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Un bajo crecimiento en Latam

Juan Manuel Ruiz Pérez

Diario El Pais (Espafia)

Los vientos de cola que venia disfrutando América Latina hasta el afio 2013 siguen amainando y con ellos,
las perspectivas de corto y largo plazo para la region, por lo menos mientras no se aborde con decision el
impulso a la productividad a través de las reformas estructurales.

En efecto, al inminente inicio de la subida de tipos de interés por parte de la Fed hay que sumar las
mayores dudas acerca del crecimiento en China y la correccion del precio de las principales materias
primas. ¢ Qué implica esto para la region en el corto y largo plazo?

Empecemos por el corto plazo. A estos tres factores externos adversos hay que sumar también una
acusada debilidad del consumo y, especialmente, de la inversién en los ultimos trimestres, reflejo del
deterioro de los indicadores de confianza de hogares y empresas en la region. Sin duda parte de ese
pesimismo deriva del entorno externo, pero también ha sido muy importante el ruido politico en algunos
paises, asi como la incertidumbre alrededor del futuro de la politica econdmica en otros. Y, por supuesto, no
se puede dejar de lado que la propia desaceleracion en la regidon ha generado un circulo vicioso al alentar el
pesimismo del sector privado. De este modo, en BBVA Research prevemos que América Latina en
promedio practicamente no crecera este ano (0,2%) y repuntara gradualmente hasta el 1,1% en 2016. Asi,
en el trienio 2014-2016 la region crecera por debajo del promedio de la OCDE, algo que no se veia desde
hace 15 afos.

¢ Y el largo plazo? Los menores vientos de cola también han ajustado las perspectivas de largo plazo de la
region. Si hace un afo el crecimiento potencial de la regién para el proximo lustro se estimaba en 3%,
nuestras estimaciones recientes lo situan en 2,7%, sobre todo por el ajuste a la baja de América del Sur, la
zona mas impactada por el menor crecimiento esperado en China y el ajuste de los precios de las materias
primas.

¢ Qué hacer? Frente a la desaceleracion actual, en algunos casos se justifican medidas de estimulo de
demanda —monetarias o fiscales—, teniendo en cuenta que el PIB se sitlia debajo de su potencial. Pero no
todos los paises han recompuesto los espacios para esas medidas de estimulo, después de haberlas usado
con éxito para capear la crisis global de 2009. Ademas, en otros casos, las politicas econémicas no han
recuperado la credibilidad perdida en los afios de fuertes estimulos de demanda.

Con todo, lo mas importante, como siempre, es no perder de vista el largo plazo. Frente a los menores
vientos de cola, resulta aun mas importante impulsar el crecimiento en el largo plazo a través de la inversién
en capital fisico (infraestructuras, especialmente) y las reformas estructurales para impulsar la
productividad. México es un buen ejemplo: gracias a las reformas estructurales impulsadas en los ultimos
dos anos, estimamos que el crecimiento potencial aumentara del 2,5% en 2011-2015 al 3,4% en
2016-2020. Sin duda, un ejemplo que algunos paises de la regién estan empezando a seguir y deberian
continuar con sus propias reformas.
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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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