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Introduccion

El tema casi excluyente del presente informe es el impacto que la crisis financiera internacional,
gue se profundizara en setiembre de 2008, tiene y tendra sobre las economias de la regién y
las acciones que las autoridades nacionales estdn comenzando a impulsar para moderar este
impacto.

Todos los indicadores de corto plazo (riesgo pais, precios de bonos, bolsas, monedas, etc.) dan
cuenta de un impacto negativo significativo, que al principio fue negado o soslayado por
muchos gobernantes (Lula da Silva de Brasil, Evo Morales de Bolivia, Cristina Ferndndez de
Argentina), pero que finalmente ha debido ser admitido por la fuerza de los mismos hechos.
Todos estos indicadores se mueven al unisono en forma negativa y para todos los paises, lo
cual muestra con claridad que se trata de un fendbmeno generalizado y no de una
particularidad nacional.

Las previsiones de crecimiento para la region han sido recortadas para todos los paises y casi
todos los gobiernos han puesto en marcha (o mantienen bajo estudio) planes de contingencia.
Esta revision a la baja es avalada ampliamente por los indicadores de la economia real de corto
plazo (actividad y empleo), que en la mayoria de los paises ya acusan el impacto

El objetivo de este informe es cuantificar el efecto antes mencionado, identificar los canales por
los cuales la crisis se “filtra” en la region y analizar dichos planes de emergencia. Como
complemento, y dado que lo sucedido en este trimestre se anticipa como una posible situacion
recesiva hacia el futuro, se agrega al final del informe un estudio acerca del crecimiento de
largo plazo de la region y de los principales episodios de crisis vividos en el pasado.

Alejandro Trapé
Octubre 2008
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1. Analisis. La profundizacion de la crisis financiera golpea con dureza

La profundizacion de la crisis financiera internacional, ocurrida fundamentalmente a partir de la
primera semana de setiembre de 2008 ha asestado un duro golpe a las economias de la regién.
Algunos paises, cuyos gobiernos dijeron estar “blindados” ante la crisis (Brasil, Argentina,
Venezuela), han debido aceptar que no es asi y que sentiran los efectos mas temprano que
tarde.

Los efectos negativos de la “tormenta” pudieron visualizarse de inmediato en las economias
nacionales cuando se elevaron bruscamente los indicadores de riesgo pais y cayeron en picada
los indices bursatiles, mostrando con claridad la reticencia de los inversores externos y
domésticos a permanecer en activos financieros (bonos, acciones) de la region.

Caida generalizada de las principales bolsas
de laregion
(Variacion entre el 1/9 y el 20/10 de 2008 )

-19 Guatemala
-24 : Nicaragua
-22 Costa Rica
-18 Uruguay
-22 Paragauy
-19 1 Pert
-25 Venezuela
-21 3 Colombia
-17 Chile
-26 Brasil
-24 Argentina

La fuerte caida de las bolsas de valores en todos los paises de la region llama la atencion por
ser absolutamente generalizada y por ello se considera que no tiene precedentes en las Ultimas
décadas. En economias acostumbrada a la volatilidad, no ha sido frecuente ver a todas las
bolsas sufrir estas pérdidas en el lapso de 35 dias habiles, lo cual refleja que no se trata de un
problema localizado en alguna economia en particular, sino que responde a un fenédmeno
global que las afecta a todas.

El riesgo pais también ha tenido un comportamiento negativo (en este caso, ascendente) y si
bien hay diferencias porque hay paises que ya estaban en niveles superiores (Argentina,
Venezuela), todos han subido notablemente, lo cual refleja que los bonos de la regién han sido
abandonados masivamente por los ahorristas.
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En algunos casos, especialmente en Brasil y Argentina, los bonos emitidos por el Estado
Nacional llegan a tener un rendimiento superior al 50% anual y aln asi no son tomados por los
inversores, debido al riesgo de no reembolso que se percibe para ellos.

Aumento del riesgo pais en la region
Puntos basicos

Emergentes | Argentina Brasil Venezuela Chile
01-ene-08 240 411 222 507 181
01-sep-08 299 671 240 626 192
10-oct-08 319 1269 425 1272 315

En este contexto, y dado el nivel de incertidumbre que auln subsiste, comienza a darse una
nueva paradoja: si bien la crisis comienza y se hace fuerte en los Estados Unidos, el délar se
fortalece respecto a las deméas monedas del mundo en general y de la regién en particular.
Esta evolucion tiene una explicacion relativamente sencilla: a pesar de la crisis, que se sitla
claramente en el sistema financiero norteamericano, los inversores del mundo entero aun
confian en los bonos que emite el Tesoro de EEUU y hacia ellos dirigen sus fondos. Prevalece la
seguridad por sobre la rentabilidad y en este “flight to safety”, el délar se fortalece porque
muchos buscan esa inversion segura. La evidencia de este flujo la dan las rentabilidades de los
esos bonos cuya “yield curve” cae, en particular para bonos cortos, marcando la preferencia de
los inversores del mundo por papeles a menos de un afio.

Curva de rendimientos de los bonos del
Tesoso EEUU

Rendimientos anual
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En la region, existe otra particularidad adicional, que fortalece ain mas a la divisa
norteamericana. Los ahorristas ven en el dolar (por el momento, no en el euro) una reserva

de valor en si mismo y una inversion segura, de manera que la salida de capitales no se
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materializa a través de la compra de activos externos (como los bonos del Tesoro referidos
antes) sino simplemente como la compra de ddlares y el atesoramiento fuera del sistema
financiero. De tal forma, el délar se aprecia respecto de las todas monedas locales.

Indices de cotizaciones frente al Ddlar
Cantidad de cada moneda por délar

135 |, ®====Euro
130 4 " —Real
—@— Chileno
—+—Uruguayo
Peso Arg

120
115
110
105 -
100 -
95 1
90

——

o

abr-08 may-08 jun-08 jul-08 ago-08 sep-08 oct-08

Estos indicadores, su profundidad y su grado de generalizacién muestran con claridad que las
economias de la region no se encuentran “protegidas” de los efectos de la crisis y que el
supuesto “blindaje” solo existe en el discurso de algunos gobernantes. En tal sentido, se
entiende que el efecto negativo conseguira, tarde o temprano, “filtrarse” en los paises de la
region a través de basicamente cuatro “canales de contagio”:

e Canal Financiero: este canal actia a través del incremento del riesgo pais y deterioro de
las condiciones de financiamiento para los paises.

e Canal real: funciona a través de la reduccion de la demanda externa por los productos que
se producen en la regién, debido al menor crecimiento del resto del mundo y se manifiesta
en una caida de los volimenes exportados.

e Canal de precios: este canal actia a través de la reduccion de posprecios de los
commodities, que la regién vende al mundo, lo cual deteriora los términos de intercambio y
reduce el valor de las exportaciones.

e Canal de la riqueza: la crisis financiera ha generado un “efecto pobreza” global que
redundara en la caida del consumo mundial, que afectara a la regiéon. Ademas, este efecto,
que se manifiesta por la pérdida de valor de los activos financieros afecta también a
residentes nacionales, reduciendo el consumo y la inversion interna.

