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Resumen

América Latina muestra hoy una realidad que nadie pronosticaba a principios de la década, con
cinco afos sin crisis financieras de peso, cuentas corrientes vigorosas, desempleo e inflacion en
baja y reservas monetarias en niveles inéditos. El alto crecimiento y la desaparicion de algunas de
las dificultades del pasado han llevado a varios analistas a especular con un cambio secular de
paradigma, con lo cual las mejoras serian parte de un cambio estructural en América Latina, que
no se resentira en la parte negativa del ciclo. El fenomeno del crecimiento latinoamericano de los
ultimos cinco afios coincidio en el tiempo con una recuperacion importante en el valor de las
commodities, generado en gran parte por el protagonismo creciente de la demanda de China y, en
menor medida, de India. Esta coincidencia de las fases alcistas en las economias latinoamericanas
y en los precios de las commodities resulta una tentacion para relacionar ambos fendémenos en
forma lineal. Sin embargo, hay que tener cuidado con las simplificaciones. La incidencia del
boom de las commodities en la region muestra un mosaico de impactos heterogéneo, tanto entre
los paises, como en las estructuras productivas internas.

En el trabajo se analiza en forma sintética el reciente ciclo de incrementos en los valores
de las materias primas y su impacto en América Latina. Se repasaran los escenarios futuros:
(Cuanto durard la fase positiva? ;Estamos realmente frente a un cambio estructural de
paradigma? ;Existe un riesgo de “enfermedad holandesa” (dutch desease). Finalmente se
describen los principales riesgos y desafios que, ante el panorama analizado, enfrentan los paises
de la region.
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l. Introduccion

Cinco afios sin crisis financieras de peso, cuentas corrientes vigorosas, desempleo e inflacion en
baja y reservas monetarias en niveles inéditos. América Latina muestra hoy una realidad que
nadie pronosticaba a principios de la década. Durante 2006, la economia regional creci6 cerca del
5%, lo cual significa que por tercer afio consecutivo se habria logrado una tasa de incremento del
PBI superior al 4%. Para 2007 se estima que la expansion continuara, aunque a una tasa algo
menor (del orden del 4%), de acuerdo al Balance Preliminar de las Economias de América Latina
y el Caribe de la Cepal.

Por otra parte, el resultado de cuenta corriente se mantendria positivo: alcanzo el 1,3%
del PBI el afio pasado y se estima un 0,5% en 2007. Con un entorno internacional favorable, la
region en su conjunto registro el afio pasado una suba del 8% en su volumen de exportaciones y
un alza en los precios de los principales productos de exportacion, lo cual se tradujo en una
mejora de los términos de intercambio equivalente a mas del 7%.

A este panorama se agrega una dindmica de la deuda descendente en términos del PBI.
La variable, un tradicional taléon de Aquiles para la region en el pasado, viene incrementando su
denominacion en monedas locales, alejando a los paises de la region de lo que alguna vez el
economista Ricardo Hausmann describidé como “el pecado original”: el elevado peso de
compromisos asumidos en monedas del exterior.

El alto crecimiento y la desaparicion de algunas de las “bombas de tiempo” del pasado
han llevado a varios analistas a especular con un cambio secular de paradigma, con lo cual las
mejoras serian parte de un cambio estructural en América Latina, que no se resentira (o al menos
no lo hara en la escala de las crisis del pasado) en la parte negativa del ciclo.'

“Es cierto que esta vez hay aspectos distintos a otras fases positivas del pasado: los
gobiernos de la region estan aplicando politicas fiscales anticiclicas”, explicé Enrique Iglesias,
director de la Secretaria General Iberoamericana (SEGIB), durante la Cumbre Iberoamericana de
Punta del Este, en octubre del 2006. Pero Iglesias también puso la situacion en perspectiva: “Hay
que tener en cuenta que en el actual boom de mercados emergentes América Latina esta creciendo

' Entre quienes defendieron en 2006 con més énfasis la tesis del cambio estructural de paradigma para América

Latina esta el inversor Mohamed El-Erian, director de PIMCO, uno de los fondos de deuda de paises emergentes
mas grandes del mundo.
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menos que Asia y también menos de lo que subid el producto regional en los mejores afios de la
década del setenta”. En la misma linea, José Luis Machinea, el Secretario Ejecutivo de la Cepal,
llamo recientemente a tener un “optimismo cauto” con la situacion econémica de América Latina.

El fenomeno del crecimiento latinoamericano de los tltimos cinco afios coincidié en el
tiempo con una recuperacion importante en el valor de las commodities. De acuerdo al Fondo
Monetario Internacional, entre 2002 y 2006 un indice general de commodities que excluye al
petrdleo se increment6 un 60% en términos reales. El boom de las commodities se debe a diversos
factores. Ademas de los movimientos especulativos, se destaca el protagonismo creciente de la
demanda de China y, en menor medida, de India. Las importaciones de materias primas de China
se han multiplicado por veinte en las ultimas dos décadas.

La coincidencia de las fases alcistas en las economias latinoamericanas y en los precios
de las commodities resulta una tentacion para relacionar ambos fendomenos en forma lineal. Sin
embargo, hay que tener cuidado con las simplificaciones. La incidencia del boom de las
commodities en la region muestra un mosaico de impactos heterogéneo. Hay casos muy disimiles.
Mientras que, por un lado, Chile se beneficid con la espectacular suba del cobre (que explica mas
de la mitad de sus exportaciones) y con la irrupcién de China (hoy es su segundo socio comercial,
después de los EE.UU.); México, por otra parte, resultd ser un perdedor neto de un proceso que lo
desplazo, a favor de China, del segundo lugar en la tabla de exportadores a los EE.UU., mercado
en el cual México coloca el 90% de su produccion. La heterogeneidad se manifiesta también
dentro de los propios paises, con sectores ganadores y perdedores. En Brasil, mientras que en los
rubros vinculados al petréleo y a los metales hay festejos, en las industrias de bienes masivos de
consumo con economias de escala, como textiles o maquinas herramientas sencillas, hay
preocupacion por la competencia asiatica.

GRAFICO 1
EXPORTACIONES LATINOAMERICANAS — EFECTO PRECIOS Y CANTIDADES. 2003-2006
(Tasas anualizadas)
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