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LATINOAMERICA Y LA CRISIS ECONOMICA INTERNACIONAL

La crisis econdmica internacional ha impacto con violencia en los paises mas
industrializados y todavia se discute cudles seran sus efectos sobre otros paises en
vias de desarrollo. El presente trabajo se posiciona sobre la intensidad del impacto
en la economia real de Latinoamérica, analizando las repercusiones de la crisis
sobre las remesas de inmigrantes, las exportaciones y los precios mundiales de
materias primas, tres factores que condicionan el crecimiento de la mayoria de los
paises del continente. Se concluye que el impacto de la crisis sera de menor inten-
sidad y duracién en Latinoamérica, anticipando una década de fuerte crecimiento
econdmico para la mayoria de los paises como consecuencia del comportamiento
esperado en el precio de los productos basicos.
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1. Introduccion

Los analistas o seguidores de la coyuntura eco-
ndmica en Latinoamérica han tenido dos estados
de animo diferentes frente a la crisis; el primero
optimista, que dur6 hasta mediados de 2008 y en
el que el desacoplamiento fue la idea dominante
bajo la creencia de que la crisis era de naturaleza
financiera especulativa y propia de paises ricos
con sistemas bancarios desarrollados. En este perio-
do se pensaba, no sin razon, que la contaminacion
en fondos de inversion y la crisis del sector inmo-
biliario enraizada en una euforia generalizada de
fuerte apalancamiento sin garantias, no podia afec-
tar a paises que no tenian ni fondos, ni crédito, ni
casas para especular. El segundo estado de animo,
dominante en el momento actual, es mas pesimis-
ta y argumenta que al entrar la economia real de
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los paises desarrollados en recesidn, arrastra en su
caida a las economias mas débiles y por supuesto
a Latinoamérica. Este contagio se realizaria o se
esta realizando mediante tres caidas diferentes que
se superponen y aumentan el impacto final: caida
de las remesas de los inmigrantes, caida del comer-
cio internacional y caida del precio de las materias
primas. Algunos analistas incorporan los efectos
producidos por la falta de financiacion y el agota-
miento de inversiones directas, pero en este traba-
jo no se considera, por centrar mas los impactos a
la vista del comportamiento de la balanza por cuen-
ta corriente y los niveles de reservas actuales.

Mi posicion personal no se alinea con ninguno
de los dos estados anteriores y mantengo una posi-
cion intermedia que podria resumirse en que si
bien creo en la existencia de impacto, dada la
mayor apertura e interrelacion entre las economias
existente en la actualidad, también creo que este no
va a ser ni de lejos de la misma magnitud que en >
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las economias desarrolladas. O dicho en otras
palabras, es evidente que el contagio existe, pero
Latinoamérica va a ser una de las zonas menos
castigadas por la crisis internacional, afirmacién
que trataré de argumentar en las proximas lineas
en base a los datos disponibles. Antes debo de
advertir que cuando hablamos de Latinoamérica
cometemos el error del punto gordo ya que en tér-
minos econdmicos son muchas las diferencias
entre paises. Por ello me limitaré a sacar el factor
comun mas general del conjunto dejando para
mejor ocasion el andlisis pormenorizado de cada
economia.

2. Impacto por remesas

La primera via de contagio de la crisis en
Latinoamérica es la caida de las remesas de los
emigrantes. Tal caida es ya un hecho y es conse-
cuencia directa de la pérdida de trabajo de los emi-
grantes, los menores salarios percibidos y el menor
flujo de personas debido a las dificultades existen-
tes en el mercado laboral de los paises desarrolla-
dos. Cuantificar la caida de los ingresos de los pai-
ses por el envio de menos remesas es tarea compli-
cada al dia de hoy pero algo si podemos saber sobre
lo que estd ocurriendo. Asi, y con datos oficiales de
los Centros de Estadistica Nacionales, en los tres
primeros meses del afio 2009, México, pais con el
mayor numero de emigrantes de toda Latinoamé-
rica, experimento un retroceso del 5 por 100 en las
remesas recibidas, tasa muy similar a la de paises
mas pequeflos con menor numero de inmigrantes
pero donde los ingresos por remesas son mucho
mas significativos, caso de El Salvador (-8 por 100)
y Honduras (-5 por 100).

Adicionalmente y si estamos dispuestos a acep-
tar previsiones de las que sufren revisiones conti-
nuas, el Banco Mundial estima que las remesas
tendran un retroceso a nivel mundial entre un 5 por
100 y un 8 por 100 en ddlares corrientes segin dos
escenarios alternativos, horquilla que para el caso
de Latinoamérica se situa entre el 3 por 100 y el 8

por 100. Esta cifra es muy similar a la aportada por
un estudio de Orozco (2009) para la Comisién Eco-
némica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
que sitda la caida de las remesas en Latinoamérica
para 2009 en un 7 por 100.

Es evidente que no todos los paises sufriran de
igual manera el retroceso esperado en 2009 pues,
como se ve en el Cuadro 1, la importancia de las
remesas como porcentaje del producto interior
bruto (PIB) varia de unos paises a otros, siendo de
apenas un 0,3 por 100 para Argentina, del 0,5 por
100 en Brasil y del 2 por 100 en México, mientras
que para algunos paises de Centro América, El
Salvador, Honduras o Nicaragua, su participacion
es mucho mas importante y la situacion sera mucho
mas grave. Pero en conjunto y para toda Latinoamé-
rica podemos decir que como cota mas alta, las
remesas de inmigrantes en Latinoamérica se sitlian
en torno al 3 por 100. Ello significa que una reduc-
cion maxima del 8 por 100 en las remesas de los
inmigrantes se traduce en una aportacion negativa
al PIB global de apenas el 0,2 por 100.

