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Buenos vientos comerciales para América Latina
(pero no para todos)

Si tantas veces en el siglo XX los vientos fueron esquivos para las economias la-
tinoamericanas, en esta oportunidad la historia parece estar siendo diferente.
La répida recuperacién de China desde fines del segundo trimestre de 2020, la
reapertura de una parte importante de las actividades industriales y produc-
tivas en los paises desarrollados, las politicas monetarias expansivas de los
principales paises desarrollados y la paulatina normalizaciéon del sistema de
transporte internacional se tradujeron en una incipiente mejora en los precios
internacionales de las principales commodities agropecuarias y mineras hacia
mediados de 2020, tendencia que se fue acelerando hacia fines de dicho afo
y principios de 2021.

De todas maneras, el impacto agregado del shock de precios no parece haber
alcanzado niveles macroecondmicamente significativos, tanto en relacién a
su capacidad para impulsar un mayor crecimiento del PIB y/o de los niveles
de ingreso per capita de los diferentes paises. Y asi, y como tantas veces en
la historia, los ciclos de precios de las commodities vuelven a poner en blan-
co sobre negro la necesidad de los diferentes paises por aprovechar las fases
ascendentes para implementar mecanismos que favorezcan el desarrollo de
eslabonamientos hacia delante que permitan no solo agregar valor a los re-
cursos naturales, sino también avanzar hacia estructuras productivas menos
dependientes de productos que han sido histéricamente caracterizados por la
volatilidad de sus precios internacionales.

Good winds for Latin America
(but not for everybody)

If the winds were elusive for Latin American economies so many times in the
20th century, this time the story seems to be being different. China’s rapid reco-
very since the end of the second quarter of 2020, the reopening of a significant
part of industrial and productive activities in developed countries, the expan-
sionary monetary policies of the main developed countries, and the gradual
normalization of the international transport system resulted in in an incipient
improvement in the international prices of the main agricultural and mining
commodities towards mid-2020, a trend that accelerated towards the end of
that year and early 2021.

In any case, the aggregate impact of the price shock does not seem to have
reached macroeconomically significant levels, both in relation to its ability to
drive higher GDP growth and / or the per capita income levels of the different
countries. And so, and as so many times in history, commmodity price cycles once
again put in white on black the need of different countries to take advantage of
the ascending phases to implement mechanisms that favor the development
of forward linkages that allow not only adding value to natural resources, but
also moving towards productive structures less dependent on products that
have historically been characterized by the volatility of their international prices.
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Introduccién

Mientras la pandemia sigue golpeando con fuerza a la region (que hacia mediados de 2021 es
la que registra la mayor cantidad de muertes por millon de habitantes de todo el planeta).
Ademaés, la vacunacion contra el COVID-19 (con las solitarias excepciones de Chile y
Uruguay) no termina de alcanzar la masividad necesaria para poder dejar atras las
restricciones al funcionamiento de diferente tipo de actividades impuestas desde marzo-abril

2020, las principales economias de la region se enfrentan con nuevos e importantes desafios.

Las mismas tienen que ver tanto con la necesidad de recuperar su capacidad de crecimiento
luego de la brusca contraccion del 2020, como de dar algtn tipo de respuesta a las asignaturas
pendientes existentes desde mucho antes del estallido de la pandemia, en el plano de la
infraestructura, la distribucién del ingreso, el combate a la pobreza y diferentes cuestiones
que forman parte de la agenda economico social. Pocas dudas hay acerca de que dichos
problemas se han profundizado como consecuencia de la recesiéon que se inici6é hacia fines del

primer trimestre del 2020.

Si bien tanto el contexto internacional como el rol de los principales players comerciales es
bien diferente al imperante en los diferentes ciclos recesivos y/o de turbulencias financieras
por los que atraves6 el mundo a lo largo del dltimo medio siglo, una evaluacién preliminar
de su impacto desde el punto de vista del comercio exterior pareceria indicar que para buena
parte de los pafses de la regiéon, el shock del ano 2020 estd moldeando un escenario regional
en el cual —y a diferencia de lo sucedido en crisis anteriores— el sector externo pareciera estar

ofreciendo —al menos hasta el momento— més soluciones que problemas.!

Asi, el presente trabajo intenta cuantificar el impacto comercial neto que la pandemia esta
generando sobre el comercio exterior de América Latina y el Caribe, tratando a ese respecto
de cuantificar el impacto de dicho contexto sobre los precios de exportacién e importacion
de los diferentes paises. De este modo, mientras que para algunos paises —con estructuras de
exportaciones concentradas en algunas commodities— los vaivenes de los precios
internacionales han generado un efecto comercial neto positivo, para otros el nuevo contexto
implica un deterioro en sus condiciones o términos del intercambio, habida cuenta de su
dependencia de la importacion de productos cuyos precios internacionales se han

incrementado, en mayor medida que los de sus principales exportables.

1 No obstante ello, corresponde sefialar que por diferentes razones (que van desde las caracteristicas de sus respectivos
sistemas sanitarios, las caracteristicas de sus mercados de trabajo o el peso relativo del sector informal en sus respectivas
economias hasta la capacidad de los Gobiernos Nacionales y estaduales para implementar de manera eficiente politicas
orientadas a contrapesar los efectos negativos de la pandemia sobre la demanda interna de bienes y servicios), América
Latina no solo ha sido una de las regiones del planeta mas afectadas por la crisis COVID desde el punto de vista econémico
(7% de caida del PIB en 2020 frente al 3.3% de la economia mundial en su conjunto) sino que la cantidad de afios estimada
para la recuperacion de lo perdido durante la misma —sin considerar cuestiones con impactos de mediano plazo, como el
sistema educativo— resulta sustancialmente mayor que la proyectada para el resto de los paises y regiones, tanto
desarrolladas como en desarrollo (Fondo Monetario Internacional, 2021)
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En cualquier caso, y como ha sucedido en numerosas oportunidades del pasado, la relevancia
del sector externo no es la misma en los diferentes tipos de economia de la regiéon. En términos
generales podria indicarse que mientras que para las economias latinoamericanas de mayor
tamafio (con la excepcion de México, fuertemente orientada al comercio de manufacturas y
demas productos vinculados a la maquila de empresas de EE. UU.) los mercados externos
tienen una relativamente escasa relevancia en terminos de su producto interno bruto (de
entre el 12% y 15%), las de menor tamaifio tienden a tener —en términos generales—
estructuras productivas en las cuales el sector exportador es fuertemente gravitante (entre
el 25% y 40% del producto interno bruto). En estos tultimos casos, tanto su grado de
dependencia delas commodities como los vaivenes de los ciclos de sus precios tenderan a
amplificar (para bien o para mal, segiin sea el lado hacia el que ocasionalmente se mueve el

péndulo) el impacto de lo que suceda en los mercados externos para este tipo de economias.