En otros episodios de crisis globales vividos con anterioridad, en particular en la década de los
90 y hacia comienzos del siglo XXI, el canal financiero actuaba agresivamente sobre los paises
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de la region y el credit crunch derivado de la salida de capitales impactaba en forma rapida y
directa sobre la economia real provocando grandes subidas de las tasas de interés y/o fuertes
devaluaciones de las monedas nacionales. Sin embargo, en este caso existe cierto grado de
proteccion al respecto, dado por la existencia de superavit comerciales y fiscales en muchos
paises, que llevan a que estas economias sean menos dependientes del financiamiento externo
y estén menos urgidas por conseguir créditos o renovar financiamientos.

Es por ello que esta vez el temor se focaliza en los canales real y de precios, que se
estima seran los que lleven las malas noticias bajo la forma de demandas externa debilitadas y
reduccién de los volimenes y valores exportados, situacién que ya ha empezado a verificarse
en muchos paises y que ha “disparado” planes de contingencia por parte de los gobiernos, que
se reseflan mas adelante. Los principales fantasmas son ahora la recesién y la pérdida de
empleos, produciéndose cierto alivio en las situaciones inflacionarias que se venian dando
desde 2007 (ahora se teme por el “enfriamiento”). A despecho de los acuerdos bilaterales y
multilaterales preexistentes, las politicas proteccionistas que tipicamente resurgen en
épocas de crisis (clausulas de salvaguarda, medidas antidumping, aumento de tarifas,
restricciones cuantitativas, etc.) ya se han puesto en marcha y amenazan con volverse intensas.

El incierto panorama se refleja ya en la revision hacia abajo del crecimiento esperado para
2009. En tal sentido, el Fondo Monetario Internacional, en su World Economic Outlook dado a
conocer a comienzos de octubre ha reducido todas las tasas de crecimiento de los paises de la
region.

Crecimiento estimado para 2009
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En promedio, el crecimiento para América del Sur se contrae en 0,6% y para América Central
en 0,8%. Los organismos internacionales han sefialado asimismo que no descartan nuevas

revisiones de estos datos en funcion de la evolucién de la crisis hasta fin de afio.

Crecimiento estimado para 2009
Fuente: FMI-WEO octubre 2008

Estimaciéon | Estimacion . .
. Diferencia
abril octubre
Promedio América de Sur 4,5% 3,9% -0,6%
Promedio América central 4,1% 3,3% -0,8%

2. Actualidad Social y Politica

e Reunién de Jefes de Estado del MERCOSUR en Tucuman (Argentina). Los cinco
presidentes de paises del Mercosur y los de tres de sus paises asociados se reunieron
en el mes de agosto en San Miguel de Tucuman (Argentina), donde la presidenta de
ese pails, Cristina Fernandez, fue la anfitriona. En esta trigésimoquinta reunién de Jefes
de Estado del bloque, Brasil recibid la presidencia pro témpore, que en los Ultimos seis
meses ejercié Argentina.

En esta oportunidad las reuniones bilaterales tuvieron un profundo cariz econémico:
industria, gas y petroleo. En ellas, Cristina Fernandez hizo especial referencia al
conflicto que su gobierno mantiene con el sector agropecuario (ver nuestro informe de

julio de 2008), en busca del apoyo de sus colegas.

En este marco el canciller argentino Jorge Taiana y la presidenta de ese pais
presentaron los resultados de estos seis meses de presidencia del bloque, en los cuales
no se pudo avanzar en la crucial creacion del nuevo codigo aduanero (hay desacuerdos
por los derechos de exportacion intrazona, que Argentina quiere que sean facultad
individual de cada Estado).

Al final de esta cumbre los ocho jefes de Estado emitieron una fuerte declaracion de
rechazo a la nueva normativa del Parlamento europeo, que contempla la expulsion de
los indocumentados y su detencion hasta por 18 meses, ya que la misma ha causado
un masivo repudio de América Latina en pleno. En este sentido, algunos paises han
amenazado con adoptar medidas reciprocas para con la “Directiva de Retorno” de los
europeos.

e Crucial referendum en Bolivia. En el informe del mes de julio de 2008 se hizo
referencia a la grave crisis politica que se desatd en los Ultimos meses en Bolivia, a
partir de las presiones de los Departamentos del sur del pais (Santa Cruz, Beni, Pando y
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Tarija) para lograr su autonomia del gobierno central de Evo Morales. Estos
Departamentos desafiaron abiertamente el proyecto constitucional del presidente para
"refundar" Bolivia, elaborar una nueva Constitucion Nacional y efectuar una nueva
distribucidn de las tierras.

En consultas populares realizadas en abril y mayo en esas regiones rebeldes, los
autonomistas derrotaron ampliamente al presidente, quien propuso entonces un
“referéndum revocatorio” en el cual la poblacién deberia decidir si las autoridades
(presidente, vice y prefectos) seguirian 0 no en sus cargos.

A partir de estos acontecimientos y siguiendo esta iniciativa del presidente Morales, el
Congreso Nacional de Bolivia aprobé la ley 3.850 de convocatoria a referéndum
revocatorio del mandato popular del presidente y vicepresidente de la Republica, asi
como el de los prefectos de departamento. Estos funcionarios, cuyos cargos también
serian sometidos a consulta popular, declararon de inmediato su desacuerdo a la
mencionada ley, argumentando una falta de igualdad de condiciones respecto al
porcentaje de votos necesarios para lograr la revocatoria. Por ello la fuerza de
oposicién Unidad Nacional solicité formalmente a la Corte Nacional Electoral que ordene
la suspensién de la consulta revocatoria. Sin embargo, la Corte desestimé tal pedido
por improcedente.

Las semanas previas a la consulta acumularon tensién en la poblacién, fuertes
confrontaciones y mucha incertidumbre sobre la eficacia del referéndum en la compleja
crisis que vive el pais. A estos descontentos se le sumo la polémica por el sistema para
contar los votos.