Siendo el impacto estimado muy bajo, existe
ademas otro argumento que lo minimiza atin mas
y es la evolucion de los tipos de cambio. Tomando
los tipos de cambio de las principales monedas
latinoamericanas, nos encontramos con que se ha >

Pais 2001 2007 2008
Argentina..........ccceceiiieens 0,0 0,4 0,3
Bolivia . 1,3 8,0 6,6
Brasil ... 0,5 0,5 0,5
Chile.... — 0,5 0,5
Colombia. . 1,9 2,2 2,0
Costa Rica ........ccceeeeuveeee. 0,5 2,1 2,1
Republica Dominicana ..... 9,1 8,5 6,8
Ecuador........ccoovvvveeeeeeeennn. 6,7 6,9 5,4
El Salvador.. 13,8 18,1 17,1
Guatemala 3,1 12,2 11,1
Honduras .........ccccceeveennen. 6,1 20,9 18,9
México . 1,4 2,3 2,3
Nicaragua . 16,1 17,3 15,7
Panama . 1,9 1,6 1,4
Paraguay. . 7,9 57 4.4
Perl .....ccoeeenee . 1,7 2,7 2,3
Trinidad y Tobago ............. 0,5 0,6 0,5
Uruguay ........ccoeeeeeeniieneenns 0,2 0,5 0,4
Venezuela, RB .................. 0,1 0,1 0,3

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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producido una pérdida significativa del valor de
las monedas con respecto al ddlar en tasas inter-
anuales, aunque en los ultimos tres meses se haya
producido una cierta recuperacion de algunas de
ellas. Dado que el principal uso de las remesas es
el consumo de las familias receptoras, lo que ter-
minarda notandose en la economia es un efecto
inverso al esperado como consecuencia de las
depreciaciones de las monedas, ya que las rentas
percibidas se incrementaran por este concepto por
encima del 8 por 100 del descenso estimado.

En resumen y aunque las cifras y las previsiones
tengan una fiabilidad limitada, no parece que por la
disminucion de remesas se pueda producir un efecto
importante sobre las economias latinoamericanas,
aunque bien es cierto que dejaran de crecer como lo
venian haciendo y que no tendran la aportacion al
desarrollo econémico de los ultimos afios. Desde
luego y por esta via no hay acoplamiento posible.

3. Impacto por exportaciones

El impacto por exportaciones se basa en que al
entrar la economia mundial en una etapa de creci-
miento negativo, el comercio también se ha resenti-
do y en consecuencia se produce una caida genera-
lizada de las exportaciones. Logicamente en aque-
llos paises en los que sus balanzas tengan mayores
saldos positivos, la contribucion de las exportacio-
nes al crecimiento del PIB sera mayor y sufriran en
mayor medida la contraccion del comercio. Lo an-
terior es cierto para cualquier pais y el caso de los
paises latinoamericanos no es una excepcion, aun-
que la regla general debe de aplicarse con las par-
ticularidades de cada pais y a los productos con-
cretos que componen la cesta exportadora.

Crecimiento econdémico y crecimiento del co-
mercio estan intimamente vinculados y de hecho
es posible entender una relacién de causalidad
directa entre comercio y PIB. Nadie discute esta
realidad y la mayoria de los analistas defienden los
procesos de liberalizacion como motor al creci-
miento, especialmente para los paises menos desa-
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rrollados y en claro enfrentamiento al proteccio-
nismo como factor paralizante.

Por ello el comercio es una de las principales
vias de contagio de la actual crisis entre todas las
economias, dada la mayor apertura existente entre
paises y la mayor importancia del comercio. Asi, y
si observamos la evolucion del comercio mundial
de bienes y servicios y del PIB mundial nos
encontramos con que el crecimiento del primero
ha sido muy superior al del segundo desde la déca-
da de los noventa, mostrando ademas una elevada
correlacion. Mientras que en la presente década el
PIB mundial ha estado creciendo a un ritmo del 3
por 100, el comercio ha registrado tasas cercanas
al 8 por 100, tasas calculadas sobre las variables a
precios constantes y que nos dan una idea del
efecto acelerador que el crecimiento tiene sobre
las exportaciones e importaciones. Esta diferencia
entre los crecimientos de actividad y comercio en
volumen no es nueva y ya se inicid en la década de
los noventa, pero lo que si resulta cada vez mas
notorio es la importancia relativa que el intercam-
bio de bienes y servicios tiene sobre el PIB. Asi,
mientras que las exportaciones mundiales sobre el
PIB suponian un 17 por 100 en 1990, en 2000 este
porcentaje era del 25 por 100 y en 2007 del 31 por
100.

En el Grafico 1 se aprecia como desde hace dos
décadas el crecimiento del comercio (ordenada
izquierda) es significativamente superior al creci-
miento del PIB (ordenada derecha) y una regresion
simple por décadas nos orienta sobre el hecho de
que la elasticidad es cada vez mayor y que su rela-
cién va en aumento (Ez =0,8).

Latinoamérica también ha entrado en este pro-
ceso de apertura, incluso con mayor intensidad, y
ha experimentado un importante crecimiento de
sus exportaciones, un crecimiento que ha sido mas
relevante en moneda que en volumen. Pero en
cualquier caso y dejando para el siguiente aparta-
do la evolucion de los precios de exportacion, el
conjunto de Latinoamérica ha visto crecer sus
exportaciones de bienes en tasas proximas al 5 por
100 en volumen durante la presente década. [>
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GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB Y COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS
(Corrientes)
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Fuente: OECD y Banco Mundial.

