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El crecimiento del PIB se desa-
celerard en el periodo de pro-
néstico, luego de un fuerte
repunte en 2010 (cuando el PIB
regional llegd a 5.9%). Estima-
mos que el crecimiento se redu-
joa4% en 2011 y prevemos que
bajard a 3.5 en 2012, en el con-
texto de la contraccién en la
zona euro y el accidentado cre-
cimiento en EU. De 2013 en
adelante esperamos que el creci-
miento se acelere y promedie
4.2% en 2013-16, sostenido por
sensatas politicas macroecond-
micas, una demanda doméstica
resistente y una recuperacién de
la actividad econdémica en la
zona de la OCDE.

En meses anteriores los prin-
cipales problemas que enfrenta-
ban los trazadores de politicas
eran la inflacién y la apreciacion
de divisas. Respondieron restrin-
giendo la politica monetaria y
aplicando un conjunto de medi-
das para evitar la apreciacién de
sus divisas y apoyar la competi-
tividad de sus exportaciones.

El crecimiento de la crisis de
la zona euro desde mediados de
afio ha transformado las condi-
ciones en los mercados financie-
ros mundiales y conducido a una
revaluacién de las prioridades.
Conforme los inversionistas han
adoptado una postura de aver-
sién al riesgo, las divisas latinoa-
mericanas y de otros mercados
emergentes se han debilitado, lo
cual ha dado cierto respiro a
quienes se preocupaban de una
excesiva fortaleza monetaria.
Entre tanto, a la luz de la amena-
za planteada por la crisis en la
zona euro, la mayoria de los ban-
cos centrales han detenido los
ciclos de restriccion monetaria o
bien dado marcha atrds y comen-
zado a relajar la politica moneta-
ria en un intento por proteger sus
economias contra el riesgo de
recesion. La excepcion ha sido
Colombia: la inflacién sigue
siendo la prioridad, contra el
trasfondo de un sostenido creci-
miento del PIB.

Brasil relaja su
politica monetaria

El Banco Central de Brasil
(BCB) fue el primero de varios
bancos centrales de paises en de-
sarrollo que aplicé la liberacién
monetaria. En una accién sor-
prendente, el BCB redujo la tasa
de referencia en 50 puntos base a
finales de agosto y de nuevo en
100 puntos en total en octubre y
noviembre, abriendo el camino a
otros recortes por 75-100 puntos
que prevemos para principios de
2012. Para impulsar el crédito,
también ha comenzado a revertir
las restricciones al crédito intro-
ducidas a finales de 2010, cuando
la economia estaba en riesgo de
sobrecalentarse. El cambio de
politica conlleva riesgos, dada la
prevalencia de la indexacién, la
“pegajosa” inflacion del precio
de los servicios y las expectativas
de salarios. Aunque la inflacién
se redujo a 7% en octubre de 7.3
en septiembre, prevemos que se
mantendra arriba de la meta cen-
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Pese a un crecimiento del PIB mas fuerte de lo previsto en el tercer trimestre de 2011, es incierto el panorama mexicano para 2012. En la imagen, trabajos
de la obra denominada Estela de Luz, el 21 de julio pasado m Foto Maria Meléndrez Parada
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tral (4.5%) en 2012-16, en parti-
cular a medida que la politica fis-
cal se vuelva mds expansiva, a
partir de 2012.
LA ECONOMIA MEXICANA
SIGUE MUY EXPUESTA A
EU, DONDE PREVEMOS

UNA REDUCCION DEL

CRECIMIENTO A 1.3%

Mantenemos nuestra estima-
cién de crecimiento del PIB bra-
silefio en 3% para 2011, a la luz
de la anterior restriccion de poli-
tica monetaria y el debilitamien-
to de la economia mundial. Esto
representa un fuerte descenso
respecto del crecimiento de 7%
en 2010. Pronosticamos un mo-
desto repunte a 3.5% en 2012,
ayudado por el actual ciclo de
liberacién monetaria. Creemos
que la economia luchara por cre-
cer arriba de 4.5% a mediano

(% cambio)

2007
Crecimiento real del PIB 5.6 4.0
Mercosurd 6.7 5.4
Inflacién 5.3 7.7
Mercosurd 6.3 8.8
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plazo, a menos que la tasa de
inversion se eleve de su actual
nivel de un 19% del PIB.

Meéxico: incertidumbre
en 2012

Un crecimiento del PIB mas
fuerte de lo previsto en el tercer
trimestre de 2011 en México nos
ha llevado a revisar al alza nues-
tra estimacion para el afio de 3.4
a 3.9%, mayor que la de Brasil.
El crecimiento en el tercer tri-
mestre (ajustado estacionalmen-
te) fue de 4.4%, impulsado sobre
todo por un fuerte desempefio de
la industria y los servicios (con
aumentos de 0.5% y 1.6% res-
pecto del trimestre anterior, res-
pectivamente), aunado a un nota-
ble comportamiento del sector
primario, que obtuvo la mayor
tasa de crecimiento trimestral
desde 1994 (11.8% respecto del
trimestre anterior). Fue un resul-
tado sorprendentemente soélido,
dado el empeoramiento del pa-
norama econémico mundial y el
trabajoso crecimiento en EU.
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El panorama para 2012, afio
de elecciones presidenciales, es
incierto. En contraste con el es-
tancamiento de 2008-09, el go-
bierno ha reaccionado con rapi-
dez, al anunciar en agosto
medidas para impulsar el creci-
miento del crédito e incentivar la
inversién privada, seguidas en
noviembre por esfuerzos para
elevar el gasto de consumo y pro-
mover la creaciéon de empleos.
Entre tanto, el Banco de México
ha indicado que podria recortar
las tasas de interés. Sin embargo,
pese a tener cierto éxito en diver-
sificar el comercio, la economia
mexicana sigue muy expuesta a
EU, donde prevemos una reduc-
cién del crecimiento a 1.3% en
2012. En caso de un embargo de
los mercados globales de capital,
Meéxico podria girar sobre una
linea de crédito flexible por 72
mil mdd con el FMI, disponible
hasta 2013. En el supuesto de que
la economia mundial se recupere
en 2013, el crecimiento de Méxi-
co debe acelerarse hacia el final
del periodo de prondstico.
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8.5 8.0 7.7 8.2

En otras partes de la region,
los altos niveles de reservas en
divisas extranjeras y las maneja-
bles cargas de deuda deben per-
mitir a la mayoria de los paises
resistir un embargo de los merca-
dos de capital mientras no se
prolongue demasiado.

NUESTRO PRONOSTICO A
MEDIANO PLAZO APUNTA A
UN DESEMPENO POSITIVO

ANTE LA TENDENCIA A

LARGO PLAZO EN LA ZONA

El panorama a mediano plazo
en el crecimiento del PIB en
América Latina sigue siendo
positivo. Luego de la desacelera-
cién de 2011-12, se espera que
repunte a una tasa anual de 4.2%
en 2013-16, con base en una con-
tinua consolidacién de la estabi-
lidad macroecondmica, creciente
demanda interna y una dindmica
demanda asidtica de productos
primarios blandos y duros expor-
tados por paises sudamericanos.
Los precios de los productos pri-
marios, aun altos, continuaran
produciendo una pauta de creci-
miento regional de dos velocida-
des, en la que las economias
sudamericanas tendrdn mejor
desempefio y el resto de la region
crecerd con mayor debilidad. En
general, nuestro prondstico a
mediano plazo atin apunta a un
desempefio positivo en relacion
con la tendencia a largo plazo en
la region.
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