Finalmente, a mediados del mes de agosto se realiz6 el referéndum en todo el pais y el
presidente Evo Morales fue ampliamente ratificado en su cargo, en un acto que
se desarrollé con total normalidad y en el que vot6 el 80 por ciento del padron. El
apoyo al presidente fue superior al 60%, el cual resulta ain mayor al que logré en los
comicios presidenciales de 2005, cuando resultd elegido con 53,7%. En el mismo acto,
también fueron ratificados los prefectos opositores Rubén Costas (Santa Cruz), Mario
Cossio (Tarija), Ernesto Suarez (Beni) y Leopoldo Fernandez (Pando). El oficialista
Mario Virreira, en Potosi, sumé 76% de los votos. En cambio, perdieron el oficialista
Alberto Luis Aguilar, en Oruro y los opositores José Luis Paredes (La Paz) y Manfred
Reyes Villa (Cochabamba).

Sin embargo, pocos dias después de la ratificacion, la violencia se disparé nuevamente
en el pais, agudizandose el fuerte clima de tension acumulada en Santa Cruz, Pando,
Tarija y Beni, quienes se unieron para exigir la devolucion de la renta petrolera que
antes recibian. Los desmanes se generalizaron en las calles y en un acto en La Paz, el
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presidente Morales fue muy severo al sefialar que trataria de evitar los conflictos pero
que “... la paciencia tiene un limite".

En medio de los conflictos internos, el caos comenzd a trasponer las fronteras
bolivianas. En la primer semana de setiembre, Morales formaliz6 la expulsion del
embajador de Estados Unidos Philip Goldberg. Como respuesta inmediata, Estados
unidos expulsé al embajador boliviano en Washington. Esta seguidilla de expulsiones
dio paso a la decisién de Hugo Chavez, presidente de Venezuela para expulsar también
al embajador norteamericano en su pais “en solidaridad” con Evo Morales.

Hacia mediados del mes de septiembre, la escalada de conflictos comenzé a preocupar
a los paises vecinos y a sus mandatarios, ya que comenzaron a verse afectados en el
plano econémico:

Brasil se vio afectado de inmediato, cuando grupos opositores a Evo Morales
detuvieron el envio de 14 millones de metros clbicos de gas diarios a ese pais (se
exportan 30 millones diarios). Ese pais debi6 elaborar entonces un plan de
contingencia, ya que su enorme aparato industrial muestra una seria dependencia del
gas boliviano.

Argentina también puede seguir ese camino, ya atraviesa una critica situacion
energética y necesita comprar cerca de 30 millones de metros cubicos diarios de gas a
Bolivia. La exportacion de gas a Argentina quedo suspendida totalmente sin fecha cierta
para su recuperacion. El corte implicé entre 1,6 y 2 millones de metros cubicos diarios.

Eso obligb a Argentina a recortar sus envios a Chile, con lo cual la crisis
comenz6 a “ramificarse”.

e No se reduce la corrupcién en los gobiernos de la regién. La corrupciéon en
América Latina se mantiene estancada, en niveles altos. Solamente tres paises (Chile,
Uruguay y Costa Rica) sacan una buena calificacion en el Indice de Percepcion de la
Corrupcion, que elabora Transparencia Internacional. Venezuela y Haiti figuran entre
los mas corruptos.

El IPC (que analiza, dentro de un grupo mayor, la corrupcién en 32 paises del
continente americano), refleja que muchos de los programas que aplican los gobiernos
latinoamericanos con el fin de combatir la corrupciéon han fracasado rotundamente.
Precisamente la investigacion sefiala un estancamiento en esta batalla contra la
corrupcion en Ameérica, lo cual se refleja en el hecho de que de los 32 paises que
recoge el indice, 22 estén por debajo de cinco puntos (en una escala del uno al diez,
donde diez seria el menos corrupto).

El promedio para la region ha subido casi imperceptiblemente, de 3,51 en 2007 a 3,54
en 2008.



® (Observatorio

de Coyuntura
O‘ 1 Economica
Internacional

Indice de percepcidon de la corrupcion
(Max=10)

Fuente: Transparency intenational
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e Peru: corrupciéon y renuncias en el gobierno. En una situacion con escasos
precedentes en la historia de los paises de la region y tras las insistentes denuncias por
corrupciéon, el presidente de Perd Alan Garcia, acepté la renuncia de todo su
gabinete (16 ministros).

El motivo que dispard la crisis fueron las denuncias por presuntas irregularidades en la
concesién de lotes petroleros. El presidente Garcia, acept6 la dimision de todos sus
ministros en medio de una crisis politica de notables dimensiones.

Desde que el presidente llegé al poder, en julio de 2006, ya habia sufrido varias
reestructuraciones de su equipo de colaboradores, entre ellos la salida de los titulares
de los ministerios de Defensa, Economia y Trabajo, y la creacion de la cartera del Medio
Ambiente.

Para mitigar el impacto, el jefe del Consejo de Ministros hizo hincapié en el crecimiento
econoémico que el gabinete ha propiciado (8% del PIB en 2006, 8,2% en 2007), y
aseguro que el gobierno no estd generando acumulacion para favorecer a los ricos, sino
para distribuirla mejor. Esta fue una tibia respuesta a las innumerables voces que
acusan al gabinete de no haberse ocupado de los sectores mas humildes.

A pesar de estos esfuerzos y de los nimeros auspiciosos de la economia peruana, es
claro que el escandalo sorprende al presidente Alan Garcia en su peor momento, ya que
segun las encuestas de opinion su popularidad llega al 19%, el nivel mas bajo desde
que empezo su gestion. La oposicion, encabezada por Ollanta Humala (perdedor con
Garcia en 2006) con la vista puesta en las elecciones presidenciales del 2011,
aprovecha el "petroescandalo” para minar la posicion del gobierno.

10
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Como consecuencia del escandalo, todos los contratos petroleros firmados desde 2006
se someteran a revision por parte de una comisién especial creada por el Congreso,
lo que podria afectar la marcha del negocio energético, el principal pilar de la expansion
econdmica que ha registrado el pais en los ultimos afios.

e Avanza el “socialismo del siglo XX1” en Ecuador y Venezuela

En un claro y decidido paso en la via hacia el "socialismo del siglo XXI", tendencia que
crece en la region de la mano de los presidentes de Venezuela (Chavez) y Bolivia
(Morales), la Asamblea Constituyente de Ecuador aprob6 con votos de la mayoria
oficialista una nueva Constitucion. La Carta Magna refuerza el control estatal de la
economia y le permite al actual presidente Rafael Correa postularse por una sola vez a
la reeleccién y disolver el Congreso que resulte elegido en los préximos comicios.

Los partidos de la oposicion, fundamentalmente de la derecha, rechazaron la nueva
Carta Magna por considerar que concentra todos los poderes en Correa y que
promueve el personalismo, caracteristica destacada de esta nueva tendencia politica en
la region.