Este crecimiento ha llevado a cifras récord de
exportaciones de bienes, partida mucho mas signi-
ficativa que la de servicios para estos paises, pero el
crecimiento ha sido inferior al registrado en la déca-
da precedente cuando la tasa promedio llego al 10
por 100. Aun con todo, en la actualidad el comercio
de bienes y servicios en Latinoamérica supone un
24 por 100 del PIB, cifra que al compararla con el
13 por 100 que suponia en 1990 nos indica el fuer-
te cambio producido segun los datos proporciona-
dos por la CEPAL. El dato es frio pero tiene el sig-
nificado de un cambio profundo en la estructura
economica de muchos paises que necesariamente
han tenido que abrir sus mercados y competir en
entornos internacionales. A su vez, la importancia
del comercio implica que la dependencia exterior es
mayor y que una contraccion del comercio tendra
mayores repercusiones. Sin embargo, es incuestio-
nable que el nivel de dependencia exterior es menor
en Latinoamérica que en el conjunto mundial y
mucho menor que en los paises desarrollados, no
solo sobre exportaciones sino sobre exportaciones e
importaciones (indice de apertura) por lo que la
caida del comercio debera afectar menos al conti-
nente, convirtiendo lo que era un inconveniente para
el desarrollo econdmico en un mecanismo de defen-
sa ante la crisis internacional.

El analisis de la influencia de las exportaciones
en las economias latinoamericanas ha sido abordado
por diferentes autores, unos analizando varias eco-
nomias simultdneamente como es el caso de Van den
Berg (1996) o Reyes (2002), y otros analizando pai-
ses concretos como Chile, Agosin, (1999) o Co-
lombia, Clavijo (2003), concluyendo que la relacion
entre comercio y crecimiento es significativa y que
en determinados casos la relacion de causalidad es
de doble direccion.

La cuestion por resolver es si la contraccion, que
se esta produciendo por la crisis en el comercio,
afectara a todos los paises latinoamericanos por
igual o si como sefiala Ocampo (2009) afectara
mas a aquellos paises en los que su estructura ex-
portadora esté dominada por manufacturas y servi-
cios que a aquellos otros donde las materias pri-
mas son determinantes. En principio es un plantea-
miento 16gico aceptar que la elasticidad sea supe-
rior para los productos manufacturados y servicios
que para los productos basicos donde la dependen-
cia de los paises desarrollados es mayor.

Un analisis del Cuadro 2 permite extraer algunas
conclusiones relevantes. En primer lugar Latinoa-
mérica, como ocurre con la mayoria de sus variables,
no es homogénea en cuanto a la configuracion de
sus exportaciones, con paises en los que el peso >
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Datos de 2007

Datos de 2008

Porcentaje A

Pais Exportaciones/PIB (Corrientes USD) i Porcentaje A
exportaciones B&S
X i ) (Constantes 2000 S e
Total bienes Materias primas Manufacturas uUsD) 2000 USD)

Argentina..........cceeviiiiieniiiee 20,7 14,1 6,6 3,8 7,0
BOliVia. ... .eeeieeiieeiee e 34,2 31,7 2,5 15,6 6,1

11,9 6,1 5,8 -0,6 51

38,9 34,8 4,1 2,1 3,2

14,0 8,4 5,7 7,9 2,5

35,6 12,5 23,1 -0,9 2,9
Republica Dominicana.. 19,7 2,9 16,9 2,7 53
Ecuador.......ccocoveiiceieiiieeec e 30,8 28,4 2,4 1,5 6,5
El Salvador..........ccoeevieniiiiiciiee, 19,4 4,8 14,7 6,9 2,5
Guatemala... 20,4 10,2 10,1 8,1 4,0
Honduras.. 40,6 13,1 27,4 3,5 4,2
México...... 26,4 6,4 20,0 1,0 1,8
Nicaragua. 19,7 17,7 2,0 3,9 3,5
Panama.... 57 5,1 0,6 — 9,2
Paraguay..........cccceoiiiiiiiieiiiiiicen, 22,8 19,6 3,1 14,6 5,8
PerU...coceiiiiiiiee e 22,0 18,9 3,1 10,1 9,8
Trinidad y Tobago... 64,1 45,9 18,3 — 3,4
Uruguay.......ccooeeeeciiiinic i 19,1 13,3 5,8 10,5 8,9
Venezuela, RB ........cccccceeeeeeeeeeeiiinnnns 30,0 28,0 1,9 5,3 4.8
Latinoameérica..........ooveveereneencniennens 20,7 10,8 9,9 2,1 4,4

Fuente: World Trade Organization y World Bank.

de las materias primas es importante (Chile, Bolivia,
Ecuador y Venezuela) y otros donde las exportacio-
nes de manufacturas tiene una mayor peso especifi-
co (Honduras, Costa Rica y México). En segundo
término, todas las exportaciones se han visto afecta-
das por la crisis pero lo han sido en mayor medida en
aquellos paises donde la participacion de manufac-
turas es mas importante en su comercio hacia el
exterior que en aquellos donde las materias primas
juegan un papel relevante. Por tltimo, la dependen-
cia de los paises de su sector exterior difiere de unos
casos a otros y asi podemos establecer un grupo
donde la dependencia es mayor y donde logicamen-
te estara afectando mas la crisis (Bolivia, Chile,
Costa Rica, Ecuador, México, Trinidad, Venezuela)
de otro donde el contagio por esta via siempre sera
menor (Brasil, Colombia, Panama).

Todo lo anterior posiciona a Latinoamérica como
una zona en donde las exportaciones de materias
primas juegan un papel importante y donde este
papel jugard de forma defensiva ante la crisis, y
ante escenarios futuros mundiales de bajo creci-
miento, al ser previsible que la mayor demanda se
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concentrara en materias primas y la mayor compe-
tencia en productos trasformados.

