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Latina

sale de la recesion

Después de varios trimestres consecutivos de contraccién econémica, América Latina ha confirmado la salida de la recesién

en el tercer trimestre, con una recuperacién del PIB en las principales economias de la regién. La reactivacién de los flujos

de comercio y de los términos de intercambio explica la reactivacién. Ahora bien, con las principales economias del mundo

en proceso de correccién de desequilibrios internos, con Estados Unidos a la cabeza, no podemos esperar una etapa de

crecimiento de las economias de Latinoamérica equiparable a la registrada en el anterior ciclo expansivo.

Alvaro Lissén

espués de varios trimestres consecutivos de con-

tracciéon econdémica, los datos correspondientes

al tercer trimestre de 2009 permiten confirmar
la salida de la recesién de los paises de América Latina
en este trimestre, con la recuperacién de la actividad
industrial como principal factor explicativo, cuando
la reactivacién de los flujos de comercio mundial y, en
concreto, el pulso de la demanda de las economias
asidticas ha desemperiado un papel clave.

Con un avance del 1,3% trimestral, la economia
brasilefia ha registrado su segundo trimestre consecu-
tivo de crecimiento trimestral positivo, consolidando
su papel como principal motor de la regién. Otras eco-
nomias como las de Chile, México y Pert han registra-
do su primer trimestre de crecimiento tras el episodio
recesivo, mientras que las de Argentina y Colombia
han experimentado una recuperacién més moderada.
En adelante, el alza de las materias primas y la recu-

Diferenciales de riesgo pais en economias de
América Latina
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peracion del pulso de la demanda global deberian se-
guir soportando la actividad en la regiéon, aunque bien
es cierto que el crecimiento en 2010 serd, en media,
inferior a la media del anterior ciclo expansivo (5%).
Con las principales economias del mundo inmersas en
un proceso de correcciéon de desequilibrios y en un en-
torno en el que el papel de Estados Unidos como prin-
cipal pais consumidor del mundo va a ir reduciéndose,
no podemos esperar una etapa de sélido crecimiento
en las economias de Latinoamérica, en las que los flu-
jos de comercio con la primera potencia mundial tie-
nen un papel determinante en su evolucion.

A pesar de la recuperacién econémica, las presio-
nes inflacionistas siguen siendo insignificantes, con
una desaceleracién acusada de las tasas de inflacién
en practicamente todos los casos. La recuperacién eco-
némica deberia propiciar repuntes de inflacién du-
rante 2010, que serdn mds intensos durante el

Crecimiento del PIB
(tasa trimestral)
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Evolucién de la inflacién
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segundo semestre del préximo afio, una vez se consoli-
de la recuperacién de las demandas domésticas.

A pesar de la recuperacion econémica, las presiones
inflacionistas siguen siendo insignificantes

En este contexto, no esperamos un tensionamien-
to de la politica monetaria mediante subidas de tipos
de interés hasta el segundo semestre de 2010, sobre
todo en aquellos paises en los que los recortes durante
este afio han sido muy agresivos, como puede ser el
caso de Chile o Peru. Por el contrario, en Brasil, pen-
samos que la evolucién de la divisa va a ser clave en
las decisiones que pueda tomar el banco central en
materia de politica monetaria en la medida que subi-
das de tipos de interés podrian seguir impulsando
operaciones de carry trade con las consecuentes impli-
caciones sobre la divisa. No hay que olvidar que el real
brasilefio cotiza en la actualidad en niveles de 1,70

REVISION A LA BAJA DEL RATING DE MExico

El deterioro de las finanzas publicas en México y la elevada
dependencia de sus ingresos fiscales a la evolucion del petréleo
ha llevado a la agencia de calificacion crediticia Fitch a revisar
el rating de México a la baja: de BBB+ a BBB. Si no se producen
mejoras en el terreno fiscal o reformas estructurales que
permitan reducir la exposicién de las finanzas publicas al
petréleo no descartamos que, durante el préximo afio, se
produzca un nuevo recorte de la calidad crediticia de la deuda
soberana de México. En 2010, la incertidumbre acerca del
impacto de la reforma fiscal, con recorte de gastos y subidas de
impuestos directos e indirectos, y de la recuperacién de la
demanda procedente de EEUU se configuran como los pilares
basicos que determinaran la sostenibilidad de la recuperacién
de la economia mexicana en el medio plazo.

Tipos de interés de referencia
(puntos bésicos)
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contra el délar, un nivel cuya rotura a la baja es moti-
vo de preocupacién para el banco central y que le ha
llevado recientemente a intervenir en el mercado de
divisas y a implantar medidas de control de capitales
con el fin de frenar su apreciacién.

No esperamos un tensionamiento de la politica
monetaria mediante subidas de tipos de interés
hasta el segundo semestre de 2010

En lo que respecta a los mercados, la reduccién de
la aversién al riesgo ha llevado a las primas por riesgo
pais a consolidar su posicién en zona de minimos
anuales. Pensamos que el margen de estrechamiento
de diferenciales desde los niveles actuales es limitado
en el corto plazo. En cualquier caso, de cara a llevar a
cabo inversiones con un horizonte temporal de largo
plazo, recomendamos la compra de deuda publica de
economias con fundamentos estructurales sélidos, con
capacidad de crecimiento sostenible y con baja proba-
bilidad de default: Brasil, Chile y Perd son nuestras
principales apuestas en este sentido ::
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