La nueva Constitucion tiene un capitulo referido al sistema econdmico que esta
integrado por las formas de organizacion publica, privada, mixta, popular y solidaria. En
lo que sus mentores consideran un giro importante respecto de las ideas liberales,
extiende ampliamente el rol del Estado en la planificacion participativa del desarrollo y
en areas como salud, educacion, vivienda, provision de agua, entre otros y crea
sectores “estratégicos” (la energia en todas sus formas, las telecomunicaciones, los
recursos naturales no renovables, el transporte y refinacion de hidrocarburos, la
biodiversidad y el patrimonio genético y el espectro radioeléctrico) en los que se
reserva el derecho de administrar, regular, controlar y gestionarlos, “por su decisiva
influencia econémica, social, politica 0 ambiental”.

Con la nueva Constitucién, se abre un periodo de transicion institucional en el que se
declara concluidos los periodos de los diputados elegidos el 15 de octubre del 2006. La
Asamblea Constituyente, que elabord la Constitucion, se prorroga provisionalmente en
sus funciones debiendo reunirse cinco dias después de proclamados los resultados del
referéndum aprobatorio para conformar una comision legislativa y fiscalizadora que
cumplird las funciones de la Asamblea Nacional (Poder legislativo).

Por su parte, Hugo Chavez, presidente de Venezuela, rompié las negociaciones
con Techint para la nacionalizacién de Sidor, cuando ya estaba todo preparado para un
acuerdo. Chavez acus0 a los directivos de la Ternium, subsidiaria de la multinacional
argentina, de "prepotentes" y amenazé con tomar "todas" las empresas de la firma en
Venezuela.
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La noticia caus6 conmocion en el mundo empresario argentino, en particular por la
mediacion que habia realizado el la presidente Cristina Ferndndez para concretar el
acuerdo. El mandatario venezolano dijo que su pais pagara por la siderargica "lo que
realmente cuesta" y no lo que pide Ternium y que lo hara al ritmo que pueda y no todo
junto, como pretendia la multinacional argentina.

3. Mapa del Area®. Crecimiento del PIB en 2009

Crecimiento alto (=15%)
Crecimiento moderado (3-2%)
Crecimento bajo (=3%)

Mo disponible

1 Ver Anexo (mapa politico), al final del presente informe.
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4. Analisis. Los gobiernos de la region actuan frente a la crisis

La crisis financiera internacional amenaza a las economias de la regién a través de los “canales
de contagio” que se describieron en las primeras paginas de este informe. La preocupacion
fundamental de los gobiernos es el impacto que la crisis pueda tener sobre el crecimiento, el
empleo y la pobreza, pero también existe una marcada preocupacion respecto del futuro de
la situacién superavitaria, que muchos de estos paises exhiben desde hace algunos afios, en el
plano fiscal y comercial externo.

Esta ultima preocupacion deriva de que en el plano fiscal, los ingresos por recaudacion tiene un
estrecho vinculo con los niveles de actividad macroeconémica (por la estructura de impuestos
que se relacionan con el ingresos) y con los precios de los commodities (por la existencia de
impuestos al comercio exterior que representan gran parte del superavit existente). En el plano
comercial externo, se espera que las exportaciones decaigan fuertemente porque a la caida de
los precios antes mencionada se suma la reduccion del ingreso mundial, ambos factores
explicativos del potencial exportable de los paises de la region en los ultimos cuatro afios.

La reduccién o desaparicién de estos “superavit gemelos” es un factor de incertidumbre para
estas economias, que ya han atravesado en otras épocas periodos de zozobra derivados de
situaciones deficitarias en ambos frentes. De alli que la mayoria de los gobiernos hayan
decidido actuar con premura para moderar el impacto de la crisis, de manera de preservar los
logros macroeconémicos obtenidos en los Gltimos afios, cuando el contexto externo funcionaba
como “viento de cola” para el crecimiento.

A continuacion se resefian las principales medidas que se han implementado hasta el momento
para enfrentar la situacién, tanto a nivel general en la region como en particular en cada uno de
los paises.

a) Politicas adoptadas por organismos regionales e impulsadas por la regién en su
conjunto

e El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) han decidido poner a disposicion de los
Gobiernos Latinoamericanos un total de 10.700 millones de doélares para combatir
problemas de liquidez o balanza de pagos a causa de la crisis financiera. Los principales
funcionarios de los Bancos Centrales de Latinoamérica llegaron a la conclusién de
profundizar el intercambio de informacién con el objetivo de tomar medidas similares.

e Se ha propuesto una cumbre del MERCOSUR, a fin de coordinar medidas ante la crisis
financiera. Se especula con un incremento en el arancel externo comun.

e Dar mayor impulso al Banco del Sur.
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e Los presidentes del Sistema de la Integracion Centroamericana (SICA) aprobaron un plan
de fortalecimiento comercial y lineas de crédito para afrontar la crisis financiera
internacional. Paises miembros son: Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama, Belice y la Republica Dominicana, mientras que Argentina, Colombia,
Espafia, México y Taiwan son socios extrarregionales. Este plan comprende:

- Estudiar y elaborar las medidas e instrumentos que sean necesarios para fortalecer y
aumentar el comercio intrarregional de bienes.

- El Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) proveera lineas de crédito
para los bancos centrales de los paises miembros fundadores, bajo las modalidades de
lineas de crédito contingentes y facilidades de depdsitos compensatorios.

b) Politicas nacionales

Las politicas que se estdn encarando en los distintos paises de la regién tienen como
denominador comdn dotar a los mercados financieros de liquidez y colocar barreras
comerciales, de forma de reducir el impacto sobre el sector real de la economia. A pesar de
las continuas advertencias de los analistas en los afios anteriores, son muy pocos los paises que
han acumulado fondos anticiclicos que puedan utilizar en esta ocasion, por lo cual el margen de
maniobra de las autoridades se reduce.

Argentina:

- Creacion de una "Mesa de coordinacion" con los responsables de los organismos de pago,
recaudacién, supervisiébn y control publicos para hacer un seguimiento de la crisis
internacional y su impacto en el pais.

- Reduccién de subsidios que da el fisco a empresas proveedoras de servicios publicos, a
través de un nuevo aumento de las tarifas de los mismos.

- Impulsar un acuerdo social con empresarios y sindicatos a fin de evitar despidos y
mantener estable los precios.

- Mayores aranceles a las importaciones y otras barreras comerciales.
- Continuar con el Régimen de Fluctuacién Administrada del Tipo de Cambio.

- Eliminacion del sistema de jubilacién privada y su reemplazo por un sistema de jubilaciones
estatal.

Bolivia:

- El gobierno planteé al Fondo Monetario Internacional la creacion de un fondo de
compensacion, ante una eventual disminucion de precios e ingresos que pueda sufrir el pais
andino y el resto de naciones pequenias.
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Brasil:

- Flexibilizacién del encaje bancario, para aumentar la liquidez del mercado interno y evitar
que se reduzca el acceso al crédito.

