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RESUMEN

Se proyecta que la actividad econdmica en China y Estados Unidos se desacelere en el futuro
debido a fuerzas ciclicas, el envejecimiento poblacional y el lento crecimiento de la productividad.
Ademas, las tensiones comerciales y tecnologicas globales podrian llevar a una desaceleracion mas
rapida a corto plazo. Estas tendencias impactaran a otros paises, incluyendo América Latina. Este
trabajo de investigacion bibliografica es una revision de articulos que buscan cuantificar este
impacto con técnicas empiricas y de modelos estadisticos. Los resultados muestran un impacto
mayor en los paises mas expuestos a China o Estados Unidos a través del comercio, los precios de
las materias primas y los flujos financieros. Por ejemplo, una caida temporal de 1 punto porcentual
en el crecimiento de China reduciria el crecimiento de Chile y Pera—Ilos dos paises mas expuestos
a China—en 0,2-0,3 puntos porcentuales. Un shock similar en Estados Unidos disminuiria el
crecimiento de Costa Rica y México en 0,5 puntos porcentuales. Estos efectos serian mucho
mayores si las desaceleraciones en China y Estados Unidos llevan a un endurecimiento de las

condiciones financieras en las economias de mercados emergentes, incluyendo América Latina.

Palabras claves: Guerra comercial entre Estados Unidos y China; Comercio internacional en
América Latina; efectos de contagio por la guerra comercial; impacto en los flujos financieros por

la guerra comercial.
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IMPACT ON LATIN AMERICA OF GROWTH FALLS IN
CHINA AND THE UNITED STATES

ABSTRACT

Economic activity in China and the United States is projected to slow down in the future due to
cyclical forces, population aging and slow productivity growth. In addition, global commercial and
technological tensions could lead to a faster deceleration in the short term. These trends will impact
other countries, including Latin America. This bibliographic research work is a review of articles
that seek to quantify this impact with empirical techniques and statistical models. The results show
a greater impact on the countries most exposed to China or the United States through trade,
commodity prices and financial flows. For example, a temporary drop of 1 percentage point in
China's growth would reduce the growth of Chile and Peru — the two countries most exposed to
China — by 0.2-0.3 percentage points. A similar shock in the United States would decrease the
growth of Costa Rica and Mexico by 0.5 percentage points. These effects would be much greater
if the slowdowns in China and the United States lead to a tightening of financial conditions in

emerging market economies, including Latin America.

Keywords: Trade war between the United States and China; International trade in Latin America;

contagion effects of the commercial war; impact on financial flows due to the commercial war.
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INTRODUCCION

El crecimiento econdmico que ha experimentado China en los ultimos 10 afios ha generado una
mayor demanda de bienes y servicios para la planta productiva en expansion. El incremento de la
demanda de importaciones tanto de bienes primarios desde algunos paises en desarrollo, como de
bienes de capital y tecnologia de los paises avanzados ha amortiguado la caida del crecimiento
mundial, en las dos crisis de Estados Unidos (2001 y 2008). Algunos paises de América Latina,
sobre todo los de América del sur, han visto crecer sus exportaciones de bienes primarios y de
alimentos con direccion hacia China, conformandose una relacion comercial complementaria en
ambas regiones. Sin embargo, para otros paises de la region el impacto del crecimiento chino ha
sido menos exitoso, e incluso se ha tornado un socio incomodo tanto en la region latinoamericana
como en los principales mercados de exportacion debido a que estas economias, lejos de
complementarse en sus plantas productivas, mantienen relaciones comerciales de competencia,

como es el caso de México y algunos paises de Centroamérica.

La competencia de China con México y Centroamérica se da tanto en el mercado interno como en
los mercados internacionales, debido a que China no s6lo mantiene costos de produccion mas bajos,
sino politicas de inversion de proteccion al mercado interno, cuyo resultado es el cambio estructural
del sector exportador que se manifiesta en exportaciones de mayor contenido tecnoldgico,
favorecidas por un yuan devaluado. La competencia de China se hace mas agresiva con su ingreso
a la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) en 2001, donde se marca una tendencia de mayor
captacion del mercado estadounidense y de desplazamiento de las exportaciones de México y
las de los paises de Centroamérica. Por lo que los paises de la region que mantienen un comercio
mas integrado con Estados Unidos son desplazados por la competencia china. Por otro lado, en el
mercado interno las importaciones chinas ponen en riesgo a industrias como la electronica y la de
la confeccion. Sin embargo, para los paises de América del sur, cuyas relaciones econdmicas son
mas diversificadas y la relacion con Estados Unidos no es tan estrecha, el crecimiento de China ha
tenido un impacto positivo, con una incidencia en el crecimiento de los precios de exportacion a
nivel mundial, lo que se ha visto reflejado en el crecimiento del PIB de estos paises. Por otro lado,
el crecimiento econémico de China y el superavit de la balanza comercial han llevado a que este
pais incursione como inversionista en paises en desarrollo en industrias como la automotriz, la

