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mérica Latina experi-

mento otro afio de creci-

miento inferior a lo pre-
visto, al reducirse de 2.8 en 2013
a 1.3% en 2014. El agregado re-
gional fue mantenido a la baja por
Brasil, la mayor economia de la
region, que crecié apenas 0.1%.
Este afio serd atin peor. No es pro-
bable que la presidenta Dilma
Rousseff, que comenz6 su segun-
do periodo a principios de afio,
impulse las reformas estructurales
necesarias para elevar la tasa de
inversion. La demanda en 2015 se
verd atn mas deprimida por la
contencion fiscal y monetaria, asi
como por efecto del escandalo de
corrupcion en la petrolera estatal
Petrobras. Prevemos una contrac-
cién de 1% del PIB real. En Mé-
xico, la segunda economia de la
zona, anticipamos un modesto re-
punte del crecimiento en 2015, a
2.8%, luego del 2.1 estimado en
2014. Para el conjunto regional
pronosticamos un crecimiento de
1.2%, el mas bajo desde la rece-
sién de 2009.

Los vientos en contra que ha
enfrentado la region en 2013 y
2014 persistiran en 2015. Con
pocas excepciones, prevemos
precios de productos primarios
inferiores en 2015 a los del afio
anterior, ante la vacilante deman-
da global y el fortalecimiento del
délar. Los productores de petrd-
leo de la region, como Venezue-
la, México, Ecuador y Colombia,
seran golpeados por el colapso
de los precios del crudo, pero
unos sufrirdn mds que otros. Las
sobretasas en la deuda de Vene-
zuela en divisas duras son altas,
como reflejo de los temores de
un impago, aunque un calendario
moderado de vencimientos en
2015 y la asistencia financiera de
China podrian diferir cualquier
problema en este rubro hasta
2016. Ecuador, donde la dolari-
zacion podria verse afectada,
también ha buscado ayuda china.
Meéxico, que depende del petré-
leo para alrededor de un tercio de
su ingreso presupuestal, se ha
protegido este afio de la caida de
precios mediante el programa
anual de cobertura de riesgos de
la Secretaria de Hacienda con
respecto al precio del petréleo
(uno de los mds altos de un ope-
rador soberano, negociado a 82
ddlares por barril para 2015).
Pero es probable que la baja de
precios desaliente algo de la in-
version privada en exploracién y
produccién petrolera que el go-
bierno espera atraer con la adop-
cion de su reforma energética.

Inciertos flujos de capital

La baja de precios de los produc-
tos primarios indica que la re-
gién sufrird una mayor erosién
de sus términos de comercio en
momentos en que el panorama
para los flujos de capital es in-
cierto. En el contexto de una for-
taleza sostenida del mercado la-
boral, la Fed puso fin a su
programa de compra de bonos en
octubre. Los mercados ahora es-
peran el primer aumento en la
tasa de referencia. Pese a un mar-
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Los presidentes de México, Enrique Pefa Nieto, y de Brasil, Dilma Rousseff, durante los trabajos del encuentro mision empresarial que organizé el Comce
el pasado 26 de mayo, en el contexto de la visita de la mandataria sudamericana a este pais. En el acto, industriales nacionales subrayaron que un tratado
de libre comercio entre ambas naciones requerira mas voluntad politica m Foto Reuters

cado ablandamiento de la econo-
mia de EU en el primer trimestre,
aiin prevemos que eso ocurrird
en julio. Creemos que la Fed
continuara con la restricciéon mo-
netaria en forma muy gradual,
pero sus ciclos restrictivos ante-
riores sugieren que hay en puerta
nuevos episodios de turbulencia
en los mercados globales de ca-
pital. Un largo periodo de tasas
de interés cero ha alimentado la
bisqueda de rendimiento y per-
mitido que muchos mercados de
activos parezcan tener alto valor.
Al elevarse las tasas de interés en
EU, no se prevé un respiro para
las divisas regionales, que se han
venido debilitando ante el ddlar
desde mediados de 2014. Esto
podria resultar desestabilizador
por algunas de las economias
mds débiles de la regién que tie-
nen sustanciales obligaciones de
servicio de deuda denominada en
dolares, y a algunos gobiernos no
les vendria mal un periodo de de-
bilidad monetaria, como medio
de restaurar la competitividad.
Con excepcion de Venezuela,
y posiblemente Argentina y
Ecuador, esperamos que la regién
resista tales impactos mejor en
2015 que en ciclos anteriores de

