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América Latina se recuperd de la recesion
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anticiclicas y al mejor entorno internacional. Sin
embargo, recientemente, la region enfrenta un
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LA RECUPERACION POSPANDEMICA

Luego de la severa contraccion del segundo trimes-
tre de 2020, las economias de la region empeza-
ron a beneficiarse de la reapertura gradual y de la
aplicacién de estimulos monetario y fiscal. Como
se observa en el Grafico 1, las tasas de interés de
politica se redujeron rapidamente y alcanzaron,
con excepcién de México, minimos histéricos. Por
el lado fiscal, en la region se registrd, en términos
agregados, un aumento del déficit fiscal de 3,8 a
8,2 por ciento del PBI. A estas respuestas domésti-
cas, se sumo la rapida recuperacién de la economia

mundial: los precios de las materias primas (metales
basicos, granos y petréleo) se recuperaron de la cai-
da inicial y superaron los niveles previos, a pesar de
una contraccioén en la actividad mundial'. Los flujos
de capitales hacia las economias emergentes, por su
parte, luego de la fuerte salida registrada en marzo
de 2020, alcanzaron en noviembre de ese afio un
récord historico (Grafico 2).

En 2021 y parte de 2022, esta recuperacién se
vio reforzada por el mayor gasto privado que se
financi¢ debido al exceso de ahorro generado du-
rante la pandemia, un fendémeno que también se
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1 Para el caso particular del cobre, ver De la Cuba y Ferreyra (2020).
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repitié en la mayoria de las economias desarrolla-
das, en particular en EUA?. Este exceso de ahorro se
volcoé al gasto, en particular a partir de 2021, cuan-
do se levantaron las restricciones a la movilidad, se
implementaron planes de vacunacioén y se redujo la
incertidumbre econdmica. Asimismo, hubo factores
adicionales que exacerbaron la expansion de la de-
manda, como los retiros de los fondos previsionales
(Chile) y la persistencia de politicas fiscales expansi-
vas posterior a 2020, el incremento de las remesas y
los aumentos en el salario minimo (Colombia)®. Asi,
en un periodo relativamente corto, la regiéon recu-
perd los niveles de actividad previos a la pandemia,
aunque, desde una perspectiva comparada, implico
un desempeno por debajo del promedio de las eco-
nomias emergentes. En el 2022, el PBI de la region
fue 4,0 por ciento superior al registrado previo a la
pandemia (2019), porcentaje menor que el de las
economias emergentes de Asia (11,8 por ciento) y
de Europa (6,5 por ciento).

EL DINAMISMO DE LA DEMANDA INTERNA, EL
CIERRE DE LA BRECHA PRODUCTO Y LA RES-
PUESTA DE POLITICA

Los factores mencionados generaron una recupera-
ciéon acelerada de la demanda interna, en particular
del consumo. Este comportamiento difiere de los epi-

Latinoameérica: PBI trimestral*

(indice 100=1IVT.19)

sodios tipicos de crisis, donde la inversién suele ser el
componente del gasto mas sensible y volatil. El Grafi-
co 4 muestra la dinamica del consumo para algunos
paises de la regioén.

En los casos de Chile y Colombia, el consumo pri-
vado recuperd los niveles observados previo a la pan-
demia en el 2021 y crecié por encima de su tendencia
hasta entrado el 2022. En esos afios, y tras su contri-
bucién negativa al crecimiento durante 2020, el con-
sumo lideraria la recuperacion en 2021y en 20224 En
algunos paises, como Chile, destacé el consumo de
bienes duradero, que reflejé el uso parcial de ingresos
extraordinarios provenientes del sistema previsional
principalmente en el 2021°.

En este contexto, varias economias de la regién
registraron presiones de demanda que implicaron
el deterioro de la cuenta corriente, el cierre de la bre-
cha producto y el aumento de las presiones inflacio-
narias. Estas presiones de demanda se reflejaron en
un incremento del gasto por encima del ingreso. Asi,
el déficit en cuenta corriente aumenté en 2021 y
2022. En varios de los paises de la region, destaco el
aumento de las importaciones de bienes de consumo
duradero, en consonancia con la expansiéon del con-
sumo privado sefalado anteriormente. Esta alza se
dio a pesar de que los precios internacionales de los
principales productos de exportacion se mantuvieron
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FUENTE: BCCH (2023), BCRP (S.F.), BANXICO (S.F.B), DANE (S.F.), FMI (2023B) Y IBGE (S.F.).

