La desaceleracién de las economias
latinoamericanas se ha intensificado en los
ultimos meses en consonancia con un escenario de
pérdida de dinamismo de las economias avanzadas.
Aun cuando el débil entorno macroeconémico
internacional sitia el balance de riesgos para el
crecimiento del conjunto de la regién a la baja,
existe consenso a la hora de prever un aterrizaje
suave de las principales economias durante el
afio 2012.

Alvaro Lissén

a capacidad de crecimiento a corto plazo de Lati-
noameérica continta acumulando elementos de
presién. Si, en diciembre, fue el deterioro del

FINANZAS . EMERGENTES

PREVISIONES AFI DE CRECIMIENTO (TASA ANUAL, %)

sentimiento en los mercados financieros mundiales, 2010 201 (e) 2012 (p) 2013 (p)
derivado de la crisis del euro, el que introducia ele- Mundo 51 31 2,7 33
mentos de incertidumbre sobre la posicién ciclica de Desarrollados 31 12 08 1,6
América Latina, en las tltimas semanas, han sido los Emergentes 73 6.6 6.0 63
registros de actividad en el este asidtico los que elevan Latinoamérica 6.5 44 35 40
el nivel de alerta. Brasil 75 3.6 3,2 35
México 5.4 3,5 2,8 3,2
El potencial aterrizaje brusco de China se configura  agentina 92 90 20 2
como el principal factor de riesgo para Chile o3 0o 1 s
Latinoamérica Colombia o 65 s 8
Perti 8,8 6,2 55 6,0

El caso mds llamativo es el de China. A la pérdida de
dinamismo del mercado inmobiliario durante los lti-
mos meses, se unen las seflales de agotamiento de la de-

(e) estimacién, (p) previsién.

Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

manda doméstica y un sector exportador que, a tenor de
los registros de la balanza comercial de diciembre, se en-
cuentra en plena fase de desaceleracién. Sin duda, un

aterrizaje duro de la economfia china es el principal fac-

tor de riesgo para la capacidad de avance del comercio
mundial en un contexto en el que la demanda interna
en el 4rea euro y, en menor medida, en EEUU se encuen-
tra débil y sin expectativas de recuperacion.
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Produccién industrial en Latinoamérica

(tasas interanuales, promedios trimestrales, %)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

El impacto sobre las economias latinoamericanas
del contexto macroecondémico mundial tendrd en la
ralentizacién de las exportaciones su derivada més in-
mediata, con las economias con mayor tasa de apertu-
ray dependencia de las materias primas en su estruc-
tura de exportaciones (Chile, Pert1) como principales
damnificadas. La fortaleza de la demanda interna en
paises como Brasil -superado el mal comportamiento
del consumo y la inversion durante el tercer trimes-
tre- puede ejercer de factor de soporte a nivel interno
con efectos de arrastre positivos hacia aquellas econo-
mias con vinculos comerciales de relevancia (como es
el caso de Argentina).

Las autoridades tienen margen para estimular el
crecimiento desde el frente monetario y fiscal

En este contexto, la politica monetaria puede re-
cobrar protagonismo en los préximos meses como me-
canismo para reactivar el ciclo, sobre todo si las tasas
de inflacién contindan cediendo desde méximos. Ade-
mas del recorte de tipos de interés (sobre todo hay
margen en Brasil), la intervencién sobre la divisa es
otra herramienta disponible, aunque el grado de acti-
vismo en este d&mbito dependerd del nivel de deterioro
en el ciclo econémico y de la respuesta de socios co-
merciales como China. Precisamente, las bajadas del
coeficiente de reservas que ha llevado a cabo el banco
central en los dltimos meses ha sido interpretada
como una sefial adelantada del rumbo que puede to-
mar no sélo la politica monetaria china, sino también
su politica cambiaria, donde podria limitar la aprecia-
cién del yuan frente al délar. No descartamos una res-
puesta de similar magnitud por parte de las
autoridades monetarias latinoamericanas si el entor-

Indicadores adelantados de 1a OCDE
en paises latinoamericanos
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Fuente: elaboracion propia a partir de Datastream.

no macro continda sin ofrecer sefiales de mejora,
como ya ha ocurrido en mas de una ocasién durante
los ultimos afios.

En nuestro escenario de previsiones, contempla-
mos una tasa de crecimiento para el conjunto de
América Latina del 3,5% en 2012, casi un punto por-
centual por debajo del avance del PIB registrado en
2011 (estimamos un 4,4%). A nivel de pais, esperamos
una desaceleracién mds profunda en aquellas econo-
mias con mayor dependencia del ciclo global (Chile,
Colombia, Peru) y, especialmente, en Argentina,
donde los déficit gemelos, la falta de acceso a los
mercados internacionales y el reducido margen para
colocar deuda en el mercado local han impulsado la
percepcién de riesgo sobre Argentina y elevado las
necesidades de ajuste a nivel interno ::

Peso de las exportaciones a China
en Latinoamérica
(% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.
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