcion.

Ocupacion hotelera - Lugares turisticos
como % de sus plazas (primeros siete meses de c/afio)

2004 2007 m2012
50% 1

40% A

20% T T T T T T T

CdadBA  Mardel C.Codrdoba Bariloche C.Mendoza C.Salta  Ushuaia Iguazl
Plata

NOTA: Excluidas las plazas para-hoteleras.
IERAL Mendoza, basado en INDEC

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 5



";5 undacion>
IEML AHVERSOR G f}vlezﬁtgminea)

¢Por qué ha variado la ocupacion hotelera de esa manera? Se recurre a la ayuda del
siguiente grafico. En general, la mejora de este indicador se da por una razon de
demanda, asociada a la entrada de turistas que van en hoteles (la barra amarilla
indica que cuando es positiva, ha habido mas turistas, mejorando asi la ocupacion
hotelera). En el primer periodo, fue notorio el aumento de estos turistas (salvo en
Iguazl), razonable por ser una época de dolar caro y con un mundo y Argentina en
pleno auge (que se traduce en mas ingresos para viajar).

En este periodo favorable, la disminucién de la ocupacion en algunos lugares turisticos
(como Salta y Ushuaia) se explica por una razon de oferta, vinculada a la apertura de
nuevos establecimientos hoteleros. La barra “naranja” negativa es sefial de
inversidn, con mas plazas hoteleras que se incorporan y que requieren mas viajeros
para ser “llenadas”.

Periodo de dolar caro y con mundo y Argentina en auge

Cambio en Ocupacion hotelera - Afio 2007 vs 2004
como % de sus plazas (primeros siete meses de c/afio)

20% - Mayor Demanda mm Mayor Oferta (-) —=— Cambio en Ocup Hot.

15% A

10% -
5% 1 ﬁ\\

0% . —

B i
-15% A \
-20% -

-10% A
-25% -

CdadBA  Mardel C.Cordoba Bariloche C.Mendoza C.Salta Ushuaia  Iguazi
Plata

En oferta, una barra negativa implica mayor oferta (que hace reducir la ocupacién hotelera)
NOTA: Excluidas las plazas para-hoteleras.
IERAL Mendoza, basado en INDEC

Considere ahora el segundo periodo (2007 a 2012), con un doélar que venia
abaratandose, y con economias argentinas y mundiales menos dindmicas, creciendo a
menor tasa. Ello se traduce en menos turistas alojados en hoteles (con caida muy
fuerte en Bariloche, luego de las cenizas volcanicas de hace dos afios atrds). Y en
aquellos lugares afortunados de tener mas turistas, aumentaron en menor proporcion
(Salta, Ciudad de Buenos Aires). La excepcién fue Iguazi. Ademas, en varios de estos
lugares continuaron las inversiones hoteleras, que se tradujo en una mayor oferta,
haciendo caer aun mas la ocupacion hotelera (Mendoza).

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 6
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Periodo de délar mas barato y

con mundo y Argentina creciendo lentamente

Cambio en Ocupacion hotelera - Afio 2012 vs 2007
como % de sus plazas (primeros siete meses de c/afio)

2506 - Mayor Demanda mmm Mayor Oferta (-) —=— Cambio en Ocup Hot.

20% -
15% -
10% A

5% A

<
0% — — :f
Fol 1SENUPSa Il |

CdadBA  Mardel C.Cordoba Bariloche C.Mendoza C.Salta  Ushuaia Iguazu
Plata

-15% -

En oferta, una barra negativa implica mayor oferta (que hace reducir la ocupacién hotelera)
NOTA: Excluidas las plazas para-hoteleras.
IERAL Mendoza, basado en INDEC

¢Y qué esperamos para el futuro? Una a favor y una en contra. A favor es que el
mundo se recuperaria (aunque no a un ritmo demoledor), lo que implica turistas con
mas ingresos para viajar. También se espera una mejora en la situacion econémica de
nuestro pais. Esto podria ayudar a ocupar en forma mas plena la capacidad instalada
de la hoteleria, pero no es seguro que dispare nuevas inversiones en el sector.

En contra esta el délar “oficial” barato, que hace menos atractivo visitar Argentina®.
Eso se ha manifestado en el turismo internacional. Considerando sélo aquel que se
mueve por Ezeiza, se observa que el turismo receptivo (los turistas que llegan del
exterior) se ha estancado o disminuido levemente en el afio 2012. En cambio, el
turismo emisivo (los turistas de Argentina que se van al exterior) continta creciendo, a
pesar de una economia relativamente estancada. Sefial de un dolar “oficial” muy
barato. Llegan menos y se van mas, lo cual no juega a favor del turismo local.