textil y la electronica. En América Latina estan cobrando importancia los flujos de inversion desde
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China, sobre todo en Chile, Brasil y en los ultimos dos afos en México. El objetivo de este trabajo
es estudiar las politicas de inversion extranjera directa de China en la region latinoamericana,
principalmente Brasil, Chile, Argentina y México, y el impacto que dicha inversion ha tenido en
estos paises. En este sentido, el trabajo queda estructurado en una primera parte por la descripcion
de la situacién economica de China y el papel que esté ejerciendo en el plano econdémico a nivel
mundial. En una segunda parte se estudia de manera general la situacion econdmica de América
Latina, en donde se ve que una vez recuperada la region de la crisis de endeudamiento de la década
de 1980 y logrado la estabilidad macroecondémica en términos de bajos niveles de inflacion, los
paises latinoamericanos se tornan atractivos para la inversion extranjera directa, e incluso para
paises como China. En una tercera parte, se estudian de manera general las politicas de IED de
China y los flujos de inversion a la region provenientes de China, sobre todo en los tltimos cinco

anos.

Se proyecta que el crecimiento en China y Estados Unidos se ralentice en los proximos afios debido
a fuerzas ciclicas, el envejecimiento poblacional y el bajo aumento de la productividad (grafico 1,
panel 1). Ademas, las tensiones comerciales y tecnologicas globales podrian llevar a una caida del
crecimiento mas rapida de lo esperada a corto plazo. También se prevé que la economia de China
siga reequilibrandose desde la industria y la inversion hacia los servicios y el consumo (grafico 1,
panel 2). Estas tendencias probablemente impactaran al resto del mundo, incluyendo a América

Latina.

Grifico 1. Crecimiento econémico en China y Estados Unidos
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Fuentes: China, Oficina Nacional de Estadistica; FMI, base de datos del informe WEQ; y cdlculos del personal
técnico del FMI
El efecto de las desaceleraciones en China y Estados Unidos y de las tensiones comerciales y
tecnoldgicas ya es visible en los datos. En 2019, las exportaciones e importaciones de mercancias,
tanto en valor como en volumen, se han desacelerado de manera abrupta en China y Estados Unidos
(grafico 2). Esto refleja en gran medida una reduccion de su comercio bilateral, aunque otras
regiones del mundo también se han visto afectadas. Por ejemplo, la abrupta desaceleracion de las
importaciones de China ya esta afectando a los paises integrados en cadenas de valor con China y

a los exportadores de materias primas.

DESARROLLO

1. IMPACTO EN AMERICA LATINA DE CAIDAS DEL CRECIMIENTO EN CHINA Y
ESTADOS UNIDOS

I. Impacto del crecimiento de China a nivel mundial

El protagonismo de China a nivel mundial se evidencia no sélo por su crecimiento economico y el
de sus exportaciones, sino por la capacidad de arrastre que ha tenido en cuanto el crecimiento de
la demanda de bienes y servicios desde el exterior. En este sentido, es importante sefialar como
China y Estados Unidos han entrado en una relacion dindmica que se retroalimenta; por un lado, el
crecimiento acelerado de China depende cada vez mas de la capacidad de los consumidores
estadounidenses de continuar consumiendo la mayor parte de los bienes producidos en China, como
resultado de una mayor inversion extranjera directa (IED), que tiene como origen los capitales de

Hong Kong, Taiwan, Japon y Estados Unidos, como se vera posteriormente.

La relacion comercial entre China y Estados Unidos se hace presente desde 1992, cuando se
emprendieron medidas mas firmes hacia la liberalizacion del comercio exterior en China, a través
de un acuerdo firmado por ambos paises para otorgarse acceso a los respectivos mercados, lo que
seria la puerta de entrada al proceso de ingreso de China a la OMC en Doha en 2001, y el inicio de
una relacion comercial mas estrecha con Estados Unidos. La adhesion a la OMC también significo

una mayor presencia de China en el contexto internacional.
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Por un lado, en plena situacion de crisis mundial, el dinamismo de China la convierte en el eje de
la recuperacion del comercio intra regional en Asiay, por otro, el incremento de la demanda interna

sirve de amortiguador de la crisis, tanto por la via del comercio como por la via de la relocalizacion

de empresas trasnacionales.