2 Elexceso del ahorro se dio por la caida del consumo (ante una menor oferta de bienes y servicios) y por las transferencias del gobierno a las familias. Ambos
factores compensaron la caida inicial del ingreso que se generd por la recesion y de la pérdida de empleo. Sin embargo, la medicién de estos excedentes esta

sujeto a discusion. Para el caso de EUA, véase Barbiero y Patki (2023).
3 Ver FMI(2022a).
Ver BCCh (2022b).
5  Ver BCCh (2022a).
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en niveles altos que alcanzaron, incluso, maximos his-
toricos®.

En el caso de la brecha producto, que mide el cre-
cimiento ejecutado respecto al crecimiento potencial,
las estimaciones de los bancos centrales muestran que
la brecha, en niveles negativos a raiz de la pandemia,
se fue cerrando rédpidamente a la par de la expansion
de la demanda interna. Destaca el caso de Chile, don-
de la brecha se ubico en terreno positivo desde 2021.
Este rapido cierre de la brecha producto sugiere que
los choques generados por la pandemia —sumado a
otros choques de oferta global que se citan mas ade-
lante— habrfan tenido también un impacto negativo
sobre el producto potencial en el corto plazo.

El cierre de la brecha producto acentud las pre-
siones inflacionarias. La inflacion se habia visto im-
pulsada por choques globales de oferta desde el se-
gundo semestre de 2021: la elevacién de los costos
de transporte, los problemas en la cadena global de
suministros y el aumento de los precios de la energia
y, posteriormente, de los alimentos’. Debido a estos
choques, la inflacion total mostré una tendencia al
alza que fue seguida por el componente subyacente®.

~—— Tendencia

A partir del ultimo trimestre de 2021, la inflacion sub-
yacente super6 el limite superior del rango meta en
todos los paises de la region y, en varios casos, alcanzé
maximos de varias décadas. En el caso particular de
Colombia, se observaron tempranamente sefales de
indexacion en la fijacion de precios de varios bienes, lo
gue incrementaba los riesgos de un desanclaje de las
expectativas inflacionarias®.

En medio de presiones inflacionarias al alza y el cie-
rre de la brecha de producto, América Latina inicié
el ciclo de ajuste de tasas en 2021. En marzo, Bra-
sil realizé el primer incremento de tasas en la regién,
mientras que, hacia fines de ese afo, todos los bancos
centrales con metas explicitas de inflacién comenzaron
el ciclo de alzas. A diciembre de 2022, los ajustes acu-
mulados de tasas oscilaron entre 6,75y 11,25 puntos
porcentuales y las tasas de interés real, que descuen-
tan la inflacién esperada, ya se ubicaban en terreno
positivo, a diferencia de lo observado en las principales
economias desarrolladas’. La politica fiscal también
tuvo un caracter anticiclico. Luego de los elevados dé-
ficits del 2020, la mayoria de los paises realizé un ajus-
te fiscal y la deuda publica, como porcentaje del PBI,

6  Enmarzo de 2022 el cobre alcanzé un maximo histérico de USD/Ib 4,9 y en mayo de ese mismo ano el aceite de soya alcanzd un récord de USD/TM de 2072. Los
precios del petroleo aumentaron desde fines de 2021y, significativamente, a raiz del conflicto en Ucrania.

7 Ver BCRP (2021a, 2021b) y Tudela y Basurto (2021).
8

9 Ver Banrep (2022).

10 Ver Stott (17 de octubre de 2022).

El componente subyacente descuenta los elementos mas volatiles (alimentos y energia) de la canasta de bienes y servicios que conforman la inflacion total.
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Latinoamérica: brecha producto e inflacién 2020-2023

(Por ciento)
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presentd en 2023 niveles similares a los observados
previos a la pandemia.

A partir del 2023, a raiz de la disminucién de la in-
flacion, el cierre de la brecha de productos y el anclaje
de las expectativas inflacionarias, los bancos centrales
detuvieron el ciclo de alzas y, con excepcion de Méxi-
co, redujeron las tasas de politica (aunque, en términos
reales, se mantienen claramente en terreno positivo).

PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO

Para el 2024 se estima que la mayoria de las eco-
nomias de la region mantengan bajas tasas de
crecimiento. En la Ultima actualizacion del Reporte Re-
gional, el FMI (2024) estima que la region creceria 1,9
por ciento para el 2024, tasa por debajo del crecimiento
de la economia global (3,1 por ciento) y de las econo-
mias emergentes (4,1 por ciento). Esta tasa refleja, entre
otros factores, el efecto rezagado de la politica mone-
taria sobre las condiciones crediticias y la reversion de
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los excedentes de ahorro. También influyen, en el plano
externo, la desaceleracién econémica global prevista
para ese afo, las tensiones geopoliticas y, en el plano
doméstico, diversos choques idiosincraticos (conflictos
sociales, ciclos electorales, entre otros) que vienen limi-
tando el crecimiento de la inversiéon privada.

