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Resumen
Ejecutivo

América Latina va a entrar en el comienzo del
ultimo cuatrimestre de 2022, este primero de
septiembre, con la atencion centrada en el
momento electoral, ya que se reactivan las citas
ante las urnas.
Primero Chile, el 4 de septiembre, donde se
vota en el plebiscito para aprobar o rechazar
la constitucion elaborada por la Convencion; y
luego, el 2 de octubre, en Brasil que vota en la
primera vuelta de las presidenciales.
Chile y Brasil, pese al diferente tipo de cita en las
urnas, comparten la incertidumbre en cuanto a
los resultados.
En Chile, aunque el 80% de las personas que
votaron lo hizo para que se hiciera una nueva
constitucion, a la hora de valorar lo hecho por la
Convencion Constituyente, la mayoria parece que
se va a inclinar por no aprobar el nuevo texto o va
a haber un resultado muy ajustado.
En Brasil, el favoritismo de Lula da Silva sigue
presente, aunque el actual mandatario Jair
Bolsonaro ha mejorado en las encuestas. Por
lo que se aleja la posibilidad de que Lula venza
en primera vuelta y el balotaje ya se da como
inevitable.
En el resto de la region sobresalen otras dinamicas
al margen de lo meramente electoral:

Los problemas de gobernabilidad (Argentina,
Peru).

La crisis en los paises de Centroamérica y el
Caribe.

El optimismo en el arranque de Petro en
Colombia y la recuperacion de Venezuela.
En el terreno econdmico, si bien las tensiones
inflacionarias y el bajo crecimiento siguen
presentes, se han abierto algunas puertas para
la esperanza: todo apunta a una reduccién de la
inflacién internacional y la Cepal, por ejemplo,
prevé mayor expansion para la region.
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La Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe subio este mes su previsidon de crecimiento
en la region para 2022 del 1,8 %, estimado en
abril al 2,7 %, aunque alerté de que el escenario
es “muy complejo”.

DESARROLLO

Ameéricalatinavaaentrareneldltimocuatrimestre
de 2022, este primero de septiembre, con la
atencidn centrada en el momento electoral, ya
gue se estan reactivando las citas ante las urnas
y por la compleja coyuntura econdmica mundial
y regional.

I-. COYUTURA POLITICO-ELECTORAL
Se vota primero en Chile, el 4 de septiembre,
donde se celebra el plebiscito para aprobar
o rechazar la Constitucion elaborada por Ia
Convencion; y luego, el 2 de octubre, le toca el
turno a Brasil donde vota en la primera vuelta de
las presidenciales.

Chile y Brasil, pese al diferente tipo de cita en las
urnas, comparten la incertidumbre en cuanto a
los resultados.

En Chile, aunque el 78% de las personas que
votaron en la consulta de octubre de 2020 lo hizo
para que se elaborara una nueva constitucion, a
la hora de valorar lo hecho por la Convencion
Constituyente, la mayoria parece que se va a
inclinar por no aprobar el nuevo texto.

Las ultimas encuestas conocidas muestran un 37%
para la opcion Apruebo y 47% para el Rechazo
(Panel Ciudadano UDD); un 42% para el Aprueboy
58% para el Rechazo (Black&White); un 37% para
el Apruebo y 46% para el Rechazo (Cadem); y un
32,9% para el Apruebo y 45,8% para el Rechazo
(Pulso Ciudadano). Segun el experto electoral
Pepe Auth, el Rechazo quedaria en un 53,6% y el
Apruebo en un 46,4%.
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Se abren, por lo tanto, dos posibles escenarios:
El triunfo del rechazo por un margen estrecho.
El triunfo del apruebo por un corto margen.

La posibilidad de una amplia victoria del rechazo
o el apruebo pueden descartarse.

El triunfo del Rechazo pareciera ser el escenario
mas probable, pero como el voto es obligatorio
-con sanciones econdmicas en caso de no ir a
votar-, eso introduce mucha incertidumbre, pues
es dificil determinar el nivel de participacion y el
de abstencion.

Sea cual fuere el resultado, Chile no podra cerrar
el capitulo constituyente, que seguira abierto
seguramente por un afo o dos mas. De ganar
el rechazo, la Constitucion vigente no podra
continuar con su texto actual sin sufrir reformas
y habria que convocar una nueva Convencion
Constituyente.

Pero tampoco, de triunfar el Apruebo, el nuevo
texto constitucional podra ser implementado
en su redaccidn actual. Se habla de introducirle
reformas en al menos 5 temas: plurinacionalidad,
derechos sociales, sistema politico, justicia y
seguridad.

Votaria Rechazo
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Este pareciera ser uno de los pocos temas
en lo que habria consenso politico: que con
independencia del resultado habra un segundo
tiempo constitucional en Chile y, por ende, mas
tiempo de incertidumbre y ausencia o dificultad
para impulsar reformas.