De igual manera, el crecimiento de China apuntald la recuperacion econémica de Estados Unidos
después de la crisis de 2001, mediante el crecimiento de la demanda de importaciones
estadounidenses. En plena recesion y con la devaluacion del dolar, las exportaciones de la industria
electronica de Estados Unidos a China aumentaron en 23%, en tanto las exportaciones de China a
Estados Unidos se incrementaron 40 y 37% en 2002 y 2003, respectivamente (Ordofiez, 2006:552).
El resultado ha sido el incremento de divisas en China generado por las exportaciones, lo que

permite la compra de activos estadounidenses, entre los que destacan los bonos del Tesoro de
Estados Unidos.

Grafico 2. Comercio de mercancias en China y Estados Unidos

(Porcentaje; promedio movil de tres meses)
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Fuentes: Administracion de Aduanas de China, Oficina del Censo de Estados Unidos; y cdlculos del personal técnico
del FMI.

América Latina también se ha visto afectada por la desaceleracion del comercio mundial. Tras
haber crecido con solidez en 2018, las exportaciones de mercancias se han desacelerado de manera
abrupta en la primera mitad de 2019. Esto no se ha debido solo a la caida en los precios de
exportacion en la mayoria de los paises (grafico 3, panel 1), sino también a la desaceleracion en

los volimenes de las exportaciones, excepto en Argentina (grafico 3, panel 2). De hecho, el valor
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de las exportaciones ha caido en la mayoria de los paises con respecto al afio anterior en la primera
mitad de 2019. La reduccién de las exportaciones a China y Estados Unidos ha jugado un rol en
estas tendencias, junto con el descenso de las exportaciones a Europa y otros paises
latinoamericanos (grafico 4). Esto ultimo probablemente refleja la desaceleracion del crecimiento
en Europa y América Latina, la cual se debe en parte a factores idiosincrasicos, pero también a los

efectos indirectos de las desaceleraciones del crecimiento en China y Estados Unidos y a la

intensificacion de las tensiones comerciales y tecnologicas globales.

Grifico 3. América Latina: Precios y volimenes de exportacion de mercancias (Variacion porcentual
interanual)
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

Grifico 4. América Latina: Crecimiento de las exportaciones de mercancias por socio comercial (Porcentaje;
promedio movil de tres meses)
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base de datos de Direction of Trade Statistics;

Fuentes: FMI,

El impacto de los shocks de crecimiento en economias sistémicas se ha estudiado ampliamente,

entre otros, en los informes sobre efectos de contagio del FMI (FMI 2011, 2012, 2014). Duval et

al. (2014) muestran que los efectos de shocks al crecimiento de China son mayores en los paises

san Marcos

acto en América Latina de Caidas del

Im
Cgrecimiento en China y Estados Unidos



Revista Académica Institucional RAI. Seccién Academia, Edicion 3, pp. 1-32. 2020.

mas dependientes de la demanda final de China. Ahuja y Nabar (2012) detectan importantes efectos
de los shocks de inversion de China en los paises que participan en cadenas de valor regionales y
en los exportadores de materias primas. Dizioli et al. (2016) encuentran importantes efectos de los
shocks de crecimiento de China en las economias expuestas a China a través del comercio y en los

exportadores de materias primas.

También se ha encontrado que el crecimiento en China afecta a los precios del petroleo (FMI2011;
Anderson et al. 2015). Kose et al. (2017) encuentran efectos importantes de los shocks de
crecimiento de Estados Unidos tanto en economias avanzadas como en economias de mercados

emergentes.

Esta nota pretende cuantificar la magnitud de los efectos en América Latina a través de tres canales
de transmision: el comercio, los precios de las materias primas y los flujos financieros.
Historicamente, la region ha mantenido vinculos estrechos con Estados Unidos y, mas
recientemente, también con China. Si bien esto ha beneficiado a la region a través de un mejor
acceso al comercio y el financiamiento externo, también la ha hecho mas susceptible a los efectos
de los shocks al crecimiento de estas economias. Esta nota primero revisa la exposicion de los
paises de la region a China y Estados Unidos a través de cada uno de los canales de transmision.
Después, utiliza un marco de autorregresion vectorial global (GVAR, por sus siglas en inglés) y el
Sistema Flexible de Modelos Globales del FMI (FSGM, por sus siglas en inglés) para cuantificar

los efectos.

