con mercados
mas volatiles

Los ultimos datos de actividad publicados en las economias latinoamericanas confirman la recuperacién en el conjunto de
la regi6n, con Brasil como motor econémico. En este contexto, las autoridades monetarias han empezado a dirigir su
atencién a la evolucién de la inflacién en un entorno marcado por la inestabilidad en los mercados financieros mundiales

y, muy especialmente, los de deuda publica.
Matias Lamas y Alvaro Lissén

os tltimos datos de actividad correspondientes al

cuarto trimestre de 2009 dan continuidad a la recu-

peraci6n iniciada en el tercero, con el impulso del co-
mercio mundial, a la de los términos de intercambio y a la
reactivacién de la produccién industrial como principales
factores que soportan la recuperacién. En este tltimo apar-
tado, Brasil mantiene su condicién de motor econémico de
la regién con una produccién industrial que ha crecido en
el tltimo trimestre un 3,6% en tasa trimestral (5,7% inter-
anual) y un PIB que podria expandirse alrededor de un 1%
trimestral.

Con la mejora de la actividad econémica como telén de
fondo, las autoridades monetarias en Latinoamérica han
vuelto a centrar su atencién en la inflacién, a pesar de que,
en algunos paises, se encuentra en minimos de la década
(Chile y Colombia), mientras que, en otros, se sitda en nive-
les considerablemente inferiores a los observados a finales
de 2008 (Brasil y México) y en linea con los objetivos de los
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bancos centrales. La fijacién de las autoridades monetarias
con la evolucién de los precios encuentra su justificacién
en las crecientes presiones inflacionistas derivadas de la
reactivacién de los mercados mundiales de materias pri-
mas en la tltima parte de 2009 y con la recuperacién eco-
némica en la regién. Conviene recordar, ademds, que
Latinoamérica ha sido tradicionalmente una de las regio-
nes con las tasas de inflacién mds altas del mundo, y tam-
bién de las mds volatiles, dado el peso de los articulos
primarios en las cestas de bienes a partir de las que se cons-
truyen los indices de precios.

Bajo este contexto, y en lineas generales, esperamos el
inicio del tensionamiento de la politica monetaria mediante
subidas de tipos de interés en la segunda mitad del afio, aun-
que, en algunos paises, se podrian adelantar las subidas. De
hecho, Brasil podria ser uno de los primeros en hacerlo (ac-
tualmente, el tipo de interés SELIC se encuentra en el 8,75%),
sobre todo si tenemos en cuenta los mensajes mds recientes
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de la autoridad monetaria, en los que se refleja una crecien-
te preocupacién por la fortaleza de la demanda interna y su
proclividad a generar tensiones en los precios.

A pesar de la consolidacién de la recuperacién econé-
mica, el afio ha comenzado con un repunte significativo de
la aversion al riesgo en los mercados financieros, que ha
propiciado un proceso de huida hacia activos de mayor ca-
lidad con impacto sobre los mercados emergentes y, entre
ellos, los mercados de América Latina. El inicio del endure-
cimiento de las condiciones monetarias en China, la nueva
propuesta regulatoria de Obama en relacién con el sector
financiero y, sobre todo, las dudas acerca de la sostenibili-
dad de las finanzas puiblicas en el 4rea euro han elevado la
percepcién de riesgo en los mercados.

No obstante, el mayor deterioro se ha observado en los
mercados asidticos, en los que ha desempeiiado un papel
clave el inicio del endurecimiento de las condiciones mo-
netarias en China, y en Europa del Este, por su mayor vin-

culacién con el drea euro. Los mercados de América Latina
estan aguantando en mayor medida. En cualquier caso,
hay que destacar que la correccién de los mercados ha sido
menos intensa que en otros episodios recientes de aversién
al riesgo y que, en esta ocasion, se ha debido a factores de
riesgo sistémico y no por especificos de las economfias. Si
bien entendemos que la coyuntura actual de los mercados
puede continuar en el corto plazo, més adelante las correc-
ciones actuales pueden ser aprovechadas para iniciar com-
pras en algunos activos. La renta fija emergente sigue
siendo nuestra principal apuesta, teniendo en cuenta que,
en muchos casos, la situacién de las finanzas publicas se
encuentra en mejor posicién que en las economias avanza-
das. Concentramos la exposicién a economias con bajo ries-
go de impago, con superavit primario en un contexto de
recuperacién ciclica y con mayor potencial de contraccién
de spreads, siendo nuestras principales apuestas Brasil,
Chile, Perd, China e Indonesia ::

ARGENTINA CREA UN FONDO PARA HACER FRENTE A LOS
VENCIMIENTOS DE DEUDA

La creacién de un fondo especial en Argentina, constituido por las
reservas del Banco Central para financiar la deuda externa, ha
desatado una enorme polémica en todo el pais, que culminé en los
primeros dias de febrero con la dimisién de Martin Redrado,
presidente de la autoridad monetaria. En este nuevo contexto, se
abre el camino para que el Gobierno extienda toda su influencia
sobre las decisiones del Banco Central, incluidas las relativas a la
gestion de las reservas internacionales.

A lo largo de 2010, Argentina debera hacer frente a cerca de 10.000
millones de délares en requerimientos, lo que supone un 20,1% de
las reservas del Banco Central. Sin posibilidad de hacer emisiones en
los mercados hasta llegar a un acuerdo con los bonistas que
experimentaron el default de 2005, la utilizacién de las reservas
internacionales se erige como complemento a los ingresos puiblicos
no sélo para hacer frente a los vencimientos de deuda en 2010, sino
también para mantener los actuales niveles de gasto publico.

Vencimientos de deuda
como porcentaje de las reservas
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