2 . .z . . .
Se manifiesta también en las bajas tarifas en hoteles en el exterior.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 7
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Turistas internacionales - Ezeiza

Los que llegan y los que se van
1° sem de c/ afio - Base 100: Afio 2004

300 - 2004 2007 m 2011 m 2012

250 -
200 -
150 -
100 4

50 A

Se van Llegan

IERAL Mendoza, basado en INDEC

Ademas, para 2013 los prondsticos anticipan que continuara el doélar “oficial” barato,
desalentando a los turistas que vienen del exterior. Es cierto que una franja del
turismo exterior puede comenzar a aprovechar mas intensamente la existencia de la
brecha cambiaria, pero esto se traduciria también en mayor informalidad. Para los
argentinos que quieren viajar al exterior, ha habido una serie de restricciones
(impuestos por comprar con tarjetas, dificultad de comprar délares) que puede afectar
a esos viajes. La pregunta es si se produce la sustitucion (optando por viajar dentro del

pais).

Concluyendo, la hoteleria argentina no tiene el dinamismo de hace unos afios atrés.
Para un futuro inmediato, la moderada recuperacion economica mundial y argentina
juega a favor de mantener el nimero de turistas, pero el ddélar barato le juega en
contra especialmente de las tarifas hoteleras, que le cuestan mas cubrir los costos
crecientes.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 8
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En Foco 1

El costo laboral unitario en délares de la industria mantiene la
tendencia de los ultimos tres afios y sube 17% en 2012

e En el tercer trimestre el indice del Costo Laboral Unitario en délares alcanzé un
nivel de 216, para una base 100 en 2007

e Con respecto a otros paises, la pérdida de competitividad de la Argentina se ha
acentuado en 2012, abriéndose una brecha del orden del 40% con respecto a
Brasil

e Las expectativas no parecen indicar un cambio en el cuarto trimestre, ni por
productividad ni por la relacion entre el tipo de cambio oficial y los salarios
nominales

La competitividad de la economia es un factor clave en el mediano y largo plazo. En
efecto, la posibilidad de competir en mercados internacionales en una variedad de
productos provee a la economia de una dinamica virtuosa en términos de produccion e
ingresos por un lado, y de inversion e innovacion por el otro. Es la productividad, de
hecho, el factor de largo plazo més relevante para el crecimiento y la competitividad;
en el corto plazo, sin embargo, también juegan los costos de produccién.

Aqui nos centraremos en analizar el Costo Laboral Unitario (CLU) en délares de la
industria manufacturera. Este es un indice en ddlares del costo laboral por cada unidad
de producto, y en su evolucion intervienen los cambios en salarios, las variaciones en
el tipo de cambio y las mejoras de productividad; en este sentido, resulta un indicador
razonablemente completo de las fuerzas que determinan la competitividad.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 9
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Evolucidon del CLU,

Base 100=2007

160
140 V

- =
80 /

60

40

20

Fuente: IERAL en base a INDEC, BCRA y Orlando Ferreres

El dltimo dato: tercer trimestre del 2012

El Costo Laboral Unitario en doélares viene creciendo anualmente a un 20% desde que
empezo la recuperacion del impacto de la crisis internacional. Esto quiere decir que en
promedio, en los Ultimos tres afios, producir una unidad de producto en la industria en
términos de mano de obra salié cada afio 20% mas caro que el anterior. La tendencia
es fuerte considerando que en Estados Unidos el mismo indicador practicamente no ha
crecido desde 1997, y que la brecha que nos separaba de Brasil en el segundo
trimestre de este afio alcanzaba un 40% (el CLU es 40% mas elevado que el vecino).

Los datos que acaba de publicar el INDEC muestran el panorama que se dio durante
los dltimos tres meses y confirman la tendencia que veniamos observando.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 10
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Evolucidn de los componentes del CLU

indices (base 2007=100) Il 2012

Costo Laboral Unitario en délares 216

Variaciones Interanuales

Actividad Industrial -2%
Obreros Ocupados 1%
Salarios nominales 24%
Tipo de cambio 10%
Salarios en délares 14%
Productividad -3%
Costo Laboral Unitario 17%

Fuente: IERAL en base a INDEC, BCRA y Orlando Ferreres.

