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La caida de los precios de los productos basicos
exportados por América Latina y Argentinal

El cambio de tendencia

A partir de 2003 los precios de los commodities comenzaron a subir aceleradamente, alcanzaron
un pico en 2008, declinaron por la gran recesion en 2009, se recuperaron posteriormente pero a
partir de mediados de 2011 (pico mas alto del periodo) comenzaron a disminuir (ver grafico 1). A
pesar de ello todavia se encuentran en niveles histdricamente altos cuando se los compara con los
de las décadas de los 80 y 90. Sin embargo, en términos reales, los actuales valores estan en los
niveles promedio de las décadas de los afos 60 y 70 (ver grafico 2).

Entre 2003 y 2011 el indice de precios de los principales productos basicos exportados por
América Latina, calculado por la CEPAL, aumento 263 % mientras que entre 2011 y 2014 la caida
fue de 12 %. Como referencia, entre 1980 y 1990, los precios cayeron 24 % mientras que entre
1990y 2002 la caida fue de 14 %.

Los factores a los que se le puede atribuir este cambio en la tendencia son: el aumento de la oferta
mundial de esos bienes (tecnologia y muy buen clima en los EE.UU.), la desaceleracidon del
crecimiento en China, el bajo dinamismo de las economias desarrolladas y la revaluacion del ddlar
(enlo que va del afio se revalué 8 % en relacién al Euro y al Yen).

1 e ,
Para un analisis mas estructural ver OEM, Boletin N2 5.
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GraficoN°1
América Latina: Evolucion del indice de precios de productos
bascios de exportacion
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEPAL y Bureau of Labor Statistics

(*) Serie deflactada por el Indice de Precios al Consumidor, excluidos alimentos y energia, de EE.UU.
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Grafico N° 2
América Latina: Precios reales de productos basicos no petroleros
indice 1980=100

Fuente: CEPAL, La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva histérica, 2014
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América Latina estd sufriendo las consecuencias de este cambio de tendencia porque desde 2003,
las exportaciones de productos basicos aumentaron no sélo en valor sino como participacién del
total exportado; hubo un proceso de primarizacidn de las ventas al exterior. En la década 2000/10,
el 40 % del valor de las exportaciones totales de bienes de América Latina eran materias primas;
actualmente asciende a 60 %. Esta re-primarizacién de las exportaciones genera mayor
vulnerabilidad en la regién ante las fluctuaciones en las cotizaciones de las materias primas.

Algunos consideran que los dias felices para Latinoamérica han terminado. Si bien la tendencia de
los precios se ha revertido en 2011 los niveles siguen siendo muy elevados. Lo que sucede es que
durante la bonanza generada entre 2003 y 2008 no se hicieron reformas y el mayor ingreso se
gastd en satisfacer las postergadas demandas sociales y en pagar la deuda publica, pero poco se
avanzo en inversiones en educacion, tecnologia e infraestructura. Como durante ese periodo el
gasto publico y las importaciones crecieron aceleradamente, ahora se vuelve una situacién dificil
de sostener porque el valor de las exportaciones, al concentrarse en los productos basicos, estd
bajando, perdiéndose ingresos tanto en el sector privado como en el publico. Por eso es que la
mayoria de las economias latinoamericanas vuelven a tener déficit fiscal y en la cuenta corriente
del balance de pagos. No se utilizdé el mayor ingreso recibido por el mejoramiento de los términos
del intercambio para dar sustentabilidad al crecimiento y al desarrollo.

Precios de las commodities segiin indice Bloomberg

Segun el Bloomberg Commodity Index (BCOM), que capta precios de 20 commodities diferentes,
los valores cayeron a sus niveles mas bajos desde la crisis financiera de 2009. En octubre pasado el
indicador alcanzé su nivel mas bajo de los Ultimos 5 afios y acumula una retraccion de 33 % desde
su Ultimo pico, en abril de 2011. Los commodities agricolas son los mas golpeados. En ese marco,
la soja acumula una caida de 22,5 % desde principios de afio pero la merma es del 34 % si la
comparacién es con los maximos del afio, registrados a fines de abril.

