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“En un sistema de comercio absolutamente libre, cada pais invertira naturalmente
su capital y su trabajo en empleos tales que sean lo mas beneficioso para ambos.
Esta persecucion del provecho individual esta admirablemente relacionada con el
bienestar universal. Distribuye el trabajo en la forma mas efectiva y econémica
posible al estimular la industria, recompensar el ingenio y por el mas eficaz empleo
de las aptitudes peculiares con que lo ha dotado la naturaleza; al incrementar la
masa general de la produccion, difunde el beneficio general y une a la sociedad
universal de las naciones en todo el mundo civilizado con un mismo lazo de

interés e intercambio comun a todas ellas”.

David Ricardo
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Introduccion

El oro y el petréleo son dos recursos naturales existentes en gran cantidad en
América Latina. Varios paises de esta region han basado su estrategia de
crecimiento econdémico en la produccion de recursos naturales a lo largo de su
historia econdmica. Ademas, el boom durante la primera década del siglo XXI en
los precios de los commodities generdé mayores incentivos para especializarse en
la produccion de éstos bienes debido a las grandes ganancias derivadas de estos
recursos. Todo esto sustentado bajo el marco convencional del comercio

internacional.

De acuerdo a la teoria ortodoxa del comercio internacional los paises deben
especializarse en la produccién de aquellos bienes en los cuales tienen ventajas
comparativas, como un medio para lograr la convergencia economica. La
aplicacion de este modelo a América Latina sefalaria la especializacion en la
produccion de commodities por parte de esta region. Sin embargo, estas
economias han llegado a depender demasiado de estos recursos, reflejandose en
un sector externo y fiscal vulnerables a los movimientos de los precios de esas

materias primas.

Al mismo tiempo la inversién extranjera directa comenz6 a incrementarse con el
alza en los precios de los commodities, el elevado consumo interno y el
crecimiento econdmico presentado por América Latina durante la primera década
del siglo XXI. No obstante, casi la totalidad de la inversién extranjera directa ha
sido destinada a la explotacién de recursos naturales, en lugar de ser empleada
en la generacion de encadenamientos productivos o en la creacion de actividades
con alto valor agregado (CEPAL, 2013c: 17).

Ante lo anterior, surgen las siguientes preguntas: ¢ Cuales son las implicaciones
de tener una estrategia de crecimiento econdémico basada en la extraccion de oro
y petréleo por parte de los paises productores de estos recursos de América
Latina? ¢Cbémo afecta los precios de los commodities en el ciclo econémico de

estas economias?



Debido a estas preguntas, la hipétesis queda planteada de la siguiente manera: un
alza temporal en los precios del oro y del petréleo genera altos ingresos,
reflejaAndose en una mayor recaudacion fiscal y en el mejoramiento de los
indicadores econdmicos de los paises latinoamericanos productores de estos
recursos. Cuando las cotizaciones caen estos paises pueden presentar problemas

macroeconémicos.?

Esta hipétesis plantea como objetivo general mostrar las implicaciones de tener un
sector externo y fiscal vulnerable a movimientos de los precios del oro y del
petréleo por parte de los principales productores de estos recursos en América
Latina® entre 1960 y 2012. Tal hecho requiere cumplir los siguientes objetivos

particulares:

e Sefalar la existencia de un sector externo y fiscal vulnerable a movimientos de
los precios del oro y del petroleo por parte de Argentina, Brasil, Colombia, Chile,

Ecuador, México, Peru y Venezuela.

e Manifestar la influencia del ciclo econémico sobre los precios del oro y del

petrdleo y su impacto sobre estos paises.

e Explicar los mecanismos mediante los cuales los precios del oro y del petroleo
generarian condiciones para propiciar problemas macroeconémicos en estos

paises.

En este trabajo solamente se hace hincapié en el oro y el petrdleo. Se reconoce la
diversidad de recursos naturales producidos en América Latina. La eleccién de
estos dos recursos es debido a la importancia de ambos dentro del sistema
econémico actual.* Entre los usos del oro se encuentra la joyeria, la inversion, la
tecnologia y su uso como activo de reserva. En cambio, entre las aplicaciones del

petréleo se halla su papel como insumo en fertilizantes, impermeabilizantes,

% Entre los problemas macroeconémicos se encuentran la apreciacion del tipo de cambio real, la
concentracion del aparato productivo y de las exportaciones en recursos naturales, la volatilidad de
los términos de intercambio y del saldo fiscal; y la desindustrializacion.

® Los paises analizados de la regiéon son Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Per(
y Venezuela.

* En el capitulo tres se trata con mas detalle.



plasticos, productos farmacéuticos, entre otros. Sin embargo, la aplicacion mas

conocida de este ultimo recurso natural es la energética.

El presente trabajo se desarrolla de la siguiente manera. En el primer capitulo se
presenta un marco teérico sobre dos vertientes acerca del comercio internacional:
la teoria de las ventajas comparativas y la tesis sobre la tendencia al deterioro de
los términos de intercambio. Ademas se analiza brevemente los términos de

intercambio ya que este indicador permite medir comercio exterior de un pais.

En el siguiente apartado se estudian los commodities y el ciclo econémico, las
relaciones entre estos conceptos y el impacto econémico de las variaciones en los

precios de los commaodities sobre un pais dependiente hacia las materias primas.

Enseguida, en la seccidn tres, se analizan brevemente los usos y la extraccion del
oro y el petrdleo. Ademas se hace énfasis en los paises exportadores de petréleo
y en los efectos de la depreciacion del dolar sobre los precios de estos recursos

naturales.

En el apartado cuatro se presenta el papel del oro y el petréleo en los principales
paises latinoamericanos productores de estos recursos. En primer lugar se
comienza con el analisis de la produccion y los precios reales de estas materias
primas. Luego se estudia el sector externo y fiscal de cada pais. Por ultimo se
trata la inversion extranjera directa (IED) y la influencia de China sobre América

Latina.

Por ultimo, en el capitulo cinco, se mencionan las principales conclusiones del

trabajo.



Capitulo |

Marco teorico
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1. Marco teodrico

La elaboracion de este trabajo requiere, en primer lugar, la definicion de algunos
conceptos tedricos. En el presente capitulo se explica la teoria de las ventajas
comparativas, los términos de intercambio y la tesis sobre la tendencia al deterioro
de los términos de intercambio con el objetivo de abarcar dos vertientes acerca del

comercio internacional.

Como primer punto, se estudia la teoria de las ventajas comparativas.

1.1. Teoriade las ventajas comparativas

Las ventajas comparativas son las bases para el comercio, visto por el lado de la
oferta (Kindleberger, 1968: 36) ya que si un pais puede comerciar, exportara
mercancias en las que tenga una ventaja comparativa y, de esa manera, obtendra

los beneficios de la especializacion (OMC, 2009: 32).

De acuerdo a Krugman y Obstfeld (1999: 12), “un pais tiene una ventaja
comparativa en la produccion de un bien si el coste de oportunidad en la
produccion de este bien en términos de otros bienes es inferior en este pais de lo
que es en otros paises”. Esto a causa de la diferencia en la dotacién de factores
por parte de los paises y por el predominio de un factor en la produccién de las

mercancias (Kindleberger, 1968: 36).

Una consecuencia del comercio internacional, a nivel agregado, es el incremento
de la producciéon mundial (Krugman y Obstfeld, 1999: 12). Ademas, el comercio
beneficia a un pais de dos formas: a) el comercio es un método indirecto de
produccion y b) el comercio amplia las posibilidades de consumo de un pais
(Krugman y Obstfeld, 1999: 26).

El comercio observado por el lado de la demanda responde a la pregunta ¢A qué
precio se comercian las mercancias? (Kindleberger, 1968: 37) Esto abre la
posibilidad de obtener ganancias que conduzcan a cada pais mas alla de su

respectiva curva de posibilidades de produccién. ElI comercio tendra lugar al
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mismo precio en cada pais, tangente a la curva de posibilidades de producciony a
una curva superior de indiferencia (al menos para uno de los paises) de la misma
longitud (Kindleberger, 1968: 53).

Por lo tanto, la distribucion de las ganancias del comercio depende de los precios
relativos de los bienes producidos por un pais. Esto precios se determinan a
través de la oferta y la demanda relativa de bienes (Krugman y Obstfeld, 1999:
26).

En resumen, la teoria de las ventajas comparativas sugiere la especializacion de
una economia en la produccion de bienes en los cuales el costo de oportunidad
sea menor a comparacion de otros paises. Como resultado de lo anterior, todos
son beneficiados a partir del comercio. Una manera de medir el comercio exterior

de un pais es a partir de los términos de intercambio.

1.2. Términos de intercambio

Los términos de intercambio miden “la relacién entre la canasta de bienes
exportados por un pais con la canasta de bienes importados por el mismo pais,
considerando el efecto de los precios a través de un afio base” (Duran y Alvarez,
2011: 21).

Otra definicibn de este indice es: “el cociente entre el indice de precios de
exportaciones y el indice de precios de importaciones, referidos a una misma
base” (Banco Central de Ecuador, 2013: 5).

Los términos de intercambio se calculan de la siguiente manera (Duran y Alvarez,
2011: 21):

TI=100- L%
T IVUM,

Doénde:
TI: términos de intercambio

IVUX;: indice de precios de las exportaciones para el periodo
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IVUM;: indice de precios de las importaciones para el periodo

Estos autores interpretan los términos de intercambio como “una medida de la
evolucién en el tiempo de la relacion de intercambio entre las exportaciones de un
pais dado y sus importaciones” (Duran y Alvarez, 2011: 21). Por lo tanto,
‘representa la variacion de la capacidad de compra de un volumen dado de

exportaciones” (Duran y Alvarez, 2011: 21).

Ante un escenario de ventajas comparativas, todos los paises ganan con el
comercio internacional. Sin embargo, la tesis sobre la tendencia al deterioro de los
términos de intercambio sefala lo contrario para el caso de un pais productor de

recursos naturales.

1.3. Tesis sobre la tendencia al deterioro de los términos de

intercambio

La tesis sobre la tendencia al deterioro de los términos de intercambio de los
paises en desarrollo fue formulada por Singer y Prebisch a principios de la década
de 1950 (Ocampo y Parra, 2003: 8). Esta tesis consiste en dos hipétesis

complementarias, las cuales son:

e El efecto negativo de la inelasticidad-ingreso de la demanda de materias
primas sobre los términos de intercambio de los paises en vias de desarrollo. La
presién hacia el deterioro de los precios reales de los productos primarios se
genera a través de los mercados de bienes. Esta hipétesis solamente es

verificable con las materias primas (Ocampo y Parra, 2003: 8).

e Las asimetrias en el funcionamiento de los mercados laborales del centro y de
la periferia de la economia mundial. La presion hacia el deterioro de los precios
reales de los productos basicos se genera a través de los mercados de factores e
indirectamente por los efectos en los costos de produccion (Ocampo y Parra,
2003: 8).

La primera hipotesis de esta tesis propone cambios en la estructura productiva a

través del tiempo y la disminucion del tamafo relativo del sector primario por

13



medio del crecimiento econémico. Este cambio estructural esta vinculado con las
caracteristicas de las demandas finales y el cambio tecnolégico en las
manufacturas. Este ultimo por su asociacion con la reduccién de los precios de las
materias primas o la produccion de materiales sintéticos (Ocampo y Parra, 2003:
9).

Por lo tanto, si los paises en desarrollo se especializan en la produccién de
materias primas y los paises industrializados en manufacturas, los paises en
desarrollo deberan crecer con mas lentitud o los excedentes de bienes primarios
producidos por los paises en desarrollo tenderan a presionar a la baja sus precios

relativos en el &mbito internacional (Ocampo y Parra, 2003: 9).

En cambio, la segunda hipétesis plantea la distribucion desigual de los frutos del
progreso técnico. Los productores de manufacturas se ven beneficiados de los
frutos del progreso técnico a través de la apropiacion de mayores ingresos. En

contraste, los precios de las materias primas caen (Ocampo y Parra, 2003: 9).

Esta asimetria es resultado del funcionamiento de los mercados de bienes (mayor
poder de mercado para fijar los precios en las manufacturas) y de los mercados
laborales (mayor organizacién de los trabajadores industriales). Sin embargo,
también refleja los problemas de la divisién internacional del trabajo (Ocampo y
Parra, 2003: 9).°

En el marco tedrico se ha presentado dos vertientes acerca del comercio: la teoria
de las ventajas comparativas y la tesis sobre la tendencia al deterioro de los

términos de intercambio.

La teoria de las ventajas comparativas sugiere, a través de un analisis estético, la
especializacion de una economia en la produccion de bienes en los cuales el
costo de oportunidad sea menor a comparacion de otros paises. Sin embargo, la

tesis sobre la tendencia al deterioro de los términos de intercambio sefala las

® La menor demanda de largo plazo de materias primas hace que los excedentes relativos de mano
de obra desplazados de las actividades primarias tiendan a concentrarse en los paises en
desarrollo, los que a su vez tropiezan con mayores dificultades para emplear dichos excedentes en
nuevos sectores productivos (restricciones de caracter politico a la migracion hacia los paises
industrializados y los obstaculos a la industrializacion tardia de los paises en desarrollo) (Ocampo y
Parra, 2003: 9).
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consecuencias adversas de una especializacion en materias primas por parte de

los paises en desarrollo.
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Capitulo Il

Commaodities y ciclo economico
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2. Commodities y ciclo economico

Los commodities y el ciclo econdmico son dos temas ligados a través de los
precios. Las fases ascendentes del ciclo coinciden con los auges en los precios de
los commodities y viceversa. En el presente capitulo se analiza en primer lugar,
los commodities y el ciclo econdmico por separado. Posteriormente, se sefala la
relacion entre estos dos conceptos y finalmente, se estudia el impacto econdémico
de las variaciones en los precios de los commodities sobre un pais dependiente de

las materias primas.
2.1. Commodities

Los commodities son “bienes comerciados, sin marcas y a granel, a los que se ha
efectuado poco procesamiento, su calidad y caracteristicas pueden establecerse
en forma objetiva y se ofrecen en los mercados sin diferenciacion cualitativa”
(Sinnott et al., 2010: 2).° Bajo esta definicién, los commodities son “los recursos
naturales o bienes producidos directamente mediante la explotacion de recursos
naturales” (Sinnott et al., 2010: 2).

Debido a lo anterior, se requiere mencionar algunas particularidades de los

commodities provenientes de los recursos naturales.
2.1.1. Caracteristicas de los commodities

Las caracteristicas de los commodities provenientes de los recursos naturales son:

e Los hidrocarburos y minerales producen ganancias extraordinarias debido al
bajo costo de produccion y elevados precios. Estas ganancias generan problemas

econdmicos e institucionales (Sinnott et al., 2010: 2).

® Esta definicion puede tener dos inconvenientes. La primera es con la marca. Los commodities
pueden tener marca pero no patente. El segundo inconveniente es con la diferenciacion cualitativa.
Los commodities si pueden diferenciarse cualitativamente, por ejemplo: el petréleo Brent, Dubai y
WTI.
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e Los precios internacionales de los bienes primarios son muy volatiles debido a
la relativa inelasticidad de su oferta y demanda, al menos en el corto plazo.” La
volatilidad en los términos de intercambio es mas alta para los paises
exportadores de combustibles y luego para los exportadores de otros bienes
primarios. La volatilidad de precios aumenta la incertidumbre y el riesgo,
desalentando posiblemente la inversion. Ademas puede fomentar la concentracion
de las canastas de exportacion y generar alta dependencia fiscal sobre los

ingresos derivados de los commodities (Sinnott et al., 2010: 3).

e Los hidrocarburos y minerales son recursos no renovables. Por esto, es
necesario la transformacion de la riqueza natural en otros tipos de capital® (Sinnott
et al., 2010: 3).

e Los recursos naturales pueden ser de propiedad comun y la tecnologia usada
puede producir externalidades negativas.” Cuando no existen mecanismos de
regulacion en el uso de estos recursos se puede caer en el problema de la
sobreexplotacion o tragedia de los comunes (Sinnott et al., 2010: 3).

e La produccién puede ser de enclave.® Esto generalmente ocasiona tensiones

sobre la propiedad de los recursos y las ganancias (Sinnott et al., 2010: 3).

La volatilidad en los precios es una de las caracteristicas mas destacables de los

commodities. Los auges en los precios de los commodities generan ganancias

" Los precios de los productos primarios son mas volatiles en relaciéon con los precios de las
manufacturas (Sinnott et al., 2010: 19).