Como seiala Patricio Navia, “la clase politica sigue
prometiendo una nueva constitucién como la
solucidénalos problemasdel pais. Perolaeconomia
esta estancada, hay inflaciéon y la delincuencia
va en aumento. Es mas, precisamente porque el
proceso constituyente genera incertidumbre, la
posibilidad de salir del estancamiento se aleja
en tanto se prolongue la incertidumbre sobre el
sistema politico, los derechos de propiedad vy el
costo fiscal de la larga lista de derechos sociales
gue tendra el texto final de la constitucion”.

En Brasil, el favoritismo de Lula da Silva sigue en
pie, aunque el actual mandatario Jair Bolsonaro
ha mejorado en las encuestas. Por ello, se aleja la
posibilidad de que Lula venza en primera vuelta
y el balotaje ya se da como inevitable.

Asi, Lula sigue liderando en todas las encuestas,
pero su diferencia frente a Bolsonaro se ha venido
reduciendo: de los 15 puntos a unos 10, e incluso
en algunas a 7 puntos.
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La recuperacion de los ultimos dias de parte del
presidente se debe a dos factores:

Ha logrado una importante reduccion de la
tasa de inflacién en julio (deflacion de -67%).

Inyecté ocho mil millones de doélares en los
bolsillos de millones de hogares pobres al inicio
del plan Auxilio Brasil.

Si las elecciones fuesen hoy el escenario mas
probable es la necesidad de ir a un balotaje el
30/10.

Ademas, todo esto ocurre dentro de un escenario
enrarecido. Se vienen semanas intensas y un dia
clave: el 7 de setiembre. Esa jornada Brasil celebra
los 200 afios de suindependenciay muchos temen
gue Bolsonaro aproveche la ocasion para hacer
un discurso de fuerte critica acerca de la falta de
garantias del proceso electoral y de tono golpista.

En el resto de la regidn sobresalen otras dinamicas
al margen de lo puramente electoral:

LOS PROBLEMAS DE GOBERNABILIDAD EN
ARGENTINA Y PERU

Argentina centra gran parte de las miradas dada
su delicada situacion econédmica y politica.
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La econdmica ha mejorado con la llegada de
Sergio Massa al gabinete de Alberto Fernandez
que ejerce las funciones de superministro: el
ddlar ha contenido su subida tras el anuncio de
las primeras medidas, pero todavia son mas las
incégnitas que las certezas sobre el plan de Massa
quien apenas acaba de confirmar su equipo y que
cuenta con el respaldo del FMI.

Ademas, la inflacion sigue descontrolada.

El pais, que desde principios de julio de este aiio
ha tenido tres ministros de Economia distintos,
registré en julio su mayor inflacion mensual en
las ultimas dos décadas: un 7,4%, una cifra mayor
que la registrada por Venezuela (donde subieron
un 5,3%, segun el Observatorio Venezolano de
Finanzas).

Julio fue el tercer mes de 2022, tras los datos
de febrero y abril, en el que la economia
argentina registr6 mayores subidas de precios
qgue la venezolana, la cual esta abandonando el
proceso de hiperinflacion que sufre desde 2017.
Sin embargo, el encarecimiento de precios en la
tasa interanual sigue siendo bastante superior
en Venezuela (un 139% en julio, frente al 71,8%
de Argentina), aunque si la tendencia sigue asi,
Venezuela podria empezar a tener una inflacion
menor a la del pais austral en los proximos meses.
Respecto a julio de 2021, el dato interanual
de Argentina ha pasado del 50,4% al 71,8%,
segun datos del INDEC (el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos de Argentina); mientras que
la venezolana pasé del 1.984% al 139%.

Alun mas problematica es la situacion politica e
institucional: el presidente, Alberto Fernandez, ha
perdido gran parte de su fortaleza en manos de la
vicepresidenta y el nuevo superministro (Massa).
Sobre la vicepresidenta Cristina Fernandez pende
la peticion del fiscal Diego Luciani quien solicita,
por un caso de corrupcion, 12 afos de prisién
ademas del veto a perpetuidad para ejercer la
funcién publica.
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En Peru se ha cronificado la debilidad del
presidente Pedro Castillo: se encuentra con
escasos apoyos en el Congreso, rodeado de
escandalos que alcanzan a su circulo mas
intimo y numerosos procesos en su contra. Las
posibilidades de agotar su mandato en 2026 son
muy reducidas segun muchos analistas: Castillo
afronta seis investigaciones de la fiscalia por
presunta corrupcion.
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desde el centro a la izquierda) y sus planes de
reforma no asustan, por ahora, a la clase alta y
al empresariado que vive una luna de miel con
el mandatario. La duda reside en saber cuanto
durara esa coalicién politica que ha forjado Petroy
si la puesta en marcha de las reformas no acabara
rompiendo la luna de miel.

Evolucion de la inflacion mensual e interanual en Argentina y Venezuela Tasasen %
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La crisis en Centroamérica y el Caribe

Esta subregion esta atravesando por el peor
momento de su historia reciente, desde la
transicion a la democracia en los 80 y el fin de las
guerras civiles en los 90.