restriccion monetaria en EU. La
raz6én de una mayor confianza es
que, si bien la regién mantuvo un
déficit en cuenta corriente de
unos 160 mil mdd (2.7% del PIB)
en 2014, tiene balances externos
e internos mds fuertes que en la
década pasada. La region ha acu-
mulado grandes reservas en divi-
sas extranjeras (estimadas en 830
mil mdd a finales de 2014), y las
proporciones de deuda en mone-
da extranjera son mas manejables
(aunque algunos consorcios con
deudas no protegidas podrian ser
vulnerables, y hay inquietudes de
que algunos préstamos se hayan
encauzado via paises como las Is-
las Caimén y, por tanto, no apa-
rezcan en los datos de la deuda
externa nacional).

Banca agobiada

Los sistemas bancarios son otro
canal potencial a través del cual
la regién se verd afectada por la
normalizacién monetaria en EU.
Los bancos de AL enfrentardn
mayores costos financieros en el
exterior y si las tasas de interés
en la regién, como prevemos,
van mas arriba de las de EU, esto
presionard la capacidad de servi-

Ameérica Latina: crecimiento e inflacién

(% de variacion)

cio de la deuda de los deudores
domésticos. Los sistemas banca-
rios, que se expandieron con ra-
pidez durante un periodo de tasas
de interés bajas, podrian no estar
lo bastante bien capitalizados
para absorber un aumento grande
en préstamos disfuncionales.
Dado el entorno externo me-
nos favorable, las ganancias en
productividad serdn el determi-
nante crucial que impulse el cre-
cimiento econdémico. En algunos
paises, como México, donde el
gobierno del presidente Enrique
Pefia Nieto ha obtenido apoyo
del Congreso para un ambicioso
programa de reformas estructu-
rales, mejora el panorama para
tales ganancias de productividad.
En otros lados, como Brasil, los
obstaculos politicos a las refor-
mas persisten y continuardn em-
pafiando el crecimiento y la in-
version. Nuestros prondsticos
para la regién en conjunto supo-
nen una aceleraciéon del creci-
miento de la inversién fija bruta
desde los minimos actuales (de
un estimado -1% en 2014 a mas
de 5% en 2016-18). Pero el pa-
norama varia de pais a pais, y las
empresas observardn con aten-
cion las politicas y la agenda de

2010 2011 | 2012 | 2013 2014 12015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Crecimiento real del PIB| 6.0 4.8 3.1 2.8 1.4 1.1 2.1 3.2 3.4 3.3
Mercosur@ 6.8 4.8 2.0 2.6 -0.1 |-1.0 0.4 2.4 2.7 2.9
Inflacion 7.2 8.1 7.4 8.1 10.7 | 9.5 8.0 7.3 7.3 7.2
Mercosur@ 10.7 11.9 10.5 12.4 17.3 [ 151 12.1 10.8 | 10.8 10.5

@ Miembros titulares: Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela.
Fuente: The Economist Intelligence Unit.

reformas antes de decidir a cudl
asignardn sus inversiones.

Meéxico, en la ruta de EU

En México, el banco central
(BdeM) ha estado a la expectati-
va desde que en junio de 2014 re-
cortd tasas en 50 puntos base, a
3%. Pero esa postura timida serd
desafiada por un peso mas débil,
que ha contribuido a impulsar la
tasa de inflacién por encima de la
meta de 2-4% a partir de julio de
2014. Por tanto, existe una fuerte
posibilidad de un aumento de ta-
sas en los meses venideros, tras
de la cual el BdeM seguiria el ci-
clo de restricciones de la Fed.
Pese a las perspectivas favo-
rables de la economia de EU, la
de México se mantiene vacilante
en general, con la demanda con-
tenida por la debilidad del peso 'y
el escaso dnimo de los hogares y
las empresas. Esperamos que las
condiciones mejoren en el curso
del afio. A largo plazo, la aplica-
ciéon completa de la agenda de
reformas podria eliminar algunos
cuellos de botella a la competiti-
vidad y afiadir 1-2 puntos por-
centuales al crecimiento anual
del PIB. Sin embargo, dada la
extensa debilidad institucional y
desafios en regulaciones, no es
seguro que las reformas logren
todo su potencial. Ademds, la
baja de precios petroleros dismi-
nuird el atractivo para inversio-
nistas, en especial en proyectos
en aguas profundas y esquisto,
que tienen altos costos para al-
canzar el punto de inflexién.
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