® De acuerdo a estos autores, una forma de garantizar el desarrollo sostenible es a través de la
regla de Hartwick. Dicha regla sefiala la reinversién de todos los ingresos provenientes de la
extraccion de recursos naturales en alguna otra forma de capital, ya sea fisico o humano (Sinnott
etal., 2010: 21).

° La extraccién de minerales generan desechos. Si se trata de una propiedad comin, no puede
fijarse la responsabilidad en una sola persona. Esto puede crear incentivos para extraer de manera
irresponsable ya que la responsabilidad recaera en el grupo.

' El 'enclave es un proceso de produccion con tendencia a operar de manera aislada del resto de
la economia. Si bien la produccién de commodities agricolas genera encadenamientos naturales
mayores a la de los minerales, ellas también pueden producirse en un modelo de plantacion,
concentrada geograficamente y sin muchas conexiones y desbordamientos al resto de la economia
(De La Torre, 2011: 18).
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extraordinarias y problemas institucionales.** El ciclo econémico desempefia un

papel importante en las caracteristicas mencionadas.
2.2. Ciclo econémico

El ciclo econdmico es una sucesion alternativa entre etapas de auge y depresion.

Al respecto Schumpeter menciona:

El auge finaliza y la depresion comienza después del periodo de tiempo que
debe mediar antes de la aparicion en el mercado de los productos de las

nuevas empresas. Y un nuevo auge sucede a la depresion cuando se termina

el proceso de reabsorcion de las innovaciones (Schumpeter, 1967: 214).

Por lo tanto, la expansion y la contraccion son las formas adoptadas por el
desenvolvimiento econémico en el capitalismo. Todo comienza con los medios de
producciéon comprados con capital y el auge se materializa con la produccion de
instalaciones industriales. Entonces, la aparicibn de nuevas empresas en forma
masiva cambia las condiciones econdmicas y hace necesario un proceso de
adaptacion (Schumpeter, 1967: 215-217).

Las crisis interrumpen el desenvolvimiento econdémico anterior. Las crisis no
necesariamente son el resultado del funcionamiento de los factores econémicos
abandonados a su libre juego. Los panicos son las consecuencias del estallido de
la crisis y no su causa directa (Schumpeter, 1967: 218-220). Ante esto, este autor
sefala: “la Unica causa de la depresion es la prosperidad, es decir, la depresion no
es otra cosa que la reaccion del sistema econémico frente al auge” (Schumpeter,
1967: 224).

El efecto de la aparicibn masiva de nuevas empresas es aumentada por las
siguientes circunstancias: 1) las “nuevas combinaciones” compiten con las

empresas antiguas'?, 2) la demanda del empresario en forma masiva propicia un

" Los auges en los precios de los commodities generan ganancias extraordinarias. Ante este
hecho, los agentes economicos buscan apropiarse de una parte de las ganancias. Este
comportamiento es mas visible en el Estado. Esto termina generando problemas institucionales.

12 «Sj las nuevas empresas aparecieran en forma independiente una de otra, no habria auge ni
depresion” (Schumpeter, 1967: 224).
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aumento del poder de compra en toda la esfera econémica produciendo un auge
secundario y 3) la existencia de errores en el comienzo del auge y durante el curso
de la depresion (Schumpeter, 1967: 226-227).

La aparicibn masiva de los empresarios es la Unica causa del auge (Schumpeter,
1967: 230). El auge se refleja en las siguientes circunstancias: 1) la nueva
demanda del empresario basada en el nuevo poder de compra eleva el precio de
los medios de produccion, 2) los productos nuevos llegan al mercado al cabo de
un periodo y compiten con los antiguos y 3) la aparicion de los resultados de las
nuevas empresas conduce a una deflacion de crédito, a causa de la posibilidad de
los empresarios para pagar sus deudas. Esto conduce a la desaparicion del poder
de compra recientemente creado. Por lo tanto, el auge conduce a la crisis
(Schumpeter, 1967: 231-233).%3

La depresién conduce a una nueva posicion de equilibrio, incorporando las
innovaciones y sus efectos. Por lo tanto, la depresion terminara cuando el

equilibrio se consiga aproximadamente (Schumpeter, 1967: 241-242).

El ciclo econdmico es una sucesion alternativa entre auges y depresiones. Cada
fase del ciclo induce, de manera diferente, el actuar de los agentes econdémicos.

Esto, al final, influye sobre los commodities.
2.3. Ciclo econémico y commodities

La relacion entre el ciclo econémico y los commodities se da a partir de los
precios. La fase del ciclo econémico influye, en gran parte, sobre los precios de los

commodities. A continuaciéon se menciona el mecanismo.

Las manias generalmente han sido asociadas con la fase de expansion del ciclo
econdémico, en parte porgue la euforia asociada con la mania conduce a aumentos
en el gasto. Durante la mania, los incrementos en los precios de los bienes raices,
acciones o commodities contribuyen a incrementar el consumo y el gasto de

inversion. Esto conduce a aceleradas tasas de crecimiento econdmico. El aumento

B Enla actualidad, esto varia debido al sistema financiero moderno.
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en la tasa de crecimiento econdmico induce a inversores y prestamistas a ser mas
optimistas sobre el futuro y los precios de los activos aumentan con mayor rapidez
(Kindleberger y Aliber, 2005: 10).

Durante la mania, los precios de los activos se reducen inmediatamente después
del incremento. El descenso en los precios de algunos activos conduce a la
preocupacion de una mayor reduccion en los precios de los activos y de un posible
colapso del sistema financiero. La mayor reduccion en los precios genera prisa por
vender estos activos. Los precios de los commodities se desploman. Aumentan las
quiebras, la actividad economica se desacelera y aumenta el desempleo
(Kindleberger y Aliber, 2005: 11).

El aumento en los precios de los commodities, bienes raices o acciones esta
asociado con la euforia. La riqueza de los hogares y el gasto aumentan. Existe
una sensacion de optimismo. Entonces los precios de los activos alcanzan un pico
y luego disminuyen. La explosion de la burbuja ha sido asociada con la caida de
los precios de los commodities, acciones y bienes raices y muchas veces estas
disminuciones se han relacionado con una quiebra o una crisis financiera. Algunas
crisis financieras fueron precedidas por un rapido incremento en el endeudamiento
de uno o varios grupos de prestatarios en vez de por un rapido aumento en el

precio de un activo o una garantia (Kindleberger y Aliber, 2005: 11-12).

El ciclo de las manias y panicos resulta de los cambios prociclicos en la oferta de
crédito. La oferta de crédito aumenta relativamente rapido en los buenos tiempos y
disminuye drasticamente cuando el crecimiento econdmico cae. Una mania
consiste en aumentos inconsistentes en los precios de los activos en el presente y
futuro cercano en relacion con los precios de éstos en un futuro lejano
(Kindleberger y Aliber, 2005: 12).

Durante las expansiones econdmicas, los inversores son cada vez mas optimistas
y tienen mayor disposicion a buscar oportunidades de beneficio en el futuro lejano.
Los prestamistas se vuelven menos adversos al riesgo. La exuberancia racional se
transforma en una exuberancia irracional, la euforia econémica se desarrolla y el

gasto de inversion y de consumo aumenta. Existe una sensacion de aprovechar
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las oportunidades excepcionalmente rentables. Los precios de los activos
aumentan ain mas. Una parte cada vez mayor de las compras de estos activos se
lleva a cabo en previsidn de las ganancias de capital a corto plazo y una gran

parte de estas compras se financia con crédito (Kindleberger y Aliber, 2005: 12).

El término “burbuja” es un término genérico para los aumentos de precios de los
activos en la fase de mania del ciclo (Kindleberger y Aliber, 2005: 12). La palabra
mania hace hincapié en la irracionalidad, burbuja presagia el estallido de algunos
valores. Una burbuja es un movimiento alcista de los precios durante un periodo
de quince a cuarenta meses. Después de este periodo, los precios caen
(Kindleberger y Aliber, 2005: 29).

El overtrading es un término poco preciso e incluye la especulacion sobre los
incrementos en los precios de los activos o de los commodities, una
sobreestimacion de los posibles retornos o un excesivo apalancamiento. La
especulacién implica la compra de commodities por la plusvalia derivada de los
aumentos previstos en sus precios. También implica la compra de titulos para su
reventa. La euforia incrementa el optimismo sobre el crecimiento econémico y la
tasa de ganancia de las empresas y afecta a las empresas dedicadas a la
producciéon y la distribucién. Las pérdidas por préstamos incurridos por los
prestamistas disminuyen y ellos responden de manera mas optimista, reduciendo
al minimo el pago inicial y el margen minimo requerido (Kindleberger y Aliber,
2005: 28-29).

El arbitraje es un conducto a través del cual un shock de un pais impacta a otros
paises. El arbitraje garantiza la transmision de los cambios en el precio de un
commodity o valores entre los diversos mercados nacionales (Kindleberger y
Aliber, 2005: 30).

La crisis puede ser acelerada por la quiebra de un banco o de una empresa, la
revelacion de una estafa o un desfalco por un inversor o una fuerte caida en el

precio de un valor o de un commodity (Kindleberger y Aliber, 2005: 32).

Los precios de los commodities varian a lo largo del ciclo econdémico. La

especulacién puede generar incrementos en los precios de los commodities. Por lo
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tanto, el papel de la especulacion en los precios de los commodities requiere ser

estudiado.
2.3.1. Especulaciéon y precios de los commodities

La relacion entre la especulacion y los precios de los commodities ha sido un tema
muy polémico entre los economistas. En la actualidad, las materias primas se han
transformado en una clase alternativa de activos de inversién y las posiciones
abiertas en los mercados de futuros y las inversiones en activos basados en
indices de materias primas han crecido vertiginosamente (FMI, 2008b: 101). Esto
debido al proceso de desregulacion financiera, el cual ha conducido a una
creciente libertad de negocios y provocado transformaciones en el sistema
econdmico a partir del rompimiento de Bretton Woods (Soto, 2014: 83-84).

A través del proceso de financiarizacion, algunos intermediarios financieros y
corporaciones no financieras pueden obtener una parte importante de sus
ingresos porque éste es un medio para aumentar su liquidez y diseminar riesgos
(Soto, 2014: 86-87).

Por otra parte, el proceso de desregulacion financiera ha provocado que los
precios de los activos financieros y no financieros se determinen en gran parte por
las operaciones realizadas en el mercado de derivados. Esto tiene como
consecuencia la volatilidad de sus precios (Soto, 2014: 87).

Ante tal panorama, existen dos mecanismos a través de los cuales los mercados
financieros pueden afectar los precios de las materias primas: a) algunas variables
financieras pueden tener efectos directos sobre la oferta y la demanda de las
materias primas y b) las transacciones de los inversionistas financieros, incluidas
las realizadas por especuladores, pueden tener una influencia sobre el

comportamiento de los precios (FMI, 2008b: 101).

La interpretacion de estos mecanismos deriva en dos vertientes opuestas sobre la
relacion entre la especulacion y la volatilidad de precios de los commodities. En la
primera vertiente, los especuladores proporcionan liquidez, favorecen el

mecanismo de determinacion de precios y mejoran la asignacion intertemporal de
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los recursos mediante la compra a precios bajos y la venta a precios altos. De esta
forma, se estabilizan los precios. La segunda vertiente destaca la irracionalidad de
los participantes del mercado y su operacion basada en emociones, la heuristica y
la mentalidad de manada. De este modo, la volatilidad del mercado aumenta (FMI,
2008b: 102).

Ademas, existen algunos argumentos para atribuir los elevados precios de las
materias primas a la especulacion e inversion a largo plazo. Se destacan tres

elementos:

e La entrada constante en los mercados de derivados de numerosos
inversionistas, cuyos objetivos son tomar Unicamente posiciones largas y buscar
exponerse a los precios de las materias primas. Esto ha generado una presion al
alza sobre los precios de los futuros. Como los precios de entrega inmediata y de
los futuros sobre materias primas estan conectados a través de descubrimientos
de precios y del arbitraje, los precios de entrega inmediata también podrian verse

afectados por esta presion alcista (FMI, 2011b: 61).

e Las posiciones abiertas y los volimenes de negociacion de los mercados de
derivados de materias primas ahora superan la operatoria de los mercados fisicos.
A partir de esto, se infiere el dominio actual de los inversionistas en la formacion

de precios de las materias primas (FMI, 2011b: 61).

e El uso de la indexacion por parte de los inversionistas institucionales. La
indexacion es considerada como el origen de la operatoria ruidosa’* (FMI, 2011b:
61).

Un mayor desarrollo del mercado financiero puede aumentar el movimiento
conjunto de los precios de las materias primas. Esto porque el aumento de los
flujos financieros puede amplificar la exposicion de las materias primas a algunos
shocks financieros comunes a ellas. Ademas, a veces, los inversionistas no estan

familiarizados con algunas materias primas. Como consecuencia, asignan fondos

1 Son operaciones basadas en creencias equivocadas u otras razones no relacionadas con los
fundamentos del mercado o con nueva informacion relevante (Fondo Monetario Internacional,
2011b: 61).
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indiscriminadamente a todo el conjunto de estos productos (teoria del habitat o de
las categorias) (FMI, 2008b: 102-104).

Ante esta problematica, el Fondo Monetario Internacional elaboré un trabajo
acerca de la relacion entre la especulacion y los precios de los commodities
durante el periodo 1995-2005. Dicho trabajo no permitio corroborar la influencia de
la actividad especulativa sobre los niveles de precios en el largo plazo o las
fluctuaciones de precios en el corto plazo (FMI, 2006: 174).

En esta parte se ha analizado la relacion entre el ciclo econémico y los
commodities. Sin embargo, falta analizar acerca de como los precios de los
commodities influyen en el desempefio macroecondmico de los paises

productores de recursos naturales.
2.3.2. Precios de los commodities y desempefio macroeconémico

El desempefio macroecondmico de los exportadores de materias primas tiende a
coincidir con los ciclos de precios de las materias primas. La actividad econémica
y el saldo externo y fiscal mejoran durante las fases ascendentes. En las fases

descendentes ocurre lo opuesto (FMI, 2012: 144).

El comportamiento mencionado es mas visible en los paises exportadores de
energéticos y metales. Esto por dos razones: 1) los precios de los energéticos y de
los metales son mas sensibles al ciclo econémico internacional y 2) estos recursos

suelen representar un elevado porcentaje del total de exportacién y del PIB (FMI,

2012: 144).

La similitud entre los indicadores macroeconémicos de una economia exportadora
de commodities y los ciclos de precios de éstos plantea la siguiente cuestion ¢ Los
auges en los precios de los commodities pueden propiciar el crecimiento
econOmico? Esta cuestion tiene al menos dos respuestas: 1) los auges en los
precios de los commaodities generan crecimiento y 2) los paises pueden caer en la

hipétesis de la “maldicion de los recursos naturales” (Spatafora y Tytell, 2009: 3).
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La hipdtesis de la maldicion de los recursos parte de esta observacion: varios
paises con importantes sectores de recursos naturales han tendido, en promedio,
a obtener peores resultados en términos de crecimiento econémico, incidencia de
la pobreza y distribucion del ingreso a comparacion de otros paises (G20
Commodity Markets Working Group, 2012: 25).

No obstante, tal como menciona De La Torre (2011: 15-16), la maldicion de los
recursos no se debe a la abundancia de recursos naturales sino a la dependencia

de una economia hacia estos recursos.
2.4. Trampas

Las trampas son los mecanismos a través de los cuales la abundancia de recursos
naturales se convierte en dependencia hacia éstos por parte de los paises

productores (De La Torre, 2011: 16).*> Al respecto, Spatafora y Tytell mencionan:

Los movimientos en los precios de los commodities afectan a diferentes
paises de manera diferente dependiendo de la composicion tanto de sus
exportaciones e importaciones [...]. Los auges en los precios de los
commodities no siempre se traducen directamente en un auge en los términos
de intercambio para todos los exportadores de materias primas y caidas para

todos los importadores de materias primas (Spatafora y Tytell, 2009: 4).

Las trampas bajo las cuales puede caer una economia dependiente hacia los
recursos naturales son: trampa de la volatilidad de precios, trampa de baja
productividad y crecimiento; y trampa distributiva (De La Torre, 2011; G20
Commodity Markets Working Group, 2012; Sinnott et al., 2010).

