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Venezuela aprovechó la reunión anual
del Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID) en Guatemala, del 18 al 20
de marzo, para buscar apoyo a su pro-
puesta de crear una institución alterna-
tiva de fomento regional, el llamado
Banco del Sur. Este plan ha sido pro-
movido por el presidente Hugo Chá-
vez y por su homólogo argentino, Nés-
tor Kirchner, quienes han unido fuer-
zas y pretenden lanzar la nueva institu-
ción para finales de junio. De esta for-
ma, Banco del Sur ha trascendido la
retórica y los planes para convertirse
en algo más concreto.

La propuesta ha despertado un
escepticismo generalizado. Muchos
piensan que es una iniciativa con fines
políticos y un intento del gobierno de
Hugo Chávez por alejar a América
Latina de Estados Unidos, que es visto
como el país que controla las institu-
ciones multilaterales de crédito con
sede en Washington. Sin embargo, la
iniciativa ha tocado una fibra sensible
en la región, donde hay muchos líderes
molestos con las políticas y las condi-
ciones impuestas por esas institucio-
nes, y darían la bienvenida a una fuen-
te alternativa de financiamiento.

¿Secesión financiera o
integración regional?
Venezuela anunció que aportará mil
400 de los 7 mil millones de dólares
para constituir las reservas de la nueva
institución, y otros seis países –entre
ellos Brasil– han anunciado su respal-
do al proyecto. Además de Argentina
–que contribuiría con unos 350 millo-
nes de dólares, de acuerdo con Kirch-
ner–, Bolivia y Ecuador participaron
en las reuniones preliminares en la ciu-
dad de Guatemala. Los representantes
brasileños acudieron por separado a
juntas relacionadas con el banco en
Buenos Aires, como parte de las reu-
niones de miembros de la Comunidad
Sudamericana de Naciones.

Se prevé que en unas semanas
habrá reuniones técnicas para preparar
la constitución oficial del banco. El
presidente de Paraguay, Nicanor
Duarte Frutos, ha declarado que su
país se incorporará al proyecto en una
etapa posterior. El presidente de Nica-
ragua, el izquierdista Daniel Ortega
–quien mantiene una relación cercana
con Hugo Chávez–, dice que su país
hará lo mismo. El ministro de finanzas
de Venezuela, Rodrigo Cabeza, ha
adelantado que los primeros créditos
podrían otorgarse al comienzo del pró-
ximo año, aunque esta meta podría ser
demasiado ambiciosa.

No más humillaciones
En buena medida, Cabeza usó la reu-
nión del BID a fin de obtener apoyo
para el Banco del Sur. El funcionario
aseguró que la nueva institución de cré-
dito tiene un compromiso social y fue
concebida como un medio para “libe-
rarnos de las asfixiantes y humillantes
condiciones del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial”.
Funcionarios venezolanos han critica-
do los requisitos –considerados dema-
siado severos– que estas entidades y el
BID imponen para el otorgamiento de

préstamos. La idea es que haya un ban-
co alternativo de desarrollo regional
que financie proyectos sociales –como
sistemas de salud y educación en Boli-
via– y cuyo respaldo implique pocos
compromisos políticos.

Sin embargo, no se ha definido qué
tipo de garantías deberán ofrecer los
potenciales solicitantes de préstamos
al Banco del Sur. También falta cono-
cer otros detalles sobre su operación.
Sin embargo, la institución se ha con-

vertido en una prioridad en la estrate-
gia política de Chávez, y a menos que
los precios del petróleo se desplomen a
tal punto que vacíen las arcas de Vene-
zuela –escenario improbable a corto
plazo–, el mandatario está decidido a
continuar con su plan.

El nuevo banco, entre cuyos objeti-
vos estará profundizar la integración
financiera y económica, también debe-
rá conseguir personal capacitado y lle-
gar a un acuerdo sobre su modelo de

captación de recursos. Venezuela ha
sugerido que los países miembros uti-
licen parte de sus propias reservas
internacionales para capitalizar al ban-
co, pero Brasil se ha opuesto.

