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Latam deja atras la desaceleracion

Juan Manuel Ruiz

El Pais (Espafia)

La desaceleracion de América Latina, iniciada en 2012, acabara este afio. Luego de un inicio del afio
complicado, las condiciones externas y domésticas parecen ir mejorando en la mayoria de paises de
América Latina. Las menores dudas sobre China han favorecido una mayor calma en los mercados
financieros de la regién. América Latina consiguié absorber bien el Brexit y el consecuente aumento de la
aversion global al riesgo, sin duda gracias a la reaccion de los bancos centrales de las economias
desarrolladas, que dejaron claro que harian lo necesario para atajar esa volatilidad —en el caso de la
Reserva Federal haciendo aun mas gradual la senda de subida de sus tipos de interés—.

En este contexto, y a pesar de que la actividad en la regidon aun se ve débil, se avizora una cierta
recuperacion del crecimiento, especialmente hacia la segunda parte de este afo. El 2016 aun sera un afo
de ajuste, con una caida de la actividad del -0.9%, que encadenara asi 5 anos de desaceleracién y tres de
crecimiento por debajo de los paises de la OCDE, algo que no se veia desde el inicio de este siglo. Con
todo, la segunda mitad de este afio ya mostraria un mayor dinamismo, con lo que la desaceleracién
regional tocaria fondo este ano. El crecimiento seria de 1,8% en 2017, ain menor que el de la OCDE y que
el potencial de la region —mas cercano al 3%—, pero marcara un punto de inflexion, apoyado en el sector
externo y, en paises como Argentina, Pert y Colombia, en la inversion publica y privada. Precisamente
seran estos tres paises los que mas crezcan el préximo afo en América Latina.

Por supuesto, tendremos mucha heterogeneidad, con los paises de la Alianza del Pacifico (México,
Colombia, Peru y Chile) manteniendo un crecimiento promedio alrededor del 2,7%, frente a la recesion en
Brasil y Argentina este ario.

Por el lado de la inflacion, las noticias han sido positivas en la mayoria de paises. Aunque ésta aun se
mantiene por encima de los objetivos de los bancos centrales (con la excepcién de México y Peru) ha
venido disminuyendo en los ultimos meses, por una menor presion de los tipos de cambio. La excepcion
han sido Colombia, Argentina y Uruguay, si bien en los dos primeros empezaria a reducirse en los préximos
meses. Esto permitird a muchos bancos centrales un sesgo mas laxo de la politica monetaria hacia
adelante, con la importante excepcion de Colombia y México: la primera aun preocupada por la inflacion y el
segundo siguiendo de cerca las subidas que marque la Fed.

Los riesgos alrededor de esta prevision continian sesgados a la baja, si bien tienen ahora una menor
intensidad que hace tres meses, en parte por las menores preocupaciones (pero aun relevantes) sobre la
marcha de la economia china y por un mayor gradualismo por parte de la Reserva Federal. Pero no hay
que olvidar que la region también enfrenta riesgos internos, derivados del proceso politico en muchos
paises, de la baja confianza o de posibles retrasos en la inversién en infraestructura. Y, por supuesto,
continua el riesgo principal de no afrontar las reformas necesarias para relanzar el crecimiento en el medio
y largo plazo.
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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 elaboracion 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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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