En este contexto, la primera parte del trabajo apunta a analizar las tendencia globales del
mercado de commodities a lo largo de las ultimas dos décadas, para realizar en la segunda
parte una evaluacién de los efectos netos del nuevo contexto tanto para el conjunto de la
region, como para los principales paises y regiones en funcién de sus respectivas estructuras
de exportaciones e importaciones. Posteriormente, se realiza una cuantificacion de los
impactos comerciales de los cambios en los precios de las commodities desde el inicio de la
pandemia a la actualidad (2020/1) para los principales paises de la region, continuando con
un analisis acerca de las perspectivas de mediano plazo de los principales grupos de

commodities, y finalizar con las conclusiones del trabajo.

1. Elcomercio de commodities y la pandemia

Luergo de casi tres décadas caracterizadas por niveles de precios relativamente bajos, los
precios de las principales commodities entraron en un ciclo ascendente hacia principios de
2005, para alcanzar niveles de boom a mediados de 2008, y mantenerse en niveles elevados
—méas alld de una temporaria caida asociada a la crisis financiera de fines de ese afio y
principios de 2009-, manteniéndose en niveles nominales histéricamente altos hasta

principios de 2014.

Particularmente elevados fueron los niveles alcanzados por los combustibles fésiles, cuyos
precios multiplicaban por diez los valores correspondientes a fines de los afios 90s. Y si bien
los productos de origen agricola no alcanzaron niveles reales tan elevados, el shock comercial
positivo para la regiéon fue de tal dimensién que “antiguos” temas de la macroeconomia y de
la economia del desarrollo tales los vinculados a la llamada “enfermedad holandesa” —
volvieron a ocupar un lugar relevante en el debate entre economistas, académicos, politicos
y hombres de negocios (Albrieu, 2012; Rozenwurcel y Katz, 2012; Goda y Torres Garcia,
2015; entre otros).

| 6
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Si bien los motores que impulsaron dicho fenémeno fueron varios?

, no puede dejar de
destacarse la relevancia de la irrupcién de China como fuerte comprador de alimentos y
recursos naturales en los principales paises en desarrollo, fenémeno ya perceptible hacia fines
de los afios 90s pero notablemente potenciado luego decompletarse el proceso de ingreso de

dicho pais a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) a fines de 2001 (Albrieu, 2012).

Pero como tantas veces en la historia, y luego de un primer shock negativo derivado del
estallido de la crisis financiera Lehman Brothers de setiembre de 2008, el ciclo alcista lleg6 a
su fin a mediados de 2014 como resultado de una combinacién de factores que van desde la
desaceleracion de la economia de China y el aumento en la oferta global de algunos productos
(p. e., petroleo shale) hasta la apreciacion del délar. No obstante ello, los precios de las
commodities energéticas y los minerales mantuvieron niveles “més que aceptables” (en
relacion al promedio de las dos décadas anteriores) durante el periodo 2015-2019, mientras
que en el caso de las commodities agricolas fueron “solo” un 20% o 25% mas bajos en términos
nominales. De este modo, el ciclo “no alcista” de precios posterior a los picos de 2008/12
estuvo muy lejos de devenir en un retorno a los niveles vigentes en los anos 90s o durante el

primer bienio del actual siglo (Katz y Lopez, 2021).

Asi fue que cuando hacia abril-mayo de 2020 la fuerte contraccién del comercio internacional
derivo en una subita caida en los precios de las principales commodities (con una nota de
color dada por el precio negativo del petroleo registrado a fines del mes de abril de ese afio),
todo hacia pensar que una vez mas serian los paises mas dependientes de la exportacion de
alimentos y recursos naturales los grandes perdedores de la debacle econdémica global
generada por el estallido de la pandemia en marzo-abril de 2020, y que un nuevo shock
externo iria a profundizar atn mas los preexistentes desajustes econdémicos y sociales de las

economias latinoamericanas (entre otras).?

Pero esta vez, los nubarrones generados por los movimientos de los precios de las
commodities' no tardaron en alejarse del horizonte latinoamericano (Katz y Lopez, 2021).
Asi, y como resultado de una conjuncion de fenomenos (que fueron desde el debilitamiento
del dolar y las muy bajas tasas de interés de los principales Paises Desarrollados (PDs), hasta

la rapida estabilizacion y recuperacion de la demanda asiatica) los precios de las principales

2 Caben destacar entre ellos la baja en las tasas de interés norteamericanas, el debilitamiento del ddlar frente a otras
monedas desde principios de 2004 y —en menor medida— el fuerte crecimiento de la produccion de biocombustibles.

3 Para el caso de algunos paises centroamericanos (particularmente Guatemala, El Salvador, Nicaragua, y Dominicana), el
sudden stop de la economia norteamericana y las restricciones a la circulacién de personas, se tradujo en un shock
negativo adicional vinculado con el desplome del flujo de remesas de ciudadanos de dichos paises residentes en la gran
economia del Norte (que en dichos paises llegan a representar entre el 15% y 20% del PIB) hacia principios del segundo
trimestre del afio 2020. No obstante ello, la rapida reapertura de una parte importante de las actividades econdmicas en
EE. UU.hizo que dicho flujo de divisas tuviera una rapida reactivacion, cerrando el afio en valores corrientes un 15/20%
mas altos que los de 2019 (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2021; Banco Mundial, 2021).

4 Salvo para el caso del petrdleo, cuya recuperacién comenzaria un poco mas tarde, hacia principios del primer trimestre
del 2021.

| 7
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commodities comenzaron a estabilizarse hacia los inicios del segundo semestre del 2020, para

tomar un camino ascendente durante el ultimo trimestre del afo (Giordano, 2021).