Brasil, en medio 
En la región ha ganado fuerza la per-
cepción de que los movimientos políti-
cos detrás de Banco del Sur son una
amenaza para las instituciones multila-
terales de crédito existentes. Brasil,

que al principio estaba reticente a res-
paldar los planes del nuevo banco, ha
aceptado incorporarse. El ministro bra-
sileño de finanzas, Guido Mantega,
dijo el mes pasado –luego de una reu-
nión con su contraparte argentina, Feli-
sa Miceli–, que su país participaría en
el proceso de creación.

La diplomacia brasileña ha sido
cautelosa para evitar oponerse al pro-
yecto promovido por Hugo Chávez,
pero tampoco desea socavar a los ban-
cos de desarrollo regional existentes,
como la Corporación Andina de
Fomento (CAF) o su propio Banco
Nacional do Desarrollo Económico y
Social (BNDES), que ha ganado fuer-
za en años recientes. Los funcionarios
brasileños argumentan que, en lugar de
crear una institución desde cero, sería
mejor aprovechar la experiencia de las
existentes, como la CAF y el BNDES.

“Nosotros preferiríamos cons-
truir con lo que ya tenemos en la
región para obtener resultados más
rápidos. Pero no hay contradicción.
Tampoco hay razón para creer que
los distintos proyectos no convergi-
rán eventualmente”, señala un fun-
cionario del Ministerio de Hacienda
brasileño que participa en las nego-
ciaciones. De la misma forma, sos-
tiene que el nuevo banco podría con-
tribuir a profundizar la integración
financiera en la región.

Aunque estuvo en la reunión en
Guatemala, el secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Henry Paulson, pre-
firió hacerse de la vista gorda ante
estas maniobras. Reiteró el apoyo del
BID, el principal banco de desarrollo
de la región (en el cual Estados Uni-
dos tiene una participación de 30%) e
ignoró las pláticas sobre la integra-
ción de una institución alterna (que
excluiría a Estados Unidos). Además
de Brasil, ningún otro promotor de
Banco del Sur fue visitado por el pre-
sidente estadunidense George W.
Bush durante su gira de una semana
por la región, en marzo.

Otros ven menos controversia en la
creación de Banco del Sur. Federico
Patiño, director general adjunto de
Nacional Financiera, la principal insti-
tución mexicana de fomento, dice que
Banco del Sur sería similar al Banco
de Desarrollo de América del Norte
(Nadbank), entidad lanzada por Esta-
dos Unidos y México luego de la
entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte
(TLCAN) para financiar proyectos en
el sur de Estados Unidos y en el norte
de México.

Sin embargo, en privado muchos
funcionarios reconocen que les preo-
cupa que el nuevo banco venga a seña-
lar o a exacerbar las crecientes divisio-
nes ideológicas en la región, entre
gobiernos conservadores y aquellos de
tendencia izquierdista, y entre los que
tienen una relación cercana con Was-
hington y los que están alejados. Ade-
más, al competir con organismos
como el BID, Banco del Sur minaría la
importancia y la función supervisora
de dichas instituciones, que por mucho
tiempo han sido decisivas para el
financiamiento de proyectos de desa-
rrollo y han promovido la estabilidad
macroeconómica en la región.
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BANCO DEL SUR: ¿REALIDAD O RETÓRICA ?

