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— Il contesto di tassi elevati aumenta il rischio di insolvenza nei mercati di frontiera vulnerabili

— Dincertezza sulle politiche economiche e gli alti tassi d’interesse pesano sulle prospettive dell’America latina

— L’economia cinese acquista slancio, ma la strategia “zero Covid” comporta il rischio di nuovi lockdown
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Gustavo Petro, politico di sinistra ed ex guerrigliero, ha
vinto le elezioni presidenziali in Colombia con il 50,4%
dei voti, portando la sinistra al potere per la prima
volta nella storia moderna del suo Paese. La vittoria di
Petro & un segnale del desiderio diffuso di una societa
pitt equa. Il neopresidente intende rendere gratuita
listruzione universitaria e attuare una riforma pensio-
nistica. Tuttavia, la sua proposta di vietare nuovi pro-
getti petroliferi scoraggia gli investitori. Il petrolio rap-
presenta la meta delle esportazioni colombiane e quasi
il 10% del reddito nazionale.

L’indice dei prezzi dei prodotti alimentari delle Na-
zioni Unite é salito del 22,8% rispetto all’anno scorso.
L’Ucraina esporta circa il 10% della produzione mon-
diale di grano e mais, soprattutto attraverso i suoi porti
sul Mar Nero, bloccati da navi da guerra. Inoltre, il rin-
caro dei fertilizzanti aumenta i costi della produzione
agricola e accresce la pressione sui prezzi dei prodotti
alimentari. Per i mercati emergenti, in cui i generi ali-
mentari rappresentano fino alla meta del paniere tipo,
il rincaro dei prodotti alimentari rappresenta una sfida
particolare, in quanto provoca disordini sociali e mette
a dura prova le finanze pubbliche.
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Ostacoli alla crescita per ’Ame-
rica latina

Nella seconda meta dell’lanno PAmerica latina dovra af-
frontare diversi ostacoli alla crescita. Sebbene questi
Paesi, in quanto esportatori, beneficino del rincaro
delle materie prime, le loro prospettive di crescita risen-
tiranno di molteplici venti contrari. Innanzitutto, le
pressioni inflazionistiche aumentano e non riguar-
dano solo i prezzi di alimentari ed energia: oltre all’in-
flazione primaria, sale anche l'inflazione di fondo (cft.
grafico 1). Cio costringe le banche centrali, che hanno
gia innalzato notevolmente i tassi, a continuare il loro
ciclo di rialzi. In Brasile, ad esempio, il tasso guida ha
raggiunto il 13,25% dal 4,25% di dodici mesi fa. Anche
la banca centrale messicana accelera i rialzi dei tassie a
giugno ha innalzato il tasso guida di 75 punti base,
portandolo al 7,75%. I tassi elevati influiscono negati-
vamente sugli investimenti e sull’attivita economica. Al
contempo, sempre pill spesso 'aumento del costo della
vita causa disordini sociali. Di recente, 'Ecuador &
stato teatro di violente proteste che hanno compro-
messo la produzione di petrolio (il principale prodotto
di esportazione del Paese) poiché i manifestanti hanno
preso d’assalto i giacimenti petroliferi. Allo stesso
tempo, la virata a sinistra in America latina accresce
lincertezza sulle politiche economiche e soprattutto
sul futuro orientamento dei governi, le cui possibili po-
litiche interventiste disorientano gli investitori (cfr.
grafico 2). Dopo i successi della sinistra in Cile e Pert
Panno scorso, anche la Colombia ha seguito la ten-
denza e per la prima volta nella sua storia recente ha

Grafico 1: Rapido aumento dell’inflazione globale,
assai volatile, ma anche dell’inflazione di fondo
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eletto presidente un esponente della sinistra, Gustavo
Petro (cfr. “Attenzione a questa cifra”). Allo stesso
tempo, i sondaggi indicano che il leader della sinistra
brasiliana, Luiz Inacio Lula da Silva, é in netto vantag-
gio sul presidente in carica Jair Bolsonaro in vista delle
elezioni di ottobre.