Asi, la confirmacién de las tempranas sefales positivas provenientes de China®, sumadas a
las favorables expectativas de corto plazo de las economias de EE. UU.y la UE para el bienio
2021/2 conocidas hacia los inicios del segundo semestre del 2020, sumadas al efecto expansivo
global derivado de los sucesivos paquetes de estimulos fiscales anunciados por el Gobierno
de EE. UU. (tanto del saliente Donald Trump como de la nueva Administracion Biden),
terminaron de conformar un escenario fuertemente favorable para la mayor parte de los
productos exportados por la regiéon, cuyos precios tomaron un camino claramente ascendente

hacia finales del primer bimestre del 2021.

De este modo, hacia finales del primer semestre del 2021 el Banco Mundial daba cuenta de
alzas interanuales de entre el 35% y 70% para buena parte de las commodities (Banco
Mundial, 2021), con saltos particularmente relevantes para algunos productos en los que la
region es un exportador importante (entre los que se destacaban el mineral de hierro, cobre,
soja, acero y maiz), tendencia a la que algo mas tardiamente —principios del 2021- se
sumaban los combustibles fosiles (que habian sido fuertemente golpeados inmediatamente
después del estallido de la crisis COVID).

Asi, en una mirada temporal un poco més extensa, los niveles actuales de los mencionados
precios —con la excepcién del petroleo v el gas— ya comenzaban a “mirar” desde cerca a los
picos nominales alcanzados durante el ciclo alcista del periodo 2008-2011; al tiempo que en
algunos productos especificos en los cuales algunas circunstancias especificas parecen estar
jugandoles a favor® (p. e., cobre, mineral de hierro o soja) ya se encuentran muy cerca de

alcanzarlos.

5 De acuerdo a algunas estimaciones preliminares sobre el tema, China fue el Unico de los grandes mercados para los
productos de América Latina y el Caribe en el cual las ventas externas del 2020 crecieron respecto de 2019 (2,1%), al
tiempo que las destinadas a la propia regidn, a EE. UU.y a la Unidn Europea (UE) se contrajeron un 20%, 14% y 16%
respectivamente) (INTAL, 2021).

6 Para el caso del cobre (su precio internacional aumenté 84% entre mayo 2020 y junio 2021), juega a su favor el hecho
de que la transicion energética hacia un esquema de electromovilidad en la que se encuentra abocada una parte
importante de la industria automotriz mundial tiene a dicho producto como un insumo de fuerte relevancia. En el caso de
la soja y el maiz (con aumentos de precios de 75% y 103% respectivamente para el periodo indicado), a la creciente
demanda de proteinas animales de parte de China (para la cual este producto es un insumo basico) se agregan los
esfuerzos de este pais por recuperar su stock de cerdos, fuertemente menguado luego de la gripe porcina de 2017/9. Por
ultimo, la fortaleza de la demanda de mineral de hierro —cuyo precio aumento 129% desde el inicio de la pandemia—
parece tener que ver no solo con la recuperacidn de la demanda asiatica (y particularmente de su sector manufacturero)
sino con el anuncio y/o puesta en marcha de ambiciosos planes de infraestructura de parte de EE. UU.y de los paises de
la UE hacia fines del 2020 (Fondo Monetario Internacional, 2021). En cambio, otro tipo de commodities menos vinculadas
a los fendmenos sefialados, tuvieron aumentos importantes, pero menos marcados (trigo 31%, aztcar 59%, algoddn 44%,
aluminio 67%, entre otros).

8



SERIE DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL IIEP N°61 | JULIO 2021 | ISSN 2451-5728

Gréafico 1. Precios internacionales de commodities 2000-2021
en dolares, indice base 2010=100

200

140 /\ o

A
" Wi A et~ '\ 2N,

v e
m ﬁﬁ%’ N

2000M01  2002M01  2004M01  2006MO01  2008M01 2010M01  2012MO01  2014M01 2016M01  2018M01 2020M01

- Energia = Alimentos Metales y Minerales

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial.

No obstante ello, resulta oportuno establecer una diferencia entre los precios nominales de
las commodities y los respectivos valores en términos constantes. De este modo, si ajustamos
las series de precios de commodities en base a la inflacion internacional (CPI US), se observa
que si las brechas respecto de los “techos” del periodo 2008/12 eran a mediados del 2021
relativamente pequefias (al menos para los alimentos y los minerales y metales). El mismo
calculo realizado en valores constantes indica que si bien los valores actuales son por demas
auspiciosos, ain estamos bastante lejos de los maximos alcanzados una decada atras (los
precios de junio 2021 estaban un 22/25% abajo en minerales y alimentos, y un 50/60% en

combutsibles y otras materias primas agricolas.

9
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Tabla 1. Precios de commodities: jcerca o lejos de los maximos?

Precios de junio 2021: diferencia con el pico méximo del periodo 2008 /12

En ergia Alimento s Otras mat primas | Metalesy Minemles
N ominal Real Nominal Real Nominal Real No minal Real
-463% -56,6% -7.5% 25,1% -50,9% 5£9.8% -16% -22.5%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial.

2. Una mirada regional y subregional

Tomando como referencia el perfil de exportaciones de cada uno de los paises de la region y
los precios internacionales de las commodities” para el periodo enero-junio 2021, las ganancias
o mejoras comerciales netas de América Latina y el Caribe (ALyC) para todo el afio 2021
(respecto de los precios promedio vigentes en 2020) se estiman en un monto total del orden
de los U$S 57 200 millones (equivalentes al 1.0% del producto interno bruto)®, resultado de
mayores ingresos (por efecto precio) por unos U$S 160 800 millones, solo parcialmente
compensados por mayores gastos por importaciones (consecuencia de la suba de precios de

los productos que los paises de la region importan) por unos U$S 103 600 millones.”

7 De acuerdo a la metodologia utilizada en la presente nota, el 45.9% de las exportaciones de América Latina y Caribe
durante el periodo bajo andlisis entran dentro de la categoria de commodities (alimenticias, energéticas, mineras,
minerales y otros productos agricolas no alimenticios), al tiempo que el 23.5% de sus importaciones corresponden
también a esa categoria de productos.

8 Durante el afio 2020, la regidn tuvo un efecto precio neto positivo del orden de los USS 11 300 millones (0,2% del PIB)
respecto de los precios promedio del 2019, resultante de que la caida de precios de las commodities de exportacion fue
mas que compensada por los menores gastos derivados de una contraccidn alin mayor en los precios de las importaciones
de ese tipo de productos.