Para el tercer trimestre de 2012 el CLU en ddlares ha aumentado un 116% con
respecto al promedio de 2007. Este crecimiento se ha debido principalmente al fuerte
aumento de los salarios nominales y al atraso del tipo de cambio, sin que esto haya
sido compensado por aumentos de productividad. Al respecto, los datos del tercer
trimestre del 2012 muestran una caida de la productividad de 3% interanual, como
consecuencia de que “mas obreros producen menos unidades”.

El salario en ddlares es el componente que mas empuja hacia arriba al CLU. En los
tltimos doce meses, frente a una suba de 24% de los salarios nominales, el peso
perdié 10% de valor con respecto al ddlar, lo que generd una suba neta de los salarios
en doélares de 14% con respecto al afio anterior. La combinacion de todos los factores
llevo al referido aumento de 17% interanual en el costo laboral unitario en dolares.

Como ejercicio es interesante analizar qué hubiera sucedido si tomaramos en cuenta el

dolar “blue” en vez del oficial. El resultado seria opuesto. Con un paralelo de 6.30, los
salarios habrian caido un 17%, por lo que el CLU habria bajado un 14%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 11
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Andlisis de tendencia: comparacién con otros paises

La comparacion con otros paises nos da una idea de como vienen evolucionando los
CLU desde 1997. Como puede observarse, el de Estados Unidos se mantuvo
practicamente constante y México, que habia registrado una suba importante, en los
Gltimos afios retrocedid, hasta ubicarse ahora un 16% por arriba de su valor en 1997.
El caso de Brasil es el que mas llama la atencion. Estos datos se refieren al segundo
trimestre del 2012, dado que los ultimos estan disponibles. Hasta el segundo trimestre
del 2011 veniamos recorriendo con Brasil un camino similar, pero después se abrié una
brecha que hoy llega al 40%.

CLU en ddlares desestacionalizado,

base 100=1997

160

140 \ A /.‘-'

120 w\ "’_/——\VM/ \ M—N
</ M

100 7

80 L\

60 — Argentina
20 XN /
\y, ——Brasil

EUA

Meéxico

20

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

NS N DN DN DN D
o o P P G $P P P PP
A7 AP ADT ADT ADT ADT ADT D %

Fuente: IERAL en base a INDEC, UIA, INEGI, IPEAdata, BLS.
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La comparacion con Brasil es de particular relevancia para la Argentina. La fuerte
relacion comercial bilateral nos lleva a considerar sus costos unitarios como un factor
importante a la hora de tomar decisiones con respecto a los bienes complementarios
(es mas caro comprarlos) y con respecto a los sustitutos (tienen ventajas a la hora de
venderlos). El segundo trimestre del 2012 Brasil consiguié bajar su CLU en doélares un
9.3%, mediante una combinacion de salarios en ddlares més bajos, por efecto de una
fuerte devaluacion nominal (25%) y una mayor productividad. Fue asi que se abrio la
brecha.

El principal resultado que obtenemos de este grafico se refiere a que, tomando como
base 1997, la evolucion del CLU en Argentina es mas empinada que la de paises en
desarrollo como Brasil y México, y de paises desarrollados como Estados Unidos. Como
se menciono al principio, esto complica la competitividad.

Las expectativas

Las expectativas de las variables que determinan el costo laboral unitario en délares
provienen del REM (publicado por el Banco Central). Segun las expectativas para fin de
afo, los salarios van a crecer a un ritmo de 24% y el tipo de cambio se ubicara
alrededor de 4.8 (crecera un 4% con respecto al dato del dltimo trimestre), lo que
indica que los salarios en délares seguiran aumentando. La productividad, por su parte
debera seguir enfrentandose a las complicaciones asociadas con las trabas
comerciales®

Dadas las condiciones en las que se encuentra la economia argentina, y sumando las
expectativas, no es de esperarse que el CLU en dolares vaya a disminuir
proximamente. Si lo hace, el riesgo es que esto ocurra mediante una menor cantidad
de obreros trabajando en la industria. En este sentido, el empleo es la variable a seguir
de cerca durante los préximos trimestres.

La pregunta que queda por contestar tiene que ver con la sostenibilidad de tan altos
costos, para ello deberia realizarse un andlisis mucho mas profundo de la coyuntura
econdémica que excede este indicador.

3 Basicamente, el nexo entre las restricciones a las importaciones y la caida en la productividad se debe a que gran
parte de las importaciones corresponden a insumos intermedios, y cuando no se cuenta con buenos sustitutos
nacionales de dichos insumos (porque no existen o porque son de inferior calidad) hay un efecto directo sobre la
distribucidn de los recursos —via costos, dado que importar se hace mas caro- que es captado por la productividad
de cada empresa y repercute negativamente en la competitividad del sector industrial.