Grafico N° 3
Evolucién del Bloomberg Commodity Index

Fuente: WEB Bloomberg
Click aqui para descargar
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Comportamiento de los precios los principales productos basicos de

exportacion en América Latina

Los diez principales productos exportados por América Latina son: soja, café, azucar, productos de
pesca, carne, frutas, cobre, hierro, petrdleo y gas. La mayoria de estos, presentan disminuciones
en su precio en los ultimos afios luego de los maximos alcanzados en 2011. Los precios de los
productos alimenticios son los que presentan mayores descensos aunque todavia se mantienen en
niveles bastante mds altos que a comienzos de los 2000. Los precios de los hidrocarburos y de los
metales y minerales se encuentran en niveles mucho mas altos que los de comienzos del 2000, si
bien como se menciond, muestran una tendencia a la baja.
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GraficoN°4
Evolucion del precio de cereales y oleaginosas
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GraficoN°5
Evolucion del precio de la carne y los productos de pesca
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GraficoN° 6
Evolucion del precio del café, el azticar y la banana
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GraficoN°7
Evolucién del precio de los principales productos mineros
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GraficoN°® 8
Evolucion del precio de los hidrocarburos
Délares por barril depetréleo y m3 de gas
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Comportamiento de los precios de exportacion de Argentina

En la dltima década se presentaron subas significativas en los precios de los productos basicos que

exporta el pais, lo cual generd importantes aumentos en el valor de las exportaciones y en los
ingresos fiscales por las retenciones.

En el afo 2000, las exportaciones de Productos primarios agropecuarios (PP) representaron un
20,3 % del total y las Manufacturas de origen agropecuario (MOA), 29,9 %. En 2013 crecieron al
23,2 % y 36,3 % respectivamente. Asi, el sector agropecuario y sus manufacturas aumentaron su
participacién en las ventas totales de 50,2 % en 2000 a 59,5 % en 2013. Por su parte las
Manufacturas de origen industrial (MOI) también aumentaron su participacion en ese periodo de

31,2 % a 34,9 %. En cambio, el rubro Combustibles y energia perdié participacion: se redujo de
18,6 % a 6,6 %.

El indice de Precios de la Materias Primas (IPMP) a partir de mediados de 2012 comenzé una
fuerte tendencia hacia la baja (ver grafico 9). Desde un maximo de 234,3 en el mes de septiembre

se redujo a 162,2 en septiembre de 2014. Esto significé una caida de mas del 30 % en el lapso de
24 meses.

No hay expectativas de recuperar los anteriores valores. Se estima que por ese descenso en los

precios y de acuerdo a las cotizaciones de los futuros, durante 2015 se podrian llegar a perder
alrededor de 6.000 millones de ddlares.

GraficoN°9
Argentina: Indice de Precios de las Materias Primas
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Los términos del intercambio en América Latina y Argentina

El comportamiento de los términos del intercambio en los ultimos 30 afos para América Latina fue
cambiante. El aporte de éstos al crecimiento del ingreso en la década de los 80 fue negativo dado
que cayeron 17 %. En la década de 1990 se recuperaron parcialmente mientras que lograron una
mejora muy significativa entre 2003 y 2011, creciendo 34,5 %, mientras que entre 2011 y 2014 se
redujeron en 5 %. La CEPAL estima que en 2015 tendrdn una nueva, aunque leve, caida de
alrededor del 1 %.

En el caso de la Argentina se observa que entre 1980 y 2005 los términos del intercambio tuvieron
un mejor comportamiento que los de América Latina, aunque en los siguientes afios fue parecido.

Grafico N° 10
Evolucidn de los términos del intercambio
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Dadas las estructuras productivas de los paises latinoamericanos, los términos del intercambio
inciden decididamente en el crecimiento econdmico. Durante esta ultima década, mas de un
tercio del aumento del ingreso nacional disponible se debe a los elevados valores de los términos
del intercambio (CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina 2013).
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Perspectivas

La mayoria de las estimaciones de los organismos intenacionales (FMI, OCDE, FAQO) dan cuenta que
los precios tenderdn a reducirse levemente durante el afio préximo, aunque seguiran siendo
elevados en relacién a los niveles alcanzados hasta 2010. Esto vale tanto para el petréleo, como
para los metales y productos alimenticios.