9 Las estimaciones del World Trade Monitor para los precios de exportaciones (no solo de commaodities) para el primer
semestre del 2021 tenderian a confirmar esta tendencia. Mientras que los precios promedio de exportacion para América
Latina crecieron en el primer semestre del 2021 (afio a afio) un 18.4%, los correspondientes a EE. UU.lo hicieron solo un
11%, los del drea Euro un 13.5% y los de China un 6.5% (World Trade Monitor, 2021).

10



SERIE DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL IIEP N°61 | JULIO 2021 | ISSN 2451-5728

Grafico 2. Efecto de cambios de precios de commodites en valor de exportaciones e

importaciones 2020 y 2021

En millones de délares. Los valores para 2020 son respecto a los precios promedio de 2019.

Y los del 2021 corresponden al periodo enero-junio, respecto de precios promedio 2020

200.000
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57.237,8 B Importaciones
50.000 m Saldo Neto
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0 -
-22.310,2
-50.000 -33.612,7
Precios Prom 2020 Precios ene jun 2021

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes a 2019. Se consideraron los conceptos

de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito)

Asi, y como puede observarse en el grafico precedente, estos guarismos contrastan con el
impacto del mismo efecto precio correspondiente al 2020 (respecto del 2019), en el cual la
region mejoro su saldo de divisas, si bien en dicho caso como resultado de que la contracciéon
en los precios de los importables fue mayor a la observada en los exportables (y con
importantes diferencias entre un primer semestre con fuertes caidas, seguido por un segundo

semestre con una paulatina recuperacion de los precios, con la excepcion del petroleo).
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Grafico 3. Efecto en exportaciones e importaciones 2021, por cambios precios de
commodites
En millones de délares. Valores anualizados, en base a precios enero-junio 2021, respecto de

precios promedio 2020
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes al 2019. Se consideraron los

conceptos de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito).

No obstante ello, las buenas noticias (al menos comerciales) para la region en su conjunto,
no ha implicado un reparto uniforme de las mismas entre las diferentes subregiones. A ese
respecto, un anélisis més fino del fenémeno permite determinar que mientras que los paises
del Mercosur (basicamente exportadores de alimentos) y los Andinos (especializados en la
produccion de minerales y petroleo!?) estarian siendo beneficiarios de una importante mejora

11

en sus saldos comerciales, México, los paises Centroamericanos!! y del Caribe estarian

10 En relacién al petrdleo es importante destacar que si bien el precio de esta commodity ha mostrado un importante
incremento en lo que va del afio en curso (56% respecto del promedio del 2020), los valores actuales son muy similares a
los del promedio de 2019. De este modo si las ganancias por efecto precio de los exportadores de combustibles son bien
importantes en lo que va de este afio, solo alcanzan —al menos hasta el momento— a compensar las pérdidas sufridas en
2020. No es ese el caso de los minerales o los alimentos, cuyos precios se ubican en los primeros seis meses del 2021 entre
un 35% y un 45% por encima del promedio del 2020, pero esos valores a su vez significaban una mejora de un 1 0 2% por
encima de los valores correspondientes a 2019.

11 Téngase en cuenta que desde al menos dos décadas México se ha especializado en la exportacion de manufacturas (84%
del total de sus ventas externas), al tiempo que los principales paises de América Central han ido abandonando su viejo
patrén de desarrollo basado en la venta al exterior de recursos naturales y materias primas, para involucrarse en la maquila
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sufriendo un shock negativo, habida cuenta que la leve mejora en sus ingresos por ventas al
exterior (de alimentos y algunos minerales) estaria siendo méas que compensada por el

encarecimiento de sus compras externas (fundamentalmente petréleo y alimentos).

Grafico 4. Efecto comercial neto para 2021 de los cambios de precios de commodites
En millones de doélares. Valores anualizados, en base a precios enero-junio 2021, respecto de

precios promedio 2020
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes a 2019. Se consideraron los conceptos

de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito).

Para agregar los resultados de los diferentes paises por proceso de integracion se realizé un
promedio ponderado en base a su producto interno bruto (PIB) en dolares afio 2019 (Banco
Mundial).

A nivel de paises, el balance neto del actual ciclo de precios depende fundamentalmente tanto
del perfil exportador/importador de cada pais, como del peso relativo que el comercio exterior
tiene en su PIB. De este modo, no resulta sorprendente que las economias més abiertas y —
al mismo tiempo— especializadas en la exportaciéon de minerales o recursos energéticos cuyos
precios se han incrementado (tales los casos de Bolivia, Chile, Ecuador y Pert) sean las que

evidencian un mayor impacto positivo.

o terminacion de productos industriales —basicamente del rubro textil-indumentaria— para empresas de EE. UU.
(Nicaragua 52%, El Salvador 76%, Honduras 68%, Dominicana 67% o Costa Rica 53%), a lo que desde fines de los afios 90s
han incorporado la exportacidn de algunos servicios intensivos en mano de obra (tal el caso de los back office de grandes
empresas de servicios empresariales) (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2021).
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Grafico 5. Efecto comercial neto para 2021 de los cambios de precios de commodites
En % del PIB, en base a valores anualizados considerando precios de enero-junio 2021,

respecto de precios promedio 2020
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes a 2019 Se consideraron los conceptos

de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito).

En igual sentido, casi todos los paises Centroamericanos y del Caribe resultan perdedores
netos de la nueva coyuntura, habida cuenta tanto de su dependencia de importaciones
alimentos y de combustibles fosiles, como de su perfil exportador més orientado a
manufacturas, servicios comerciales y turisticos, cuyos precios no han sufrido mayores

cambios importantes en el contexto de la pandemia.'?

12 Es oportuno sefialar a este respecto que los perjuicios que parecieran estar sufriendo los paises de la mencionada regidn
por el actual ciclo de precios de las commodities se agregan al fuerte shock que afecta a la region por la dramdtica caida
de la actividad turistica, que en buena parte de dichos paises (en especial, los mas pequefios) es la principal actividad
econdmica.
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Grafico 6. América Central y Caribe. Efecto en exportaciones e importaciones 2021 de los

cambios de precios de commodites

En millones de doélares. Valores anualizados, en base a precios de enero-junio 2021, respecto

de precios promedio 2020
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes a 2019. Se consideraron los conceptos

de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito).