A la dictadura cubana y el estado fallido
haitiano, se une ahora un nuevo régimen
plenamente dictatorial (Nicaragua), paises
donde el autoritarismo (El Salvador y en parte
en Guatemala) y la polarizacion (Honduras y
Costa Rica) ganan terreno mientras que Panama
vive una tregua tras la movilizaciones y protestas
sociales de hace un mes.

EL OPTIMISMO EN EL ARRANQUE DE PETRO
EN COLOMBIA Y LA RECUPERACION DE
VENEZUELA

Las buenas noticias proceden de Colombia
donde el gobierno Petro luce fuerte (ha
reunido un amplio y heterogéneo apoyo que va

Venezuela, postrada en una profunda crisis
econdmica, sigue dando seiales de haber
derrotado a la hiperinflacion y de haber incluso
recuperado la senda del crecimiento econémico.
Los expertos prevén para este afio un crecimiento
de entre el 5 % y el 8 %, pero consideran que la
mejora sera irregular en los diferentes sectores y
dificil de mantener en el tiempo. Por su parte, la
inflacién que superd el 4.000% en 2021 ha caido
al 13,9%.

lI-. COYUNTURA ECONOMICA

En el terreno econdmico, si bien las tensiones
inflacionarias y el bajo crecimiento siguen
presentes, se han abierto algunas puertas para
la esperanza: todo apunta a una reduccion de la
inflacion internacional que redundaria en una
bajada a escala local y la Cepal, por ejemplo,
prevé mayor expansion para la region este ano.
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La Comision Econdmica para América Latina y
el Caribe (Cepal) subié este mes su prevision
de crecimiento en la regidon para 2022 del 1,8
% estimado en abril al 2,7 %, aunque alertd
de que el escenario es “muy complejo”. El
organismo aseguré en un nuevo estudio que
“la desaceleracion econdmica se ha Vvisto
profundizada por los efectos de la guerra en
Ucrania” y “las crecientes limitaciones que
enfrenta la politica macroecondmica interna para
impulsar el crecimiento”. A esto, agregd Cepal,
“se suman las fuertes presiones inflacionarias, el
bajo dinamismo de la creacion de empleo, caidas
de la inversion y crecientes demandas sociales”.

Las economias de América Latina y el Caribe
han seguido recuperandose con fuerza tras la
pandemia, pero los vientos estan cambiando:
las condiciones financieras mundiales son
cada vez mas restrictivas y la tendencia alcista
de los precios de las materias primas esta
revirtiéndose, al tiempo que persisten las
presiones inflacionarias.

Repunte tras la pandemia
El empleo y el producto han sobrepasado los niveles previos

a la pandemia.
(indice, AL-5, enero de 2020 - 100)

105

- /,S/
95 //

s

S0

——Empleo =—Actividad econdmica

0

75

Ene-20 20 Ene-21 21 Ene-22

IMF

ULTIMO CUATRIMESTRE DE 2022

El FMI apunta que “la regién enfrenta retos
importantes, como el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales, el descenso
del crecimiento mundial, la inflacién persistente
y la agudizacion de las tensiones sociales en
medio de una creciente inseguridad alimentaria
y energética”.

La inflacién, por su parte, se ha acelerado en
toda la region, en medio de un repunte de la
demanda interna, problemas persistentes en las
cadenas de suministro y el encarecimiento de
las materias primas. Los bancos centrales han
endurecido la politica monetaria para contener
controlar la subida de precios.

Existe el temor a que la inflacidn podria resultar
persistente debido a la combinacién de shocks
y a las presiones sobre precios cada vez mads
generalizadas.

Condiciones financieras mas restrictivas
La contraccion monetaria y la incertidumbre estdn incrementando los
costos de endeudamiento y las presiones cambiarias en AL-5.
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Atencion especial merece México que combina
un débil crecimiento con una creciente inflacion:
crecid solo un 1% en el segundo trimestre del
afo. Este crecimiento modesto se da en medio
de un panorama econémico complicado. Tras
superar la pandemia, México se enfrenta ahora a
una inflaciéon que no afloja.

Repunte no se concreto

En el segundo trimestre del afio la economia mexicana crecié menos
de lo calculado e hilé tres trimestres de avances, pero perdié ritmo.
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FUENTE: INEGI @ EL ECONOMISTA
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Pese al plan contra el encarecimiento de precios
del Gobierno y las continuas subidas en las tasas
de interés por parte del Banco de México, el
encarecimiento cerré junio a una tasa anual del
7,9% y supero el 8% en julio y agosto, su mayor
nivel desde enero de 2001.

México no logrard recuperar sus niveles de
actividad anteriores a la pandemia hasta 2023.
Es decir, le habra llevado dos afios reponerse del
desplome del 8,2% en el PIB que encajé en 2020,
la peor caida desde los afios 30. Para 2023, el FMI
y la OCDE esperan que la economia crezcaun 1,2%
y un 2,1%, respectivamente. El riesgo mas grande
qgue enfrentan las seis economias mas grandes
de la region (Brasil, México, Argentina, Chile,
Colombia y Peru) es la urgente consolidacion
fiscal. Pero al ir bajando el crecimiento potencial,
el riesgo mas importante es que se erosionen las
anclas fiscales.