Se prevé una desaceleración del PIB
real en América Latina, de un estima-
do de 5% en 2006 a 4.3% en 2007 y a
3.9% en 2008. Las economías de esta
región seguirán entre las principales
beneficiarias de la fuerte demanda de
Asia por materias primas distintas del

petróleo, aunque los precios de éstas
irán a la baja, luego de haber alcanza-
do niveles excepcionalmente altos,
particularmente en 2008. La desacele-
ración de Estados Unidos mermará
las tasas de crecimiento en 2007, prin-
cipalmente en los países con fuertes
lazos comerciales con América del
Norte. También se debilitarán algunos

factores internos que han propiciado
el crecimiento reciente. Las condicio-
nes para obtener financiamiento se
han vuelto más rígidas debido a la
reciente turbulencia en los mercados
internacionales; sin embargo, hasta
ahora los términos de los préstamos 
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Encabezados por el presidente de Venezuela, Hugo Chávez, los mandatarios de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva; de
Paraguay, Nicanor Duarte; de Argentina, Néstor Kirchner; de Bolivia, Evo Morales, y de Ecuador, Rafael Correa, han
manifestado su apoyo a la creación del Banco del Sur
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han sido favorables y no se prevé que
sean un obstáculo serio para el creci-
miento en la región.

Las debilidades estructurales segui-
rán siendo una limitante para el desem-
peño de América Latina, especialmente
en comparación con otras regiones
emergentes. Aunque la inversión fija
bruta como proporción del PIB se ha
incrementado en los países de la zona,
sigue siendo baja, y ello mermará el
potencial de crecimiento de la región a
largo plazo. Una inversión débil es
reflejo de un bajo nivel de ahorro inter-
no, altas tasas de interés real, un sistema
tributario ineficiente y, en el ámbito
estructural, un exceso de burocracia.

La tendencia de izquierda naciona-
lista adoptada por algunos gobiernos
latinoamericanos, entre ellos los de
Bolivia, Ecuador y Venezuela, puede
frenar la inversión extranjera. Líderes
populistas de la región esperan obtener
mayores ganancias de los recursos
energéticos para financiar políticas eco-
nómicas redistributivas. Venezuela es
una de las principales preocupaciones.
Por mucho tiempo el presidente Hugo
Chávez ha amenazado con tomar el
control de sectores clave, y la naciona-
lización, inclusive en sectores distintos
del energético, está avanzando más allá
de la retórica. Mientras, en febrero ven-
ció el plazo para que Ecuador pagara el
servicio de su deuda, y el nuevo gobier-
no sigue amenazando con restructurar
el débito en términos sumamente desfa-
vorables para los acreedores.

En contraste con el populismo andi-
no, la mayoría de las economías de
América Latina ha realizado cambios
que incrementan su calificación crediti-
cia. Casi todos los países de la región
tienen regímenes cambiarios flexibles y
han acumulado montos significativos
de reservas internacionales. También
han reducido sus déficits fiscales y sus
deudas externas. En consecuencia, no
se prevé que ninguna de las principales
economías de la región enfrente dificul-
tades económicas. Sin embargo, el ries-
go de una crisis financiera sigue siendo
real. La elevada deuda pública de Bra-
sil (en 2006 se calculaba que ascendía a
50% del PIB) y el hecho de que cada
año deba refinanciar cerca de una cuar-
ta parte de su débito interno indican que
el país sigue siendo muy vulnerable a
los cambios de opinión en los mercados
internacionales de capitales.

La reciente turbulencia en los mer-
cados financieros globales ha resultado
menos grave que aquella que provocó
la venta intempestiva de bonos de eco-
nomías emergentes en mayo y junio de
2006. Sin embargo, ambos episodios
son un recordatorio de la vulnerabilidad
de la región a los cambios de percep-
ción de los inversionistas internaciona-
les. Además de tener una gran necesi-
dad de financiamiento externo, Améri-
ca Latina sigue siendo muy dependien-
te de la demanda extranjera y es evi-
dente que sufrirá si ocurre una caída en
Estados Unidos o en China. Las proba-
bilidades de que ocurra una recesión en
Estados Unidos en los próximos 12
meses son de una entre tres.