Como puede observarse, la tnica economia caribefia que hasta el momento pareciera haberse
alcanzado un cierto beneficio del nuevo contexto para 2021 es Trinidad y Tobago, habida
cuenta que mas de la mitad de sus ventas al exterior corresponden a petréleo, producto cuyo

precio al mes de junio de 2021 resultaba un 74% mas elevado que el promedio del 2020.'3

13 En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que dicho pais fue, durante el 2020 ,el mas castigado de la subregién Caribe,
con una pérdida neta por efecto precio en sus ventas externas de unos USS 1 300 millones, que estaria siendo casi
totalmente revertida a lo largo del 2021.
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Grafico 7. América Central y Caribe. Efecto comercial neto para 2021 de los cambios de

precios de commodites

En % del PIB, en base a valores anualizados considerando precios de enero-junio 2021

respecto de precios promedio 2020
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercio, INTAL-BID y Banco Mundial.

Nota: se consideraron los indices mensuales de precios de commodities del Banco Mundial (The Pink Sheet) y se ponderaron
con las respectivas estructuras de exportaciones de los paises de ALyC correspondientes a 2019. Se consideraron los conceptos

de energia, alimentos, productos agricolas no alimenticios y minerales (SITC 1 digito).

En cualquier caso y dado que los principales paises Centroamericanos estan especializados
en la exportacion de manufacturas (en gran medida, maquila) y servicios comerciales, el
impacto de la nueva coyuntura se vincula mayormente con el encarecimiento de las
importaciones de combustibles (y en menor medida, de alimentos), que mas que compensan

algunas mejoras en el valor de sus ventas externas.

Por el lado de los paises caribeiios, la situacion es algo similar (con la mencionada excepcion
de Trinidad y Tobago); si bien el principal perjuicio de los mismos (no captado por las
presentes estimaciones) tiene que ver con la dréstica contraccion de los ingresos —directos e

indirectos— por turismo receptivo'® durante 2020 y —en menor medida— en transporte. Se

14 De acuerdo a datos de UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2021), solo para el
afio 2020, la pérdida de ingresos directos provenientes de las exportaciones de servicios por parte de los paises de América
Central y el Caribe se estima en USS 24 000 millones (cifra que representa alrededor del 5.3% del PIB regional). Esto implicd
una disminucién del orden del 40.4% respecto del 2019. Dicha caida se explica fundamentalmente por la dramatica
contraccion de los ingresos por turismo externo, que pasaron de US$S 32 100 millones en 2019 a USS 9 700 millones en
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espera una cierta recuperacion para el afio en curso, segiin un reciente informe de Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo-Organizacion Mundial del Turismo
(UNCTAD-OMT, por sus siglas en inglés), el cual senala la contraccion del PIB de la region,
respecto de los niveles prepandemia, se ubicara hacia fines del corriente afio entre el 7.5% y
11.9% del PIB, dependiendo de los avances que se alcancen —tanto en paises emisores como
receptores de turistas— en la vacunaciéon y deméas medidas de combate a la pandemia
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo-Organizacion Mundial del
Turismo, 2021).

3. Elimpacto global del shock 2020/2021
Si bien es temprano aun para poder determinar si los actuales precios de las commodities
son una sefial estructural, o bien, un ciclo de alza como los tantos que han beneficiado y
afectado a la region a lo largo de su historia; resulta de interés efectuar un analisis un poco
maés largo acerca de sus efectos. Este fenémeno resulta aiin mas relevante habida cuenta que,
mientras que en el caso de algunos paifses la suba de precios del 2021 solo compensa las
pérdidas del 2021 (p. e., Colombia, Ecuador o Venezuela), en otros casos la bonanza del

2021 amplifica el shock comercial positivo del afio anterior.

2020 (-69.3%); poniéndose asi fin a un periodo de fuerte dinamismo de dicha actividad (los ingresos por turismo del 2019
habian triplicado a los valores de 2010). Los paises que sufrieron mayores pérdidas en sus ingresos por turismo fueron
Republica Dominicana (USS 5 100 millones, un 5.7% del PIB), Panama (USS 3 600 millones 5.4% del PIB), Bahamas (USS
3030 millones, 21.1% del PIB), Costa Rica (USS 2 581 millones, 4.1% del PIB) y Jamaica (USS 2 396 millones, 3.6% del PIB).
Asimismo, Panama registrd importantes pérdidas de ingresos por transporte (USS 1 859 millones), al tiempo que la caida
de las ventas externas de servicios empresariales de toda la region fueron mucho menos relevantes (-4.8%).
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Tabla 2. Impacto neto* de cambios de precios internacionales de commodities 2020/1

En millones de dolares corrientes

) Impacto
Paises 2020 2021%% | % e
Argentina 2.789,4 7.930,4 13.509,1
Bolivia -303,7 1.443,0 835,5
Brasil 2.353,2 29.929,1 34.635,6
Chile 4.407,8 13.255,6 22.071,1
Colombia -5.470,7 5.997,4 -4.944,0
Costa Rica 666,9 -312,7 1.021,2
Ecuador -862,0 3.596,6 1.872,6
México 5.323,4 -9.674,1 972,6
Peru 1.445,2 8.582,3 11.472,7
Uruguay 540,0 541,8 1.621,7
Venezuela -4.895,9 5.709,1 -4.082,7
Am. Central y Caribe 5.688,7 -10.509,3 868,0
ALC 11.302,4 57.237,8 79.842,6

*Saldo de ganancias y pérdidas en exportaciones e importaciones por cambio precios internacionales de commodities, respecto

de precios promedio vigentes en el afio previo.
** Suponiendo los precios vigentes a junio 2021 se mantengan por el resto del afio en curso.
*** Suma de impactos para 2020 y 2021, respecto de los precios promedio correspondientes a 2019.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercioy Banco Mundial.

4. :;Mueve el shock de precios la aguja de la economia regional?
Cabe preguntarse para terminar cual es impacto del shock de precios 2020/1 sobre el ingreso
de los habitantes de la regién. A ese respecto, resulta pertinente considerar que el mencionado
fenomeno tiene efectos economicos directos de diferente tipo: i) sobre las exportaciones netas
y la cuenta corriente del balance de pagos; ii) sobre la facturacion y la rentabilidad de las
empresas exportadoras e importadoras; y, iii) sobre las cuentas fiscales (especialmente en los
casos de los paises que gravan las exportaciones —p. e., Argentina—, o bien el sector piblico
tiene una participaciéon importante en las ventas al exterior, a través de empresas controladas

por el propio Estado —p. e., Venezuela o Chile).

