FINANZAS :: EMERGENTES

Perspectivas para

Latinoamérica se configurara como uno de los polos mas dindmicos de actividad durante los préximos afios. Segun el FMI, el
PIB de América Latina crecerd entre 2011 y 2015 a un ritmo medio del 4,5% anual, muy por encima de la media esperada para

los paises desarrollados (2,5%). Ahora bien, la regién no estd exenta de riesgos, que se derivarian de la complacencia a la hora
de mantener politicas fiscales y monetarias excesivamente «acomodaticias».

as economias emergentes continuaran liderando

la recuperacién a escala global en 2011. Latinoamé-

rica se configurard, en este sentido, como uno de
los polos més dindmicos de actividad durante los préxi-
mos afios: entre 2011 y 2015, el PIB de América Latina se
prevé que crezca a un ritmo medio del 4,5% anual, muy
por encima de la media esperada para los paises desarro-
llados (2,5%). El crecimiento de la regién se sustentard
sobre la base de fundamentos estructurales sélidos: (i)
fortaleza del consumo privado y de la inversién, (ii)
buenas perspectivas de crecimiento, (iii) presencia de
sistemas financieros saneados y (iv) posicién fiscal equi-
librada.

Brasil, Chile y Pert continuaran siendo las econo-
mias que contardn con unos fundamentos macroeconé-
micos mds saludables. El fortalecimiento de las bases del
consumo, derivado de la mejora de las perspectivas eco-
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

némicas y del buen comportamiento del mercado labo-
ral (en Brasil, la tasa de paro si sitia en zona de mini-
mos histéricos), serd uno de los pilares clave del
crecimiento de estos paises. También resulta positiva la
mejora que empieza a consolidarse en términos de gasto
interno en paises como Argentina y, sobre todo, Colom-
bia. En México, los tltimos indicadores de actividad
apuntan a que la recuperacién continda, aunque la de-
bilidad de la demanda interna sigue siendo una de las
notas caracteristicas del cuadro macroeconémico mexi-
cano.

Latinoamérica sera una de las regiones
emergentes mas dinamicas en los préximos afos

En este contexto de fuerte crecimiento, las autori-
dades latinoamericanas se enfrentan al reto de eliminar
o, al menos, reducir los estimulos aplicados desde el ini-
cio de la crisis. El riesgo, en este sentido, se encuentra
en la complacencia a la hora de mantener politicas fis-
cales y monetarias excesivamente «acomodaticias». Los
buenos datos de actividad y la celebracién de elecciones
en algunos paises (Argentina, por ejemplo) dificultan
las estrategias de salida desde el punto de vista de las
politicas de gasto de los Gobiernos, lo que pone en peli-
gro la capacidad de estas economias de seguir saneando
las cuentas publicas.

El riesgo de subidas de tipos de interés por el
repunte de la inflacién se encuentra limitado por
el potencial efecto apreciador sobre las divisas

Desde el &mbito monetario, la posibilidad de que los
bancos centrales retrasen el endurecimiento de la poli-
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tica monetaria podria traducirse en un incremento de
las tasas de inflacién a lo largo del continente. La debili-
dad del délar en los mercados de divisas supone, asimis-

Tipos de interés de referencia en 2010
(%)

12 4 mo, otro obstdculo a las subidas de tipos. En relacién
con este ultimo punto, ademds, no es descartable que, a
7 lo largo de 2011, se reproduzcan nuevas intervenciones
s | en los mercados de cambio (Chile ha anunciado la com-
Brasil Colombia Perd pra de 12.000 millones de délares, un 6% de su PIB) o la
6 - México Chile introduccién de controles de capital para frenar la apre-
ciacién de las divisas latinoamericanas. Argentina, Bra-
41 sil y Colombia son algunos de los candidatos a seguir
5 | utilizando este tipo de medidas. Sin embargo, el éxito de
estas medidas podria verse limitado por la creciente en-
o : : : , trada de capitales en estas economias, que siguen reu-
e10 a-1o j1o o-10 e-I1 niendo un atractivo considerable para el inversor

extranjero en un contexto de creciente divergencia en-
tre las politicas monetarias de EEUU y de Latinoamérica

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin. X . R
y de fuertes perspectivas de crecimiento en la region ::

BUEN COMIENZO PARA LOS MERCADOS LATINOAMERICANOS

El afio ha comenzado con un saldo mixto para las Bolsas de valores latinoamericanas, de entre las que destaca, por su saldo positivo, el Bovespa
brasilefio, que, tras ser uno de los peores mercados en 2010, registra, en lo que llevamos de afio, una revalorizacién del 2,4%. El IGBV peruano lidera las
pérdidas al ceder un 6,8%, en consonancia con un entorno de tensionamiento de las condiciones monetarias mas intenso de lo previsto. Por su parte, las
intervenciones en el mercado de divisas y el conjunto de medidas implantadas para frenar la apreciacién de las mismas han provocado que el real
brasilefio y el peso chileno se deprecien un 1,6 y 4,5%, respectivamente, frente al délar para cotizar en niveles de 1,685 real/délar y 489 peso
chileno/ddlar. En el lado contrario, el peso colombiano y mexicano se aprecian mas de un 2%, hasta situar el valor de sus monedas en niveles de 1.868
peso colombiano/délar y 12,04 peso mexicano/ddlar, respectivamente.

En adelante, ;qué podemos esperar para los mercados financieros latinoamericanos? Nos dirigimos hacia un escenario en el que se seguirdn acentuando
las diferencias entre las politicas monetarias de los bloques desarrollados y emergentes. El endurecimiento de las condiciones monetarias en
Latinoamérica, aunque a un ritmo mas pausado que en el afio pasado, y su impacto sobre los diferenciales de tipos de interés podrian aumentar el flujo
de capitales hacia la region, con las repercusiones que ello supone sobre los tipos de cambio y la formacién de precios en los activos. En este sentido, la
introduccién de medidas que limiten la entrada de capital extranjero (controles de capital) volveré a ser una constante durante 2011 y siguientes afios,
lo que podria generar volatilidad en la cotizacién de los activos financieros.

DIVISAS LATINOAMERICANAS

Cotizacién Variacién anual (%)

Spot 31/12/2010
BOLSAS LATINOAMERICANAS

ARS/USD 3,97 0,1

Cotizacién  Variacién anual (%) ARS/EUR 5,31 0,0

14/01/2011 31/12/2010 BRL/USD 1,685 1,6

BRL/EUR 2,25 L5

Merval (Argentina) 3-539 0,4 CLP/USD 489 4,5
Bovespa (Brasil) 70-940 24 CLP/EUR 654 45
IGPA (Chile) 23.179 ©:9 COP/USD 1.868 2,4
1GBC (Colombia) 15.176 = COP/EUR 2.499 25
Global USD (Ecuador) 973 1,3 ECS/USD 24.900 0,0
IPC (México) 37-995 .4 ECS/EUR 33.304 010
IGBVL (Perti) 21793 .8 MXN/USD 12,04 2,6
IBC (Venezuela) 65.932 0,9 MXN/EUR 16,10 -2,6
Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin. PEN/USD 2,79 -0,7
PEN/EUR 373 0.7

VEB/USD 4,29 0,0

VEB/EUR 574 0,0

USD/EUR 1,338 0,0

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.
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