Es indudable que la crisis esta golpeando al
comercio, y que este deterioro en los intercambios
comenzo a principios de 2008, se agravo notable-
mente a mediados del mismo afio y se mantiene en
caida durante el 2009. Segun la Organizacion Mun-
dial del Comercio (OMC) el crecimiento de las ex-
portaciones en América Central y del Sur en 2008 y
en volumen fue del 1,5 por 100, es decir, menos que
el 1,7 por 100 del crecimiento del PIB. Sin embargo
el impacto de la contraccion de las exportaciones
impactard menos sobre la actividad econdmica en
Latinoamérica que en los paises mas desarrollados,
dada su menor aportacion y por tanto su menor peso
relativo en el PIB. A su vez su mayor especializacion
en materias primas, también, suaviza el impacto de la
crisis via comercio exterior, dadas la ya mencionada
menor elasticidad de la demanda y mayor dependen-
cia de estos productos a nivel mundial.

El Cuadro 3 nos ofrece una fotografia fija de
esta situacion en la que podemos apreciar como los
paises mas expuestos via manufacturas a la crisis >
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Productos agricolas

Pais

Total Alimentos Resto
Argentina.........ccooovvveieiineens 11,0 10,7 0,3
Bolivia.... 6,0 55 0,6
Brasil . . 3,7 3,2 0,5
Chile....... . 8,3 5,9 2,4
Colombia.. . 2,8 2,2 0,6
Costa Rica.... 11,8 10,8 0,9
Republica Dominicana .. 1,8 0,7 1,1
9,5 8,4 1,1
3,8 3,8 0,1
8,4 7,6 0,8
10,6 10,2 0,4
1,5 1,4 0,1
17,0 16,8 0,2
4,8 47 0,1
19,4 18,2 1,3
. 3,9 3,6 0,3
Trinidad y Tobago............cccee... 1,7 1,6 0,0
Uruguay........ccceceeeeneeicneneenn. 12,4 10,3 2,1
Venezuela, RB ..............ccuuu. 0,1 0,1 0,0
Estados Unidos..............c.u....... 0,8 0,6 0,2
Alemania . 2,2 1,8 0,4
Espana......ccccceeeiieiieniieiiieeen, 2,5 2,3 0,2

Combustibles y productos mineros

. Productos Manufacturas export.aciones
Total Combustibles o — de bienes
3,1 2,3 0,8 6,6 20,7
25,7 17,6 8,1 2,5 34,2
2,5 1,0 1,4 5,8 11,9
26,5 0,5 26,0 41 38,9
5,6 5,2 0,3 5,7 14,0
0,7 0,2 0,5 23,1 35,6
1,1 1,1 0,0 16,9 19,7
18,9 18,6 0,3 2,4 30,8
0,9 0,6 0,4 14,7 19,4
1,8 1,0 0,8 10,1 20,4
2,5 1,1 1,4 27,4 40,6
4,9 41 0,7 20,0 26,4
0,6 0,2 0,5 2,0 19,7
0,3 0,0 0,2 0,6 5,7
0,2 0,0 0,2 3,1 22,8
15,0 2,2 12,7 3,1 22,0
44,2 42,4 1,8 18,3 64,1
1,0 0,8 0,2 5,8 19,1
27,9 27,4 0,5 1,9 30,0
0,6 0,3 0,3 6,6 8,1
2,3 1,0 1,3 34,6 39,1
1,4 0,9 0,5 12,7 16,6

Total

Fuente: World Trade Organization (WTO).

serian Honduras, Costa Rica, México, Trinidad y
Tobago, Republica Dominicana y el Salvador,
mientras que los que presentarian una mayor linea
de defensa por materias primas serian Bolivia,
Chile, Ecuador, Trinidad y Venezuela.

Este analisis sobre exportaciones en volumen
se complementa con la evolucion de los precios ya
que, el razonamiento es similar y como veremos a
continuacion, los precios de exportacion de mate-
rias primas han tenido una elevacion mas acusada.

Cuantificar el impacto de la crisis, por la caida
del comercio en volumen, se podria aproximar bajo
una serie de hip6tesis mas o menos aceptadas global-
mente. Asi, la Organizacion Mundial del Comercio
en su reciente informe sobre 2009 anticipa una con-
traccion del comercio proxima al -5 por 100 en volu-
men para este afio, después del crecimiento del 2 por
100 registrado en 2008 y muy inferior al 6 por 100
de 2007. Estas cifras pueden ser ain peores si se
comparan con las aportadas por la Asociacién de
Transporte Internacional (IATA) que habla de un
auténtico desplome del comercio de mercancias con
cifras negativas de 2 digitos. Pero ain tomandolas
como orientativas y admitiendo una contraccion si-

milar en manufacturas para Latinoamérica, las mate-
rias primas dificilmente sufrirdn una reduccion mas
alla del -3 por 100. La cifra puede parecer volunta-
rista, pero deja de serlo si consideramos que la Or-
ganizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) en sus previsiones mas pesimistas anticipa
una caida del -2 por 100 en la demanda de petroleo
para este afio, y que la Agencia Internacional de la
Energia (AIE) la cifra en el -2,2 por 100 con un
repunte ya positivo de 1,5 por 100 en 2010. Dado
que segun las estimaciones realizadas, el peso de las
materias primas para Latinoamérica sobre el PIB
seria del 11 por 100 y las manufacturas del 9 por 100,
la contraccion esperada del comercio en 2009, resta-
ra como mucho 1 punto al crecimiento global, una
cifra muy inferior a la de los paises mas desarrolla-
dos y que si bien manifiesta un impacto, nos permi-
te afirmar que éste no sera de grandes dimensiones.