A su vez, podrian también considerarselos efectos indirectos o de “segunda vuelta”, tanto en

materia de facturacién y ventas de empresas proveedoras de los exportadores, de generacion
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A su vez, podrian también considerarselos efectos indirectos o de “segunda vuelta”, tanto en
materia de facturacién y ventas de empresas proveedoras de los exportadores, de generacion
de empleos, de captacion de nuevas inversiones (en actividades exportadoras o bien
proveedoras de las mismas) y sobre las cuentas fiscales (por efecto multiplicador de los efectos
indirectos de las mayores exportaciones sobre la recaudacion de impuestos), amén de —en

algunos casos especificos— sobre los términos del intercambio futuros.

No obstante ello, y a los efectos de simplificar el andlisis, consideramos solamente los efectos
directos de la mejora (o deterioro, segiin corresponda) en los saldos comerciales para el bienio
indicado. De este modo, los mayores beneficios los obtienen aquellas economias para las
cuales el shock de precios ha sido mayor (dado que sus mayores ingresos por exportaciones
no se ven compensadas por el aumento en los precios de los bienes que esos mismos paises
importan), lo cual debe ser finalmente ponderado por el peso relativo que este tipo de

actividades tienen en la economia nacional en su conjunto.

De este modo, no resulta sorprendente que el mayor saldo positivo de la regién en materia
de divisas esté recayendo hasta el momento en Chile, habida cuenta de ser una de las
economias mas beneficiadas por la suba del precio internacional de su principal exportable
(cobre), y de tener un nivel de apertura (en términos de exportaciones/PIB) superior al
promedio regional. En el otro extremo se ubica Venezuela, cuyas ventas externas se
concentran fuertemente en combustibles fosiles, productos cuyo precio internacional recién
ha comenzado a alcanzar hacia el final del primer semestre del 2021 los valores promedio del
2019, luego de haber permanecido fuertemente por debajo de los mismos durante todo el

2020 y la primera parte del aiio en curso.
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Grafico 8. Impacto directo del shock de precios commodities 2020/1
sobre PIB per capita
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Organizacion Mundial del Comercioy Banco Mundial.

En cualquier caso, el impacto macroeconémico que hasta el momento ha alcanzado la suba
de los precios internacionales de las commodities -medido en términos de su efecto sobre el
PIB per capita— no parece estar siendo particularmente relevante para ninguno de los paises

de la region.

5. ¢Como sigue el juego?

Como sucediera en varias ocasiones del pasado (reciente y no reciente), la “commodity

15

lotter parece estar dandole una nueva oportunidad a América Latina, si bien con efectos

diferentes entre las distintas sub regiones.

Pero, si asi como buena parte de la literatura sobre el desarrollo de la segunda mitad del
siglo XX!6 miraba —~hasta los afios 90s— con inocultable desdén a ese tipo de productos (a los

que en muchos casos consideraba una de las “causas centrales” del problema del atraso'” de

15 Diaz Alejandro (1984)

16 Comenzando por la tesis Prebisch-Singer de principios de los 50s hasta las teorias del intercambio desigual de los 70s,
pasando por las diferentes corrientes del estructuralismo-desarrollista o el industrialismo, hasta las posturas mas
pesimistas sobre el rol del comercio exterior como palanca para impulsar el desarrollo.

17 Un buen resumen de dichas visiones —vinculadas a la llamada “maldicién de los recursos naturales—. se resumia en la
frase “el petrdleo no es oro negro, es el excremento del diablo”, con la que hacia principios de los afios 70s Juan Pablo
Pérez Alfonso, Ministro de Minas e Hidrocarburos de Venezuela y uno de los fundadores de la OPEP, hacia referencia
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los paises), una parte importante de las visiones actuales han remarcado que, bajo ciertas
condiciones, este tipo de actividades pueden efectuar una contribucién no menor al desarrollo
econémico de la regién. Ya, no solo, por su tradicional capacidad para proveer divisas
genuinas, sino particularmente por su “nueva’ aptitud para inducir, y generar,
eslabonamientos en aguas abajo (desarrollo de actividades que manufacturan y/o agregan
valor a esas materias primas) y, particularmente, en aguas arriba (tecnologia, desarrollo de
proveedores, producciéon de bienes de capital, insumos y partes, servicios de ingenieria,
logistica, servicios ambientales, software de gestion, etc.) de sus respectivas cadenas de

valor!s.

De igual modo, las mismas podrian generar efectos positivos en términos de
generacion de empleos calificados y generacién de incentivos para el desarrollo de clusters

regionales de proveedores y clientes locales (generalmente PyMEs).

En este marco, si la pandemia COVID-19 ha sido (y atn sigue siendo) un draméatico golpe
para la region (en primera medida en términos sanitarios, pero también por sus efectos
inmediatos y mediatos sobre la economia, los mercados laborales y las condiciones de vida
de amplios sectores de la poblacion), ha querido el destino que el negativo escenario comercial
que solo un afio atras se vislumbraba para la region (a partir de las dramaticas caidas en los
voliimenes de comercio de marzo-mayo 2020, y consiguientemente, en los precios de las
commodities) no se haya verificado, y que por el contrario, los mercados externos aparezcan
en el presente como parte de la solucion (o al menos, el alivio) a los nuevos y viejos problemas

econ6émicos y sociales de la misma.

En cualquier caso, si el shock de precios de fines del 2020 y la primera parte del 2021 esta
teniendo impactos positivos directos sobre buena parte de las economias de la region (y muy
probablemente también los tendré indirectos, tanto desde el punto de vista de la rentabilidad
de un importante segmento de empresas como de los ingresos fiscales), la cuantia del mismo
no alcanza la relevancia necesaria para impulsar cambios significativos en el contexto
macroeconémico ni en la estructura productiva de los paises y/o en los niveles de ingresos

de la poblacion.