2.4.1. Trampa de la volatilidad de precios

La trampa de la volatilidad de precios ocurre cuando una economia dependiente

hacia los commodities padece de volatilidad en el tipo de cambio real, en el

> En el modelo convencional del comercio internacional, los paises alcanzan la convergencia
econdmica a través de las ventajas comparativas. Por lo tanto, dentro de este marco teorico, no
existe cabida para las trampas.
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crecimiento y en los ingresos fiscales debido a la volatilidad en los precios de los

commodities (De La Torre, 2011: 16). Esta trampa tiene este mecanismo:

Un auge temporal de los precios de commodities lleva a una fuerte
apreciacion del tipo de cambio real (sea por aumento de la inflacion de bienes
no transables o por el incremento del tipo de cambio nominal), salvo que se
tomen medidas para incrementar el ahorro de la economia. Esto implica una
pérdida de competitividad y consecuente contraccion relativa de los sectores
productores de bienes transables que no estan incluidos en el auge de precios
(De La Torre, 2011: 16).

El G20 Commodity Markets Working Group (2012: 25) describe de una manera
similar el mecanismo de la trampa de la volatilidad de precios. Ademas menciona
sobre las dificultades en la actividad econdmica y en los ingresos fiscales ante
shocks negativos sobre los precios cuando las canastas de exportacion estan
concentradas en commodities y los presupuestos gubernamentales dependen en
gran medida de los ingresos fiscales provenientes de las materias primas (G20
Commodity Markets Working Group, 2012: 25-26).

En el caso de los ingresos fiscales, los gobiernos pueden apropiarse de alguna
proporcion de las ganancias relacionadas con el incremento en los precios de los
commodities a través de los impuestos. Lo anterior puede ser positivo si ese
ingreso se destina a gasto en inversion. Sin embargo, puede darse el caso de un
incremento en el gasto corriente. Esta situacién propiciaria una presion a la
demanda agregada y apreciaria el tipo de cambio real. Al darse la caida de los
precios, el gasto publico actuara en forma prociclica'®, reduciéndose bruscamente

y asi exacerbando la volatilidad macroeconémica (De La Torre, 2011: 16).

'® Una politica prociclica de gasto puede implicar una politica de presupuesto equilibrado. Si los
ingresos del gobierno (T) dependen en forma directa de la actividad econémica (Y), de acuerdo
con la expresion T=tY, entonces una politica de este tipo implica un comportamiento similar entre
los ingresos y los gastos del gobierno a lo largo del ciclo econémico (Esquivel, 2010: 68). Por lo
tanto una politica prociclica:

[...], tiende a exacerbar la direccion de la fase del ciclo econémico en el que uno se encuentre.
Asi, por ejemplo, en caso de estar en una etapa recesiva, la actividad econdmica esta
disminuyendo y, con ella, también, los ingresos del gobierno. Si el gobierno ajusta a la baja su
gasto para mantener el presupuesto equilibrado, la tendencia recesiva se profundizara. Por
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Cuando el auge en los precios de los commodities termina, las consecuencias
son: reduccion del sector de bienes comerciables, agravacion de la depreciacion
del tipo de cambio real y mayor volatilidad de las variables. La mayor volatilidad
del tipo de cambio real termina afectando negativamente a la inversion en el sector
productor de transables. Como resultado se obtiene menor crecimiento y se
acentla la dependencia de la economia en la exportacion de commodities (De La
Torre, 2011: 17).

La abundancia de recursos naturales genera grandes beneficios para sus
propietarios. Este hecho tiene dos efectos principales en la estructura relativa de
incentivos en la economia. En primer lugar, la apreciacion del tipo de cambio real y
en segundo lugar, la concentracion de la estructura productiva y de exportacién en
recursos naturales. Estos efectos conforman la “enfermedad holandesa” (Sinnott
et al.,, 2010: 15). Este término fue utilizado para describir los efectos sobre los
Paises Bajos ante el descubrimiento y explotacion de hidrocarburos en los afios
setenta (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 30).

2.4.2. Trampa de baja productividad y crecimiento

La trampa de baja productividad y crecimiento es ocasionada por los altos precios
y la alta rentabilidad de los commodities. Estas caracteristicas pueden propiciar la
concentracion del aparato productivo y de las exportaciones en recursos naturales.
Sin embargo, el sector primario se caracteriza por ser una produccion de enclave
Yy, por ente, la productividad es baja y crea poco valor agregado. Lo anterior daria

origen a un bajo crecimiento (De La Torre, 2011: 18; Sinnott et al., 2010: 2).

El crecimiento de estos paises se explica directamente por shocks externos, en
donde la inestabilidad de los términos de intercambio desempefia un papel
importante. Ademas, los shocks externos tienen un impacto indirecto en el
crecimiento por inducir politicas, cuyos resultados contribuyen ain mas a un
crecimiento pobre (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 20-21).

supuesto, ocurrird lo contrario cuando la economia se encuentre en la fase ascendente del ciclo
econémico (Esquivel, 2010: 69).
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Ante lo anterior, el impacto a corto plazo de los cambios en los términos de
intercambio en el ingreso nacional real depende de si los cambios en los términos
de intercambio se acompafian o son resultado de un crecimiento de la
productividad y del nivel de apertura de la economia al comercio internacional
(G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 21-22).

Por lo tanto, se presenta un dilema ante un shock positivo en los términos de
intercambio. A corto plazo, una mejora en los términos de intercambio aumenta el
PIB, pero a largo plazo esta mejora se puede traducir en un reforzamiento de las
ventajas comparativas, las exportaciones se concentrardn en los recursos
primarios y se puede caer en lo que se denomina la desindustrializacién'’ (G20
Commodity Markets Working Group, 2012: 21).

Otro aspecto importante es la entrada de divisas. La produccion de bienes
primarios (minerales e hidrocarburos generalmente) se caracteriza por una alta
rentabilidad, generando grandes flujos de entrada de divisas. Esto tiende a
desalentar la diversificacion hacia bienes comerciables exportables y reduce el

crecimiento a largo plazo (Sinnott et al., 2010: 19).

Por otra parte, el auge en los precios de los commodities podria dar lugar a una
sensaciéon de complacencia, lo cual podria impedir a los gobiernos emprender las
medidas necesarias para propiciar un crecimiento sostenible en el mediano plazo
(Trinh et al., 2006: 12).

Por lo tanto, en ausencia de las trampas anteriores, la mejora de los términos de
intercambio y el aumento resultante en los ingresos del gobierno se puede usar
para reducir la desigualdad de ingresos y evitar la desindustrializacién a través de
la inversion publica y transferencias dirigidas a los sectores no primarios o a través
de politicas industriales (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 21). Sin
embargo, la existencia de ganancias extraordinarias genera incentivos para caer

en el fendmeno de busqueda de rentas por parte de los agentes econémicos.

" LLa desindustrializacion es una situacién en la cual el empleo industrial y el valor agregado de la
industria se reduce como proporcion del empleo total y del PIB, respectivamente. Este fenédmeno
es compatible con el crecimiento significativo de la produccion industrial en términos fisicos y no
esta necesariamente asociado con la reprimarizacion de sector exportador (Oreira y Feijo, 2010:
221-222).
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Ademas, en el caso del gobierno, los intereses politicos*® pueden impedir el
cumplimiento de estas metas (Prebisch, 1949: 53). Por lo tanto, la existencia de
ganancias extraordinarias genera problemas distributivos e institucionales. Esto

deriva en la trampa distributiva.
2.4.3. Trampa distributiva

La trampa distributiva se hace evidente al existir ganancias extraordinarias. Debido
a lo anterior, los agentes economicos caen en el fenbmeno de busqueda de
rentas,’® principalmente por parte del gobierno, y ocasionan una erosién en la
calidad de las instituciones (De La Torre, 2011: 19; Sinnott et al., 2010: 2).

El neoliberalismo?® ha servido para transformar el capitalismo en una delicia para
los rentistas a través de un Sistema que solamente impone presiones minimas
sobre grandes agentes a participar en luchas competitivas en la economia real. En
el caso de los trabajadores y las pequefias empresas ocurre lo contrario. Un
componente clave en la eficacia del neoliberalismo ha sido su capacidad para
transformar al Estado en un importante facilitador de las crecientes practicas de
basqueda de rentas del capital oligopdlico. Los artifices de este experimento
incluyeron algunos grupos capitalistas rentistas, grupos politicos y algunas redes

de intelectuales con sus aliados (Palma, 2009: 829).

Sin embargo, el problema distributivo no solamente se da en el caso del gobierno.
A través de los cambios en los términos de intercambio se generan efectos
distributivos adversos. Los auges en los precios de los commodities sélo

benefician al sector primario a causa de dos razones: a) estas actividades no

'8 Entre los intereses politicos destaca el incremento de popularidad como un medio para mantener
al gobernante o partido politico en el poder.

19 g concepto de un Estado buscador de rentas fue usado por Mahdavy para describir la situacion
del Irdn prerrevolucionario de Pahlavi. Este concepto describe cédmo un gobierno receptor de
grandes rentas petroleras tiende a volverse autocratico e irresponsable ante sus ciudadanos.
Ademas, los efectos de la blusqueda de renta esta asociado con una alta proporcion de ingresos
fiscales derivados de los recursos naturales. Estos ingresos son volatiles. La consecuente
volatilidad fiscal puede desembocar en una politica prociclica (Sinnott et al., 2010: 24).

%% E| neoliberalismo no es un conjunto de politicas economicas, sino una tecnologia nueva y mas
eficaz del poder. Por otro lado, la élite capitalista, principalmente debido a la falta de oposicién
creible y a su naturaleza intrinsecamente rentista, ha apoyado las formas mas eficaces de despojo
y formas mas rentistas de acumulacion. Esto hechos son mas visibles en los paises en desarrollo
(Palma, 2009: 846).
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generan demasiado empleo y b) la propiedad de los recursos naturales esta
concentrada (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 27).

Por lo tanto, ante periodos de auge en los precios de los commodities es
necesaria la creacion de politicas cuyos objetivos sean la distribucion equitativa de
los beneficios y la creacion de vinculos entre las industrias extractivas y el resto de
la economia (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 25).

Consecuentemente, los ingresos extraordinarios surgidos de estos auges deben
ser usados para aumentar la inversion productiva y mejorar la distribucion del
ingreso a través de politicas anticiclicas.?* Esto para apoyar el crecimiento a largo
plazo mediante el fortalecimiento de la oferta y la demanda interna y conseguir
estabilidad macroeconémica (G20 Commodity Markets Working Group, 2012: 26).

Ante esto, solamente cabria contemplar si los aumentos en los precios se tratan
de fendmenos transitorios o permanentes. En caso de ser un fendmeno transitorio,
deberian de usarse politicas anticiclicas pero si es permanente podria gastarse
una parte significativa de los ingresos (G20 Commodity Markets Working Group,
2012: 26).

Los auges en los precios de los commodities estan asociados con la fase
ascendente del ciclo econdémico. Estos auges pueden ser atractivos para los
paises con importantes sectores de recursos naturales debido a los grandes
ingresos derivados de la produccion o extraccion de estos recursos. Sin embargo,
el desempefio macroecondmico de estos paises puede llegar a depender del
sector primario. El sector externo externo y fiscal puede volverse vulnerables a

movimientos en los precios de las materias primas.

Esta dependencia en los periodos ascendentes del ciclo econdmico se refleja en
indicadores favorables para estos paises y crea mayores incentivos para seguir

produciendo recursos naturales. Surge una idea euforica y generalizada acerca de

?l Una politica anticiclica de gasto implica un comportamiento contrario entre los ingresos y los
gastos del gobierno a lo largo del ciclo econémico. Es decir, los ingresos y los gastos irian en
direcciones contrarias, consecuentemente, en una recesion (expansion) el déficit (superavit) seria
mayor en comparacion con una politica neutral o prociclica de gasto (Esquivel, 2010: 70).
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los altos precios de las materias primas. Se consideran permanentes. Sin

embargo, no lo son.

Entonces, llega la fase descendente del ciclo. Los indicadores macroecondémicos
caen y surgen los problemas relacionados con el aparato productivo. Como

resultado, estas economias caen en trampas.

32



Capitulo Il

Oro y petréleo
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3. Oro y petroleo

El oro y el petréleo son recursos naturales con importantes aplicaciones. Ambos
recursos desempefian un papel significativo dentro de la economia mundial. En
este capitulo, se analizan los usos y las consecuencias ambientales derivadas de
la extraccion del oro y el petréleo. Se hace énfasis en los shocks petroleros y en
los paises exportadores de petréleo. Al final se menciona el papel de la

depreciacion del délar sobre los precios de estos recursos naturales.

Como primer punto, se estudia el oro.
3.1. Oro

El oro es un metal precioso utilizado desde la antigiiedad debido a su resistencia a
la corrosion y facilidad de manejo. Ademas, este recurso es un buen conductor del
calor y la electricidad. La joyeria destaca entre los usos de este metal, sin

embargo, no es la Unica aplicacion.
3.1.1. Usos del oro

Los usos del oro son variados a causa de sus propiedades fisicas y quimicas.

Entre los usos del oro se encuentran:

e Joyeria. Este concepto constituy6 el mayor componente de la demanda anual
de oro. La joyeria representd, en promedio, el 49% de la demanda de oro entre el
2008 y 2012 (World Council Gold, 2013a).

e Inversién. Este rubro formd el segundo mayor componente de la demanda
anual de oro. La inversion representd, en promedio, el 36.3% de la demanda de
oro entre el 2008 y 2012. El motivo en comun para buscar inversiones en oro es la
capacidad de este recurso para asegurarse contra la inestabilidad y la proteccién
contra el riesgo®? (World Council Gold, 2013a).

“Enel siguiente capitulo se habla sobre esta propiedad.
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e Tecnologia. El oro tiene aplicaciones en el sector automotriz, electrénica,
medicina, nanotecnologia, exploracion espacial e ingenieria. Este rubro
represento, en promedio, el 10.8% de la demanda del oro durante el periodo 2008-
2012 (World Council Gold, 2013a).

e Banco Centrales. Los Bancos Centrales y organismos multinacionales tienen
oro como activo de reserva. En la actualidad, las economias de varios mercados
emergentes han crecido rapidamente y cada vez mas estos paises estan siendo
identificados como grandes compradores de oro para sus reservas (World Council
Gold, 2013a).

Las aplicaciones del oro son diversas en la actualidad, sin embargo, la extracciéon

de este recurso tiene varias implicaciones ambientales.
3.1.2. Extraccién y consecuencias ambientales

La extraccién de oro puede ser de dos tipos: a pequefia escala 0 a gran escala

(Sinnott et al., 2010: 47). Cada tipo tiene implicaciones ambientales diferentes.

La extraccidén a pequefia escala es generalmente artesanal. Se caracteriza por ser
una produccion fuera del alcance de las politicas y las regulaciones. Entre los
riesgos de esta forma de produccién se encuentran: a) escape de mercurio, b) la
degradacion del suelo, la deforestacion, la desestabilizacion de los cauces de
agua, la sedimentacién de los lechos de agua y la pérdida significativa en la
productividad de las corrientes y c) la carencia de derechos de propiedad

contribuye al dafio ambiental®® (Sinnott et al., 2010: 48).

La extraccién a gran escala implica alguna alteracion de la superficie terrestre y
los estratos subyacentes, asi como algun grado de degradacién de la superficie y
de recursos de agua subterraneos. Los impactos de la exploracion y las
actividades previas al desarrollo usualmente son moderados y de corto plazo. En
cambio, los impactos durante la explotacién son mayores (Sinnott et al., 2010: 47-
48).

%% Debido a la carencia de los derechos de propiedad no se puede fijar responsabilidades sobre el
dafio ambiental. Esto propicia incentivos para explotar de manera rapida e irresponsable los
recursos mineros y, de esta manera, el dafio ambiental aumenta.
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3.2. Petréleo

El petrleo es un combustible fosil, es decir, este recurso es resultado de la
descomposicion de materia organica a través de un proceso de millones de afios.

Por lo tanto, se trata de un recurso no renovable.