Para el mediano plazo, las proyecciones hacen pre-
ver que el bajo crecimiento de la region se manten-
dria mas alla de 2024. Para el periodo 2024-2028,
América Latina creceria a tasas de crecimiento de al-
rededor de 2,4 por ciento [FMI (2023, 2024)]. Estas se
ubican muy por debajo de las proyectadas para otros
bloques emergentes (en particular Asia y Europa), in-
cluso por debajo del promedio mundial y de las tasas
de crecimiento promedio de la region desde inicio de
este siglo hasta antes de la Crisis Financiera Global.

Este ritmo de expansion refleja basicamente el cre-
cimiento potencial de la economia. Las politicas mo-
netaria y fiscal, disefiadas para influir en el ciclo eco-



CUADRO 1

Crecimiento del PBI
(Var. % interanual)

2019 2020 2021 2022 2023* 2024** 2025** 90-2007
Mundo 2.8 -2.8 6.3 3,5 31 31 3.2 37
Economias avanzandas 17 4,2 5,6 2,6 1.6 15 18 2,7
Economias emergentes 3,6 -1.8 6,9 4 41 41 4,2 49
América Latina y el Caribe 0,2 -10 14 41 25 19 25 3.2
Asia emergente 52 -0,5 15 45 5,4 52 48 11
Europa emergente 25 -16 13 08 2,1 2,8 25 14
Asia Central y Oriente Medio 1,6 -2,6 43 5,6 20 29 4,2 4,8
Africa Subsahariana 32 -1.6 41 40 3.3 3.8 4] 39

* ESTIMADO.
** PROYECCION
FUENTE: FMI (2023, 2024).

némico, no afectan por lo tanto en el crecimiento de
mediano plazo ni en el producto potencial. Desde la
Crisis Financiera Global, este crecimiento potencial ha
sido revisado a la baja en la mayoria de paises''. En
el caso peruano, por ejemplo, se estima una disminu-
cion del producto potencial de 5,3 por ciento en 2009-
2015 a 2,3 por ciento en 2016-2022".

Tasas de crecimiento de 3 por ciento son insufi-
cientes para reducir los altos niveles de pobreza de la
region. Por ejemplo, para el caso de Pery, de acuerdo
con Yamada y Lavado (2023), episodios de reduccion
sostenida de la pobreza han sido precedidos por cre-
cimientos del PBl a un ritmo no menor que 4 o 5 por
ciento.

LOS LIMITANTES AL CRECIMIENTO REGIONAL
Dos de los principales factores que han influido en esta
disminucion en el crecimiento potencial son el retro-
ceso de la inversion y el de la productividad total de
factores.

Respecto a la inversiéon, América Latina muestra
el peor desempefio dentro de los bloques emergentes,
con un crecimiento de solo 0,7 por ciento en 2011-
2021, que implicé una caida de la participacion de la
region dentro del total de inversién de las economias
emergentes (Kose y Ohnsorge, 2023)'. Por su parte,
la tasa prevista para 2022-2030 de 2,5 por ciento no
cubriria siquiera los requerimientos de inversién esti-
mados por el Banco Mundial para el desarrollo de una
infraestructura compatible con las metas del desarrollo
sostenible™.

En el caso de la productividad total de factores,
esta también muestra una evolucion desfavorable a lo
largo de las Ultimas décadas. Estimaciones recientes
coinciden en atribuir a este componente una contribu-

cion ligeramente negativa para el periodo 2000-2022,
gue se intensifica en el Gltimo afio™. Las estimaciones
para el caso peruano muestran una dindmica similar:
de tener una contribucion ponderada de 3,7 puntos
(sobre un crecimiento potencial de 6 por ciento) du-
rante el periodo 2002-2008, la economia peruana re-
dujo su contribucion a 0,7 puntos (sobre un potencial
de 5,3 por ciento en 2009-2015) y contribuyd negati-

En la ultima actualizacion
del Reporte Regional, el FMI (2024)
estima que la region creceria
1,9 por ciento para el 2024,
tasa por debajo del
crecimiento de la economia global
(3.1 por ciento) y de las economias
emergentes (4,1 por ciento).

Para el caso de Europa, ver Dovern y Zuber (2020).
Ver BCRP (2023).

deberia equivaler al menos a 4,5 por ciento del PBI (Rozenberg y Fay, 2019).
Ver FMI(2022b).

La participacion de América Latina dentro de la inversion de las economias emergentes ha pasado de 17,1 en 2001-2010 a 9,2 en el periodo 2022-2023.
El Banco Mundial estima que, para los paises de ingresos bajos y medios, la inversion en infraestructura, compatible con las metas del desarrollo sostenible,
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GRAFICO 6 Crecimiento de la inversion

(Porcentaje)
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vamente con -0,4 puntos al crecimiento potencial de
2,3 por ciento estimado para el periodo 2016-2022.