En Brasil, el crecimiento anual pro-

medio en los próximos cinco años esta-
rá entre 3.4 y 3.8%, significativamente
mayor que el promedio histórico de
2.5%; sin embargo, seguirá siendo
mucho menor a los observados en otros
mercados emergentes, especialmente
en Asia, y estará por debajo de la meta
de 5% prevista para 2008 en el progra-
ma de aceleración del crecimiento
(PAC), anunciado en enero de 2007. El
proyecto, que incluye compromisos de
inversión por 236 mil millones de dóla-
res para los próximos cuatro años, difí-
cilmente tendrá un impacto significati-
vo, pues muchas de las medidas –entre
ellas un aumento de la inversión de las
compañías estatales– se habrían aplica-
do aun sin el plan gubernamental.

La inversión fija en Brasil sigue
siendo baja, aun comparada con la de
otros países de América Latina; sin
embargo, se espera que en el periodo
pronosticado crezca como proporción
del PIB, a medida que las tasas de inte-
rés reales bajen gradualmente de sus

elevados niveles actuales. La aplicación
de una política monetaria menos res-
trictiva impulsará en particular la inver-
sión y el consumo privado. El creci-
miento de las exportaciones, que deca-
yó sustancialmente en 2006, será aún
más débil en 2007, debido principal-
mente a la pérdida de vigor de los prin-
cipales mercados industrializados. No
obstante, se espera una recuperación a
partir de 2008.

Asimismo, se observará un aumen-
to del crédito interno debido en parte a
una serie de recortes a la tasa de refe-
rencia Selic (de un día), que ha dismi-
nuido 650 puntos base desde septiem-
bre de 2005. La rebaja más reciente fue
en marzo, a 12.75%. Se esperan más
reducciones, lo que llevaría la tasa pro-
medio a 12.25% en 2007 y a 11.25% en
2008; sin embargo, las tasas de interés
seguirán siendo altas comparadas con
los estándares internacionales. Los altos
rendimientos han propiciado la entrada
de considerables volúmenes de capita-

les extranjeros. Esto aumenta el riesgo
de una devaluación brusca y, como
resultado, un repunte de las tasas de
interés en caso de que los inversionistas
estén menos dispuestos a aceptar ries-
gos o si la restricción monetaria de los
principales bancos centrales resulta ser
más estricta de lo esperado. 

México, a la baja
Se prevé que el PIB de México decre-
cerá de 4.8% a 3.3% en 2007 y 3.5% en
2008. Esta desaceleración se debe a que
se normalizará el ritmo de crecimiento
del consumo privado, que fue fuerte en
2005 y 2006. Las remesas de los
migrantes, que se han convertido en
una de las principales fuentes de ingre-
so de divisas, principalmente para los
hogares pobres, han empezado a desa-
celerarse, lo que podría ser reflejo de
una menor migración. Adicionalmente,
el consumo público, que creció rápida-
mente antes de las lecciones de 2006, se
debilitará sustancialmente. El creci-
miento de la economía mexicana tam-
bién estará influido por la desacelera-
ción de Estados Unidos este año. Se
espera que el Banco de México man-
tenga estables los diferenciales de tasas
de interés en relación con las de Estados
Unidos, pero un reciente repunte de la
inflación ha aumentado el riesgo de
medidas restrictivas adicionales.

A mediano plazo, la deficiente
infraestructura física y la falta de una
reforma laboral seguirán desalentando
el crecimiento del empleo formal. Ade-
más, las insuficientes inversiones en
extracción de petróleo y el agotamiento
de los pozos existentes provocarán un
declive de la producción de crudo, lo
que tendrá un impacto sustancial en las
finanzas públicas. No obstante, una gra-
dual profundización de los mercados
financieros y algunas reformas institu-
cionales ayudarán a fortalecer la
demanda interna.