En un informa anterior del IERAL se calculé que una caida de las importaciones de un 35% tendria como efecto una
caida de 1.65% en la productividad.
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En Foco 2

Brecha cambiaria y restricciones presupuestarias se
asocian en el derrumbe del sector construcciones

e Tras caer 3,2% y 4,9% en los primeros dos trimestres del afio, en el tercer
trimestre se acentla a 6,3% interanual la baja del sector construcciones

e Con excepcion de obras vinculadas a pozos petroleros, todos los rubros profundizan
en el tercer trimestre las variaciones negativas del segundo

e El empleo registrado en el sector habia caido 3,5% interanual en el segundo
trimestre y ahora lo hace al 6%

La actividad de la construccion continGia en una tendencia decreciente en lo que va del
afio, con una caida de 6,3% interanual en el tercer trimestre, que compara con bajas
de 3,2% y 4,9% en el primer y segundo trimestre respectivamente. En este sentido,
tanto los numeros como las expectativas del sector no muestran sefiales de haber
tocado un piso.

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 14
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En base a los datos del ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion)
del INDEC, podemos analizar el desempefio segun el tipo de edificacion. Todos los
rubros se encuentran en terreno negativo, con la excepcion de las construcciones
petroleras, que crecieron 7,9% interanual en el segundo trimestre y luego 14,3% en el
tercero. La construccién de edificios para viviendas, que ponderan con 58% en el
indice total, se retrajeron 5,9% interanual en el tercer trimestre, profundizando las
bajas de 1,4% y 4,3% del primer y segundo trimestre. Los edificios con otros destinos
ya se encontraban en un andarivel de caida a principio de afo, (-5% interanual en el
primer trimestre), y en los dos trimestres siguientes acentuaron las variaciones
negativas, pasando a -6,4% y luego -7,8% interanual. Estos items, en general mas
vinculados al sector privado, parecen reflejar el impacto de la brecha cambiaria sobre
la actividad.

Actividad de la construccion por destinos
variacion interanual
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

Por su parte, las obras viales y otras infraestructuras registran mermas adun mayores,
asociadas a las restricciones presupuestarias de las distintas jurisdicciones,
traccionando a la baja el nivel general de la actividad de construccién. Las obras viales
se redujeron 10% interanual en el tercer trimestre, intensificando las bajas de 6,4% y
6,6% en el primer y segundo trimestre. Las otras obras de infraestructura muestran el
peor desempefio, pasando de caidas interanuales de 7,4% y 9% en el primer y
segundo trimestre a 11,1% en el tercero.
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Con datos de empleo registrado hasta Agosto, se observa que el decaimiento de la
actividad esté teniendo impacto significativo sobre el nivel de empleo del sector. Luego
de un débil primer trimestre, en el cual el empleo crecié 1,6% interanual, el segundo

trimestre marc6 un descenso de 3,5%, y en los meses de Julio y Agosto esta baja se
profundiz6 a 6%.

Empleo registrado en construccion
variacion interanual
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En Foco 3

Se prevé para 2013 una importante recuperacion de los flujos
de capitales hacia emergentes

e Luego de dos afios de contraccion, el IIF proyecta un incremento de 7% anual de
los flujos privados a economias emergentes

e Estos fondos, en promedio, se multiplicaron 3,7 veces entre el periodo 1995-2003
y el lapso 2004-2013

e Para 2013 se proyecta un flujo de 295 mil millones de délares hacia América latina,
con una participacién acotada de la Argentina

Recientemente el IIF (Institute of International Finance) actualizdé sus estimaciones
sobre el flujo de capitales hacia mercados emergentes, con una revision al alza de las
proyecciones anteriores. En este sentido, el flujo de capitales privados hacia
emergentes creceria un 7% interanual para 2013, luego de dos afios de contraccion.
Esto se produce en un contexto en el cual, tanto las autoridades monetarias de
Estados Unidos y Europa, contintan implementando medidas de relajacion monetaria
que impulsan estos movimientos de capitales privados hacia emergentes, en busca de
mejores rendimientos. En particular, América Latina, si bien ha perdido participacion en
estos flujos por el significativo avance de los emergentes de Asia, proyecta un
incremento constante para la region.