LAS CONDICIONES PARA CRECER A TASAS MAYO-
RES

El aumento en las tasas de crecimiento potencial
requiere levantar estos factores que limitan el cre-
cimiento de la inversién y de la productividad. La
agenda de reformas para lograrlo incluye desarrollo de
la institucionalidad, cierre de brechas de infraestructura,
flexibilizacion del mercado laboral, entre otras. El Banco
Mundial estima que, para el bloque de las economias
emergentes, “las reformas estructurales asociadas al
aumento en la inversion de capital fisico, la mejora en el
capital y a un aumento de la mano de obra pueden in-
crementar el crecimiento potencial en alrededor de 0,7
puntos porcentuales cada ano para el periodo 2022-
2030" (Kose y Ohnsorge, 2023). Por su parte, el FMI
(2023a) muestra como reformas, que podrian conside-
rarse “menores”, como la reduccién de la delincuencia,
tendrian un aporte positivo al crecimiento’®.

Para el caso peruano, las reformas estructurales
tuvieron una contribuciéon positiva en el crecimien-
to potencial en las décadas de 1990 y 2000 a través
de un aumento en la productividad total de facto-
res'’. En el mismo sentido, mirando hacia las proxi-
mas décadas, simulaciones basadas en el modelo de
crecimiento de la OECD sugieren que un paquete de
reformas que abarque el plano institucional, regula-
torio, educativo, tributario y la competitividad préacti-
camente duplicaria el PBI per capita frente a un esce-
nario base donde se crece a tasas similares a las de la
ltima década’®.

LAC Asia del Sur

Un entorno internacional, mejor al previsto,
también podria dar un mayor soporte al crecimien-
to. Episodios de aceleracion en el crecimiento de la re-
gién, como el observado a inicios de este siglo, coinci-
dieron con altos precios de diversos commodities y un
dinamismo en las principales economias, en particular
de China. En esta oportunidad, con las perspectivas
menos favorables del pais asiatico en el mediano plazo,
la posibilidad de enfrentar un entorno internacional fa-
vorable depende en gran medida del desarrollo de las
“industrias verdes”, como es la de autos eléctricos, una
industria mucho mas intensiva en el uso de commodi-
ties™. En un contexto de escasez de nueva oferta, esta
mayor demanda impulsarfa, en un primer momento, los
precios de las materias primas (en particular del cobre,
zing, litio, niquel, entre otros) y, en el mediano plazo,
favoreceria la inversion en paises de la region que cuen-
tan con abundantes reservas de litio (Argentina, Chile y
Bolivia) o de cobre (Pert y Chile).

También existen margenes de avance a través
de un mayor comercio intrarregional. América La-
tina tiene uno de los grados mas bajos de integracion
regional. Las importaciones norteamericanas prove-
nientes de China han sido desplazadas por proveedo-
res de México, Taiwan, Canada y paises del Sudeste
Asiatico en un proceso de fragmentacion que no pa-
rece ser meramente coyuntural. En este contexto, los
acuerdos existentes, alineados con un regionalismo
abierto, como en el caso de la Alianza del Pacifico, fa-
cilitarian el desarrollo de cadenas de integracién den-
tro del hemisferio. Sin embargo, varias de estas deci-
siones de inversion requieren como condicion previa el
levantamiento de las limitaciones actuales (como la au-

16 Se estima que, si la delincuencia de la region disminuyera hacia el promedio mundial, el impacto sobre el crecimiento seria de 0,2 puntos.

17 Ver BCRP (2018).
18 Ver OECD (2023).
19 Los autos eléctricos demandan entre cuatro y cinco veces mas cobre.
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sencia de una mejor infraestructura que facilite el co-
mercio regional o de mejores marcos institucionales).
Otro impulso a este comercio regional provendria de la
apertura comercial de paises como Brasil y Argentina,
economias con mayor grado de proteccionismo.

COMENTARIOS FINALES

La evolucion reciente de América Latina mostro la
efectividad de las politicas monetarias y fiscales para
suavizar el ciclo econémico, incluso frente a choques
de gran magnitud como la pandemia del COVID-19.
Sin embargo, para el mediano plazo, las tasas de cre-
cimiento dependen basicamente de factores estructu-
rales. En tal sentido, las bajas tasas que se proyectan
para la region responden, en primer lugar, a limitantes
que frenan la inversién y la productividad, y, en se-
gundo lugar, a un entorno internacional que se pre-
vé menos favorable. Para revertir lo primero, hay una
agenda identificada de reformas pendientes, mientras
que, en el frente externo, existe la posibilidad de que
el desarrollo de energias verdes impulse el precio de
los commodities y compense el menor dinamismo de
la economia china.
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