- El Banco Central ha subastado dolares en el mercado interno para contener la fuerte
depreciacion del real.

- Se han desembolsado 5.000 millones de reales (unos 2.500 millones de délares) en créditos
para la agricultura para evitar que se comprometa la préxima cosecha.

- Seran liberados mas fondos del Programa de Crédito a la Exportacion (Proex), del estatal
Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (Bandes) y seran flexibilizados los
contratos de cambio a fin de aumentar la disponibilidad de crédito para las empresas y el
sector exportador y suplir los fondos que dejaran de fluir debido a la crisis del sistema
internacional.

- Se anuncié la implementacién de un "programa de liberacidn total del encaje sobre los
depédsitos a plazo de los bancos, sobre los depdsitos interfinancieros y sobre la tasa
adicional exigida para depositos bancarios”. La liberacién sera efectuada de acuerdo con las
necesidades de liquidez de los mercados. (Programa que permitira una liberacién progresiva
de encajes bancarios)

- No incorporard nuevos programas sociales y disminuira sus gastos si la actual crisis
financiera mundial se agrava.

Chile:

- Se realizaron depésitos de corto plazo en cuatro bancos del pais por 1.050 millones de
dolares, correspondientes a vencimientos de fondos del Tesoro publico que Chile tenia en
Estados Unidos.

- Se anuncié un plan de 850 millones de délares para mejorar la liquidez de los exportadores
y empresas medianas y pequefias (Pymes). El plan implica subasta de depdsitos por 700
millones de doélares, entre los bancos, correspondientes a excedentes del fisco y ampliacién
de los recursos que maneja la estatal Corporacion de Fomento (CORFQO) para el
financiamiento a PYMES.

Colombia:

- Se lanz6 un “Plan de contingencia frente a la crisis” destinado a garantizar los recursos de
financiamiento, que contempla lo siguiente:

v/ Créditos de emergencia a través de los bancos multilaterales.

v' Anticipar la financiacion que corresponde a fuentes distintas de los bancos
multilaterales, para los afios 2009, 2010 y 2011.
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v' Blsqueda de mercados diferentes para recursos financieros; volver a los
mercados asiaticos, al japonés en particular.

- Flexibilizacion de las reglas de ingreso de capital externo. Amnistia fiscal para colombianos
gue intentaban repatriar dinero desde el exterior.

Ecuador:

- Se analizan mecanismos de ayuda, entre los que se incluye ampliar el plazo del
financiamiento y exoneracion de impuestos.

- En caso de que la crisis se agrave y sigan cayendo los precios del petréleo, se revisaran el
pago de deuda externa y se postergaran algunos proyectos de inversion.

Paraguay:

- Se redujo la tasa del encaje legal. Con esta medida se inyectaron al mercado cerca 120
millones de dolares.

- Los instrumentos de regulacion monetaria tuvieron una reduccion del 1% en la curva de la
tasa de interés referencial.

- Se puso en vigencia la ventanilla especial de Facilidad de Liquidez de Corto Plazo con
Reporto (FLIR), un mecanismo de emergencia que busca dar mayor liquidez en doélares a
los bancos.

Peru:

- Se estim6 que para el cierre del 2008 se contard con un Fondo de Estabilizacion Fiscal de
US$ 3,500 millones, valor muy superior a los US$ 1,787 millones con los que cuenta en la
actualidad. El FEI sera empleado para proteger los programas sociales.

- Se apelara al endeudamiento externo como Ultima instancia.
Uruguay:

- El Banco Central decidi6 aumentar la tasa de interés de referencia de la politica monetaria,
como asi también la tasa de la facilidad marginal de crédito, y suspendi6 la tasa de "la
facilidad de crédito a un dia" que daba el Central a los bancos.

Venezuela:
- Propone acelerar la entrada en funcionamiento del Banco del Sur.

- No se observaron medidas de politica econémica adoptadas en el pais o planes a realizar
frente a la crisis.

Costa Rica:

- EI BC de Costa Rica cortd en 0,25% su tasa basica, dejandola en el orden del 10%.
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- Intenta conseguir créditos de "contingencia" con varios organismos internacionales para
contar con recursos para inversion publica en caso de que se agudice la iliquidez en los
mercados debido a la crisis financiera.

Guatemala:

- Los bancos y sociedades financieras repatriaran las inversiones que tienen en las entidades
privadas de Estados Unidos, para evitar pérdidas debido a la crisis financiera.

Jamaica:
- Ofreceréan facilidades temporales de crédito a las instituciones financieras locales.

- Se propone proveer liquidez a las instituciones para margenes exteriores y pagos de
reposicion de Bonos del Gobierno durante este periodo de disfuncionalidad de los mercados
fiduciarios.
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5. Datos Macroeconémicos

PIB per | Crec. PIB Tasa de SP/PIB

o R RS T ey o
(Est 2008)
Argentina = 0.863 8.147 6.0 28.0 2.7 11 9.5
Bahamas = 0.832 | 20.814 1.0 5.6 sd -10.9 9.8
Barbados 0.878 14.422 2.7 55 Sd -6.8 8.1
Belice 0.753 sd 4.0 4.0 -2.6 -4.0 Sd
Bolivia 0.687 1.665 5.9 13.0 6.6 13.3 8.7
Brasil 0.792 8.450 5.2 6.3 23 0.3 9.3
Chile 0.854 = 10.126 4.5 75 5.2 3.7 7.0
Colombia = 0.785 4.194 4.0 7.2 1.1 3.8 10.1
Costa Rica = 0.838 6.989 4.0 13.0 1.1 5.8 6.1
Ecuador 0.759 3.563 2.8 9.5 1.9 3.3 9.2
El Salvador = 0.722 3.010 3.0 9.0 0.3 4.8 6.6
Guatemala = 0.663 2.619 4.5 9.8 0.9 5.0 11.0
Guyana 0.720 1.469 4.6 10.2 sd -18.2 12.9
Hait/ 0.475 sd 2.50 16.0 2.7 1.4 sd
Honduras 0.667 1.797 4.2 12.1 -1.6 -9.9 5.0
Jamaica 0.738 4.752 7.1 18.3 sd 145 10.1
Nicaragua 0.690 1.053 3.0 17.3 -1.2 -25.2 8.9
Panamé 0.804 6.717 8.3 9.6 3.4 8.0 10.2
Paraguay = 0.755 1.962 5.5 8.6 2.0 15 6.0
Perd 0.762 4.415 9.0 5.8 0.8 1.6 8.5
Dien?i?]?é:r?a 0.749 | 4.235 6.50 14.3 sd -2.4 16.2
Surinam 0.755 5.057 6.5 15.0 sd 1.0 8.5
T?QLda"’;doy 0.801 = 19.123 5.8 11.0 sd 25.7 6.1
Uruguay 0.840 8.315 6.5 7.8 0.6 2.4 10.0
Venezuela 0.772 11.933 6.0 31.0 1.8 9.8 9.3