Como muestra el gréfico, el flujo neto de capitales hacia economias emergentes ha
dado un salto espectacular a partir del 2003. Esto es, mientras que durante el periodo
1995-2003 ingresaban en promedio US$234 mil millones anuales, entre 2004 y 2013
este promedio asciende a US$872 mil millones; o sea, 3,7 veces mas. La serie muestra
un pico maximo en 2007, cuando ingresaron a estas regiones US$1.236 mil millones.
Luego, se observa una significativa caida producto de la crisis sub-prime y las
turbulencias financieras internacionales, que acotaron los flujos de capitales privados a
emergentes a practicamente la mitad. Sin embargo, la recuperacion no tard6 en llegar,
para 2010 el ingreso de capitales alcanz6 US$1.110 mil millones. Finalmente, y en linea
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con las diversas dificultades que enfrenta la economia mundial para recuperarse,
durante 2011 y 2012 se observa una leve estabilizacion de estos flujos: -4% y -3%
interanual, respectivamente. Aunque, la Ultima revisién proyecta un nuevo incremento
del flujo de capitales hacia economias emergentes: US$1.100 mil millones.

Flujo de Capitales Privados a Economias Emergentes
en miles de millones de délares anuales, neto
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea d/datos IIF

En cuanto a la composicion de esta “marea” de fondos frescos hacia economias
emergentes, se observa que el incremento en los flujos vino dado tanto por el lado de
mayores acreedores privados -préstamos bancarios y no bancarios- que crecieron a
una tasa anual promedio de 13% desde 2004 y; a su vez, por el lado de mayores
inversiones de capital -tanto directa, como de portfolio- que crecieron a un ritmo anual
de 10% desde aquel afio. Vale destacar el notable incremento de los préstamos
privados no bancarios, que pasaron de promediar US$51 mil millones anuales entre
1995 y 2003, a US$221 mil millones anuales entre 2004 y 2013 (tasa de crecimiento de
16% anual).

Ahora bien, este sustancial incremento de flujos de capitales privados hacia paises
emergentes no fue uniforme, hubo regiones que lograron captar una mayor porcion de
esos fondos en detrimento de las otras.

Principalmente, las economias emergentes de Asia y, hasta 2008, de Europa fueron los

gue dominaron la escena. En el caso particular de América Latina, si bien se observa
un continuo aumento en los flujos de ingreso de capital privado desde 2003 hasta la
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fecha, este incremento estuvo por debajo del ritmo del total de flujos hacia los
emergentes, haciendo que la regién pierda representacion.

Flujo de Capitales Privados a América Latina

en miles de millones de délares anuales, neto
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Como muestra el gréfico, el flujo de capitales privados hacia América Latina crecio
ininterrumpidamente desde un piso se US$29 mil millones en 2002 hasta un maximo
proyectado para 2013 de US$295 mil millones. En este contexto, la tasa de expansion
anual promedio de estos fondos es del 24%. Sin embargo, otras regiones han tenido
un dinamismo superior, haciendo que la participacion de América Latina haya pasado
del 38% entre 1995 y 2001 a 13% entre 2003 y 2006, para recuperarse parcialmente
hasta el 27% que representa actualmente. Ahora los emergentes de Asia son los
principales receptores de fondos frescos.

El informe sefiala que el incremento de los fondos privados a la region se explica por la
perspectiva de mejores resultados respecto del crecimiento econdémico, las renovadas
expectativas de apreciacion de las monedas y la continuidad en el elevado nivel de
precio los commodities. Estas sefiales son las que han dirigido los flujos de inversion
extranjera directa hacia América Latina. Asimismo, el diferencial de tasa de interés
respecto de las economias desarrolladas pareciera mantenerse luego de las medidas
de relajacién monetaria introducidas tanto por la FED como por el BCE (Banco Central
Europeo). Todos estos factores hacen crecer la presencia inversores externos en
mercados de deuda en moneda local.

De todas formas, las facilidades en materia monetaria hacen que se ponga el foco
sobre el riesgo de inflacién, pasando a cobrar mayor relevancia los instrumentos de

Informe de Coyuntura del IERAL — 1 de Noviembre de 2012 19



IEI@L 5;5 Fundacicn

sversamo ~ Mediternineas

deuda indexados. En este sentido, los canales més utilizados para invertir en la region
seran: inversion extranjera directa (estimada en US$83 mil millones este afio y
proyectada en US$91 para 2013; donde se destacan Brasil, México, Chile, Colombia y
Uruguay); instrumentos de deuda en monedas locales (incrementos en general, pero
impulsados principalmente por Brasil, México y paises como Peru y Uruguay)