II.  Exposiciones a China y Estados Unidos

Los paises de América Latina estdn expuestos a los shocks de crecimiento de China y Estados
Unidos a través de tres canales principales. El primero es el comercio, debido a que China y Estados
Unidos son importantes socios comerciales de la region. El segundo son los precios de las materias
primas, ya que América Latina depende mucho de las exportaciones de materias primas y China 'y
Estados Unidos son actores importantes en los mercados mundiales de materias primas. El ultimo
son los flujos financieros, que afectan principalmente a los paises que tienen cuentas de capital

abiertas y que dependen altamente del financiamiento externo.
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El crecimiento economico de China de alrededor de 9% anual en los ultimos 15 afios, obedece a
una estrategia de largo plazo con una apertura al exterior de manera gradual y selectiva, en tanto
que se protegieron sectores estratégicos y se liberaron de manera gradual otros sectores, por lo que
este pais ha logrado insertarse a la economia mundial sin descuidar el mercado interno. La apertura
se empieza a dar a partir de la década de 1970 con el restablecimiento de las relaciones politicas
con Estados Unidos, lo que le asegur6 la recuperacion del asiento en la ONU en 1971, donde
fungiria desde entonces como uno de los cinco miembros permanentes. Sin embargo, el ingreso de
China a los demds organismos internacionales econdmicos se haria en la década de 1980,

culminando el proceso en el 2001 con la adhesion a la Organizacion Mundial de Comercio.

La estrategia de largo plazo de insercion de China a la economia mundial, como parte de un
proyecto nacional, permiti6 la adecuacion de una economia de planificacion centralizada que tenia
por definicion la autosuficiencia econdmica a un sistema que gradualmente permitiria el acceso
libre de bienes y de capitales extranjeros. Por ejemplo, los flujos de inversion sélo serian captados
siempre y cuando trajeran consigo un importante avance tecnologico. La apertura financiera seria
un mecanismo dentro de la creacion de zonas econdmicas especiales y el establecimiento de
infraestructura y medios de comunicacion entre las ciudades. Por lo que la estrategia de apertura
tomo6 como base la captacion de inversion extranjera directa, la transferencia de tecnologia y la

inversion en infraestructura.

Estrategia que se va a continuar en la internacionalizacion en la década del 2000, cuando China
comenzd a comprar plantas industriales completas en el exterior, aunque todavia dentro del
discurso oficial del gobierno chino de autosuficiencia econdémica, que poco a poco se fue
modificando por el principio de cooperacion econdmica tanto con los paises industrializados como
con economias en desarrollo. Este cambio de actitud respecto de su relacién con el exterior fue

resultado de las presiones politicas y econdmicas, tanto internas como externas.

En lo interno, el gobierno de China buscaba la adaptacion gradual de la sociedad a un tipo de
desarrollo econdmico sobre la base de capitales externos y tecnologia, como principales
componentes. Ello debido a que durante cerca de 30 afios la economia china se desempefild como
mercado mixto, que, si bien logré grandes transformaciones politicas, culturales y sociales, éstas

no estuvieron acompafiadas de una transformacién econdémica favorable, lo que hacia que China
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permaneciera muy rezagada en comparacion con los paises vecinos a finales de la década de 1970.
Mantenia una sociedad dual con un alto diferencial del ingreso urbano en relacion al rural de cerca
de tres a uno, con condiciones de vida precarias en las comunas, fuerte desempleo, bajo producto

agricola por trabajador e ineficiencia en el sector manufacturero.

Por otro lado, a nivel internacional, China pretendia incrementar su influencia a partir de los
organismos internacionales, de los que ya era miembro activo, asi como la participacion de su
economia en las corrientes mundiales del comercio de bienes, servicios y capitales. Su estrategia
fue la apertura econdmica de manera gradual y selectiva combinando politicas de subsidios para
las empresas estatales e incremento de la inversion privada a fin de evitar los costos del desempleo
que implicaria la reduccion del sector estatal. En este sentido, se hicieron reformas en el sector
agricola, a las empresas estatales, al sistema de precios, sistema financiero, comercio internacional
e inversion extranjera directa, lo que dio como resultado una mayor participacion de la inversion
privada, sobre todo extranjera, en la produccion y en las exportaciones, asi como un cambio en la

composicion de los principales sectores generadores del PIB y el empleo.