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas, Fondo Monetario Internacional, Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe y Organismos oficiales de informacién de
cada pais.
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6. Actualidad Econémica

e El comercio bilateral entre Africa y China superara los 100 millardos de dolares a
finales de este afio, hecho que segun las previsiones no se iba a dar antes del 2010,
muestra clara de la creciente (y controvertida) importancia que esta adquiriendo la
potencia asiatica en el continente y no so6lo en el comercio, sino también en otros
sectores como el bancario en el que las relaciones entre ambas areas también se
estan intensificando. Pero China no es el Unico pais con interés creciente en Africa y
otros gobiernos como el turco, el ruso o el israeli estan aumentando los contactos
econémicos con diversos Estados de la zona. Especial mencién merecen los acuerdos
signados por Sudafrica y Libia con Venezuela; parece que el Presidente Hugo
Chéavez quiere fomentar la cooperaciéon Sur-Sur? para lo que ha firmado acuerdos
preferenciales de abastecimiento de petréleo para una Sudafrica con un déficit
energético tremendo, mientras que en el caso libio los acuerdos responden a la
intencion de estrechar relaciones entre dos lideres de altura como son Gaddafi y el
propio Chavez.

e El Banco del Sur en marcha. El Banco del Sur fue una iniciativa del presidente
venezolano, Hugo Chavez, con el objetivo de buscar fuentes alternativas de
financiamiento a los organismos basados en Washington, que fue comentada en
nuestro informe anterior.

Los avances habian quedado detenidos a comienzos de afio, pero en agosto de 2008 se
le dio un nuevo impulso ya que los representantes de Argentina, Bolivia, Brasil,
Paraguay, Uruguay y Venezuela, acordaron que el organismo tendra un capital inicial
de 10.000 millones de ddlares, con un monto autorizado a futuro que duplica esa
cantidad.

Fuentes oficiales indicaron que la integracion sera la siguiente:
- Argentina, Brasil y Venezuela: 2.000 millones de dolares cada uno,
- Ecuador y Uruguay: 400 millones de délares cada uno,
- Bolivia y Paraguay: 100 millones de ddlares cada uno,

- Colombia, Pera, Chile, Surinam y Guyana aportaran los 3.000 millones de dodlares
restantes.

El financiamiento adicional de la entidad provendra del mercado de capitales y de
organismos multilaterales de crédito.

% Lo que algunos podrian considerar un bonito eufemismo de la bisqueda de aliados de Chavez
en su lucha contra el mundo desarrollado.
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Los paises se comprometieron ademas a que el esquema de gobierno y administracion
del Banco “...por su impronta igualitaria y democratica representa una innovaciéon que
no registra antecedentes en los organismos multilaterales de crédito existentes". Si bien
no se brindaron mayores precisiones respecto de cdmo es ese esquema, se acordé que
cada pais tendra derecho a un voto en el directorio del Banco del Sur, aunque

quedd la reserva de que “...podria haber posteriormente algin cambio por el peso
especifico de algunos paises para algunas decisiones trascendentes"”, indicaron. La

entidad tendra sedes en Caracas, Buenos Aires y La Paz.

Todos los parlamentos de los paises miembros deben ratificar este convenio para que el
banco comience a funcionar plenamente.

e Yacimientos de petrdleo en Chile. En medio de la crisis energética que sacude a
Chile, el gobierno de Michelle Bachellet recibié durante el mes de agosto una
alentadora noticia: la compafiia latinoamericana (con base en la Argentina) Geopark
Holdings, anunci6 el descubrimiento de un nuevo yacimiento de petréleo en el bloque
Fell, en la regibn de Magallanes, en el extremo sur del pais. Ello se suma al
descubrimiento realizado en el mes de junio de dos yacimientos de gas, llamados Nika
Oeste y Bump Hill, en el mismo bloque.

Los resultados provisorios muestran cifras muy alentadoras: 1.200 barriles diarios de
petréleo y 1,2 millones de pies clbicos de gas. Ademas de estos descubrimientos, un
sentimiento de optimismo se apoderd de los funcionarios chilenos y los directivos de la
empresa, ya que esto abre una potencial nueva zona petrolifera en el sector nordeste
del bloque Fell, la cual sera desarrollada y explorada con nuevas perforaciones durante
este afo.

Estos hallazgos constituyen eslabones de una larga cadena, ya que desde junio del afio
pasado, Geopark ha conseguido en Chile la puesta en produccion de ocho nuevos
pozos, ademas de la perforacién y testeo en otros cinco. Ademas la empresa opera
cuatro bloques petroliferos (tres de ellos en la Argentina: bloque del Mosquito, bloque
Cerro Dofia Juana y Loma Cortaderal, y uno en Chile, el blogue Fell), con una extension
de 283.000 hectareas. Fuera de la estatal ENAP, es la Unica empresa que produce
petréleo y gas en Chile, donde abastece de gas a la canadiense Methanex, la principal
productora mundial de metanol.

e Mas Inversion Extranjera Directa para la region, pero hay preocupaciones. La
Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD) ha
informado en setiembre que la inversién extranjera directa sumé un récord histérico de
126.300 millones de ddélares en América Latina y el Caribe en 2007, y que se prevé
para 2008 una cifra mayor.
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Brasil, México, Chile y Argentina concentran el 67% de estos flujos, aunque con una
presencia mayoritaria del gigante sudamericano. En total, América del Sur acapar6
inversiones por 72.000 millones de ddlares, cifra que supera el producto conjunto
de Bolivia, Ecuador y Uruguay.

El informe ha destacado claramente algo que hemos venido sefialando insistentemente
en nuestros informes anteriores: el empuje de las inversiones fue motivado
fundamentalmente por los elevados precios de los recursos naturales.
Sin embargo, a pesar de este incremento en los flujos, existen tres grandes
preocupaciones:

- Existen factores que operan en contra de estos flujos, en especial en economias que
no logran altos niveles de inversién, como Bolivia, El Salvador o Nicaragua. Esto se
debe a que algunos gobiernos estan colocando regulaciones que desincentivan
inversiones.