En Argentina, el periodo de expan-
sión económica que siguió a la crisis de
2001, impulsado por un abundante gas-
to público, podría acabar este año. El
gobierno mantendrá estable el gasto
para conservar la pujanza de la econo-
mía con miras a las elecciones presi-
denciales de octubre. Pero en 2008, a
medida que se desvanezca el estímulo
generado por las políticas gubernamen-
tales, la creación de empleos se vuelva
lenta y la inflación comience a mermar
el poder adquisitivo, se prevé que el
crecimiento disminuirá a 5% en 2008,
contra 8.8% de 2006 y 7.5% en 2007, y
para el periodo 2009-20011 se estabili-
zará en una gasa de alrededor de 4%
anual, más acorde con el potencial de su
economía. El gobierno seguirá intervi-
niendo en el mercado cambiario para

acumular reservas y debilitar al peso, lo
que mejorará las perspectivas del sector
industrial. El control de precios fue
introducido para mantener la inflación a
raya, especialmente antes de las elec-
ción presidencial. Pero es posible que
algunos de estos controles desaparez-
can a mediano plazo. Estas medidas,
junto con la inyección de liquidez a la
economía como resultado de la inter-
vención en el mercado cambiario,
implica el riesgo de un repunte de los
precios. Argentina ha logrado un exito-
so retorno a los mercados internaciona-
les de capitales, pero la situación finan-
ciera del país sigue poniendo nerviosos
a los inversionistas globales.

En Colombia, la concurrencia de
diversos factores positivos ayudará a
planear un aterrizaje suave en 2007 y
2008, después de dos años de creci-
miento sólido (2005 y 2006). La con-
solidación fiscal, la reducción del
impuesto sobre la renta, mejores condi-
ciones de seguridad, baja inflación y
desempleo decreciente, seguirán
impulsando el consumo. La inversión
fija ha crecido aceleradamente en años
recientes, alentada por tasas de interés
real relativamente bajas, utilidades
altas para las empresas, la perspectiva
de un tratado de libre comercio con
Estados Unidos (que podría entrar en
vigor en 2008, aunque existe el riesgo
de que Washington no lo ratifique) y
algunas reformas al sistema tributario.
El impacto de muchos de estos factores
se desvanecerá y ello hará descender
las tasas de crecimiento.

Venezuela sigue beneficiándose de
los altos precios del petróleo y de los
fuertes estímulos fiscales aplicados
antes de las elecciones presidenciales de
diciembre de 2006. Pero su economía
tendrá una marcada desaceleración en
2007, después de tres años de creci-
mientos de dos dígitos, a medida que la
política de gasto sea menos expansiva y
las empresas reduzcan sus inversiones,
en respuesta a las agresivas medidas de
nacionalización en sectores clave. El
pobre marco legal y el bajo nivel de con-
fianza para los negocios también empe-
zarán a obstaculizar el crecimiento eco-
nómico. La victoria de Hugo Chávez en
las elecciones presidenciales de diciem-
bre de 2006 le dio al mandatario poder
para aplicar más medidas populistas.
Hasta ahora ha anunciado planes para
nacionalizar la principal empresa de
telecomunicaciones y una compañía de
electricidad, que están en manos priva-
das, y posiblemente buscará controlar
por completo el sector energético.

En 2006, el crecimiento en Chile
fue moderado debido a una desacelera-
ción de las inversiones y a una huelga
de un mes en la productora de cobre
más grande del mundo, Minera Escon-
dida. El PIB deberá de fortalecerse nue-
vamente en 2007 y 2008, con un pro-
medio de entre 5 y 6% anual durante el
resto del periodo pronosticado. Los pre-
cios mundiales del cobre, el principal
producto de exportación de Chile, han
mostrado grandes fluctuaciones en los
tres meses recientes, pero siguen por
arriba de los observados hace un año.
La tendencia podría ser a la baja, espe-
cialmente en 2008. El manejo cuidado-
so de la macroeconomía ayudará a con-
tener el impacto de una baja de las
materias primas en la economía real,
que podría reflejarse en un incremento
del tipo de cambio y en una menor
liquidez interna.
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