III. Canal del comercio

Esta nota se centra en el comercio de bienes para evaluar la magnitud de las exposiciones
comerciales. El foco en el comercio de bienes es por la disponibilidad de datos por socio comercial,
los que son escasos para el comercio de servicios. Se consideran dos series: las exportaciones
brutas, de la base de datos de distribucion geografica del comercio exterior (DOT, por sus siglas
en inglés) del FMI, y las exportaciones en valor agregado, de la base de datos de comercio en valor
agregado (TiVA, por sus siglas en inglés) de la OCDE. Los datos DOT estan disponibles con una
alta frecuencia y poco rezago, pero pueden sobrestimar las exposiciones comerciales de los paises
que participan en cadenas de valor. Los datos TiVA pueden medir mejor las exposiciones
comerciales al centrarse en el contenido de valor agregado nacional de las exportaciones brutas, y
ofrecen informacion valiosa sobre si estas exportaciones se utilizan para la demanda interna de los
socios comerciales o como insumo para las exportaciones del pais socio. Sin embargo, los datos

TiVA solo estan disponibles con una frecuencia anual y un rezago importante.
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Las exportaciones brutas muestran que el canal del comercio es importante para Chile, México y

Peru, cuyas exportaciones totales ascendieron a mas del 25 por ciento del PIB en 2018 (grafico 5,

panel 1). Estados Unidos es por lejos el mayor destino de exportacion de México, recibiendo el 80

por ciento de las exportaciones totales (grafico 5, panel 2). Chile y Perq, por el otro lado, tienen un

conjunto de socios comerciales mas diversificado. Si bien China es su principal destino de

exportacion, representando el 34 y el 28 por ciento de las exportaciones totales respectivamente

(grafico 5, panel 3), Estados Unidos y otros paises también son socios comerciales importantes de

estos paises (grafico 5, paneles 2 y 4). El canal del comercio parece ser menos importante para

Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay, aunque Brasil y Uruguay realizan exportaciones

considerables a China, y Colombia a Estados Unidos.

Grifico 5. América Latina: Exportaciones brutas de bienes (Porcentaje del PIB)

1. Exportaciones brutas de bienes totales
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Fuentes: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion

(ISO).
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El comercio en valor agregado ofrece una imagen similar. El grafico 6 muestra que el valor
agregado nacional incluido en las exportaciones brutas es alto, casi el 90 por ciento para la mayoria
de los paises latinoamericanos. Son pocos los insumos importados que se utilizan en la produccion
de exportaciones, lo que indica que la integracion hacia atras en las cadenas de valor globales es
baja. Asi pues, la exposicion comercial basada en las exportaciones brutas deberia ser en general

un buen indicador de la importancia del canal del comercio en la region.

El comercio en valor agregado también ofrece informacion valiosa sobre la fuente de las
exposiciones. Pueden estudiarse dos tipos de exposiciones: a la demanda interna del socio

comercial y a las exportaciones del socio comercial.

Grifico 6. Valor agregado nacional incluido en las exportaciones brutas

(Porcentaje del PIB)
W 2005 W2010 W2015
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Fuentes: OCDE, base de datos de comercio en valor agregado (TiVA); y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion

(1SO).

La primera mide las exposiciones al crecimiento del socio comercial, mientras que la Gltima mide
las exposiciones a los mercados de exportacion del socio comercial y a los shocks comerciales,
como las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China. El grafico 7 muestra que México es
el pais mas expuesto a Estados Unidos segun ambas medidas, y que Colombia y Costa Rica también
tienen una exposicion considerable a Estados Unidos. Chile y Perti estin més expuestos a la
demanda interna y las exportaciones de China, aunque sus exposiciones a Estados Unidos son
también considerables. Brasil tiene exposiciones no despreciables a China, mientras que Argentina

no esta expuesta significativamente a ninguno de los dos paises.
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Grifico 7. América Latina: Valor agregado incluido en la demanda final y las exportaciones

(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: OCDE, base de datos de comercio en valor agregado (TiVA), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion

(ISO)

En resumen, las exposiciones comerciales indican que México y Costa Rica estan muy expuestos

a los shocks de crecimiento de Estados Unidos y menos a los shocks de crecimiento de China.

Chile y Pert1 estan expuestos a ambos, aunque algo mas a los shocks de crecimiento de China que

de Estados Unidos. Argentina, Brasil y Colombia estan menos expuestos, aunque Brasil tiene una

exposicion no despreciable a China, y Colombia a Estados Unidos. Argentina tiene exposiciones

bajas a ambos paises. América Latina.
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IV. Una vision general

La situacion econdémica de América Latina ha tenido un comportamiento favorable en los ultimos
cinco afios, después de mas de 25 afios de bajo crecimiento econdémico de china en américa latina
econdmico, que caracterizaron las dos ultimas décadas del siglo pasado. La crisis de
endeudamiento de los primeros afios de la década de 1980 puso en evidencia la fragilidad del
modelo de sustitucion de importaciones, debido a que el financiamiento del mismo se apoy6 en el
crédito externo, para generar tanto la infraestructura como las importaciones de bienes de capital
que el modelo de industrializacion demandaba; por lo que el fuerte gasto del Estado fue el

argumento para el cambio de modelo econémico en la década de 1980.