4. Impacto por precio de las materias primas

El fuerte crecimiento mundial de la ultima dé-
cada, previo a la crisis internacional que todavia vi- >
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Producto Argentina Bolivia Brasil Chile
PErOIEO ..vvovveveeiereieeeiseeeieeii 6.320 357 23.179 913
Cobre 15 1 984 24.062
Hierro 70 0 22.012 1.389
Soja 9.479 170 10.952 4
Gas 1.456 3.132 5 36
Oro 698 142 1.033 734
Café 8 15 4763 32
Pescado 1.270 0 269 3.350
Carne de bovino..... 1.349 1 3.995 31
Az(car y miel. 338 48 5.548 40
Aluminio 754 0 2.601 33
Carbon™..... 5 0 1 3
Maiz 3.531 2.655 1.405 123
Plata y platino 173 509 135 431
Platanos 0 1 36
Trigo 2.547 0 204
Zinc 39 738 90
TOMALES ..o 0 0 1
TOTAL 28.047 5.126 77214 31.180

Producto México  Nicaragua Panama? Paraguay®
PErOlEO .....oovvvrevicriiceeieerieiri 49.868 16 7 0
Cobre 1.359 1 0 0
Hierro 235 0 0 0
Soja 3 1 0 439
Gas 260 0 0 0
Oro 2.662 84 3 0
Café 485 277 18 2
PesCado........cccuuveueriiriieiinirireniens 751 116 394 0
Carne de bovino . 89 194 14 407
Azlcar y miel. 552 60 18 28
Aluminio.. 345 0 1 0
Carbon®.... 15 0 0 0
Maiz 24 1 0 166
Plata y platino 1.853 2 0 0
Platanos 48 14 112 1
Trigo 590 1 0 37
Zinc 435 0 0 0
TOMALES ..o 1.266 1 0 0
TOTAL 60.840 768 568 1.080

(1) Incluye coque vy briquetas.
(2) Datos de 2007.
(3) Datos de 2006.

Colombia CostaRica  Ecuador  ElSalvador Guatemala Honduras
12.051 78 12.805 141 476 17
64 1 9 0 1 0
864 0 0 0 0 0
10 7 22 1 8 0
163 1 0 0 65 301
891 15 95 2 0 42
211 310 137 259 653 576
240 124 1.778 117 25 186
550 41 0 0 3 1
163 37 15 101 409 35
72 66 12 36 1 0
5.043 0 0 0 0 0
3 0 5 0 12 1
133 2 0 0 6 46
654 698 1.770 0 342 171
0 0 0 0 1 0
0 0 1 0 1 0
0 0 0 0 3 4
23.015 1.381 16.649 658 2.008 1.390
Peru Trinidad y Tobago®  Uruguay  Venezuela Latinoamérica™
2777 3.898 185 81.849 194.938
3.130 2 0 14 29.644
0 598 0 1.538 26.708
0 0 327 0 21.425
9 4.965 4 2.097 12.494
5.304 0 66 111 11.880
643 0 0 6 10.289
603 13 206 7 9.514
0 0 1179 0 7.864
26 21 25 6 7471
7 2 10 1.835 5.775
1 0 0 364 5.433
10 1 4 0 5.288
718 0 0 0 4.010
45 0 0 2 3.904
6 0 132 0 3518
328 0 0 2 1.636
0 0 0 1 1.276
13.607 9.500 2.140 87.898 363.068

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe - CEPAL- (Banco de datos Estadisticos de Comercio Exterior -BADECEL-) .

vimos, tuvo muchos efectos pero uno de los mas des-
tacables fue el aumento de la demanda de materias
primas y la consiguiente elevacion de sus precios
ante una evidente incapacidad de aumentar la oferta
por problemas tecnoldgicos y financieros. Lati-
noamérica, junto con Africa y Oriente proximo se be-
neficid de esta situacion ya que, como hemos visto en
el anterior apartado, para muchos paises la exporta-
cion de esta categoria de productos es un factor deter-
minante. Pero el analisis de la importancia de los pre-
cios de importacion de materias primas y como
sufren el impacto de la crisis internacional requiere
de informacion detallada, un detalle que debe supe-
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rar el analisis habitual de sectores o grandes catego-
rias y detenerse en el nivel de productos concretos.

Para estudiar con mayor precision cuales son
las materias primas de exportacion basicas en
Latinoamérica se ha recogido y comparado infor-
macién producto a producto de los principales pai-
ses. El Cuadro 4, recoge las partidas mas importan-
tes de exportacion de materias primas a nivel del
conjunto de Latinoamérica y desagregado por pai-
ses, lo que nos permite una cuantificacion de la
importancia relativa de cada bien.

Los datos nos indican la gran importancia que
tienen en Latinoamérica el petrdleo y sus deriva- >
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Alimentos A . Metales A . GLP (1) A . Petrdleo A . Lo A .
porcentaje porcentaje porcentaje porcentaje compuesto porcentaje
1999 80,2 - 55,4 - 55,4 - 33,7 - 48,5 -
2000 82,1 2,4 62,7 13,2 57,7 4,2 52,9 57,0 61,0 25,9
2001 80,5 -1,9 56,3 -10,2 86,7 50,3 45,6 -13,8 56,3 7,7
2002 83,3 3,5 54,3 -3,6 87,1 0,5 46,8 2,6 57,1 1,4
2003 88,6 6,4 60,7 11,8 94,9 9,0 54,2 15,8 63,9 11,9
2004 100,9 13,9 81,7 34,6 98,3 3,6 70,8 30,6 80,1 25,5
2005 100,0 -0,9 100,0 22,4 100,0 1,7 100,0 41,2 100,0 24,8
2006 110,5 10,5 156,2 56,2 103,8 3,8 120,5 20,5 125,9 25,9
2007 127,3 15,2 183,3 17,3 110,2 6,1 133,3 10,6 142,4 13,1
2008 157,0 23,3 168,7 -8,0 116,7 5,9 181,9 36,5 171,8 20,6
2009 133,2 -15,2 115,3 -31,6 122,2 4,7 1191 -34,5 121,1 -29,5