La caida del precio del petréleo perfila un nuevo orden geopolitico global

El precio del crudo comenzd a descender rapidamente a partir de junio: bajé de 108 délares el
barril a 80 dodlares a principios de noviembre (ver grafico 11). La combinacién de exceso en la
oferta, una demanda mas débil de lo previsto y el fortalecimiento del ddlar, provocé la caida del
28 % en apenas cinco meses.

GraficoN° 11
Precio promedio del barril de petrdleo - 2014
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial y Bloomberg
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Los especialistas sefialan que los precios se estabilizarian en una banda de entre los 70 y los 90
ddlares, lo cual generaria importantes modificaciones en el mercado del petréleo y, en definitiva,
en el orden geopolitico.

Fundamentalmente porque paises tradicionalmente productores de petrdleo como Rusia, Irdn o
Venezuela, golpeados por crisis diplomaticas y complejas situaciones econdmicas internas, pierden
influencia global, mientras que aparece con fuerza en el escenario los Estados Unidos. Ademds, y a
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diferencia de otras ocasiones, Arabia Saudita descartd recortar la produccién como via para
intentar sostener los precios e incluso aceptd rebajar los precios a sus clientes asidticos para
mantener la cuota de mercado. Otros miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) reclamaron medidas, pero casi nadie confia en un acuerdo para reducir la oferta
del cartel. Es que la OPEP ya no actia como el productor de referencia del mercado y la oferta de
petréleo de los Estados Unidos estd llamada a ocupar ese lugar. La mayor parte del aumento de la
oferta proviene de paises que no estdn en el cartel; tienen independencia y producen de acuerdo
a sus necesidades.

Los altos precios del petréleo hicieron posible la explotacidon de pozos que exigian técnicas
costosas, como la usada en aguas profundas o la fractura hidraulica (fracking). Gracias a eso, los
Estados Unidos pudieron aumentar su produccién de petréleo desde 2011, lo que le permitid
avanzar mucho hacia la autosuficiencia energética y convertirse en el productor bisagra, aquel que
dicta el rumbo del mercado. De esta forma, los productores que estan fuera de la OPEP, con los
Estados Unidos a la cabeza, han sido capaces de cubrir el aumento de la demanda global, lo que ha
diluido considerablemente la influencia de la OPEP, entre cuyos miembros se encuentran Arabia
Saudita, Irdn, Venezuela y Argelia. Hay otros factores que presionan a la baja los precios. Libia, con
una produccion inexistente en septiembre de 2012, logré aumentar su produccién. La toma de
varios pozos petroleros en Irak a manos de los yihadistas de Estado Islamico no supuso una
interrupcién de la produccion. Iran anuncié su intencién de aumentar su oferta en marzo de 2015
si logra un acuerdo para eliminar las sanciones internacionales.

Todo ello en medio de una desaceleracion de la demanda global, que llevé a la Agencia
Internacional de la Energia a recortar sus previsiones de incremento del consumo en un 25 %.

El descenso del costo de la energia tiene su impacto sobre la economia, en forma de ahorro en la
factura energética, de correccion de los desequilibrios externos y de menor presidn inflacionaria.
Se estima que una caida de 10 ddlares en el precio del petréleo equivale a una transferencia del
0,5 % del PBI mundial de los paises productores a los paises consumidores y éstos siempre acaban
aumentando el gasto. Si se asume que los consumidores gastan la mitad de ese nuevo ahorro, una
caida permanente del precio del petréleo de 10 ddlares impulsaria la demanda global entre 0,2 %
y 0,3 %, segun estimacién del FMI. Por cierto que el efecto es diferenciado: mientras los Estados
Unidos ya se beneficia de unos costos de produccién considerablemente mds baratos, en la
Eurozona se exacerba el temor a la deflacién. Finalmente hay quienes sostienen que, desde el
punto de visa del mantenimiento del medio ambiente, lo que estd sucediendo con el precio del
petréleo no es una buena noticia porque promueve su uso y aumentan las emisiones.
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