El petroleo esta formado por hidrocarburos con la adicion de otras sustancias,
principalmente de azufre (Petroleum, 2013a). Este recurso tiene diversas
aplicaciones debido a su composicion quimica. La produccion de gasolina destaca

entre los usos de este recurso, sin embargo, no es la unica aplicacion.
3.2.1. Usos del petroleo

Los usos del petroleo son variados a causa de su composicién quimica. Entre los

usos del petrdleo se encuentran:

e Funcionamiento de los motores de combustién interna. Esto a través del

diésel o la gasolina (Petroleum, 2013a).

e Pavimentacién e impermeabilizante. El betin es la fraccion residual de la
destilacion fraccionada del petréleo. Este producto junto con el asfalto son usados

en la pavimentacion de carreteras y como impermeabilizante (Petroleum, 2013a).

e Agricultura. Otro uso del petréleo es la produccién de amoniaco como fuente
de nitrogeno en fertilizantes agricolas (Petroleum, 2013b).

e Fabricacion de plastico. La mayoria de los plasticos provienen de olefinas,
las cuales incluyen etileno y propileno (Petroleum, 2013b).

e Elaboracién de llantas. Los neuméticos son de caucho. Hasta 1910, todo el
caucho se producia a partir de elastbmeros naturales. La necesidad de caucho
sintético fue relativamente pequefia hasta la Segunda Guerra Mundial. El caucho

sintético es principalmente un producto de butadieno (Petroleum, 2013b).

e Productos farmacéuticos. El aceite mineral y vaselina son derivados del

petréleo utilizados en varias cremas y los productos farmacéuticos de uso topico.
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Destaca la produccion de aspirina y el acido sulfarico. Este Gltimo tiene sus

origenes en el azufre extraido del petroleo (Petroleum, 2013b).

e Tintas, detergentes y otros. Los destilados del petréleo tales como benceno,
tolueno, xileno y otros proporcionan los insumos para productos con colorantes,
detergentes sintéticos y textiles. El benceno y el tolueno son los insumos para la
fabricacion de poliuretanos, aceites e incluso en el barniz para madera (Petroleum,
2013b).

Debido a la importancia del petrdleo dentro de la actividad econdémica, cualquier
perturbacion en los precios de este recurso afecta a la actividad econémica.

3.2.2. Shocks petroleros y actividad econdmica

Shock petrolero se le denomina generalmente a las variaciones profundas e
imprevistas de los precios del petroleo (FMI, 2011a: 136). La importancia de este

fenémeno es su impacto sobre la actividad econémica.

El impacto a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica es
dificil de cuantificar. Tanto su naturaleza y los canales de transmision a corto plazo

determinan el impacto en la actividad econémica (FMI, 2011a: 136).

El factor de mayor impacto sobre la actividad econdmica es la naturaleza del
shock petrolero. Existen dos tipos: el de demanda y el de oferta (FMI, 2011a: 136).

Un shock de demanda consiste en un aumento imprevisto de los precios del
petréleo debido a un auge inesperado en el crecimiento de la economia mundial.
Ante este escenario, el aumento de los precios moderara el auge inicial pero no

provocaré una desaceleracion en el crecimiento (FMI, 2011a: 136).

En cambio, el shock de oferta consiste en un trastorno temporal de la produccion
por sucesos geopoliticos o por una disminucién permanente de la disponibilidad
del petroleo. Esto, probablemente, tendra como consecuencia la subida de los
precios del petrdleo al margen de las condiciones econdmicas mundiales y, de
acuerdo a la magnitud del fendmeno, podria ocasionar una pérdida del producto.

Ademas, la duracion del shock influye en el impacto sobre la actividad econémica
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debido a las expectativas relacionadas con los precios de los productores y la

conducta de los consumidores (FMI, 2011a: 136).

Existen principalmente dos canales de transmision de corto plazo, los cuales son:
a) las alzas abruptas de los precios del petréleo pueden acentuar la aversion al
riesgo de las empresas, gobiernos y los hogares y b) la redistribucion de los
factores productivos (FMI, 2011a: 136).

El primer canal esta vinculado particularmente con sucesos geopoliticos debido a
la agudizacién de la incertidumbre. Las perspectivas econdmicas pesimistas
pueden llevar a las empresas, gobiernos y a los hogares a posponer decisiones.?*
Los mercados financieros pueden exacerbar estos efectos si la informacion
imperfecta o el comportamiento de rebafio de los mercados contribuyen a una
disminucién pronunciada de la liquidez y a un ajuste marcado de los precios de los
activos (FMI, 2011a: 136-137).

En cambio, el segundo canal esta vinculado con las industrias vulnerables al
encarecimiento del petréleo. Algunas de estas industrias pueden dejar de ser
rentables si los precios del petréleo se mantienen a niveles elevados durante
periodos prolongados. Esto puede desalentar los margenes de ganancia o reducir
la demanda de sus productos (FMI, 2011a: 137). En este escenario las empresas
quiebran propiciando la redistribucién de capital y trabajo hacia otras industrias.?
Ademas, las quiebras pueden propagarse al resto de la economia a través de los

balances corporativos o bancarios (FMI, 2011a: 137).

El impacto de un shock petrolero es perjudicial para los paises importadores de
petréleo. En cambio, en un primer momento, los paises exportadores de petroleo
son beneficiados por este tipo de fendmeno. Sin embargo, una vez terminado el

shock, estos paises pueden sufrir consecuencias adversas.

* “La volatilidad de los precios del petrdleo puede complicar los planes presupuestarios,
financieros y de inversién de las empresas y los gobiernos. Esto proporciona a los participantes en
el mercado del petréleo incentivos para cubrirse del riesgo” (FMI, 2007: 40).

25 . . ., . . . , . .

La redistribucién del trabajo implica generalmente una pérdida de capital humano a causa de la
existencia de algunas aptitudes especificas en determinadas ocupaciones. Los bienes de capital
de una empresa pueden ser menos productivos en otra empresa o industria 0 su traspaso puede
resultar demasiado costoso (FMI, 2011a: 137).
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3.2.3. Paises exportadores de petréleo

Los paises exportadores de petréleo manifiestan condiciones de dependencia
hacia este recurso a través de tres maneras: saldo en cuenta corriente, saldo fiscal
e inequidad intergeneracional (FMI, 2008b: 229-230).

En relacion con el saldo en cuenta corriente, los paises exportadores de petréleo
estan expuestos a fluctuaciones bruscas de este indicador a causa de sus
exportaciones poco diversificadas y a la alta volatilidad de los precios del petréleo.
Lo anterior se refleja directamente en una mayor volatilidad de los términos de
intercambio y de las cuentas corrientes como porcentaje del PIB (FMI, 2008b:
229).

En el segundo caso, los paises exportadores de petréleo se caracterizan por
saldos fiscales correlacionados con la cuenta corriente debido al origen petrolero
de los ingresos. Consecuentemente, el saldo fiscal es volatil (FMI, 2008b: 229-
230).

Por ultimo, el petréleo es un recurso no renovable. Por lo tanto, los ingresos
petroleros pueden beneficiar solamente a unas generaciones y, asi, desembocar

en una inequidad intergeneracional. (FMI, 2008b: 230).

Ademas de los impactos econdémicos existen consecuencias ambientales

derivadas de la produccion de petrdleo.
3.2.4. Consecuencias ambientales

Las consecuencias ambientales asociadas a la produccién de petréleo son
resultado de la eliminacién de subproductos del proceso productivo. Entre las
consecuencias destacan: a) fosos de desechos contaminados con petréleo o lodo
de perforacién, b) derrames sin remediar, ¢) descarga de aguas producidas sin
tratamiento, d) instalaciones desmanteladas o abandonadas sin adecuada

planeacion y e) combustion de gases asociados (Sinnott et al., 2010: 48-49).

Por ultimo, es necesario mencionar una consecuencia no ambiental con grandes

implicaciones. El petréleo es un recurso no renovable, por lo tanto, existen
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cantidades limitadas de petrdleo en el mundo. Estimaciones sefalan el
agotamiento de este recurso en las proximas décadas (Petroleum, 2013a). Este

escenario representara serios problemas econémicos, politicos y sociales.

3.3. Depreciacién del dolar y los precios del oro y el petréleo

La depreciacion del ddlar tiene un efecto significativo en la mayoria de los
commodities, en términos nominales y reales. Sin embargo, la magnitud del efecto
varia segun el producto basico y el periodo de tiempo analizado. El impacto mas
fuerte se observa en el oro y el petréleo, y después en los metales industriales
(FMI, 2008a: 56).

La depreciacién del dolar influye sobre los precios del oro y del petréleo,
principalmente, a través de dos canales: 1) poder y costo adquisitivo y 2) activo
(FMI, 2008a: 53).

En relacion con el primer canal, la mayoria de los commodities se cotizan en
dolares. Una depreciacion de esta moneda abarata los precios de consumo de los
commodities en las regiones no usuarias del dolar, propiciando un aumento de la
demanda. Por el lado de la oferta, las presiones sobre los precios se deben a las
menores ganancias en moneda local obtenidas por los productores no

pertenecientes a la zona del délar (FMI, 2008a: 53).

El segundo canal tiene el siguiente mecanismo: la depreciacion del délar reduce
los rendimientos generados en otras monedas por los activos denominados en
dolares. Esto puede convertir a los commodities en una clase de activos mas
interesantes para los inversionistas extranjeros. Ademas, la depreciacion del dolar
incrementa los riesgos de presiones inflacionarias en Estados Unidos e induce a
los inversionistas a buscar activos reales para protegerse contra la inflacion (FMI,
2008a: 53).

Ademas, la depreciacion del doélar podria llevar a otras economias a adoptar
politicas monetarias menos restrictivas, en especial en los paises cuyas monedas

estan vinculadas al délar. Esto podria provocar una baja de las tasas de interés y
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un aumento de la liquidez, estimulando la demanda de los commodities y otros
activos (FMI, 2008a: 53).

El oro y el petrdleo son dos recursos importantes debido a su papel dentro del
sistema economico actual. La extraccion de estos recursos tiene consecuencias
ambientales. Cualquier perturbacién petrolera tiene un gran impacto econdémico,
especialmente, en los paises exportadores de este recurso debido a la volatilidad
de sus indicadores macroecondmicos y al dafio ambiental derivado de la

extraccion de este energeético.

El oro y el petrdleo son cotizados en dolares, por lo tanto, una depreciacion de

esta moneda tiene implicaciones sobre estos commodities y la economia mundial.
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Capitulo IV

Oro y petréleo en América Latina
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4. Oro y petréleo en América Latina

El oro y el petréleo son dos recursos naturales existentes en gran cantidad en
América Latina. Varios paises de esta region han basado su estrategia de
crecimiento econémico en la produccion de recursos naturales a lo largo de su
historia econdmica. Ademas, el boom durante la primera década del siglo XXI en
los precios de los commodities generd mayores incentivos para especializarse en
la produccion de éstos debido a las grandes ganancias derivadas de estos
recursos. Todo esto sustentado bajo el marco convencional del comercio

internacional.

De acuerdo a la teoria ortodoxa del comercio internacional los paises deben
especializarse en la produccién de aquellos bienes en los cuales tienen ventajas
comparativas, como un medio para lograr la convergencia econémica.?® La
aplicacion de este modelo a América Latina sefalaria la especializacion en la
produccién de commodities por parte de esta region. Sin embargo, estas
economias han llegado a depender demasiado de estos recursos, reflejandose en
un sector externo y fiscal vulnerables a movimientos en los precios de los
commodities. Este escenario es el propicio para el desarrollo de las trampas

mencionadas en el capitulo II.

A lo largo de la historia econdmica, este fendmeno ha sido mas visible en el caso
del petréleo debido a su papel como energético. Sin embargo, el oro no es la
excepcion. En la actualidad, estos recursos siguen desempefiando un papel

importante dentro de la economia de algunos paises latinoamericanos.

Debido al papel desempefiado por el oro y el petrdleo dentro de algunas
economias de América Latina, es necesario analizar la produccién, los precios y la
influencia econdmica de estos recursos sobre los paises productores de esta

region.

*® Tal como menciona Prebisch (1949: 5-6), la teoria convencional del comercio sefiala la
reparticion del progreso técnico a través del intercambio. Los paises productores de recursos
primarios a través del comercio obtienen parte del progreso técnico, por lo tanto no seria necesaria
la industrializacion.
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La produccion de estos recursos es un tema importante dentro en el andlisis de la
dependencia de los paises latinoamericanos al oro y petréleo. La abundancia de
oro y petréleo crea incentivos en estos paises para dedicarse a la extraccion de
estos recursos. Por lo tanto, como primer punto, se estudia la produccion de los

principales productores de oro y petroleo en América Latina.

4.1. Produccion de oro

La produccion de oro ha sido diferente para cada pais productor de América
Latina. Sin embargo, una caracteristica en comun entre estos paises es el
incremento en la produccién a partir del siglo XXI. Actualmente, Peru es el

principal productor de oro de la region (gréfica 1).

De acuerdo al British Geological Survey (2013), para el afio 2011, los paises de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru fueron los mayores productores
de oro dentro de la region. La grafica 1 muestra la produccion de oro de estos

paises durante el periodo 1960-2010.

Grafica 1
Produccion de oro en América Latina (paises seleccionados)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del British Geological Survey (2013).

Argentina tuvo una produccion casi estancada hasta 1997. A partir de este afio, la
produccion de este metal precioso creci6. Esto fue provocado por la produccion de
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las minas de Agua Rica y Bajo de la Alumbrera y el descubrimiento de Nordin en
1995 (Todo Argentina, 2014).

Brasil tuvo un auge en la produccion de oro durante la primera mitad de la década
de 1980 debido al descubrimiento y explotaciéon de Serra Pelada (Barreto et al.,
2000: 44). A finales de la década de 1980, la produccion de este metal precioso
crecié aceleradamente a causa de la entrada en operaciones de la mina de Serra
Grande y Paracatu en 1987 (Mining Technology, 2014). Sin embargo, la
produccion de este metal precioso cay0 a inicios de la década de 1990 e

incrementd a partir del 2005.

Chile, por su parte, presenté una produccién creciente entre 1974 y 1996 a causa
del inicio de operaciones de la mina El Indio en 1977 y el Guanaco en 1982
(Cristébal, 2008: 4). El crecimiento de la produccion durante la década de 1990 se
debid al aporte de nuevas operaciones de las minas como El Hueso, Cholompie,
La Coipa, entre otros (Cristébal, 2008: 4). La produccién de oro cayé en 1998.
Después de ese afio, la produccién se recuperé debido a la entrada de
operaciones de las minas La Coipa, Can-Can, Andacollo Dayton, Refugio,
Fachinal y la mina de cobre de Escondida (Cristébal, 2008: 4). No obstante, la
produccién cayé drasticamente en el 2002 por la declinacién de la produccién de
El Indio (Cristébal, 2008: 4). La produccion se ha estancado a partir de ese afio.

Colombia ha tenido una produccion de oro caracterizada por periodos de altibajos.
La produccién de este pais tendi6 a decrecer entre 1960 y 1970 ante la
disminucién de los precios internacionales (Ministerio del Medio Ambiente, 2002:
19). La produccion de este metal precioso crecié aceleradamente a mediados de
la década de 1980 debido al incremento del precio internacional del oro (Ministerio
del Medio Ambiente, 2002: 19). La produccién de oro de este pais se caracteriz
por otro periodo de crecimiento acelerado entre 1999 y 2000. Sin embargo, el
crecimiento no correspondio a un crecimiento de la produccion nacional sino a un
proceso de lavado de ddlares, en el cual se compré oro en el exterior y se vendio
en el pais como si se tratara de produccion nacional (Ministerio del Medio
Ambiente, 2002: 19-20).
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La produccion de este metal en Colombia ascendié de nuevo entre 2002 y 2003.
Al respecto, la Unidad de Planeacion Minero Energético (2010: 14) relaciona este
hecho con la reactivacion mundial de la exploracibn minera, la llegada de
empresas mineras transnacionales debido a la confirmacion de yacimientos de oro
y plata en California (Santander), oro en la mina La Colosa y las alzas en los
precios internacionales de minerales. La produccion de este metal en Colombia ha
crecido aceleradamente a partir del 2007.

México ha tenido una produccién de oro creciente desde 1960. Sin embargo, la
produccion de este metal precioso empezo6 a crecer aceleradamente a partir de la
década de 1990, sobre todo debido a la apertura al capital privado en el sector

minero (Rodriguez, 2013).

En Peru, la produccion de oro empezé a crecer lentamente entre 1980 y 1990 por
el inicio de operaciones de la mina Orcopampa en 1980 (World Gold Council,
2014: 7). Entre 1990 y 2005, la produccion crecié aceleradamente debido al inicio
de operaciones de las minas Yanacocha en 1993 y Lagunas Norte en el 2005
(World Gold Council, 2014: 7). La produccién de este metal precioso cayo a partir

de entonces.

4.2. Produccion de petréleo

La produccién de petréleo increment6 durante la década de 1980 entre los paises
productores de América Latina, con excepcion de Venezuela. Actualmente, México

y Venezuela son los principales productores de petroleo (grafica 2).