* Estimaciones de octubre 2009.
(1) Gas licuado del petréleo

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) y elaboracion propia a partir de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina

y el Caribe (CEPAL).

dos, representando mas del 50 por 100 de las
exportaciones entre los productos seleccionados.
Venezuela es el pais lider de esta categoria, segui-
da con cierta distancia de México, Brasil y algo
mas alejados Ecuador y Colombia. En segundo y
tercer lugar en orden de importancia estarian el
cobre y el hierro (9 por 100) y aqui las contribu-
ciones mas significativas serian: Chile y Peru para
el primero de los metales y Brasil para el segundo.
La importancia del cuarto producto, la soja, sobre
el conjunto de los 18 productos de exportacion
mas importantes cae hasta el 6 por 100, con un
mercado repartido casi en partes iguales entre
Argentina y Brasil. La soja, cuyos destinos mas
importantes son la fabricacion de pienso de anima-
les y aceites, supera en importancia a otras rubri-
cas de alimentacion que en el pasado fueron tradi-
cionalmente mas importantes como el pescado (3
por 100) o la carne de vaca (2 por 100). En quinto
lugar (3,5 por 100) se sittia el gas, donde los mayo-
res exportadores son Trinidad y Tobago, Bolivia,
Venezuela y Argentina.

En consonancia con los datos expuestos pode-
mos analizar la evolucion de los precios de las
materias primas no de forma general sino para
aquellos productos que son significativamente mas
importantes en el conjunto de Latinoamérica, tal y
como se ha expuesto en el Cuadro 4. Por supuesto
que el andlisis mas correcto seria con desagrega-
cion pais a pais, dada la heterogeneidad existente,
pero ello escapa a nuestro objetivo de ofrecer una

estimacion del impacto de la crisis sobre el con-
junto de Latinoamérica. Por ello, en el presente
analisis terminan dominando los paises mas gran-
des y sus partidas arancelarias, aunque para paises
mas pequeios la importancia relativa de otros pro-
ductos puede ser mayor.

Es posible obtener los precios en los mercados
mundiales para todos y cada uno de los productos
o categorias de productos seleccionados, una
forma mas sencilla de aproximacion es la utiliza-
cion de los precios agregados ofrecidos por el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta insti-
tucion nos proporciona precios para los grupos de
materias primas de alimentacion, bebidas, mate-
riales agricolas (forestales), metales, energia (gas,
carbon) y petréleo, con actualizacién mensual. Si
bien los indices del FMI no son una composicion
exacta de los bienes seleccionados hemos estima-
do correlaciones del 0,8 entre la soja, café, azucar,
maiz con el indice de alimentos y del 0,9 entre los
precios del cobre, oro y plata con el indice de
metales. Con todo, si se ha considerado convenien-
te incluir un indice diferenciado para el gas licua-
do, obtenido desde la CEPAL, con lo que los indi-
ces de precio de referencia serian: alimentos, me-
tales, gas y petroleo. El Grafico 2 recoge la evolu-
cion de los precios de estas materias primas desde
el aio 1999 hasta el 2009, este ultimo afio estima-
do en base a datos disponibles en octubre.

Es facil comprobar cémo el crecimiento de los
precios de las materias primas ha sido general >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(2005=100)
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* Estimaciones de octubre 2009.
(1) Gas licuado del petréleo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Division de Recursos Naturales, Energia e Infraestructura de la CEPAL.

durante la presente década y a unas tasas superiores
a las registradas en los ultimos treinta afios. El creci-
miento, que comienza a remitir a finales de 2008,
presenta caidas importantes durante 2009 como con-
secuencia directa de la caida de demanda mundial.

Tomando como afio de referencia el 2000, com-
probamos que el punto de valor maximo de los ali-
mentos fue 2008 con un crecimiento del 90 por
100, que el de los metales fue en 2007 con un cre-
cimiento del 170 por 100, el gas actualmente con
un 110 por 100 y el petroleo en 2008 con un 243
por 100 de incremento. De esta forma vemos que
la evolucion de los precios ha sido la clave para la
mejora del sector exterior de los paises latinoame-
ricanos, siendo también la variable de impacto de
la crisis mas significativa, ya que las disminucio-
nes registradas en 2009 y que se sitiian entre el 15
por 100 y el 40 por 100 son preocupantes.

La ultima columna del Cuadro 5 contiene un
indice agregado de precios para Latinoamérica
obtenido mediante la media ponderada por las
exportaciones agregadas de los indices individua-
les. Podemos observar como el indice crece duran-
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te todo el periodo pero que en 2009 su caida es del
30 por 100. Es cierto que esta caida es importante
pero no hay que olvidar que las subidas lo fueron
mas y que la crisis simplemente ha trasladado los
precios a los niveles de 2006. Con todo, los paises
exportadores de petroleo y metales estan sufriendo
mas los impactos (Venezuela, Chile) que los paises
exportadores de alimentos, (Argentina, Nicaragua,
Uruguay) pero no puede hablarse en ningun caso
de una década perdida.