El nuevo modelo de crecimiento hizo énfasis en las exportaciones de manufacturas, a fin de lograr
un cambio estructural de la planta productiva, no es objeto de este trabajo profundizar en este
modelo, baste decir que se dio un cambio radical en la instrumentacion de la politica econdmica,
ahora bajo la vision del Consenso de Washington, con los programas de ajuste, lo que implico
apertura y desregulacion de los mercados y una transferencia neta de recursos de la mano de obra
al sector empresarial, ya que dichas politicas tenian como objetivo generar condiciones propicias
para la planta productiva exportadora, con reduccion del gasto publico, privatizacién de empresas,

control salarial, entre otros.

V. Canal del precio de las materias primas

Los precios de las materias primas son otro importante canal de transmision de los shocks de
crecimiento de China y Estados Unidos, quienes representan una tercera parte de la demanda
mundial de petroleo y mas de la mitad de la de metales. Una disminucion del crecimiento en China
y Estados Unidos podria reducir los precios de las materias primas y perjudicar a los exportadores
netos de materias primas, entre ellos, la mayoria de los paises de América Latina (cuadro 1). Entre
las principales exportaciones de materias primas de la region se encuentran el café (Brasil,
Colombia, América Central), el cobre (Chile, Peru), el hierro (Brasil), el petréleo y el gas (Bolivia,
Colombia, Ecuador, México, Trinidad y Tobago, Venezuela) y la soja (Argentina, Brasil,

Uruguay). La relacion entre exportaciones de materias primas netas y totales y el PIB indica que
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los paises mas expuestos a un shock generalizado de precios de las materias primas son Venezuela,
Bolivia, Trinidad y Tobago, Ecuador y Chile. La exposicion a shocks de precios de las materias
primas especificos es diferente y depende de la composicion de las exportaciones y las

importaciones de materias primas.

Cuadro 1. América Latina: Exportaciones de materias primas

Exportaciones totales Exportaciones netas Tres principales exportaciones de materias primas
de materias primas ~ de materias primas  (Jos valores entre paréntesis se refieren al porcentaje de las

{porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB) exportaciones de bienes tolales)

Argentina 5,7% % Harina de soja (16,5%), soja (6,2%), maiz (6,2%)
Balivia 26, 4% 2158% (Gas natural (45,8%), zinc (7 8%), harina de soja (5,4%)
Brasil 5 2% 31.0% Hiemo (11,3%), soja (10,2%), azlcar (4,4%)
Chile 18,5% 11,7% Cobre (51,0%), salmon (6,1%), madera (3.8%)

Colombia 10,2% 7.00 Petroleo (35,7%), carbén (12,2%), café (5,4%)

Ecuador 19,4% 14 3% Pelrdleo (34,9%), plitanos (11,6%), camardn (9,9%)
México 4.0% 0.1% Petrdleo (3,4%), plomeo (0,4%), cobre (0,3%)
Perl 10,5% 6,1% Cobre (24,7%), zinc (4,5%), harina de pescada (3.4%)

Trinidad y Tobage 12.4% 17.6% Gas natural (21,2%), patrdten (9,8%), hiemo (4,6%)

Uruguay 9.4% 50% Carne de res (17,7%), soja (17,6%), aroz (5,.3%)

Venezuela a7, ™% 35.2% Pelrdleo, hiemo, cueros

Fuentes: FMI, base de datos de términos de intercambio de materias primas (véase Gruss y Kebhaj, 2018); FMI, base
de datos de Direction of Trade Statistics; UN Comtrade, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los valores se refieren al promedio trienal de 2013-2015.

VI. Canal de los flujos financieros

La intensidad del canal de los flujos financieros se analiza con indicadores de jure y de facto del
grado de apertura financiera de la economia, asi como con las posiciones entre paises de inversion
extranjera directa, de la Encuesta Coordinada sobre la Inversion Directa (ECID) del FMI, y de

inversion de cartera, de la Encuesta coordinada sobre inversion de cartera (ECIC).