De acuerdo a la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (2013d),
para el afio 2008, los mayores productores de petrdleo en la regién fueron
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México y Venezuela. La gréfica 2 muestra la

produccion de petrdleo de estos paises durante el periodo 1970-2008.
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Gréfica 2
Produccion de petrdleo en América Latina (paises
seleccionados)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013d).

Argentina no rebaso los 200 millones de barriles de petrdleo anuales hasta 1992.
La produccién de petréleo de este pais se elevo entre 1992 y 1998. Entre 1989 y
1999 se dio el proceso de privatizacion de YPF. En 1992, el presidente Carlos
Menem transfiri6 el dominio puablico de los yacimientos de hidrocarburos a las
provincias y privatizé a YPF (La Capital, 2012). A partir de 1999, la produccion de
petréleo ha caido a causa de las disminuciones en las reservas de petréleo de

Argentina y por la falta de inversion en exploracion (Ferrari del Sel, 2008).

Brasil presenté una produccién de petréleo creciente entre 1970 y 2008. En este
periodo la produccién crecié aceleradamente debido al descubrimiento de nuevos
yacimientos, entre los cuales destacan: Guaricema (1968), Cuenca de Campos
(1974), Campo de Albacora (1984) y Campo de Marlim (1985) (Petrobras, 2014).
Ademas, resalta la entrada en operaciones del Campo Urucu (1986) y el Presal
(2009) (Petrobras, 2014).

Colombia no rebas6 los 100 millones de barriles de petrdleo anuales hasta 1986.
La produccion crecié entre 1986 y 1999 a causa del descubrimiento del campo
Cafo Limon en 1983, el cual inicid exportaciones en 1986. Ademas, cabe

mencionar el descubrimiento de Cusiana (1989) y Cupiagua (1993)
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(ECOPETROL, 2014a; 2014b; 2014c). La produccion de petrdleo de este pais
cayo a partir del 2000.

Ecuador tuvo un crecimiento acelerado en la produccién de petroleo entre 1970 y
1973 y estuvo relacionado con la exploracion petrolera de la Cuenca Oriente. Este
periodo fue denominado como la etapa de “los grandes descubrimientos”
(Petroecuador, 2014: 38-41). Durante esta etapa, el Consorcio Texaco-Gulf
desarroll6 un papel importante. Entre los mayores descubrimientos de este
consorcio se encuentran: Lago Agrio (1967), Sacha (1969), Shushufindi (1969) y
Coca (1970) (Petroecuador, 2014: 40-41). La produccion de este pais cayo en
1987 debido a la ruptura del Oleoducto Transecuatoriano por el terremoto de
marzo de 1987. Este hecho paralizé las actividades hidrocarburiferas del pais por
mas de tres meses (Petroecuador, 2014: 21). A partir de ese momento, la

produccion petrolera, en general, ha aumentado.

México tuvo una produccién estancada de petroleo durante el periodo 1970-1973.
Entre 1971 y 1973 se hicieron nuevos descubrimientos de petrdleo y gas en las
areas de Tampico, Reynosa y Poza Rica, se localizaron 5 campos de gas en
Nuevo Laredo y se realizaron los primeros hallazgos en areas geoldgicas de
Chiapas y Tabasco (Petroleo.colmex, 2013). La produccion de este pais creci
aceleradamente a partir de 1974 a causa de dos sucesos: a) la produccion de los
campos de Chiapas y Tabasco durante ese afio, la cual rompié la marca de
produccion alcanzada en 1921 (Petroleo.colmex, 2013) y b) el alza en los precios
del petréleo en 1973 y 1979%" debido a conflictos bélicos (Marichal, 2010: 188;
Kindleberger y Aliber, 2005: 282). Este periodo de produccién creciente termind en
1982 debido a la caida de los precios del petréleo en 19812 (Petroleo.colmex,
2013). México mantuvo una produccion estable durante el periodo 1982-2003. La
produccion disminuy6 a partir del 2003 por la caida de la produccion del complejo
de Cantarell. Este yacimiento represento el 60% del total del crudo producido en

este pais (Dickerson, 2007).

*" Seran tratados con mayor detalle en el apartado relacionado con los precios del petréleo.
?8 Sera tratado con mayor detalle en el apartado relacionado con los precios del petréleo.
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Venezuela presentd una produccion decreciente de petrdleo entre 1970 y 1985. El
gobierno de este pais comenzd un proceso de nacionalizacién del petroleo
durante la década de 1970. Dos hechos destacaron en este proceso: a) la
aprobacion de Ley de Bienes Afectos a Reversion en las Concesiones de
Hidrocarburos en 1971, y b) la creacién de Petrdleos de Venezuela (PDVSA) en
1975 (PDVSA, 2014a). La produccion de este pais ascendid a partir de 1986. La
etapa denominada como la “Apertura Petrolera” inici6 entre 1986 y 1987 vy
consistid en convenios operativos y asociaciones estratégicas para reactivar
campos, producir crudo, explotar gas natural costa afuera, explorar areas
prospectivas, crear empresas mixtas, competir libremente en los mercados
petroleros, y explotar y comercializar el carbon (PDVSA, 2014a). Venezuela
alcanzé su maximo de produccién en 1997. La produccién de petréleo de este
pais cay6 drasticamente en el 2003 a causa del Paro Petrolero del 2002-2003
(PDVSA, 2014a). La produccion petrolera de Venezuela aumentd entre 2003 y
2005 y después disminuyo.

La produccion de oro y petrdleo ha sido particular para cada pais productor de
estos recursos en América Latina. Al parecer, existe un nexo entre los precios de
estos recursos Yy la produccién. Los altos precios incentivaron la exploracion de
yacimientos y la produccion debido a las expectativas de obtener elevadas
ganancias. El inicio de operaciones de los yacimientos recién descubiertos genero

incrementos acelerados de la produccién para cada pais.

El precio es otro medio a través del cual se puede propiciar la dependencia hacia
el oro y el petr6leo en América Latina. Un auge en los precios del oro y el petréleo
y la abundancia de éstos crean incentivos para dedicarse a la extraccion de estos

recursos por parte de los paises latinoamericanos.

4.3. Precios del oro

Los precios del oro requieren un estudio particular debido a su papel dentro de la
economia (como fue visto en el capitulo tres). El andlisis de los precios en

términos nominales toma en cuenta la inflacion. Sin embargo, el impacto
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econdémico de los precios del oro en los paises productores de América Latina
requiere el uso de variables reales para evitar la distorsion de las variables por los

precios.

Por lo anterior, se usan los precios reales del oro en dolares (2010=100) y sus
tasas de variacion con el propésito de observar el comportamiento de esta variable
durante el periodo de 1960-2012.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank (2013b).

Los precios reales del oro del 2012 representan mas de seis veces los de 1960
(gréfica 3). Estos han presentado generalmente una tendencia ascendente entre
1960 y 2012, sin embargo, presentaron una tendencia descendente entre 1980 y

2000.

Los precios reales del oro fueron estables durante la década de 1960. Sin
embargo, éstos aumentaron mas del 40% en 1973 y 80% en 1980. Este

comportamiento tuvo su origen en la década de 1970.

La década de 1970 fue una década de inflacion acelerada. El precio del oro subié
inicialmente debido a la confianza de algunos inversores en el cliché “el oro es una
buena cobertura contra la inflacion”. Sin embargo, el incremento en los precios del

oro fue muchas veces mayor en relacion con el aumento en el nivel de precios de
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los EUA. Al final de la década de 1970, los inversores estaban comprando oro a
causa de los aumentos en el precio del oro y el precio estaba aumentando por la
compra de estos inversores (Kindleberger y Aliber, 2005: 4).

Algunos factores explicativos de la inflacion global y el incremento en las compras
de metales preciosos® durante esa década fueron: el rapido incremento en la
oferta monetaria por parte de Estados Unidos y otros paises industrializados, el
embargo de petréleo y la Guerra Yom Kippur en 1973; la reduccion de la oferta del

petréleo y la invasion iraqui a Iran en 1980 (Kindleberger y Aliber, 2005: 282).

Los precios reales de este recurso comenzaron a caer a partir de 1981. Sin
embargo, esto fue una tendencia generalizada entre los commodities. Al respecto,
Kindleberger y Aliber (2005: 282) mencionan: “los precios de los productos basicos
se redujeron drasticamente en la década de 1980 en respuesta al aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos”. Esta baja en los precios reales del oro durd

hasta principios del siglo XXI.

Los precios reales de este recurso aumentaron a partir del siglo XXI. Para el afio
2012, los precios reales del oro siguieron elevandose. 2012 fue el undécimo afio
consecutivo de aumento de los precios debido principalmente a su atractivo como
activo de refugio (World Bank, 2013a: 10). De acuerdo al World Bank (2013a: 11),
los altos precios durante 2012 pudieron haber sido causados por la fuerte
demanda fisica en Turquia, debido principalmente al comercio bilateral con Iran.
Los altos precios del oro han atraido inversion en la industria de la mineria de oro,
no sélo para reemplazar las minas viejas existentes, sino también para desarrollar
nuevas minas (World Bank, 2013a: 11).

4.4. Precios del petroleo

Los precios del petrdleo requieren un estudio especial por ser un incentivo para

dedicarse a la extraccion de petroleo. El analisis de los precios en términos

%% | os fuertes aumentos de los precios del oro y la plata a finales de 1970 fueron etiquetados como
una burbuja. Varios compradores de estos recursos previeron aumentos en los precios de ambos
metales preciosos y usaron la compra-venta de estos recursos para obtener beneficios en periodos
relativamente cortos (Kindleberger y Aliber, 2005: 12).
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nominales toma en cuenta la inflacion. No obstante, el impacto econémico de los
precios del petroleo en los paises productores de América Latina requiere el uso
de variables reales para evitar la distorsion de las variables por los precios.

Por lo anterior, se usard los precios reales APSP® del petréleo en délares
(2005=100) y sus tasas de crecimiento con el propdsito de observar el

comportamiento de esta variable durante el periodo de 1960-2012.
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Gréfica 4
Petroleo: precios reales (dolares, 2010=100) y tasas de variacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank (2013b).

Los precios reales del petrdleo han presentado lapsos de auges y caidas entre
1960 y 2012 (grafica 4). Esta variable mostr6 mayor volatilidad durante la década
de 1970.

En 1960 se cred la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
como una respuesta ante el control ejercido por las compafias transnacionales en
el negocio petrolero a expensas de los paises productores. Para mediados del
siglo XX, los precios, volumenes de produccion y otros asuntos clave eran
controlados por siete grandes empresas internacionales conocidas como las “Siete

Hermanas”,** de acuerdo a sus intereses y en concordancia con la situacién

%0 Acerca de la metodologia de los precios APSP, consultar el anexo A.
%' |as Siete Hermanas estaban conformadas por Standard Oil of New Jersey (Estados Unidos),
Royal Dutch Shell (Paises Bajos y Reino Unido), Anglo-lranian Oil Company (Reino Unido),

52



politica y militar de sus paises de origen (PDVSA, 2014b). La OPEP fue creada el
14 de septiembre de 1960 en Bagdad por iniciativa del entonces ministro de Minas
e Hidrocarburos de Venezuela, Juan Pablo Pérez Alfonzo (PDVSA, 2014b).

Juan Pablo Pérez Alfonso logré convocar a Iran, Irak, Kuwait y Arabia Saudita con
el objetivo de concretar la unificacidon de las politicas petroleras de los paises
miembros. Afios méas tarde se sumaron a la OPEP®%: Qatar (1961), Libia e
Indonesia (1962); Emiratos Arabes Unidos (1967), Argelia (1969), Ecuador (1973)
y Gabon (1974). Estos dos ultimos se retiraron debido a la disminucion de sus
volimenes de exportacion (PDVSA, 2014b).

El primer aumento brusco se dio en 1973. Una causa comun de la elevacion de los
precios del petroleo y de otros commodities durante esta década fue el rapido
incremento en la oferta monetaria por parte de Estados Unidos y otros paises
industrializados (Kindleberger y Aliber, 2005: 282). Otro factor fue la guerra Yom
Kippur en 1973. El 16 de octubre de ese afio los miembros arabes de la OPEP
acordaron forzar un incremento del precio del petréleo a través de la detencion de
la produccién de crudo (Marichal, 2010: 187-188).

Otro incremento subito en los precios reales del petréleo fue en 1979. Esta vez el
motivo fue la invasion iraqui a Iran (caida del régimen dictatorial del Shah Reza
Pahlavi en Iran) (Marichal, 2010: 190).

La caida mas grande en los precios reales de este recurso fue en 1986 a causa
del papel de productor de oscilacion por parte de Arabia Saudita (miembro de la
OPEP) con el fin de mantener los precios altos. El rechazo a ese papel en 1985
provoco el colapso de los precios de 1986 (Stevens, 2013).

Un leve incremento se dio en 1990 debido a la invasion iraqui a Kuwait. Los

precios reales disminuyeron, en general, durante la década de 1990. El nivel mas

Standard Oil of New York (Estados Unidos), Standard Oil of California (Estados Unidos), Gulf Oil
Corporation, (Estados Unidos) y Texaco (Estados Unidos).

%2 Actualmente los paises conformantes de esta organizacion son Angola, Arabia Saudita, Argelia,
Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Indonesia, Irak, Kuwait, Nigeria, Qatar, Republica Islamica de
Iran, Republica Socialista de Libia y Venezuela.
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bajo en la década fue en 1998 ante el exceso de oferta y a una débil demanda por

la crisis asiatica (Pacheco, 2009). La tendencia cambi6 al iniciar el siglo XXI.

Los precios reales incrementaron entre el 2000 y 2007. La causa fue la
manifestacion de tasas de agotamiento superiores a las de hace unos afios por
parte de los pozos petroleros. Esto derivo en la aceleracion e intensificacion de la
explotacion (Pacheco, 2009). Sin embargo, en este periodo también destaco el
inicio de la “Guerra contra el terrorismo” de Estados Unidos a partir de los ataques
terroristas del 11 de septiembre del 2001. Por lo tanto, no se puede excluir los
movimientos geopoliticos en la formacion de los precios del petroleo cuando los
paises involucrados son importantes productores de petréleo debido a la
reduccion de la oferta de este recurso.

Ante este periodo de bonanza en los precios del petréleo, surgido una discusion
acerca del origen de los elevados precios. Las respuestas fueron dos: los altos
precios se debieron a la existencia de una burbuja o fueron resultado de factores
fundamentales (Krugman, 2008). De acuerdo a este autor, los altos precios fueron
ocasionados por la creciente dificultad para encontrar petrdleo y por el rapido
crecimiento de las economias emergentes. La subida del precio del petrdleo en
estos Ultimos afios ocurri6 necesariamente para mantener el crecimiento de la

demanda sin exceder el crecimiento de la oferta (Krugman, 2008).

El shock petrolero de 2008 se enmarc6 dentro de la crisis financiera mundial.
Como resultado, la velocidad de la demanda global de petréleo fue reducida,
reflejandose en una caida de los precios del petréleo (FMI, 2009: 57; Pacheco,
20009).

Los precios manifestaron una ligera recuperacion a partir del 2010. Este
incremento estuvo relacionado con el incremento de la demanda de petréleo por

parte de las economias emergentes y en desarrollo (FMI, 2010: 55).

El afio 2011 fue significativo en los precios del petréleo. El alza en los precios fue
respaldado por interrupciones en la produccion a causa de los sucesos

geopoliticos en varios paises de Oriente Medio y Africa, el embargo petrolero
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dictado por la Union Europea y las sanciones estadounidenses en contra de Iran
(FMI, 2013: 29).

Los precios del oro y del petréleo se han caracterizado por experimentar periodos
de aumentos y caidas. Varios incrementos en los precios de estos recursos han
sido causados por movimientos geopoliticos. En las etapas de auge los aumentos
en los precios del oro y del petréleo han propiciado indicadores econdémicos
favorables para los paises productores de estos recursos en América Latina.
Cuando las etapas de auge terminan, el sector externo y fiscal de estos paises
dependen de los movimientos en los precios de estas materias primas y pueden

caer en las trampas estudiadas en el capitulo II.

Por lo tanto, una manera de observar la influencia de los precios del oro y el
petréleo sobre estos paises es a través del saldo en cuenta corriente, la inversion

extranjera directa y el saldo fiscal.

45. Saldo en cuenta corriente

El saldo en cuenta corriente es uno de los canales a través del cual se puede
reflejar la dependencia hacia el petréleo (FMI, 2008b: 229). Los paises
dependientes hacia los commodities se caracterizan por exportaciones poco
diversificadas. Por lo tanto, los paises latinoamericanos dependientes al oro y al
petréleo deben de estar expuestos a fluctuaciones bruscas de sus cuentas

corrientes ante las variaciones bruscas en los precios de estos recursos.