- Existe también un retraso en la provisidon de infraestructura, sector que acapara
inversiones por s6lo un 2% del producto regional (deberia concentrar un 6%). En este
aspecto, los paises que requeriran mas inversiones son Brasil, México, Argentina,
Venezuela y Chile, que acapararon dos tercios del alza del comercio internacional de la
region desde 2003 a la fecha. El incremento de sus exportaciones estd generando un
estrés sobre la infraestructura, ya que, excepto Chile, esos paises redujeron
fuertemente su inversién en infraestructura como porcentaje del PIB desde 1980.

- La disparidad es muy marcada: casi la totalidad de los fondos fueron acaparados por
cinco paises y un paraiso fiscal (las Islas Caiméan). En primer lugar se encuentra Brasil
con un 28%, sigue México con el 21%, luego Chile un 11%, lIslas Caiman 9%,
Colombia 7% y por ultimo esta Argentina con el 4%. El resto de la region sélo recibe el
20% restante.

A estas preocupaciones se agrega naturalmente la que genera la crisis financiera
mundial, que se espera reduzca los flujos de capitales hacia economias
emergentes. Esta tendencia ya se observa en los datos disponibles del primer semestre
de 2008.

e La inflacién no cede en la regién, pero en 2009 la crisis puede ayudar. En el
afio 2008 en practicamente toda América latina se registré un fuerte salto inflacionario
y, cOmo consecuencia, en muchos paises los indices de precios al consumidor estan
retornando al nivel de dos digitos.

Mientras que en Venezuela y la Argentina hace ya mas de un afio que los indices de
precios superaron subidas del 20% anual, otros paises de la regién como Paraguay y
Bolivia ya también estan con registros superiores al 10%. Al mismo tiempo, otras
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economias, caracterizadas por ser mucho mas estables, estan sufriendo un
incremento: Chile, Uruguay y la dolarizada Ecuador se acercan al 10% de aumento de
precios en los ultimos doce meses.

Quedaron muy atrds las subidas de apenas 3-4% (en linea con los paises
desarrollados), que mostraban economias como la peruana, la brasilefia y la chilena
hasta el afio pasado, ya que, como ,sefialamos en nuestro informe anterior, todos los
paises en mayor o menor medida sintieron el efecto del fendbmeno conocido como
“agfiation”, o inflaciéon provocada por los productos agricolas. El efecto fue mas intenso
en paises que deben importar combustible y exportan alimentos, como el caso de Chile,
cuya inflacion se triplicé en un afio: paso de 3,2% a 9,5%.

Ante esta preocupante situacion, los presidentes de los principales Bancos Centrales de
la region se reunieron en Buenos Aires donde concluyeron que “persisten severas
presiones inflacionarias originadas por el precio de los alimentos y del petréleo”. De la
misma reunién surgié que las recetas para combatir esta situacion no difieren
demasiado entre los distintos bancos centrales: hubo coincidencia en reforzar las
politicas prudenciales en materia monetaria y financiera, complementadas con
cuentas fiscales ordenadas.

Infacién creciente en la regién
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En linea con estos acuerdos, la respuesta de practicamente todos los bancos centrales
de la region fue ortodoxa: aumentaron varios escalones las tasas de interés en los
ultimos tres meses. Brasil, México, Chile y Colombia son algunos de los que tomaron la
delantera, aun con el riesgo de enfriar una actividad econémica que venia en plena
expansion. Argentina también subidé las tasas pero de manera aun demasiado
moderada y hoy tiene una de las tasas mas negativas del mundo en términos reales.
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La subida de tasas, sin embargo, no continué apreciando a las monedas contra el dolar.
Esto se debid a que la divisa norteamericana comenzé a ganar terreno con motivo de la
crisis financiera en las Gltimas semanas contra las principales monedas (euro, libra y
yen) y también en relacion con la de los paises emergentes, paises en los cuales el
dolar sigue siendo un activo de refugio para inversores que buscan seguridad en sus
colocaciones, sacrificando rentabilidad.

Sin embargo, la misma crisis financiera, que ha moderado el crecimiento del precio de
los alimentos y del petréleo a nivel mundial, puede llevar algun alivio a esta situacion al
reducir el problema de la “agflacién” y moderar las presiones sobre los precios internos
de estos paises. Sin embargo, esto puede ser menos relevante en paises como
Argentina, Venezuela y Jamaica que ya han superado ciertos umbrales inflacionarios
que han disparado una puja distributiva interna dificil de desactivar en el corto plazo.

e Empeora el “clima de negocios” en la region. El Indice de Clima Econdmico
Latinoamericano (ICE) que elaboran el Instituto aleman IFO y la Fundacion Getulio
Vargas mostré un deterioro en la regién al compéas de la recesion mundial, ya que
paso de 4,9 a 4,6 puntos entre abril y julio de 2008, siguiendo una tendencia mundial.

Indicador de Clima Econdmico (ICE)
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Fuente: IFO - FGV

Es muy claro el predominio en la regiéon de un clima econémico deteriorado por la
reduccion del nivel de actividad y la incertidumbre, excepto en Ecuador, Perd y
Uruguay, donde la situacion se mantiene estable.

El ordenamiento relativo no ha sufrido modificaciones. Uruguay, Pert y Brasil siguen
como lideres en la clasificacion del ICE, al tiempo que Venezuela, Argentina y Ecuador
continlan como los paises que presentan los registros mas bajos de la regién.
Paraguay, Colombia, Costa Rica y Chile no cambian su posicion a pesar del deterioro de
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su indice. Asi, la trayectoria de caida del ICE global de Latinoamérica iniciada después
de octubre de 2007 se mantiene.

Las expectativas en la region no son muy alentadoras, ya que el ICE sugiere que la
situacion actual podra empeorar en los proximos 6 meses, tendencia que quienes
confeccionan el indice extienden a la economia global.

7. Analisis. El crecimiento de largo plazo de la regiéon

Las estadisticas muestran que las regiones de América del Sur y Central tienen la mayor
volatilidad en sus tasas de crecimiento y al mismo tiempo la mayor desigualdad en la
distribucién de los ingresos del mundo. Han atravesado numerosas crisis, tanto a nivel de
paises individuales como de regién en su conjunto, en las cuales se han conjugado factores
externos y debilidades internas derivadas de inestabilidad politica y una marcada indefinicion
acerca de las caracteristicas del modelo econémico a seguir. La tasa de crecimiento anual
acumulativa para el periodo 1950-2007 es de 3,8% (2,7% per céapita), lo cual puede juzgarse
como relativamente baja. Sin embargo, lo que llama la atencién es la volatilidad de la tasa de
crecimiento que en algunos afios alcanza valores cercanos al 8% anual pero en muchos
periodos es negativa o nula.

