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Los vientos de popa que ha disfrutado América Latina en los diez años comprendidos entre 2004 y 2013
—el continuado aumento de los precios de las materias primas, empujadas por China, y las favorables
condiciones de financiación internacional— han amainado y no se espera que regresen pronto. Esto no
quiere decir que se convertirán en vientos en contra, pues los precios de las materias primas
previsiblemente se mantendrán encima de los que se observaron antes del 2003 y las condiciones de
financiación internacional serán más favorables que antes de la gran crisis de 2008-9 todavía durante un
buen tiempo. Lo que sí es cierto es que la región (especialmente América del Sur) ya no va a disfrutar de
ese empuje externo al crecimiento, y eso se ha reflejado en una desaceleración que cumplirá cuatro años
en 2015.
Esta desaceleración está llevando a un estancamiento temporal de la actividad en la región. Si tomamos a
América Latina como un todo, la actividad económica este año caerá 0,3%. El 2016 no será mucho mejor,
pues se anticipa un crecimiento de sólo 0,3%. Es decir, una actividad plana en 2015-16 y el
encadenamiento de tres años (del 2014 al 2016) en que la región crece por debajo de la OCDE. Así, será la
primera vez en 15 años en que se amplía la brecha de renta entre la región y los países avanzados, algo
que había evitado incluso durante la crisis global de 2008-9.
Con todo, la región se está desacelerando a dos velocidades. Por un lado, los países de la Alianza del
Pacífico (México, Colombia, Perú y Chile) mantendrán, en conjunto, un crecimiento alrededor del 2,5% este
año y el próximo. Sin duda, por debajo de su potencial (más cercano al 4%) pero comparable con el de las
economías desarrolladas. Como contraste a la Alianza del Pacífico, Brasil experimentará este año una dura
recesión, con una caída del PIB probablemente superior al 3% y la perspectiva de que el próximo año la
actividad económica también se contraiga fuertemente, con el riesgo de repetir la recesión del 2015. Por
supuesto, la recesión en Brasil constituye un fuerte lastre para el resto de países de Mercosur que, si bien
no sufrirán una recesión, experimentarán un crecimiento bajo, menor que la Alianza del Pacífico.
Estas dos velocidades reflejan países que, por un lado, siguieron políticas macroeconómicas prudentes
durante el superciclo de precios de las materias primas y, por el otro, los que se excedieron en el empuje de
políticas de demanda para sustentar el crecimiento. Hacia delante, la recuperación de este bache a partir de
2017 probablemente también se producirá a dos velocidades, a no ser que se reconduzca la política
económica en los países que optaron por la vía heterodoxa durante la década pasada. 
En cualquier caso, lo que sí empieza a aflorar con la pérdida de los vientos de popa es la constatación que
el superciclo de materias primas no se aprovechó lo suficiente en la región para avanzar la agenda de
reformas y aumentar la productividad. México ha sido de los primeros en avanzarla. El resto de países aún
está a tiempo de hacerlo.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.
Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las
variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro.
El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico
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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato,
compromiso o decisión de ningún tipo.
Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
información que necesiten para esta toma de decisión.
El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción,
reutilización, reenvío o la utilización 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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