Tal como menciona el Fondo Monetario Internacional (2008b: 229), la volatilidad
de los precios se refleja directamente en una mayor volatilidad de los términos de
intercambio y las cuentas corrientes como porcentaje del PIB. Ademas, el alza en
los precios de los commodities, principalmente los granos y el petréleo, ha
beneficiado a muchas economias emergentes y en desarrollo. Como resultado, el
superavit en el saldo en cuenta corriente de los paises en desarrollo ha
aumentado (FMI, 2008a: 68-69).
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Por lo tanto, se usaran las tasas de variacién de los términos de intercambio® 'y
las tasas de variacion de los precios reales del oro y del petréleo (2000=100) y el
saldo de la cuenta corriente como porcentaje del PIB para analizar el impacto del
oro y el petrdleo en América Latina y de los principales paises productores de esta

region. En primer lugar, se analiza América Latina.*

Grafica 5
América Latina: tasas de variacion de los precios reales del oro,
petréleo y términos de intercambio (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Los términos de intercambio de América Latina se han vuelto menos volétiles
entre 1960 y 2008 debido a la mayor estabilidad de sus tasas de variacion (gréfica
5). Sin embargo, los picos en las tasas de variacion de los términos de intercambio
coinciden con los periodos de booms en los precios de los commodities (décadas
de 1970, 1980 y 2000). Entre 1972 y 1984 existieron momentos en los cuales, las
tasas de variacion de los términos de intercambio y de los precios reales del
petréleo coincidieron. Esta situaciéon pudo ser provocada por las alzas de los
precios del petroleo de 1973 y 1982. Por lo tanto, el comercio exterior de América
Latina ha sido beneficiado por el alza en los precios de los commodities y en

breves momentos ha dependido principalmente del petrdleo. Sin embargo, no

% Acerca de la metodologia usada en las graficas sobre los términos de intercambio, consultar el
anexo B.

% De acuerdo a la metodologia ofrecida por la CEPAL (2013a; 2014b), los términos de intercambio
y los principales productos exportacion de América Latina incluye los paises para los que se
dispone informacion.
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depende principalmente del oro porque las tasas de variacion de los términos de
intercambio no manifiestan la misma volatilidad de la tasas de variacion de los

precios reales del oro.

De acuerdo a datos de la CEPAL (2014b), los principales productos de
exportacion de América Latina entre 1970 y 1973 (shock petrolero) fueron el
petrdleo, los productos derivados de éste y el café. Estos productos tenian una
participacion casi similar dentro de las exportaciones de la region. Sin embargo, a
partir de 1973, los dos primeros recursos empezaron a representar una mayor
proporcién de las exportaciones de América Latina.*® Esto duré hasta 1986 (caida
de los precios del petrdleo). A partir de ese momento, el petréleo y sus derivados
disminuyeron su participacion y han mantenido en promedio 17.37% del total de
exportaciones entre 1986 y 2011. Los principales productos de exportacion
durante 2011 fueron los petréleos crudos y sus derivados; el mineral de hierro y
los vehiculos automotores. Estos productos conformaron 25.1% del total para ese

ano.

Enseguida se analiza la evolucion del saldo en cuenta corriente como proporcion

del PIB para América Latina durante el periodo 1990-2011.

** Durante el periodo 1973-1985, el petroleo crudo y sus productos derivados representaron en
promedio el 34.99% de las exportaciones de América Latina (CEPAL, 2014b).
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Grafica 6
América Latina: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1990-2011

1993 1996 1999
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013e).

De acuerdo a los datos disponibles, América Latina ha presentado generalmente
déficit en cuenta corriente durante las dos ultimas décadas (grafica 6). Sin
embargo, el 2001 representd un punto de inflexion. Este indicador empezé a
presentar una tendencia alcista en el 2001 y present6 superavit entre 2003 y 2007.
Esta mejora pudo estar relacionada con el auge en los precios de los commodities.
Al respecto, Adler y Sosa (2011) mencionan: “como region exportadora de
materias primas, América Latina se ha beneficiado significativamente del auge de

precios de las materias primas de los ultimos diez afios”.

América Latina presentd otra vez déficit en cuenta corriente durante el periodo
2008-2011 debido a la crisis del 2008. Sin embargo, la proporcién del déficit como

porcentaje del PIB no ha alcanzado los niveles de la década de 1990.

El canal comercial fue el principal canal de transmision del deterioro de la
economia mundial a las economias de América Latina y el Caribe para el afio
2012 a causa de la desaceleracion de las exportaciones de esta region a Europa y
China (CEPAL, 2013b: 14). Ademas, esta institucion estimé un aumento del déficit
en cuenta corriente para los paises de América del Sur por la menor demanda de

commodities y el deterioro de los términos de intercambio (CEPAL, 2013b: 19).
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Una vez observada la relevancia del petréleo y del oro dentro de la economia de
América Latina, se analiza los paises con mayor produccion de oro y petréleo
dentro de la region. Argentina fue el cuarto productor de oro en la region durante el
2011 (British Geological Survey, 2013) y el cuarto productor de petréleo en la
region en el 2008 (CEPAL, 2013d).

Grafica 7
Argentina: tasas de variacion de los precios reales del oro,
petréleo y términos de intercambio (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacién de los términos de intercambio de Argentina muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
y el petroleo entre 1960 y 2012, sin embargo, no tienen la misma volatilidad
(gréfica 7). Ademas, las variaciones en los términos de intercambio se han vuelto
menos bruscas con el trascurso del tiempo y coinciden con los periodos de booms

en los precios de los commodities (décadas de 1970, 1980 y 2000).

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios de los commodities pero no se basa principalmente en el oro y el
petréleo ya que las tasas de variacibn de los términos de intercambio no
manifiestan la misma volatilidad de la tasas de variacién de los precios reales de

estos recursos naturales.
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De acuerdo a datos de la CEPAL (2014b), los principales productos de
exportacion de la economia argentina han sido principalmente productos agricolas
entre 1970 y 2011. Las principales exportaciones para 2011 fueron las tortas y
harinas de semillas oleaginosas y otros residuos de aceite vegetal; la soya
(excepto la harina fina y gruesa) y el aceite de soya. Estos productos

representaron 24.7% de las exportaciones argentinas para ese afio.

Enseguida se estudia la evolucion del saldo en cuenta corriente como proporcion
del PIB de Argentina durante el periodo 1980-2012.

Gréfica 8
Argentina: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB ha sido deficitario en
Argentina, durante la mayor parte del periodo 1980-2012 (grafica 8). Sin embargo,
es notorio el superavit durante la primera década del siglo XXI. Lo anterior pudo

estar relacionado con el auge en los precios de los commodities.

A continuacion se observa el caso de Brasil. Este pais fue el tercer productor de
oro en la regién durante el 2011 (British Geological Survey, 2013) y el tercer
productor de petrdleo en la regién en el 2008 (CEPAL, 2013d).
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Gréfica 9
Brasil: tasas de variacién de los precios reales del oro, petréleo y
términos de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Brasil muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
y el petréleo entre 1960 y 2012, sin embargo, no tienen la misma volatilidad
(gréfica 9). Ademas, las variaciones en los términos de intercambio se han vuelto
menos bruscas con el trascurso del tiempo y coinciden con los periodos de booms

en los precios de los commodities (décadas de 1970 y 1980).

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios de los commodities pero no se basa principalmente en el oro y el
petréleo ya que las tasas de variacion de los términos de intercambio no
manifiestan la misma volatilidad de la tasas de variacion de los precios reales de

estas materias primas.

De acuerdo a datos proporcionados por la CEPAL (2014b), el café fue el principal
producto de exportacion brasilefio entre 1970 y 1980, representando en promedio
19.14% del total para ese periodo. Para 2011, las principales exportaciones fueron
el mineral de hierro y sus concentrados (excepto piritas de hierro tostadas); los
petréleos crudos y la soya (excepto la harina fina y gruesa). Estos recursos

conformaron 31.1% del total para ese afo.
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Como siguiente punto, se estudia la evolucion del saldo en cuenta corriente como

proporcién del PIB para este pais entre 1980 y 2012.

Gréfica 10
Brasil: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB de Brasil se ha caracterizado
por tener periodos de déficit y superavit entre 1980 y 2012 (grafica 10). La
evolucion de este indicador para este pais tiene mas variaciones, en comparacion
con los casos de América Latina y Argentina. Es notorio el superavit durante la
primera década del nuevo siglo. Lo anterior pudo estar relacionado con el auge en

los precios de los commodities.

Enseguida se examina el caso de Chile. Este pais fue el sexto productor de oro en
la region durante el 2011 (British Geological Survey, 2013). Chile no destaca entre
los seis mayores productores de petréleo para el 2008 (CEPAL, 2013d). Por lo

tanto, solamente se considera el caso del oro en este pais.
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Grafica 11
Chile: tasas de variacidn de los precios reales del oro y términos
de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Chile muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
entre 1960 y 2012, sin embargo, no tienen la misma volatilidad (grafica 11).
Ademas, las variaciones en los términos de intercambio se han caracterizado por
ser bruscas con el trascurso del tiempo y coinciden con los periodos de booms en

los precios de los commodities (décadas de 1970, 1980 y 2000).

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios de los commodities pero no se basa principalmente en el oro ya que
las tasas de variacion de los términos de intercambio no manifiestan la misma

volatilidad de la tasas de variacion de estos recursos naturales.

De acuerdo a datos proporcionados por la CEPAL (2014b), el cobre (refinado,
mineral, concentrados, blister y sin refinar) ha sido el principal producto de
exportacion de la economia chilena entre 1970 y 2011, representando en

promedio 48.7% del total durante ese periodo.

Enseguida se estudia la evolucién del saldo en cuenta corriente como proporcion
del PIB para Chile durante el periodo de 1990-2012.
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Grafica 12
Chile: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB de Chile se ha caracterizado
por tener demasiadas variaciones, durante el periodo 1980-2012 (grafica 12). La
situacion presentada por este pais es parecida al manifestado por Brasil. Es
notorio la reduccion del déficit durante la primera década del 2000 y el superavit
entre 2004 y 2007. Lo anterior pudo estar relacionado con el auge en los precios

de los commodities.

A continuacion se analiza el caso de Colombia. Este pais fue el quinto productor
de oro en la regién durante el 2011 (British Geological Survey, 2013) y el quinto
productor de petréleo para el 2008 (CEPAL, 2013d).
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Gréfica 13
Colombia: tasas de variacion de los precios reales del oro,
petroleo y términos de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Colombia muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
y el petréleo entre 1960 y 1986, sin embargo, no tienen la misma volatilidad
(gréfica 13). Ademas, las variaciones en los términos de intercambio se han vuelto
menos bruscas con el trascurso del tiempo y coinciden con los periodos de booms
en los precios de los commodities (décadas de 1970, 1980 y 2000). Por ultimo, a
finales de la década de 1980, las tasas de variacion de los términos de
intercambio y de los precios reales del petroleo han empezado a mostrar
volatilidades cada vez mas similares. Esto implicaria una mayor importancia del

petréleo dentro del comercio exterior de este pais en los ultimos afos.

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios de los commodities y en los ultimos afios ha dependido principalmente
del petréleo. Sin embargo, no depende principalmente del oro ya que las tasas de
variacion de los términos de intercambio no manifiestan la misma volatilidad de las

tasas de variacion de los precios reales del oro.

De acuerdo a datos de la CEPAL (2014b), el café fue el principal producto de
exportacion de esta economia entre 1970 y 1989, al representar en promedio

50.60% del total de exportaciones. A partir de 1990, el petroleo crudo empezé a
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concentrar una mayor proporcion de las exportaciones. Para 2011, el petréleo
crudo y el carbon fueron los principales productos exportados. Estos dos
productos representaron 54% del total para ese afo.

Como siguiente punto, se estudia la evolucidon del saldo en cuenta corriente como

proporcion del PIB para este pais entre 1980 y 2012.

Grafica 14
Colombia: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB de Colombia se ha
caracterizado por tener demasiadas variaciones, durante el periodo 1980-2012
(gréfica 14). Ademés, el saldo en cuenta corriente, durante este periodo, se ha
caracterizado por ser deficitario con excepcion de algunos periodos. Es notorio el
superdvit durante los primeros afios de la década del 2000. El déficit después del
2001 no ha alcanzado los niveles de décadas anteriores. Estos hechos pudieron

estar relacionado con el auge en los precios de los commodities.

Enseguida se analiza el caso de Ecuador. Este pais no destaca entre los seis
mayores productores de oro en la region durante el 2011 (British Geological
Survey, 2013). En cambio, fue el sexto productor de petréleo para el afio 2008
(CEPAL, 2013d). Por lo tanto, solamente se estudia el caso del petréleo en este

pais.
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Gréfica 15
Ecuador: tasas de variacion de los precios reales del petréleo y
términos de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Ecuador muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del
petréleo entre 1960 y 2012 y, por momentos, mantuvieron la misma volatilidad
(gréfica 15). Ademas, las variaciones en los términos de intercambio se han
caracterizado por tener un comportamiento similar con el trascurso del tiempo y
coinciden con algunos periodos de booms en los precios de los commodities
(décadas de 1970, 1980 y 2000).

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios del petroleo ya que las tasas de variacion de los términos de
intercambio manifiestan la misma volatilidad de la tasas de variacién de los precios

reales de esta materia prima.

De acuerdo a datos de la CEPAL (2014b), el platano fue el principal producto de
exportacion de Ecuador entre 1970 y 1972 al representar en promedio 42.77% del
total. A partir de 1973, el petréleo se convirti6 en el principal producto de
exportacion y en promedio constituyd 46.18% de las exportaciones entre 1973 y
2011. Los petréleos crudos, los platanos, los crustaceos y los moluscos fueron las
principales exportaciones de este pais durante 2011. Estos recursos naturales

representaron 68.3% del total de exportaciones.
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Enseguida se estudia la evolucion del saldo en cuenta corriente como proporcion
del PIB para Ecuador durante el periodo de 1980-2012.

Gréfica 16
Ecuador: saldo en cuenta corriente como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB de Ecuador se ha
caracterizado por tener demasiadas variaciones entre 1980 y 2012 (gréfica 16).
Ademas, el saldo en cuenta corriente ha sido generalmente deficitario durante este
periodo. Es notorio el superavit durante los primeros afios y mediados de la
primera década del siglo reciente. Lo anterior pudo estar relacionado con el auge

en los precios de los commodities.

Como siguiente punto, se estudia el caso de México. Este pais fue el segundo
productor de oro en la regién durante el 2011 (British Geological Survey, 2013) y el
segundo productor de petrdleo en el afio 2008 (CEPAL, 2013d).
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Gréfica 17
México: tasas de variacion de los precios reales del oro, petréleo
y términos de intercambio (porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de México muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
y el petréleo entre 1960 y 2012, sin embargo, no tienen la misma volatilidad con
los precios reales del oro (grafica 17). En el caso del petréleo, existen lapsos de
volatilidad similar entre las décadas de 1970 y 1990. Ademas, las variaciones en
los términos de intercambio se han vuelto menos bruscas con el trascurso del
tiempo y coinciden con algunos periodos de booms en los precios de los
commodities (décadas de 1970 y 1980).

Por lo tanto, el comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por el alza en
los precios del petrleo ya que las tasas de variacibn de los términos de
intercambio manifestaron la misma volatilidad de la tasas de variacion de los

precios reales de este recurso.

Conforme a datos ofrecidos por la CEPAL (2014b), el petroleo empezo a ser el
principal producto de exportaciéon de México a partir de 1975. Entre 1980 y 1985,
este recurso conformdé mas del 50% del total de exportaciones. A partir de ese
afo, la participacion de esta materia prima se redujo hasta principios del siglo XXI.

Para 2011, los principales productos de exportacion fueron el petrdleo crudo,
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vehiculos automotores y aparatos receptores de television. Estos productos

representaron 27.1% del total para ese afo.

Una vez observado los términos de intercambio, se analizara el saldo en cuenta

corriente como proporciéon del PIB para este pais.

Grafica 18
México: saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012

Fuente: Elaboracién propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB se ha caracterizado por
tener demasiadas variaciones en México durante la mayor parte del periodo 1980-
2011 (gréfica 18). Este indicador dejo de ser tan volatil a partir de 1995. A partir de
ese afno, el saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB ha mejorado. Este
indicador oscilé entre el 0 y el -2% del PIB durante la primera década del siglo XXI.
Lo anterior pudo estar relacionado con el auge en los precios de los commodities,

especificamente del petroleo.