En el caso de la Argentina, como es sabido, su participacion es limitada, fenémeno que

se ha acentuado con las restricciones al cambio y al comercio exterior impuestos desde
fin de 2011.
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En Foco 4

Brasil: La menor carga de interés achicaria el déficit del sector
publico a 1,4% del PIB en 2012

e Este guarismo podria lograrse pese a un menor superavit primario (2,7% del PIB,
versus 3,1% en 2011)

e En la medida en que el gobierno mantenga el gasto corriente bajo control, la
menor carga de intereses permitird una positiva combinacion de mas inversion
publica y menos presion tributaria

e La clave es que el nuevo mix de politicas no altere el cumplimiento de las metas de
inflacién, que se vienen respetando desde 1999

Hace tiempo venimos destacando como positivo el cambio en el mix de politicas en
Brasil: desde que asumié Dilma comenzaron a bajarse las tasas de interés, procurando
mantener bajo control la inflacién con politica fiscal mas ajustada. En el afio 2011 se
subio la meta del superavit primario hasta 3,15%. Pero este afio ese objetivo no va a
cumplirse: la desaceleracién de la economia y su impacto sobre la recaudacion,
sumado a las desgravaciones impositivas que utilizé el gobierno para incentivar un
consumo alicaido y la actividad en general, explican el menor ahorro publico. La
trayectoria del gasto publico es clave para que el nuevo mix se consolide sin tirar por la
borda la cuidadosa tarea de controlar la inflacion que se habia reservado el Banco
Central. Mediante el sistema de metas de inflaciéon, instaurado en 1999 durante la
presidencia de Fernando Henrique Cardoso, la inflacion se ha mantenido en torno a la
meta en 12 de los 14 afios que transcurrieron desde que se implementé el sistema. En
el dltimo afo, el relajamiento monetario, combinado con metas fiscales que se han

venido cumpliendo, ha permitido que la tasa de interés real se ubique en torno al 2%.
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llevé a sostener el superavit primario durante esos 8 afios, pasando de 3,2 puntos del
PIB a fines de 2002 hasta 2,7% a fines de 2010. El superavit se respet6 pero la politica
fiscal fue de todos modos el principal instrumento para empujar la economia, ante la
existencia de tasas de interés muy altas en términos reales (18,5% en promedio para
el primer mandato de Lula, 11,1% en promedio para el segundo). En ese periodo, el
déficit fiscal (después del pago de intereses) se redujo desde 4,5% hasta 2,5 puntos
del PIB.

Brasil: Evolucion de los servicios de deuda, acumulado 12
meses, en % del PIB
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Ipeadata

Desde que asumi6 Dilma, en 2011, el superavit primario se ubico en 3,1% en 2011 y
para este afio se prevé que se ubique en torno a 2,7%. Inflacién contenida, sumada a
los recortes de la tasa de interés de corto plazo, permitieron la disminucién de la carga
de intereses de deuda (hoy en 5,1% del PIB), pero dada la reduccion de la tasa de
interés en el Ultimo tiempo podria reducirse ain mas. Gran parte de la deuda publica
se indexa por Selic y por el indice general de precios. Las proyecciones del Banco
Central de Brasil proyectan para 2012 una reduccién aln mayor de intereses hasta
4,1% del PIB. Con un resultado primario de 2,7% del Producto, esto daria como
resultado una reduccion del déficit fiscal hasta so6lo 1,4% del PIB, una cifra inédita para

la historia econdémica reciente del pais.
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Brasil: Situacion Fiscal

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2012**
Resultado primario 3.3 3.7 3.8 3.2 3.3 3.4 2.0 2.7 3.1 2.3 2.7
Intereses de deuda 8.5 6.6 7.4 6.8 6.1 55 5.3 5.2 5.7 5.1 4.1
Resultado fiscal -5.2 -2.9 -3.6 -3.6 -2.8 -2.0 -3.3 -2.5 -2.6 -2.8 -1.4

* Acum 12 meses a septiembre
** Proyeccién Banco Central para diciembre de 2012
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a Ipeadata

El comportamiento descendente de la carga de servicios de deuda es muy positivo,
porque se habia constituido en una de las principales restricciones al crecimiento de la
economia, por el lado de la magra inversion publica, en especial en infraestructura.
Una menor carga de intereses de deuda liberard recursos para aumentar la inversion
publica, o para reducir la presion tributaria, que hoy constituye una muy pesada carga

para el sector privado (la presion tributaria efectiva se ubica en 35% del PIB).
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