Como en tantas otras oportunidades de la historia del ultimo siglo, una de las grandes
preguntas tiene que ver con la perdurabilidad en el tiempo —o no— del actual ciclo alcista. En
este sentido, si la favorable performance que ha venido mostrando la economia china a lo
largo del tltimo ano —y en particular, su gran capacidad de recuperaciéon luego del temprano
golpe generado por la pandemia COVID a fines del afio 2019— pareciera inclinar la balanza
hacia una respuesta razonablemente optimista, resulta un poco menos claro que dicho

fenomeno pueda mantenerse en su actual nivel durante la proxima década (Fondo Monetario

explicita a los efectos que para los paises en desarrollo podia tener la excesiva dependencia de los recursos naturales no
renovables (Pérez Alfonzo, 1976).
18 \/éase, por ejemplo, Lopez (2012).
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Internacional, 2021; Bloomberg, 2021; Organizacion Mundial del Comercio,2021; Banco
Mundial, 2021).

Pero, en cualquier caso, tampoco resultan menores los signos de pregunta respecto de la
situacion relativa de los diferentes integrantes de la heterogénea “familia” de las commodities.
El fuerte incremento que en los tltimos meses han evidenciado los precios de productos tales
como el mineral de hierro, el acero, la madera o el aluminio (y en menor medida, algunos
insumos para la industria alimenticia como el maiz o la soja) parecen obedecer mucho maés
a cuestiones coyunturales de sus respectivos mercados (especialmente en EE. UU.y China),
que a cambios estructurales en las caracteristicas de la demanda global de los mismos. De
hecho, una parte importante de las commodities tradicionales (como ser pasta de papel, café,
caucho, azucar, la carne vacuna, arroz, trigo, banano o algodén) se ubicaban hacia mediados
del 2021 en niveles nominales de entre un 10% y 25% por encima a los observados hacia fines
del 2019 (Banco Mundial, 2021).

En el caso del petréleo, si hacia mediados del 2021 su precio se encuentra en niveles més o
menos elevados (cercanos a los U$S 75/80 el barril), no resulta irrazonable esperar a mediano
plazo una paulatina contraccion estructural de su demanda (y por ende, de su precio), a
partir de las crecientes presiones sociales y politicas orientadas tanto a lograr una disminucién
relevante en las emisiones de gases en los principales paises desarrollados, como de la
paulatina maduracion de los esfuerzos enfocados en la migracién de parte de las fuentes

energéticas hacia formatos mas amigables con medio ambiente.

Y como parte de ese mismo proceso, commodities tales como el cobre y el litio (cuya demanda
ya se estd viendo incrementada a partir del nuevo impulso que ha cobrado la transiciéon de
una parte importante de la industria automotriz hacia la electromovilidad) o la soja (insumo
para la producciéon de biocombustibles) también parecen tener —en términos generales— un
horizonte un poco mas promisorio que otro tipo de commodities, que a priori aparecen como

menos amigables con el medio ambiente y la sustentabilidad.

6. Conclusiones

Cuando hacia abril-mayo de 2020 los precios de las principales commodities se movian a la
baja respecto de los “aceptables” (pero nada “brillantes”) precios de fines del 2019/principios
del afio 2020 y el comercio internacional parecia haber sufrido una drastica e historica

contraccion', el fantasma de la ruptura —o al menos un fuerte achicamiento— de una parte

19 Dos elementos sirven como muestra del “estado de animo” existente hacia principios del segundo trimestre del 2020.
Mientras que por un lado el precio del petréleo llegaba a marcar el 21 de abril un inédito —y cuasi insélito— precio negativo
(USS -37.63 para el WTI), el informe de perspectivas de la OMC de principios de ese mismo mes proyectaba dos escenario

22



SERIE DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL IIEP N°61 | JULIO 2021 | ISSN 2451-5728

importante de los circuitos comerciales internacionales aparecia en el horizonte como un
escenario de alta probabilidad, con efectos fuertemente negativos tanto para los precios
internacionales de las principales commodities como para las economias fuertemente

dependientes de su produccién y comercio.

Era éste el inicio de una nueva etapa para la economia internacional, basada en el
“redescubrimiento” de las ventajas de la autosuficiencia productiva, la revalorizacion del
mercado interno y —en el mejor de los casos— el nearshoring y de las cadenas regionales de
valor? ;Era la crisis COVID el punto final de la globalizacién, iniciada a fines de los afos
80s del siglo pasado, y que ya habia dado muestras de agotamiento luego de la gran crisis
financiera de 2008/97 Y, en tal caso, jqué podrian hacer los paises fuertemente dependientes
de la exportacién de commodities hacia mercados de “ultra mar” para minimizar el impacto

negativo del nuevo escenario comercial global que parecia estar naciendo?

Pero, si tantas veces en el siglo XX, los vientos fueron esquivos para las economias
latinoamericanas, en esta oportunidad la historia terminé siendo bien diferente. La rapida
recuperacion de la principal economia asiatica desde fines del segundo trimestre del 2020,
la reapertura de una parte importante de las actividades industriales y productivas en
los paises desarrollados —si bien en condiciones diferentes a las “normales”, la fortaleza
de la demanda mundial de alimentos, las politicas monetarias fuertemente expansivas de
los principales paises desarrollados y la paulatina normalizacién del sistema de transporte
internacional se tradujeron en una incipiente mejora en los precios internacionales de las
principales commodities agropecuarias y mineras hacia mediados del 2020. Dicha
tendencia se ha ido acelerando hacia fines de dicho afio y principios del 2021, para llegar
a alcanzar —en algunos casos— valores nominales que no se veian desde 2013/4 hacia
mediados/fines del segundo trimestre de dicho afio ( Conferencia de las Naciones Unidas

sobre Comercio y Desarrollo, 2021).

En ese contexto y més alla de que la performance de los precios de las diferentes commodities
fue adquiriendo dinamicas especificas (vinculadas con las caracteristicas propias de cada uno
de esos mercados, por cuestiones mucho més estructurales que vinculadas a los cambios en
las tendencias de mercado vinculadas a la pandemia), el impacto comercial de la pandemia

parece estar siendo positivo para la mayor parte de los paises de la region.

Y si en el afio 2020 dicho impacto favorable?® estuvo méas vinculado a la mejora de los

términos del intercambio por una caida en los precios de los importables mayor a la

para el comercio internacional: mientras que el optimista pronosticaba una caida en el volumen comerciado del 13% para
todo 2020, el “pesimista” proyectaba una retraccion (record) del 32%.