A continuacion se estudia el caso de Peru. Este pais fue el primer productor de oro
en la region durante el 2011 (British Geological Survey, 2013). En cambio, no
destaca entre los seis mayores productores de petréleo para el afio 2008 (CEPAL,

2013d). Por lo tanto, solamente se estudia el impacto del oro en este pais.
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Grafica 19
Peru: tasas de variacion de los precios reales del oro y términos
de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Chile muestran
comportamientos similares con las tasas de variacion de los precios reales del oro
entre 1960 y 1990, sin embargo, no manifiestan la misma volatilidad (grafica 19).
No obstante, a finales de la década de 1990 hasta la actualidad, las variaciones en
los términos de intercambio empezaron a presentar la misma volatilidad de las

variaciones en los precios reales del oro.

Por lo tanto, el oro empez6 a tener una mayor importancia dentro de las
exportaciones peruanas a partir de ese afio. Sin embargo, los términos de
intercambio de este pais mostraron demasiadas variaciones antes de 1990. Estas

variaciones se pudieron deber a los precios de otros commodities.

De acuerdo a datos de la CEPAL (2014b), los principales productos de
exportacion entre 1970 y 1997 para Peru fueron el cobre (mineral y concentrado) y
la harina de carne impropia para la alimentacion humana. A partir de 1998, el oro
se convirtié en la principal exportacién de este pais. Para 2011, el oro y el cobre
fueron los principales productos exportados. Estos recursos naturales

representaron 39.1% del total para ese afo.
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A continuaciéon se analizara el saldo en cuenta corriente como proporcion del PIB

para este pais.

Gréfica 20
Per(: Saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB se ha caracterizado por
tener demasiadas variaciones en Perl, durante el periodo 1980-2012 (grafica 20).
Ademas, el saldo en cuenta corriente ha sido deficitario durante la mayor parte del
periodo. Este indicador mejor6 a partir del 2000. Lo anterior pudo estar
relacionado con el auge en el precio de los commodities. Sin embargo, este

indicador empeoro para el afio 2008 como consecuencia de la crisis.

Enseguida se analiza el caso de Venezuela. Este pais no destacO entre los seis
mayores productores de oro en la region durante el 2011 (British Geological
Survey, 2013). En cambio, fue el primer productor de petroleo para el 2008
(CEPAL, 2013d). Por lo tanto, solamente se estudia el caso del petroleo en este

pais.
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Gréfica 21
Venezuela: tasas de variacion de los precios reales del oro,
petroleo y términos de intercambio (porcentajes)
1961-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2013a) y del World Bank (2013b).

Las tasas de variacion de los términos de intercambio de Venezuela muestran
comportamientos y volatilidades similares con los precios reales del petroleo entre
1960 y 2012 (grafica 21). El comercio exterior de este pais ha sido beneficiado por

el alza en los precios del petréleo.

Por lo tanto, el comercio exterior de Venezuela ha dependido principalmente de
este recurso. Los comportamientos similares entre las tasas de variacion de los
términos de intercambio y los precios reales del petréleo se hacen méas notables a
partir de 1986. Esto parece estar relacionado con el periodo denominado como la
“Apertura petrolera” (PDVSA, 2014a).

Conforme a datos de la CEPAL (2014b), entre 1970 y 2011, el petréleo crudo y
sus productos derivados han sido los principales productos de exportacion de
Venezuela, al representar, en promedio, 86% del total de las exportaciones

durante ese periodo.

A continuacion se observa el saldo en cuenta corriente como proporcion del PIB

para este pais.
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Grafica 22
Venezuela: Saldo en cuenta corriente como % del PIB
1980-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IMF (2014).

El saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB de Venezuela se ha
caracterizado por tener demasiadas variaciones entre 1980 y 2012 (grafica 22).
Ademas, el saldo en cuenta corriente se ha caracterizado por periodos alternos de
déficit y superavit. La mejora de este indicador entre el 2000 y 2008 coincide con
el periodo de alza en los precios del petroleo. Parece confirmar la dependencia de

Venezuela hacia el petréleo.

El desempefio macroeconémico de América Latina no depende, en especifico, de
la evolucién de los precios del oro y el petréleo. La mejora de los indicadores de la
region estuvo asociado al auge generalizado en los precios de los commodities

durante la tltima década.

Dentro de la region, existen paises con gran produccion de oro y petréleo. Sin
embargo, el impacto de estos recursos naturales sobre estas economias puede
clasificarse en dos vertientes: 1) paises productores y dependientes y 2) paises

productores y no dependientes.

Los paises productores y dependientes son aquellos con una importante
produccion de oro y/o petroleo y cuyo sector externo se basa en estos recursos.

Como resultado de este hecho, estos paises tienen términos de intercambio
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asociados a los precios del oro y/o petroleo y sus saldos en cuenta corriente son
volatiles. Los paises agrupados a esta categoria son Colombia, Ecuador, Pera y

Venezuela.

El caso de México es particular. Este pais tiene al petréleo como principal
producto de exportacion, sin embargo, la participacion de este recurso dentro del
total de exportaciones para el afilo 2011 no fue similar al caso de Colombia,
Ecuador o Venezuela. Por lo tanto, el sector externo de este pais no depende
principalmente de este recurso a comparacion de los otros paises mencionados,
sin embargo, es necesario observar el papel de este recurso en los ingresos

fiscales.

Los paises productores y no dependientes son aquellos con una importante
produccion de oro y/o petrdleo pero cuyo sector externo no depende de estos
recursos. Este hecho puede ser explicado de dos maneras: 1) el pais en cuestion
cuenta con un sector productivo de bienes no primarios con una importante
participacion dentro de su economia o0 2) el sector externo del pais en cuestion
depende de otro commodity. En el caso de América Latina parece darse el
segundo caso y los paises agrupados a esta categoria son Argentina, Brasil y
Chile.

Los paises latinoamericanos cuyo desempefio macroeconémico esta basado en
commodities diferentes al oro y al petroleo son identificados por tener términos de
intercambio y saldos en cuenta corriente volatiles debido a la volatilidad de precios

de los commodities.

El saldo en cuenta corriente es una via a través del cual se refleja la dependencia
hacia los commodities por parte de una economia. La inversidn extranjera directa

(IED) es un medio particular a través del cual se puede fomentar la dependencia.

4.6. Inversidn extranjera directa

La IED es un medio particular a través del cual se puede fomentar la dependencia.

Una parte significativa de la IED puede ser destinada a la extraccion o produccién
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de recursos naturales debido a las altas ganancias producidas por los
commodities en los periodos de auge. De esta manera se fomenta alin mas la

dependencia hacia los commodities.

El crecimiento econdmico de la region y los altos precios internacionales de los
commodities han contribuido a sostener el nivel alcanzado por la inversion
extranjera en la regiéon (CEPAL, 2013c: 10).

Por lo anterior, en la grafica 23 se presenta los ingresos de IED (porcentaje del
total de IED por pais) destinado a recursos naturales. Los paises analizados son
los mencionados en la seccidn anterior. Los datos empleados son para el periodo

2005-2010. Esta informacion no se encuentra disponible para Pera y Venezuela.

Grafica 23
Ingresos de IED destinado a recursos naturales, 2005-2012
(porcentajes)

120
60 P Y - — - — Argentina
,/' ----------- - = = Brasil
:.\_ ————————— - /,—-\\—’-—'=f_‘ ~T\\ .
i _ " Colombia
_________ Y._.~ e - == 7 —ee--Chile
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Ecuador
México
-60

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2013c: 42).

Los paises analizados pueden dividirse en dos grupos de acuerdo a la grafica
anterior: a) paises con grandes cantidades de IED destinadas a recursos naturales
y b) paises con pequefias cantidades de IED destinadas a recursos naturales. A la
primera categoria pertenecen los paises de América del Sur, con excepcién de

Brasil. A la segunda categoria, solamente pertenecen Brasil y México.

La IED en América del Sur (sin incluir a Brasil) se destina principalmente hacia los
recursos naturales. El porcentaje de la IED destinado hacia el sector de recursos

76



naturales ha incrementado durante el periodo de analisis. El primer destino de la
IED en América del Sur fue el sector minero (CEPAL, 2013c: 41). En cambio, el
comportamiento de la IED destinada hacia los recursos naturales en Brasil y

México es diferente.

Ambos paises se caracterizaron por pequefias cantidades de IED destinada hacia
los recursos naturales. El porcentaje de IED destinada hacia los recursos
naturales ha sido generalmente estable en México, en cambio, este porcentaje ha
variado demasiado en Brasil. Al respecto, la Comisidbn Economica para América
Latina y El Caribe (2013c: 42-43) sefala: “en México la IED en ese sector no es
muy elevada porque tanto la mineria como la extraccion de hidrocarburos estan en

manos de grupos nacionales”.

La IED en la mayor parte de América Latina esta siendo destinada hacia el sector
de recursos naturales, con excepcion de Brasil y México. De acuerdo a la
Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (2013c: 10), esto “estaria
marcando en qué medida estas inversiones tienden a transformar la estructura

productiva de la region o refuerza los patrones de especializacion vigentes”.

Ante este escenario, la IED esta reforzando la estructura productiva existente en la
region debido a la inexistencia de indicios claros de un aporte relevante de la IED
en la creacién de nuevos sectores o de actividades de alto contenido tecnolégico

en la gran mayoria de los paises (CEPAL, 2013c: 17).

La IED es un medio a través del cual se refleja y se fomenta la dependencia hacia

los commodities por parte de una economia. Otro canal es el saldo fiscal.

4.7. Saldo fiscal

El saldo fiscal es otro de los canales a través del cual se puede reflejar la
dependencia hacia el petréleo (FMI, 2008b: 229). Este hecho también se refleja
con el oro. Una porcion de los ingresos generados por los commodities en
periodos de auge puede ser captada por el gobierno a través de la recaudacion

fiscal. Este incremento en los ingresos del gobierno puede reflejarse en un
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incremento del gasto corriente. De esta manera, el gobierno puede volverse

dependiente hacia los ingresos generados por los commodities.

Ante lo anterior, se usa como indicador las operaciones del gobierno como
porcentaje del PIB para analizar el comportamiento de los ingresos totales, gastos
corrientes, gastos de capital y concesiones de préstamos para los paises con

mayor produccion de oro y petroleo en América Latina.

En primer lugar, se analiza el caso de Argentina.

Grafica 24
Argentina: operaciones del gobierno como % del PIB
1990-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Argentina se
incrementaron durante el periodo 1990-2012 al pasar del 11% al 23% del PIB
(grafica 24). Las operaciones del gobierno como porcentaje del PIB crecieron mas
rapidamente durante la primera década del siglo XXI como posible resultado del

boom en los precios de los commodities.

Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcion del PIB crecieron
notablemente a partir del 2003. Este afio coincide con la llegada al poder de
Néstor Kirchner. En la clasificacién por objeto del gasto, los mayores incrementos

entre 1998 y 2012 se dieron en el gasto en personal y en varias partidas
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correspondientes al gobierno nacional, destacandose las transferencias corrientes
(netas de las y prestaciones de la seguridad social (IERAL, 2014).

El crecimiento del gasto corriente fue mayor en relacion con el crecimiento del
gasto de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada
a gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracion transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es la sucesion alterna entre déficit y superavit en el saldo

fiscal de Argentina.

A continuacioén se estudia el caso de Brasil.

Grafica 25
Brasil: operaciones del gobierno como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Brasil se
incrementaron durante el periodo 1997-2012 al pasar del 16% al 24% del PIB
(gréfica 25). Las operaciones del gobierno como porcentaje del PIB crecieron mas
rapidamente durante la primera década del nuevo siglo como posible resultado del
boom en los precios de los commodities. Sin embargo, el incremento en los

ingresos fiscales no fue tan acelerado como en el caso de Argentina.
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Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcion del PIB aumentaron a
partir del 2003. Este afio coincide con la llegada al poder de Luiz Inacio Lula da
Silva. En el primer mandato de Lula da Silva las politicas macroeconémicas se
sustentaron en el llamado “tripié” (ley de responsabilidad fiscal, metas de inflacién
y tipo de cambio fluctuante) y la crisis de 2008 se manejé razonablemente bien.
Pero después, el gobierno de Lula sintio la voluntad de llevar a cabo el suefio de
algunos de sus miembros. La entonces ministra jefe de la Casa Civil de la
Presidencia de la Republica se opuso a limitar la expansion del gasto publico al
crecimiento del producto interno bruto (PIB). En el area fiscal, se empeoré. Al
mismo tiempo, poco se hizo para sanear la maquinaria publica, infiltrada por
militantes y operadores financieros, y para detener la generalizacion del da ca
(designaciones en ministerios, empresas publicas y areas administrativas a

cambio de apoyo al gobierno y votos) (Cardozo, 2014).

El crecimiento del gasto corriente fue mayor en relacion con el crecimiento del
gasto de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada
a gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracion transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es el saldo fiscal deficitario de este pais durante el periodo.

Como siguiente punto, se examina el caso de Chile.
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Grafica 26
Chile: operaciones del gobierno como % del PIB
1990-2012

30

20 #xam Gastos de capital

15 -
=z Gastos corrientes

/]
%)

o]

e e e i
]

Lttty + + ity + !
S S e
LT o
R, S,
o e 4

R R LR — |nareso total
5 e e e e e e e o o ++++++++++++ e e e e o ) g y

-1 e e, e e e e A e e e e e ]
;+“+“+++“+++“+“+“+"+: ;+“+“+++“+++“+“+“+"+: ;+“+“+++“+++“+“+“13 d .
onaciones

0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Chile se
incrementaron durante el periodo 1990-2012 al pasar del 20% al 22% del PIB
(grafica 26). Las operaciones del gobierno como porcentaje del PIB crecieron mas
rapidamente durante la primera década del siglo XXI. Destaca el incremento de los
ingresos totales entre 2003 y 2007 (del 20% al 25% del PIB), posiblemente, a
causa del boom en los precios de los commodities. Los ingresos fiscales como

porcentaje del PIB cayeron después del 2007.

Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcion del PIB acrecentaron a
partir del 2006. Sin embargo, se mantuvo el superavit fiscal. Este afio coincide con
la llegada al poder de Michelle Bachelet Jeria (2006-2010) y de Sebastian Pifiera
Echenique (2010-2014). La politica fiscal desde el gobierno de Ricardo Lagos
Escobar (2000-2006) se baso6 en el balance fiscal como una manera de evitar los
aumentos irresponsables en el gasto en base a ingresos derivados del buen
momento del ciclo econémico (Direccidbn de Presupuestos del Ministerio de
Hacienda, 2011: 7). Ademas esta institucion menciona:

La politica de Balance Estructural nos ha posibilitado ahorrar cuando las
condiciones lo permitian, y a su vez, desahorrar para enfrentar situaciones

como la crisis econémica del afio 2009 y el terremoto y tsunami del 27 de
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febrero del afio siguiente. Por su parte, el gobierno del Presidente Sebastian
Pifiera ha reafirmado su voluntad de mantener la responsabilidad fiscal

(Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, 2011: 7).

El crecimiento del gasto corriente fue mayor en relacion con el crecimiento del
gasto de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada
a gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracion transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es la sucesion alterna entre déficit y superavit en el saldo
fiscal de Chile.

Enseguida se observa el caso de Colombia.

Grafica 27
Colombia: operaciones del gobierno como % del PIB
1990-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Colombia se
incrementaron entre 1990 y 2012, al pasar del 7% al 16% del PIB (gréfica 27). Los
ingresos del gobierno aumentaron aceleradamente a inicios del siglo XXI,
posiblemente, como resultado del boom en los precios de los commodities. Sin
embargo, el incremento en los gastos del gobierno se dio a principios de la década
de 1990.
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Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcion del PIB aumentaron
aceleradamente entre 1993 y 1999. Este periodo coincide con el mandato de
Ernesto Samper Pizano (1994-1998). El Plan de Desarrollo Econémico, Social y
ambiental “El Salto Social” de Samper buscaba por tanto, consolidar la
transformaciéon experimentada por el pais y garantizar una sociedad mas pacifica
y equitativa, basada en un proceso de desarrollo econémico dindmico y sostenible.
Su propésito central era "formar un nuevo ciudadano colombiano” (Gémez, 2014:
4).