El analisis individual de los precios de exporta-
cion es insuficiente ya que no considera la evolu-
cion de los precios de importacion, y para un pais
concreto lo relevante serd la evolucion de su ratio
entre precios de exportacion y de importacion, es
decir la evolucion de su relacion de intercambio.
Lo ocurrido durante la presente década con los
precios puede incluso considerarse como una revo-
lucién econoémica si analizamos la historia de la
relacion real de intercambio en Latinoamérica (al
igual que en otros paises poco desarrollados) ya
que esta relacion tradicionalmente se habia dete-
riorado, tal y como se ha mantenido desde la >
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CEPAL y en especial por Raul Prebisch y Hans
Singer en décadas anteriores. La tesis de estos
autores fue que la demanda de los productos ela-
borados por los paises mas desarrollados (indus-
triales) crece mas deprisa que la demanda de mate-
rias primas lo que produce un deterioro en la rela-
cion de intercambio de los paises exportadores de
estos productos, que suelen ser los menos desarro-
llados y en consecuencia una transferencia de
renta desde paises pobres hacia paises ricos.

El planteamiento de Prebisch y Singer se tradu-
ce en un crecimiento mas rapido de los precios
industriales que de las materias primas y esta
situacion ha sido la tonica dominante a lo largo del
siglo XX. Cabe preguntarse por si este hecho,
dominante en la situacidn previa a los estudios de
los autores mencionados, se corrigid en las ultimas
décadas del siglo pasado o si por el contrario se ha
mantenido hasta fechas recientes. La evidencia
empirica se alinea con esta tltima conclusion y asi
el trabajo desarrollado por Ocampo y Parra (2003)
trabajando con 24 productos basicos para el perio-
do 1900-2000 demuestra que los precios relativos
de las materias primas tienen sistematicamente un
crecimiento menor que el de los productos manu-
facturados.

Pero si esto ocurri6 a lo largo del siglo pasado,
la situacién ha cambiado y como se ha demostrado
en la ultima década se ha observado una acelera-
cion del precio de las materias primas. El Cuadro 6
recoge la situacion de la relacion real de intercam-
bio de bienes en 2008, tomando como base 100 el
afio 2000, comprobandose como Latinoamérica ha
visto mejorar esta variable en mas de un 20 por
100 en ocho afios, si bien es cierto que el compor-
tamiento es desigual y mientras que hay paises con
mejoras significativas, otros tienen pérdidas en la
misma variable. Basicamente mejoran los paises
que son mas exportadores de materias primas,
Venezuela, Chile, Bolivia y Peru, es decir, paises
exportadores de petrdleo, gas y minerales. Por el
contrario los peores resultados se obtienen en aque-
llos paises mas cerrados y con exportaciones de
materias primas limitadas.

Argentina.........ccoceeeiiiiieni e 132,7
BOIIVIa ..o 144,0
Brasil .. . 110,4
Chile ....... . 164,9
Colombia ... 138,1
Costa Rica 81,7
Ecuador ..... . 124,0
El Salvador .........cccccveeieieeecieee e 91,0
Guatemala.........cccoeeeeeiiieeeciee e 85,6

. 62,4
HONAUIas........cooiviieecieeeeceee e 80,9
IMEXICO .evveeeieeeeeiireee e et e e cireeeeesbeeeeenaee e 105,9
Nicaragua 75,2
Panama... 85,9
Paraguay. . 107,3
L= (U PSSRSO 136,9
Republica Dominicana............cccccccevieeeenns 93,6
UrUQUAY ....coveeiiiiiiee e 92,3
Venezuela ........c.cooeeeveeiiiieeecieeeeeee e 249,5
América Latina y Centroamérica................ 121,4

Fuente: CEPAL.

Utilizando estos datos como plataforma de des-
pegue una ola de optimismo ha recorrido la litera-
tura especializada y se ha hablado de una nueva
época en la que gracias al aumento de la demanda
mundial de productos basicos, Latinoamérica tien-
de a mejorar su relacion de intercambio y con ello
sus balanzas por cuenta corriente, su crecimiento y
su disponibilidad de recursos. Hasta qué punto
este optimismo se debe reprimir con la llegada de
la crisis es lo que tratamos de dar respuesta a con-
tinuacion.

Es un hecho que los precios de las materias pri-
mas han crecido, pero no todos los precios de las
materias primas han tenido un comportamiento
similar. También es cierto que muchas economias
latinoamericanas son exportadoras de materias
primas, pero la cesta de productos que componen
sus exportaciones son muy diferentes. Algunos
autores observan que los precios de diferentes pro-
ductos basicos, deflactados por los precios de las
manufacturas, tienen comportamientos distintos y
mientras que los metales y el petroleo han incre-
mentado de forma muy significativa sus precios
(mas de un 150 por 100), éste no es el caso de los
alimentos agropecuarios y de clima tropical donde
su crecimiento ha sido menor (menos del 40 por
100). Desde esta perspectiva, si parece que los >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2986
DEL 1 AL 15 DE ABRIL DE 2010



LATINOAMERICA Y LA CRISIS ECONOMICA INTERNACIONAL

Porcentaje A Precio = o +  Porcentaje A PIB

Precio
B) Sign.
AlUMINIO c.eeieeeceeeeeeees 0,094423 0,0001
AZUCAr ....ooeeiieeeeeieeeeeee e -0,014445 0,7797
€ 0,021874 0,5668
0,098657 0,2284
0,016437 0,3095
0,130420 0,0133
0,133538 0,0629
HI€rro ..ooeeeiee e 0,066454 0,2171
Maiz 2,145201 0,1822
0,015604 0,7372
0,125645 0,0019
0,132765 0,1407
0,011947 0,7796
ST 1110 0] o SR 0,021502 0,3678
Soja.... 0,031945 0,4652
THQO e 0,053667 0,0962
ZINC oot 0,129325 0,1166

Fuente: Elaboracion propia.

cambios en los precios de hidrocarburos y metales
estan mas vinculados con la coyuntura internacio-
nal y que un escenario de crecimiento futuro,
generalmente admitido, incorpora una situacion
claramente favorable para los paises productores
de estos bienes. Sin embargo, las materias primas
vinculadas al sector de alimentos, y a pesar del im-
portante crecimiento registrado en 2008, jugarian
otro partido en el que seria prematuro anticipar un
cambio estructural de tendencia.