Los indicadores de facto y de jure del grado de apertura financiera indican que la region es
relativamente abierta al capital extranjero y, por tanto, algo vulnerable a los shocks financieros
globales. La suma de activos externos, excluidas las reservas, y pasivos externos como porcentaje
del PIB es comparable a la de otras economias de mercados emergentes, oscilando entre el 110 por
ciento del PIB en Argentina y Brasil y mas del 200 por ciento del PIB en Chile y Uruguay (grafico
8, panel 1). Del mismo modo, el indice de apertura financiera de Chinn-Ito, que oscila entre cero

(cuenta de capital completamente cerrada) y uno (cuenta de capital completamente abierta), tiene
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un valor relativamente alto de entre 0,42 y 1 en la mayoria de los paises latinoamericanos, excepto

en Argentina y Brasil (grafico 8, panel 2).

Las posiciones de inversion directa y de cartera entre paises muestran que América Latina estd mas
expuesta a Estados Unidos que a China. La inversion directa de Estados Unidos en América Latina
es muy superior que la de China, en especial en Costa Rica y México, mientras que la inversion
directa de América Latina en Estados Unidos también es mayor que en China, en especial para
Chile y México (grafico 8, panel 3). Del mismo modo, la inversion de cartera de Estados Unidos
en América Latina es superior que la de China, en especial en Chile y México, mientras que la
inversion de cartera de América Latina en Estados Unidos también es mayor que en China, en
especial en el caso de Chile, Colombia y Pert (grafico 8, panel 4). Sin embargo, estas exposiciones
bilaterales podrian estar subestimadas si los flujos de inversion entre paises se canalizan a través
de terceros paises, como son los centros financieros o los paraisos fiscales, los que no se reflejarian

en las posiciones de inversion bilateral.

Grafico 8. América Latina: Exposiciones financieras
1. Grado de apertura financiera de la economia de facto, 2. Grado de apertura financiera de la economia de

2018 (Activos externos, excluidas las reservas, y jure, 2016 (indice de financiera Chinn-Ito;

pasivos externos; porcentaje del PIB) normalizado entre 0 y 1)
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Fuentes: Chinn, Menzie D., e Hiro Ito (2006); FMI, base de datos de la Encuesta Coordinada sobre la Inversion
Directa; FMI, base de datos sobre la Encuesta coordinada sobre inversion de cartera; FMI, base de datos de
estadisticas financieras internacionales; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion

(ISO). EM = mercados emergentes.

Otro canal importante de contagio financiero es el impacto que los shocks de China y Estados
Unidos pueden tener en las condiciones financieras globales, lo que podria afectar a las condiciones
financieras internas en América Latina. En el pasado, los shocks negativos de Estados Unidos han
sido asociados con aumentos en la volatilidad del mercado financiero global, medida segun el
indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago (VIX). Més recientemente,
los shocks negativos en economias de mercados emergentes grandes también han llevado a alzas
del VIX, como a mediados de 2015, cuando el mercado bursatil de China cay6é de manera abrupta
y el renminbi? se realine6. Al mismo tiempo, las alzas del VIX han sido asociadas con menores

flujos de capital a América Latina (grafico 9, véase FMI 2019).

Por tanto, una desaceleracion repentina del crecimiento de China o Estados Unidos podria provocar

alzas del VIX, lo que disminuiria los flujos de capital y amplificaria los efectos en América Latina.

Grifico 9. Flujos de capital y volatilidad de los mercados financieros mundiales (VIX)

1. América Latina: Flujos de capitales 2. América Latina: Flujos de inversion de
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3 El renminbi es la moneda de curso legal de la Reptiblica Popular China y es emitida por el Banco Popular Chino. El yuan es la unidad bésica
del renminbi, nombre por el que también se conoce a la moneda. Cada yuan se fracciona en diez jiao o mao y cada jiao se divide en diez fen.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de estadisticas de la balanza de pagos, y cdlculos del personal técnico
del FMI.

Nota: EPFR = Emerging Portfolio Fund Research; VIX = indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones
de Chicago.

En resumen, América Latina es susceptible a los cambios en las condiciones financieras globales,
ya sean shocks en si mismos o amplificadores de los shocks de crecimiento en China y Estados
Unidos. Esta susceptibilidad se debe en parte a la apertura de la cuenta de capital en la region y a
la sensibilidad de los flujos de capital a la volatilidad de los mercados financieros globales. En
cuanto a las exposiciones financieras bilaterales, las posiciones entre paises de inversion directa y

de cartera indican que América Latina estd en general mas expuesta a Estados Unidos que a China.