Después de 1999, el gasto corriente y de capital se ha mantenido estable. El
crecimiento del gasto corriente fue mayor en relacion con el crecimiento del gasto
de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada a
gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracién transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es el saldo fiscal deficitario de este pais durante el periodo.

A continuacion se analiza el caso de Ecuador.

Gréfica 28
Ecuador: operaciones del gobierno como % del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2014a).
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Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Ecuador
incrementaron durante el periodo 1997-2012 al pasar del 12% al 23% del PIB
(gréfica 28). Las operaciones del gobierno como porcentaje del PIB crecieron mas
rapidamente durante la primera década del nuevo siglo como posible resultado del
boom en los precios de los commodities.

Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcion del PIB aumentaron a
partir del 2007. Este afio coincide con la llegada al poder de Rafael Correa. Al
respecto, la renegociacion de contratos petroleros, un alto precio del barril de
petréleo y un aumento en la recaudacion tributaria le dieron la liquidez al Gobierno

de Correa para convertirse en un protagonista de la inversion (El Universo, 2014).

El crecimiento del gasto de capital a partir del 2007 fue mayor en relacién con el
crecimiento del gasto corriente. Ante lo anterior, la mayor parte de los ingresos
totales fue destinada a gasto de capital a partir de ese afio. Otro aspecto a
destacar, fue el saldo fiscal deficitario con una tendencia hacia el equilibrio fiscal
durante la mayor parte del periodo.

A continuacion se analizara el caso de México.

Grafica 29
México: operaciones del gobierno como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL (2014a).
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Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de México tuvo una
tendencia hacia la baja a finales de la década de 1990, al pasar del 15% (1990) al
12% (1998) del PIB (grafica 29). Sin embargo, la tendencia cambié a inicios del
siglo XXI. Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB
incrementaron 12 al 16% del PIB entre 1998 y 2009. Esto como posible resultado

del boom en los precios de los commodities.

Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcién del PIB aumentaron en
un ritmo mayor a partir del 2006. Esto coincide con la llegada al poder de Felipe
Calderon. En el periodo de 2000 a 2012, el gasto publico se incrementd 56%. En
rubros como seguridad publica el presupuesto se triplicé (Vanguardia, 2013). El
presupuesto en seguridad publica incrementd de 2000 a 2012 en primera instancia
porque Vicente Fox cred en 2001 la Secretaria de Seguridad Publica y después
por la importancia que tuvo esa dependencia de gobierno para la Estrategia
Nacional de Seguridad que cre6 Felipe Calderén en 2006 para combatir al crimen
organizado (Vanguardia, 2013).

El crecimiento del gasto corriente fue mayor en relacién con el crecimiento del
gasto de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada
a gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracion transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es el saldo fiscal deficitario de este pais durante la mayor

parte del periodo.

Como siguiente punto, se estudia la situacion de Peru.
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Gréfica 30
Peru: operaciones del gobierno como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Peru incrementaron
entre 1990 y 2012, al pasar del 11% al 18% del PIB (grafica 30). Los ingresos del
gobierno como porcentaje del PIB crecieron mas rapidamente durante la primera
década del siglo XXI, posiblemente, a causa del boom en los precios de los

commodities.

Los ingresos del gobierno crecieron constantemente a inicios del siglo XXI. Sin
embargo, los ingresos derivados del boom en los precios de los commodities se
han destinado mayoritariamente a gasto corriente. Esto puede ser un
inconveniente debido a la duracién transitoria del auge en los precios de los
commodities. Si los ingresos fiscales son derivados de este auge es preferible

destinar ese ingreso temporal en gasto de capital.

Otro aspecto a destacar, es la sucesién alterna entre déficit y superavit en el saldo
fiscal de Peru. Es necesario mencionar el incremento del gasto de capital y la
reduccion del gasto corriente a partir del 2006. Este afio coincide con el inicio del
segundo mandato de Alan Garcia Pérez. Al tomar posesion del Gobierno de este
pais, Garcia anuncié un drastico plan de austeridad y la ejecucién de obras de
infraestructura de miles de millones de délares para reducir la pobreza y evitar una
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“catastrofe social” (Crénica, 2006). A pesar de lo anterior, el gasto corriente

representa una mayor proporcion del PIB.

A continuacién se analiza el caso de Venezuela.

Grafica 31
Venezuela: operaciones del gobierno como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2014a).

Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB de Venezuela tuvieron
una tendencia hacia la baja a finales de la década de 1990, al pasar del 23%
(1990) al 17% (1998) del PIB (grafica 31). Sin embargo, la tendencia cambi6 a
inicios del siglo XXI. Los ingresos totales del gobierno como porcentaje del PIB
incrementaron del 17% al 30% del PIB entre 1998 y 2006. Esto como posible
resultado del boom en los precios de los commodities. Después de ese afio, este

indicador no ha alcanzado esos niveles.

Los gastos de capital y gastos corrientes como proporcién del PIB incrementaron
en un ritmo mayor a partir del 1999. Este afio coincide con el inicio de mandato de
Hugo Chavez. La administracion de este presidente se caracterizd por un
incesante incremento del gasto como via para mejorar la calidad de vida y
alcanzar respaldo politico a través de aumentos de salario, becas, expansion en el
namero de trabajadores publicos, pensionados y costosos subsidios (El Universal,
2014).
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El crecimiento del gasto corriente fue mayor en relaciéon con el crecimiento del
gasto de capital, por lo tanto, la mayor parte de los ingresos totales fue destinada
a gasto corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracion transitoria
del auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados
de este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital. Otro
aspecto a destacar, es el saldo fiscal deficitario de este pais durante la mayor

parte del periodo.

Los gobiernos de los paises productores de oro y petroleo de América Latina se
vieron favorecidas a través de la recaudacion fiscal, al obtener mayores ingresos
por el auge en los precios de los commodities. Las operaciones del gobierno como
porcentaje del PIB se incrementaron. Sin embargo, la mayor parte de los ingresos
derivados del auge en los precios de los estos recursos fueron destinados a gasto
corriente. Esto puede ser un inconveniente debido a la duracién transitoria del
auge en los precios de los commodities. Si los ingresos fiscales son derivados de
este auge es preferible destinar ese ingreso temporal en gasto de capital.

En todas las ocasiones, el incremento del gasto estuvo relacionado con el inicio de
un nuevo gobierno. ElI motivo politico fue una de las razones por las cuales, los
gobiernos de estos paises eligieron incrementar el gasto corriente como un medio

para ganar popularidad y mantener al gobernante o partido politico en el poder.

4.8. Relacion China - América Latina através de los commodities

China es un gran consumidor de bienes primarios (Roache, 2012: 3) y ha tenido
un papel importante dentro la economia de América Latina durante la ultima
década. Algunos hechos relevantes sobre la influencia de este pais en esta region

son las siguientes:

e China, a través del comercio, esta favoreciendo directamente a los paises de
América Latina por medio de un aumento de sus exportaciones de materias
primas. Sin embargo, México esta sufriendo la competencia comercial de este pais
asiatico debido a las exportaciones de productos manufacturados y es incapaz de
penetrar en sus mercados (Blazquez, 2006: 24).
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e Este pais también esta favoreciendo indirectamente a los paises de América
Latina por medio del aumento de los precios de las materias primas a causa de su
apetito de materias primas (Blazquez, 2006: 24). El incremento de las
exportaciones y de los precios de las materias primas podrian incrementar la
dependencia de esta regidon hacia los recursos naturales y volverlo vulnerable ante
shocks (Blazquez, 2006: 17).

e El cobre, el hierro y la soya fueron los principales productos exportados de
América Latina hacia China en el 2010 (Ministerio de economia y finanzas
publicas, 2011: 9). Por lo tanto, las exportaciones de esta regidn hacia este pais
se caracterizan por un patron exportador muy concentrado en materias primas y
representan en promedio cerca del 60% de las exportaciones totales (CEPAL,
2011: 22). El oro y el petréleo no destacan entre las principales exportaciones de
la regidon a este pais, sin embargo, ocurre lo contrario cuando se analiza las
exportaciones por pais de América Latina (cuadro 1). El petrdleo fue el principal
producto de exportacién a China en el caso de Colombia, Ecuador y Venezuela
entre 2007 y 2009. Ademas, los tres principales productos de exportacion de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela a este pais asiatico

consisten principalmente de materias primas. La excepcion es México.

Cuadro 1
Principales productos de exportacién de América Latina a China (paises
seleccionados), acumulado 2007-2009
En porcentajes del total
Pais 3 Primero Segundo Tercero
productos
. Aceite de soya, | Petréleo  crudo,
Argentina 87.07 | Soya, 53.1 265 747
. Concentrados de Petréleo  crudo,
Brasil 74.96 hierro., 44.9 Soya, 24.2 586
. Concentrado de | Pasta quimica de
Chile 86.27 | Cobre, 55.4 cobre, 24.2 madera, 6.67
Colombia 9431 | petrsleo  crudo, | O3S Otra chatarra no
ferroaleaciones,
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53.8 36.5 ferrosa, 4.01
Petroleo  crudo, | Otra chatarra no | Madera de no
Ecuador 97.52 94.7 ferrosa, 1.50 coniferas, 1.32
México 28.73 Microconjuntos Concentrado de tpe?ét:eosmunicacpi)g;]a
' electrénicos, 14.0 | cobre, 9.99 474 '
Perd 64.6 Concentrado de | Harinas no | Concentrado de
"~ | cobre, 38.6 comestibles, 15.7 | plomo, 10.3
Petréleo  crudo, | Concentrado de P_roductos . de
Venezuela 96.69 . hierro esponjoso,
78.3 hierro,13.5
4.89
Fuente: Elaboraciéon con datos de la CEPAL (2011: 23).

e La mayor parte de la IED en esta region proveniente de China es destinada a
recursos naturales, principalmente al sector de hidrocarburos. Brasil, Argentina y
Peru fueron los principales receptores de la IED china durante 2010 (CEPAL,
2011: 25). Algunos hechos relevantes sobre esto fueron: la adquisicion del 30% de
Petrogal por parte de la compafia estatal china SINOPEC en Brasil, la adquisicion
del grupo chino Chongging Grain Group de tierras destinadas a la produccién
sojera y su intento de asociarse con el grupo local Molinos Cafiuelas en Argentina
y una de las cuatro principales compafiias inversoras en Peru es Minera Chinalco
Perd SA (empresa subsidiaria de Aluminum Corporation of China mejor conocida
como CHALCO) (CEPAL, 2013c).

Debido a lo anterior, algunas implicaciones del papel de China sobre las
economias de América Latina y Africa son:

e La creciente demanda china de materias primas podria llevar a una
profundizacién de la dependencia de muchos paises de América Latina y Africa
sobre un pequefio rango de commodities. Esto podria propiciar una mayor
sensibilidad de estos paises ante caidas en los precios o a shocks relacionados
con el clima. Ademas, esta dependencia hacia los commodities podria complicar el

desarrollo de los sectores manufactureros (Trinh et al., 2006: 12).
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e El aumento de las exportaciones de commodities y el aumento de los flujos de
inversion tienden a conducir a una sobrevaluacion de las monedas. Esto dificulta
la competencia de los sectores manufactureros en los mercados de exportacion.
Este hecho podria verse agravado por la tendencia de este pais a mantener las
actividades de acabado y procesamiento en el pais y solamente importar las
materias primas (Trinh et al., 2006: 12).

China estad desempefiando un papel relevante en América Latina. La necesidad
insumos primarios por parte de este pais ha beneficiado principalmente a América
del Sur. Sin embargo, esto refuerza la dependencia hacia las materias primas por
parte de esta region y puede ser un inconveniente en caso de una desaceleracion

econdémica o recesion en este pais asiatico.
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Capitulo V

Conclusiones
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5. Conclusiones

De acuerdo a la teoria ortodoxa del comercio internacional los paises deben
especializarse en la produccién de aquellos bienes en los cuales tienen ventajas
comparativas, como un medio para lograr la convergencia econdémica. La
aplicacion de este modelo a América Latina sefalaria la especializacion en

produccion de commodities por parte de esta region.

Por otra parte, los commodities se caracterizan por generar altas ganancias en los
periodos de auge. Estos dos motivos incentivan la dependencia hacia los
commodities por parte de América Latina.

El oro y el petr6leo son dos recursos naturales existentes en América Latina.
Ambos desempefian un papel significativo dentro de la economia mundial debido
a sus diversas aplicaciones. El presente trabajo analiz6 el impacto del oro y el
petréleo en los principales paises productores de estos recursos en América
Latina.

El desempefio macroecondmico de América Latina no depende, en especifico, del
oro y el petréleo. La mejora de los indicadores econémicos de la regién estuvo
asociado con el auge generalizado en los precios de los commodities durante la
dltima década.

Dentro de la region, existen paises con gran produccion de oro y petréleo, sin
embargo, el impacto de estos recursos sobre estas economias puede clasificarse
en dos vertientes: 1) paises productores y dependientes y 2) paises productores y
no dependientes.

Los paises productores y dependientes son aquellos con una importante
produccion de oro y/o petrdleo y cuyo sector externo se basa en estos recursos.
Como resultado de este hecho, estos paises tienen términos de intercambio
asociados a los precios del oro y/o petroleo y sus saldos en cuenta corriente son

volatiles.
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Los paises productores y no dependientes son aquellos con una importante
produccion de oro y/o petréleo pero cuyo sector externo no depende de estos
recursos. Este hecho puede ser explicado de dos maneras: 1) el pais en cuestion
cuenta con un sector productivo de bienes no primarios con una importante
participacion dentro de su economia o 2) el sector externo del pais en cuestion
depende de otro commodity. En el caso de América Latina parece darse
principalmente el segundo caso.

La inversion extranjera directa (IED) se ha destinado principalmente hacia la
extraccion y/o produccién de recursos naturales durante los uUltimos afios. Esta
situacion es una caracteristica en América del Sur, con excepcion de Brasil. De
esta forma, se fortalece el aparato productivo de estos paises en la produccién y/o

extraccion de recursos naturales.

Los ingresos fiscales de los gobiernos de estos paises se han incrementado a
causa del boom en los precios de los commodities. No obstante, la mayor parte de
estos ingresos han sido destinados a gasto corriente. Lo anterior resulta ser un
inconveniente ante la duracién transitoria y volatilidad de los precios de los

commodities.

Por ultimo, la demanda de materias primas por parte de China ha sido un incentivo
en el fomento de la dependencia hacia las materias primas en América Latina. Sin
embargo, esto puede resultar un inconveniente en caso de una desaceleraciéon

econdémica o recesion en este pais.

Ante todo esto, es necesario el aprovechamiento de los periodos de auge en los
precios de estos recursos por parte de los productores latinoamericanos de oro y
petréleo en la generacion de actividades con encadenamientos productivos y
mayor valor agregado, ademas de fortalecer las instituciones y crear politicas

orientadas hacia el desarrollo.
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Anexos

A. Precios APSP

El precio APSP (precio medio del petréleo de entrega inmediata) es usado por el
Fondo Monetario Internacional para elaborar las proyecciones de Perspectivas de
la economia mundial (FMI, 2008a: 65).

Los precios del crudo de las distintas regiones se derivan de tres parametros
principales basados en la calidad. El West Texas Intermediate es el parametro de
uso mas comun en gran parte del continente americano. El Brent del Mar del Norte
es el indicador de referencia de los crudos de Europa, Africa y Asia central, asi
como de los crudos de Oriente Medio en los mercados occidentales. Dubai Fateh

es el parametro mas usado en los mercados de Asia (FMI, 2008a: 65).

Los tres precios de referencia suelen ser indicadores de las condiciones de los
mercados mundiales del petréleo, excepto cuando se producen perturbaciones
locales. El APSP es un promedio de los tres precios de referencia principales. Con
esto se reduce el impacto de las perturbaciones locales sobre los datos de las

condiciones del mercado mundial del petréleo (FMI, 2008a: 65).

B. Términos de intercambio y precios reales de los commodities

Los términos de intercambio representan el poder de compra de las exportaciones
de un pais y se obtienen a partir de los indices de precios de las exportaciones e
importaciones (Duran y Alvarez, 2011: 21). Consecuentemente, las variaciones en
los términos de intercambio de un pais son resultado, en cierta medida, de las

variaciones en los precios reales de las exportaciones e importaciones.

Por lo anterior, un alza o caida en los precios reales de un bien con gran
importancia en la canasta exportadora de un pais se reflejara en una mejora o

deterioro de los términos de intercambio.
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En el caso de una economia dependiente hacia los recursos naturales, las
variaciones en los términos de intercambio deben ser resultado de cambios en los

precios reales de dichos recursos.
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