A resultados similares llegamos si analizamos
la relacién entre crecimiento de los precios y cre-
cimiento del PIB con datos anuales, evitando asi el
impacto de retardos y otros efectos distorsionado-
res producidos por datos de mas alta frecuencia,
pues se confirma que los hidrocarburos y los
metales han sido mas dependientes de la evolucion
de la actividad econémica mundial que otras mate-
rias primas. El Cuadro 7 nos muestra los coefi-
cientes obtenidos con las regresiones de estas dos
variables confirmandose que productos tales como
petréleo, gas, cobre, aluminio y plata presentan
una elevada relacion con el PIB mundial, mientras
que el oro y todos los alimentos con la excepcion
del trigo y el maiz muestran una relacion muy
inferior.

Entre los precios de las materias primas de ali-
mentos podemos encontrar comportamientos dife-
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log Precio = o + p log PIB

R? (B) Elastic Sign.
0,830661 2,7858 0,0001
0,009145 2,4965 0,0048
0,037798 2,2659 0,0269
0,156549 5,3636 0,0002
0,114174 1,4293 0,0002
0,511657 6,7693 0,0000
0,333376 4,1632 0,0007
0,163718 5,9357 0,0000
0,188459 2,7890 0,0012
0,014867 4,3618 0,0000
0,676160 5,8235 0,0000
0,324227 3,8174 0,0077
0,009158 2,4098 0,0024
0,090838 1,7376 0,0083
0,060708 2,8119 0,0020
0,277090 3,4522 0,0001
0,250819 4,4517 0,0074

renciados pero todos bajo el denominador comun
de una menor elasticidad ante variaciones de la acti-
vidad. Sin embargo todas las elasticidades son posi-
tivas y superiores a la unidad, prueba de que el cre-
cimiento de la actividad mundial se ha visto acom-
pafiado en la ultima década de crecimientos supe-
riores de los precios de materias primas y en algu-
nos casos hasta 6 veces superiores en términos por-
centuales, como es el caso del cobre y el petroleo.

5. Conclusiones

En resumen, crecimiento mundial y crecimien-
to de materias primas se encuentran intimamente
relacionados y la crisis mundial ha impactado de
forma directa sobre los precios, siendo su peor mo-
mento el afio 2009. Cuantificar su impacto no es
facil pero puede aproximarse mediante una simu-
lacion consistente en estimar el crecimiento mun-
dial a corto plazo y con ello determinar el creci-
miento de los precios de exportacion de las ma-
terias primas, variable que como se ha demostrado
resulta clave en el conjunto de Latinoamérica. En
los momentos de escribir este trabajo se dispone
de informacién suficiente como para aproximar
los precios en el afio 2009 mientras que para el afio
2010 el conjunto de los organismos internacio- >
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nales anticipan un crecimiento del 3 por 100 en el
PIB mundial. Con la informacién que se encuentra
en el Cuadro 7 y utilizando los datos disponibles,
se puede estimar que el precio conjunto de las
materias primas en Latinoamérica sufrira un des-
censo del -30 por 100 en 2009 y una recuperacion
del 20 por 100 en 2010. Dado que el peso de las
exportaciones de materias primas es el 11 por 100
del PIB en Latinoamérica, puede estimarse un des-
censo del -3,6 por 100 en el PIB de 2009 por
impacto directo de la caida de los precios. A esta
cifra deberia afiadirse el impacto por la caida en
volumen de exportaciones, que como hemos visto
es muy inferior (-1 por 100), con lo que el impac-
to global de la crisis seria una disminucion del -4
por 100 del PIB. Sin embargo, la crisis no sélo
afectara a las exportaciones sino también a las
importaciones, unas importaciones que fundamen-
talmente son de productos manufacturados, 15 por
100 en porcentaje del PIB, y en menor medida de
productos agricolas (3 por 100), petréleo y pro-
ductos mineros (1,5 por 100). La caida de la activi-
dad y de las exportaciones latinoamericanas se tra-
ducird en una caida de las importaciones y de sus
precios y podemos aproximar por ambos motivos'
un impulso positivo proximo al 1,5 por 100, con lo
que el impacto negativo final de la crisis seria del
2,5 por 100. Una caida del 2,5 por 100 se encuentra
en linea con las estimaciones actuales y es una cifra
no tan severa como la que corresponde a los paises
mas desarrollados donde se anticipan tasas de creci-
miento negativas del -4 por 100. Luego no existe
desacoplamiento de Latinoamérica con el resto del

! En la actualidad las previsiones disponibles apuntan a una mejora
significativa de las balanzas por cuenta corriente en 2009 respecto a

2008 si exceptuamos el caso de Venezuela donde el precio del petrdleo
jugd un papel transcendental el pasado afo.

mundo y la crisis ha impactado directamente, sien-
do la principal via de contagio el precio de las mate-
rias primas, pero la intensidad de los efectos han
sido menores que en el pasado.

Pero siendo relevante el analisis sobre el impac-
to de la crisis, creo sinceramente que lo mas im-
portante es lo que vendra después, es decir cuando
la crisis sea superada, la economia mundial crezca
a tasas del 3 por 100 o superiores y vuelva a aumen-
tar la demanda de materias primas. En esta proba-
ble situacion la rigidez en la oferta continuard y se
volveran a repetir los procesos experimentados en
la década pasada por los cuales los precios de
materias primas aumentan significativamente. De
forma simple pero real puede decirse que, el petrd-
leo y el cobre, que Latinoamérica vende a China
seran mas caros, pero las manufacturas chinas segui-
ran siendo baratas.
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