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Latinoamérica
vulnerable,
pero con
margen de

P actuacion

Los tltimos indicadores de coyuntura en Latinoamérica apuntan a una mejora generalizada de la actividad en el
tercer trimestre, aunque con diferencias entre paises. La potencial desaceleracién, mas intensa de lo esperado, de
las economias avanzadas se configura como el principal factor de riesgo para Latinoamérica debido al impacto
directo motivado de la relacién comercial y de la probable huida de capitales y al indirecto derivado por una
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eventual caida de la cotizacién de las materias primas.

Alvaro Lissén

os ultimos indicadores de coyuntura en Latinoa-

mérica apuntan a una mejora generalizada de la

actividad en el tercer trimestre, aunque con dos
velocidades. Brasil y México concentran las sefiales de
alerta. La primera, por los pobres registros que se acu-
mulan en la industria y en los indicadores de demanda
interna; la segunda, por la potencial desaceleracién del
ciclo en EEUU, principal mercado de exportacién de
esta economia. Si bien, todo apunta a que el tercer tri-
mestre podria resultar positivo en términos de creci-
miento. En sentido contrario, Pert, Chile y Colombia
retinen las seflales mas positivas desde el frente de la ac-
tividad. No sélo por el buen comportamiento de la de-
manda interna, sino también por la evolucién de las
exportaciones, que siguen creciendo a tasas de dos digi-
tos (en interanual), por lo que cabe esperar que, los bue-
nos registros de crecimiento del segundo trimestre de
2011 tengan continuidad.

Los indicadores adelantados apuntan, eso si, a un
cuarto trimestre de marcada desaceleracién. Destacar
también el freno en el ritmo de avance de los indices de
ventas minoristas (demanda interna) y, principalmen-
te, el deterioro reciente en los indicadores de actividad
industrial (sector exterior), que apuntan a una parte fi-

nal del afio de reducido crecimiento en la regién, el
cual podria extenderse hasta el primer semestre de 2012.
Una desaceleracién mds intensa de lo esperado de las
economias avanzadas se configura como el principal fac-
tor de riesgo para Latinoamérica debido al impacto di-
recto motivado de la relacién comercial y la huida de
capitales y al indirecto derivado por una eventual caida
de la cotizacién de las materias primas.

Perti, Colombia y Chile concentran las sefales mas
positivas en Latinoamérica

Si hay algo que diferencia a las economias emergen-
tes de las avanzadas, y, en particular, a las latinoameri-
canas, es que las autoridades econémicas tienen margen
suficiente para estimular la economia y, especialmente,
desde el 4mbito de la politica monetaria. Desde este
frente, existe margen para estimular la actividad inter-
na con bajadas de tipos de interés y, en especial, en Bra-
sil y en Chile, economias en las que el tipo de interés de
referencia ya ha alcanzado el nivel precrisis. En cual-
quier caso, no cabe esperar recortes agresivos en la tasa
de politica monetaria, en linea con lo que acontecié en
la parte final de 2008 y principios de 2009. Y no sélo
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Produccién industrial en Latinoamérica HUNGRIA SOLICITA AYUDA FINANCIERA AL FMI

(tasa interanual %)

Y A LA ComisiON EuroPEA

5 Con el fin de estabilizar la situacién de los mercados, el Gobierno de
Hungria ha solicitado ayuda financiera con carécter preventiva al

o 4 Fondo Monetario Internacional y a la Unién Europea. Sin que
todavia se conozcan detalles del programa (tiene que ser aprobado
5 por la direccién del FMI), es probable que la asistencia financiera se
materialice mediante una linea de crédito renovable con una

duracién de entre uno y dos afios, de la que Hungria podria disponer
de hasta un 50% en la aprobacién del acuerdo y del restante 50%
conforme vaya cumpliendo con los requisitos establecidos por el

a0 Fondo.
RIS La solicitud de ayuda ha venido precedida de un tensionamiento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 significativo en las condiciones de financiacién de su Tesoro. Desde
los minimos anuales de abril, el diferencial soberano de Hungria
Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream. (frente al Tesoro de EEUU) ha avanzado 300 puntos basicos, hasta
los 530, un nivel compatible con emisores high yield y que doblan
Indicador adelantado de 1a OCDE (tasa los spreads de otros emisores con notas similares a la suya (BBB-).
interanual) e indice CRB de materias primas Sus elevadas necesidades de refinanciacién en moneda extranjera
(%) (unos 3.500 millones de euros en 2012, un 3% del PIB) y el hecho de

que el florin hiingaro acumule una depreciacion frente al euro

57 Indicador adelantado OCDE CRB (esc.dcha) 4 superior al 10% en el afio, convierten a Hungria en una de las
F 35 economias mas vulnerable de Europa del Este al entorno actual.
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los tltimos afios en gran parte de principales economi- 2007 2008 2009 2010 201
as), sino porque el deterioro del ciclo no serd, previsible-

. . Fuente: elaboracién propia a partir de JP Morgan.
mente, comparable al de dicho periodo. ARG E

Las autoridades econémicas tienen margen inestabilidad de los mercados financieros podrian intro-
suficiente para estimular la demanda agregada y, ducir presién a la baja sobre el precio de las commodi-
en especial, desde el ambito de la politica ties y condicionar los resultados del sector exportador.
monetaria En este entorno, las economias mds vulnerables serian
Chile y Perd, por su vinculacién con las ventas al exte-

Uno de los mayores riesgos que afronta la regién en rior de metales como el cobre, especialmente sensibles
los préximos trimestres se encuentra en el precio de las al ciclo. Clave monitorizar la evolucién de los principa-
materias primas. Conviene recordar que se trata del les mercados de exportacién: no sélo EEUU, sino tam-
principal capitulo de exportacién de la regién (casi el bién China, que, a medio plazo, tiene el potencial para
80% de las exportaciones lo son de materias primas). Las convertirse en el principal socio comercial de Latinoa-
presiones en crecimiento a nivel global y, sobre todo, la mérica ::
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