Maggiori rischi di credito nei
mercati di frontiera

Il contesto esterno dei mercati emergenti & in rapido
deterioramento. Durante la recessione causata dalla
pandemia, la Federal Reserve USA ha allentato notevol-
mente la politica monetaria e varato un ampio piano
di stimolo che ha dato impulso al commercio globale e
sostenuto la propensione al rischio, e quindi anche i
mercati emergenti. Ma ora la marea sta cambiando.
L’aumento dell’inflazione costringe le banche centrali
a inasprire la politica monetaria, la domanda esterna
di beni diminuisce gradualmente e la guerra in Ucraina
é fonte di incertezza sul piano geopolitico. Tutto cid
avviene in un contesto di netto deterioramento dei fon-
damentali di molti mercati emergenti. Negli ultimi
dieci anni i disavanzi di bilancio e delle partite correnti
sono aumentati in modo significativo. Ora il rialzo dei
tassi intensifica la pressione di rifinanziamento su nu-
merosi mercati emergenti. Particolarmente vulnerabili
sono alcuni Paesi pitt piccoli e rischiosi, i cosiddetti
“mercati di frontiera”, in Africa, Medio Oriente e Ame-
rica latina, come Senegal, Giordania, Egitto o El Salva-
dor (cfr. grafico 3). In uno scenario estremamente ne-

Grafico 2: Tassi elevati e incertezza sulle politiche
economiche pesano sull’America latina
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gativo, le insolvenze creditizie in questi Paesi potreb-
bero accrescere I'avversione al rischio verso altre grandi
economie e mettere Paesi altamente indebitati come il
Brasile o il Sudafrica in una situazione precaria.

Cina: percorso impervio verso la
ripresa

Dopo il lockdown di Shanghai, durato due mesi e con-
clusosi a giugno, ’economia cinese & in ripresa, come ¢é
gia emerso dai dati economici del mese di maggio. La
produzione industriale & addirittura tornata legger-
mente in territorio positivo, con una crescita dello 0,7%
rispetto all’anno scorso. I dati ad alta frequenza di giu-
gno indicano invece un miglioramento ancora pit pro-
nunciato dell’andamento dell’economia. A meta giu-
gno, l'indice di congestione giornaliera nelle cinque
maggiori citta del Paese é tornato ai livelli precedenti il
lockdown, a indicare un netto miglioramento sul
fronte della mobilitd. Anche nel martoriato settore im-
mobiliare le transazioni giornaliere hanno iniziato ad
aumentare, pur restando sotto il livello dell’anno
scorso. I consumi si confermano il fanalino di coda
della ripresa. Le vendite giornaliere di automobili sono
in leggero aumento, ma rimangono nettamente sotto
la media di lungo periodo. Cio dimostra che i consu-
matori nutrono preoccupazioni riguardo alle prospet-
tive future dell’economia ed esitano a fare acquisti im-

Grafico 3: | disavanzi di bilancio e delle partite cor-
renti sono aumentati negli ultimi dieci anni
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portanti. Uno dei motivi di questa riluttanza é che il
tasso di disoccupazione, attualmente pari al 5,9%, ¢
molto piu alto rispetto al 2021. La situazione dei gio-
vani & particolarmente precaria: quasi un quinto dei
giovani trai 16 e i 24 anni é disoccupato. Un altro im-
portante motivo ¢ la strategia “zero Covid” della Cina,
alla quale il governo continua ad attenersi. La riaper-
tura di Shanghai, ad esempio, é legata a diverse misure
di contenimento: diversi luoghi, come i ristoranti, ri-
mangono completamente o parzialmente chiusi e per
poter usare i trasporti pubblici i residenti devono sot-
toporsi regolarmente a test PCR. Inoltre, in presenza di
casi positivi, nei quartieri vengono decretati nuovi loc-
kdown. Pertanto, fino a quando rimarra in vigore la
strategia “zero Covid” il percorso verso la ripresa eco-
nomica sara impervio. Un fattore che potrebbe rendere
piti flessibile la strategia di contenimento in Cina é una
pitt ampia copertura vaccinale della popolazione vul-
nerabile con una terza dose del vaccino. Sebbene non
esistano informazioni pubblicate regolarmente sui
tassi di vaccinazione nelle singole fasce d’eta in Cina,
sui quotidiani statali appaiono sempre pil titoli se-
condo cui i tassi di vaccinazione nella popolazione an-
ziana sono in aumento. Cio suggerisce che il governo
si concentri i misura maggiore sulla vaccinazione delle
persone anziane, il che potrebbe fornirgli un maggior
margine di manovra per svincolarsi dall’attuale rigido
regime di contenimento, nella migliore delle ipotesi, il
prossimo anno.

Grafico 4: Cina: L’attivita nel settore immobiliare ha
raggiunto il punto di minimo
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