Articulo de Prensa
BBVA ‘ R 21 Dic 2015

Latam se desacelera a dos velocidades

Juan Manuel Ruiz

Diario El Pais (Espafia)

Los vientos de popa que ha disfrutado América Latina en los diez anos comprendidos entre 2004 y 2013
—el continuado aumento de los precios de las materias primas, empujadas por China, y las favorables
condiciones de financiacién internacional— han amainado y no se espera que regresen pronto. Esto no
quiere decir que se convertirdn en vientos en contra, pues los precios de las materias primas
previsiblemente se mantendran encima de los que se observaron antes del 2003 y las condiciones de
financiacion internacional seran mas favorables que antes de la gran crisis de 2008-9 todavia durante un
buen tiempo. Lo que si es cierto es que la regidon (especialmente América del Sur) ya no va a disfrutar de
ese empuje externo al crecimiento, y eso se ha reflejado en una desaceleracion que cumplira cuatro afios
en 2015.

Esta desaceleracion esta llevando a un estancamiento temporal de la actividad en la regién. Si tomamos a
América Latina como un todo, la actividad econdmica este afio caera 0,3%. El 2016 no sera mucho mejor,
pues se anticipa un crecimiento de solo 0,3%. Es decir, una actividad plana en 2015-16 y el
encadenamiento de tres afios (del 2014 al 2016) en que la regidn crece por debajo de la OCDE. Asi, sera la
primera vez en 15 afnos en que se amplia la brecha de renta entre la region y los paises avanzados, algo
que habia evitado incluso durante la crisis global de 2008-9.

Con todo, la regién se esta desacelerando a dos velocidades. Por un lado, los paises de la Alianza del
Pacifico (México, Colombia, Peru y Chile) mantendran, en conjunto, un crecimiento alrededor del 2,5% este
afio y el proximo. Sin duda, por debajo de su potencial (mas cercano al 4%) pero comparable con el de las
economias desarrolladas. Como contraste a la Alianza del Pacifico, Brasil experimentara este afio una dura
recesion, con una caida del PIB probablemente superior al 3% y la perspectiva de que el proximo afio la
actividad econdmica también se contraiga fuertemente, con el riesgo de repetir la recesion del 2015. Por
supuesto, la recesion en Brasil constituye un fuerte lastre para el resto de paises de Mercosur que, si bien
no sufriran una recesion, experimentaran un crecimiento bajo, menor que la Alianza del Pacifico.

Estas dos velocidades reflejan paises que, por un lado, siguieron politicas macroeconémicas prudentes
durante el superciclo de precios de las materias primas y, por el otro, los que se excedieron en el empuje de
politicas de demanda para sustentar el crecimiento. Hacia delante, la recuperacion de este bache a partir de
2017 probablemente también se producira a dos velocidades, a no ser que se reconduzca la politica
econdémica en los paises que optaron por la via heterodoxa durante la década pasada.

En cualquier caso, lo que si empieza a aflorar con la pérdida de los vientos de popa es la constatacion que
el superciclo de materias primas no se aprovechd lo suficiente en la regién para avanzar la agenda de
reformas y aumentar la productividad. México ha sido de los primeros en avanzarla. El resto de paises aun
esta a tiempo de hacerlo.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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