Crecimiento en América del Sury Central
Tasa crecimiento PBl en d6lares constantes
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Observando el conjunto y omitiendo algunas obvias diferencias nacionales, los afios 70 y 80
transcurrieron en un marco de incertidumbre politica y econémica (alternando en muchos casos
gobiernos constitucionales con gobiernos de facto) que no permitieron consolidar un modelo
economico estable. En los 90 la region se movid hacia posiciones liberales, al compas del
desarrollo del Consenso Washington y de la influencia de organismos internacionales de crédito
como el Fondo Monetario Internacional, que les dieron abundante asistencia financiera para
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producir cambios importantes en sus estructuras econOmicas, tales como privatizaciones y
concesiones de empresas de servicios publicos, cambios en los sistemas provisionales y
desregulacion de los mercados. Hacia comienzos del nuevo siglo, el péndulo oscilaba
nuevamente hacia posiciones intervencionistas, de la mano del denominado “socialismo del
siglo XXI”, con una mayor intervencion del Estado en los asuntos econémicos.

En un trabajo reciente, la CEPAL ha sefialado que en las Ultimas seis décadas se distinguen
tres fuertes episodios de crisis global en la region, que sin duda fueron determinantes en
relegarla en materia de crecimiento: los afios finales de la década del 50 (en particular el bienio
1958-59), los afios 80 (con la crisis de la deuda externa), y los comienzos de la década de
2000. En la actualidad, luego de seis afios de crecimiento sostenido, es probable que estemos
asistiendo al comienzo de una nueva etapa de crisis, derivada de los problemas financieros
internacionales que ya han comenzado a mostrar sus efectos negativos (ver primer “anélisis” en
este informe).

GNI per capita, Atlas method (current US$)
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El Grafico muestra con claridad como el producto per capita de la regién se fue apartando del
promedio mundial. Esta situacién se da levemente hasta comienzos de los 80 y se intensifica
en esa década, generando una brecha que luego no pudo recuperarse en los 90. Sin
embargo, también es claro que existen disparidades intrarregionales, ya que si se considera a
los “cuatro grandes” (Brasil, Argentina, Venezuela y Chile, que totalizan casi el 60% del PIB
regional), los respectivos PIB per cépita no se apartan tanto del promedio mundial.

Entre 1950 y 1957 la region crecié en una situacién de cierta igualdad con los paises
desarrollados, si bien existian diferencias de magnitud importantes, ya que su PIB per capita
(medido en unidades de paridad de poder de compra) representaba sélo el 52% del nivel de
ingreso correspondiente a esos paises. A partir de 1958 la situacion comenz6 a deteriorarse
gradualmente y los paises de la region fueron “perdiendo el tren del crecimiento” respecto de
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los desarrollados. A fines de los 70 el ingreso promedio de la region era so6lo del 48% del nivel
medio de los paises desarrollados.

La década de los 80 fue muy complicada en términos econdémicos para la region y mostré un
claro freno al proceso de crecimiento. La crisis de la deuda latinoamericana, que comenzo en
México y se extendié con rapidez por la region provocé una notable salida de capitales y
dificultades muy grandes para los gobiernos para cubrir sus desfases presupuestarios. La
mayoria de ellos, impedidos de endeudarse, lo, financiaron con emisién de dinero y esto dio
lugar a procesos de inflacion alta e hiperinflacibn que abortaron toda posibilidad de
recuperacién de la actividad y el empleo. Fueron afios de crecimiento del desempleo y la
pobreza y de fuertes caidas en la inversion, con situaciones de solvencia fiscal altamente
comprometida.

En esta década fue cuando se quebré la tendencia y la region comenzé a alejarse del resto del
mundo en materia de crecimiento. En promedio, América del Sur crecio 1,35% anual (menos de
la mitad del mundo en su conjunto) y América central lo hizo ain menos: 1,16% anual. Hubo
excepciones, como Chile, Colombia, Brasil y Paraguay que consiguieron crecer a un promedio
de 3% anual

Los afios 90 implicaron una serie de reformas econ6micas destinadas a superar el
estancamiento. La prioridad de la regién fue combatir la inflacion, que se entendia era el
principal obstaculo para crecer y al mismo tiempo la mas importante causa del incremento de la
pobreza y la desigualdad. Si bien la crisis mexicana de 1995 y las asiaticas de 1996 y 1997
impactaron negativamente, el crecimiento en los noventa fue superior al de los 80:
América del Sur crecié en promedio al 3,44% anual y América Central lo hizo al 3,23% anual,
ambas tasas levemente por debajo de los registros promedio para el mundo en su conjunto.

Crecimiento de largo plazo en América del Sur y Central
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Las experiencias de los 90 no tuvieron el éxito esperado y la caida de los términos de
intercambio que afecté a la region hacia finales de esa década, provocd una severa
reduccién del crecimiento y un “enfriamiento” de las economias, lo que llevé a cuestionar el
paradigma de la década y a la aparicion de gobiernos de corte populista que han comenzado a
delinear el “socialismo de siglo XXI”, cuyos avances hemos resefiado en ocasiones anteriores.
En general, esto implica un retorno hacia posiciones intervencionistas, que se han dado
fundamentalmente en Venezuela, Bolivia, Ecuador, Brasil, Argentina y recientemente, Paraguay.
El avance de estos nuevos “modelos” ha coincidido con una fuerte mejora en los términos de
intercambio, un crecimiento de las exportaciones de la regidn y una expansion de la actividad
economica en el nuevo siglo.

En los udltimos cinco afios la region ha gozado de un crecimiento notable, impulsado por el
“viento de cola” que venia del mundo a través de bajas tasas de interés, crecimiento de los
desarrollados y de los nuevos emergentes de Asia y, fundamentalmente, crecimiento del precio
de los commodities que vende la regiéon al mundo. Sin embargo, esta situacion comenzé a
cambiar en 2007 y se ha vuelto hostil en 2008 (el “viento de frente”), lo cual hace prever afios
dificiles y el ingreso en una etapa recesiva que ya estd haciendo que los indicadores de empleo
y pobreza se muevan en el sentido no deseado.

Crecimiento reciente en América del Sur y Central
Tasa anuales promedio (2000-2007)

9%
8% - B
7%
6% -
5% -
4% -
3% -

2%

0% \\\\\\\\\\\\\\\\\\n\\\\\\\
[} = = © > > = —
2eR2gs528233% @88eEscZ=g8geky
52 8 c 8T d835 90 3 Ex 27T 8 = 3 2
c S 50 E S >0 o3 € Xaoaaoe e I S T ©
$a® o328 85 Ssaoz8  2EGE £
(o] = 3 hut +— T = = o
= o w © 5 € c »n O © o - 0O S
< o o g“— moﬂ:f(:g: £ a a

o m

Alejandro Trapé
Octubre 2008

27



® (Observatorio

de Coyuntura
O‘ 1 Economica
Internacional

8. Anexo. Mapa Politico
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