20 Debe tenerse en cuenta sin embargo que algunos paises de la region (particularmente, los de América Central y el
Caribe) son fuertemente dependientes de las importaciones de petréleo y de algunos alimentos cuyos precios se han
incrementado con fuerza, al tiempo que una buena parte de sus ingresos se vincula con el alicaido sector turismo. De este
modo y en el marco del complejo escenario socio sanitario que se deriva de la pandemia, es de esperar que dichas
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contraccién en los precios de exportables; las perspectivas, para el ano 2021, parecen indicar
una profundizacién de las tendencias positivas; pero en este caso motorizada por un

crecimiento de los precios de los bienes exportables mayor al verificado para los importables.

De todas maneras y més alla de que este nuevo escenario puede tener efectos positivos no
solo para las cuentas externas, sino, también en la performance de otras variables
(recaudacion de impuestos, atraccion de inversiones, generacion de empleos directos e
indirectos, mejora en la competitividad de sectores productores de servicios y/o insumos para
las empresas exportadoras, etc.), no obstante, el impacto agregado del shock de precios no
parece haber alcanzado niveles macroeconémicamente significativos, tanto en relacién a su
capacidad para impulsar un mayor crecimiento del PIB y/o de los niveles de ingreso per

capita de los diferentes paises.

En el mismo sentido, los datos preliminares disponibles para el primer semestre del 2021
(World Trade Monitor, 2021) muestran que el crecimiento de las ventas externas de la region
(+ 9.9%) se explica en su totalidad por mejoras en los precios (18.4%). De esta manera, la
pregunta del millon es si la favorable coyuntura de precios que enfrenta la regiéon podra ser
aprovechada por los diferentes paises, tanto para fortalecer sus respectivas cuentas externas
y sus fundamentales macroeconémicos, como para incrementar su capacidad productiva,

particularmente en los sectores transables beneficiados por la coyuntura externa.

En cualquier caso, y como tantas veces en la historia latinoamericana del siglo XX, los ciclos
de precios de las commodities vuelven a poner en blanco sobre negro la necesidad de los
diferentes paises por aprovechar las fases ascendentes —o los momentos de “viento de cola” —
para implementar mecanismos y /o regimenes que permitan desarrollar eslabonamientos hacia
delante. Posibilitando, no solo agregar valor a los recursos naturales, sino, también avanzar
hacia estructuras productivas menos dependientes de productos que han sido histéricamente
caracterizados por la volatilidad de sus precios internacionales. Sumado a esto, en algunos
casos —tales como son los combustibles fosiles o los recursos mineros— estan también
expuestos a los condicionantes derivados de su caricter de no renovables, poco compatibles
con las preocupaciones ambientales o bien pasibles de ser reemplazados por otro tipo de

producto con prestaciones equivalentes o superiores.

economias deban enfrentar contextos negativos desde el punto de vista econdmico y social, con impactos potenciales no
solo sobre los fundamentales macroecondmicos, sino también, sobre sus niveles de pobreza, seguridad alimentaria y
conflictividad social.
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Apéndice Metodolégico

Se utilizaron los datos de OMC del 2018 y 2019 para exportaciones e importaciones de cada
uno de los paises de América Latina y el Caribe, con una apertura de 1 digito clasificaciéon
SITC (energia, minerales y metales, alimentos, materias primas agricolas no alimenticias y
manufacturas). A partir de ello, se determinaron las estructuras de comercio de cada uno de
ellos para el promedio 2018/9, y se asigno, a cada uno de esas categorias su correspondiente
indice de precios, que surgen de la base de datos de indices de precios de commodities del
Banco Mundial “Pink Sheet” (indices mensuales base 2010=100).

En base a estos datos se confeccionaron indices mensuales para cada uno de los paises, a
partir de enero 2020, en funcién de las ponderaciones derivadas de sus respectivas estructuras
de exportaciéon e importaciéon. De este modo, se obtuvo un valor tebrico anualizado de
exportaciones e importaciones para cada mes (bajo el supuesto de que los precios de dicho
mes se mantienen durante todo el afio al que pertenecen), que, al compararse con el valor
real de las exportaciones/importaciones de 2019, indica la ganancia por
exportaciones/encarecimiento de importaciones para cada pais derivada de los cambios en
los precios internacionales de las commodities. A partir de los mismos surge, por diferencia,

el resultado comercial neto para cada pais y/o grupos subregionales.

GCNat = X (Xait * Pit /Pit-1- Xait-1) = 2( Mai * Pie /Pic -1~ Mait-1)

siendo:

GCN, Ganancia comercial neta por precios commodities del pais “a” en el afio t

9 29
1

Xait = valor de las exportaciones del pais “a” del grupo de commodities del mes/afio t

Pj; el indice de precio internacional del grupo de commodities i en el mes/afno t

99399
1

Pii.1 el indice de precio del grupo de commodities 1" en el mes/afio previo (o de referencia)

M.i; = valor de las importaciones del pais a del grupo de commodities i en el mes/afio t

9 29
1

Xait-1 = valor de las exportaciones del pais “a” del grupo de commodities del mes/afio t-

1 (de referencia)

En base a las ganancias comerciales netas (por mayores exportaciones /encarecimiento de
importaciones) de los diferentes paises para cada uno de los meses del 2020 se determinaron
los valores promedio para todo el afio. Posteriormente se realizaron los mismos céalculos

mensuales para lo que va del 2021, y se compararon los resultados (que surgen de comparar
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con los precios promedio del 2020) con los valores correspondientes al 2020. De este modo,
se determin6 un valor mensual provisorio para dicho afo (bajo el supuesto de que los precios
correspondientes al tltimo mes disponible se mantendran durante el resto del afio), que se

va actualizando a medida que se conocen los datos de precios para los meses siguientes.

Por tltimo, y en funciéon de los valores del PIB en doélares y de poblacién correspondientes a
2019 (Banco Mundial) se obtuvo un indicador acerca del impacto relativo de las ganancias
por exportaciones/encarecimiento de importaciones para cada economia, al tiempo que se
ponderaron las variaciones relativas en los precios a efectos de establecer indicadores

agregados para los diferentes procesos subregionales de integracion.

siendo:

[

IGCNy; : Impacto de la ganancia comercial neta por precios commodities del pais “a” para

el afio t
GCNy; : Ganancia comercial neta por precios commodities del pais “a” para el afio t
PIBi; el PIB en ddlares del pais “a” en el afio t

IGCNpcay Impacto de la ganancia comercial neta per capita por precios commodities del

pais “a” para el afo t

poblat poblacion del pais “a” en el afio t
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