VII.  Cuantificacion de la magnitud de los efectos de contagio

Tras haber analizado los posibles canales de transmision, esta seccion busca cuantificar los efectos
en América Latina de los shocks de crecimiento de China y Estados Unidos. Dos métodos
complementarios son utilizados: uno empirico basado en un marco GVAR y otro tedrico basado
en el modelo FSGM. Los dos métodos tienen ventajas y desventajas. Una ventaja importante del
GVAR es que esta guiado por los datos y da cuenta de los efectos de terceros mercados; sin
embargo, es dificil utilizarlo para identificar la fuente subyacente de los shocks de crecimiento (la
oferta, la demanda o el reequilibrio del crecimiento) o para estudiar multiples shocks simultaneos.
El FSGM, con su estructura multi region y de equilibrio general de la economia mundial, esta més
adaptado para estudiar shocks multiples, incluidos los que desacelerarian y reequilibrarian la
economia de China al mismo tiempo. Sin embargo, la estructura del modelo puede ser demasiado

rigida y la calibracion de los parametros requiere cierto juicio.

VIII. Método empirico

El GVAR es un marco dindmico multipais, propuesto por Pesaran et al. (2004) y Dees et al. (2007).
Cuenta con 33 modulos de paises, incluyendo cinco latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile,
Meéxico y Peru. En estos modulos, las variables macroeconémicas de cada pais se vinculan a las
variables externas correspondientes (calculadas de acuerdo con la estructura del comercio

internacional del pais en estudio). El modelo incluye variables reales y financieras: PIB real,
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inflacion, el tipo de cambio real, las tasas de interés a largo y corto plazo, la razén deuda

publica/PIB, el balance fiscal primario y el precio del petréleo.

También incluye un indice de estrés de los mercados financieros (FSI, por sus siglas en inglés) que

captura las escaladas en la volatilidad de los mercados financieros globales.

Una ventaja del GVAR frente a otros métodos empiricos es que considera las exposiciones
indirectas a los shocks a través del comercio con terceros paises, los mercados financieros y los
precios de las materias primas. Da cuenta de las interrelaciones reales y financieras entre distintas
regiones y factores comunes, como el estrés de los mercados financieros globales y el precio del
petrdleo. Esto es importante, ya que los shocks afectan a varias regiones simultaneamente y pueden

amplificarse o mitigarse dependiendo de las estructuras financieras y comerciales de los paises.

El modelo GVAR de Cashin et al. (2017) fue modificado con los datos de Mohaddes y Raissi
(2018) y estimado en el periodo 1981T2 — 2018T2. Los resultados muestran que una caida de 1
punto porcentual del crecimiento de China reduce el crecimiento de Pert en 0,4 puntos
porcentuales, el de Brasil y Chile en 0,3 puntos porcentuales y el de México en 0,2 puntos
porcentuales (grafico 10, panel 1). Estos efectos son estadisticamente significativos y estan en linea
con las exposiciones de los paises a China a través del comercio y los precios de las materias
primas. El impacto en Argentina no es significativo, lo que también es consistente con su baja
exposicion a China. El impacto en las economias avanzadas es mayor en las mas abiertas al
comercio (Canad4, Alemania, Japon) que en Estados Unidos. Estos resultados destacan el
surgimiento de China como un factor determinante del crecimiento mundial en las décadas

recientes.
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Grifico 10. Efectos de shocks de crecimiento en China y Estados Unidos

(Porcentaje; impacto de un ario)

1. Reaccion del crecimiento a un shock 2. Reaccion del crecimiento a un shock
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Fuentes: Cashin et al. (2016, 2017); Monitor Fiscal del FMI, abril de 2019; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Se muestra la variacion porcentual del PIB de cada pais asociada con un descenso del 1 por ciento en el
crecimiento del PIB real de China (panel 1) / Estados Unidos (panel 2), junto con los intervalos de error de los

percentiles 16 y 84.

El GVAR también muestra que la influencia de Estados Unidos en otros paises es mayor a la que
indican los vinculos comerciales directos, debido a los efectos de terceros mercados y su alto grado
de integracion financiera, lo que potencia la transmision internacional de los ciclos econdmicos.
Ademas, el dominio de los mercados bursatiles y de deuda de Estados Unidos juega un papel
importante en la configuracion de los efectos en otros paises. En cuanto al impacto en América
Latina, una caida de 1 punto porcentual en el crecimiento de Estados Unidos no tiene efectos
estadisticamente significativos en el crecimiento de Brasil, Chile y Peru (grafico 10, panel 2). Para
Brasil, esto es coherente con sus bajas exposiciones. Pero los resultados son mas confusos para
Chile y Pert y podrian reflejar su dependencia de las exportaciones de cobre y el escaso papel que
Estados Unidos juega en este mercado. Una posible explicacion para efecto estadisticamente
significativo en Argentina, pese a su baja exposicion, es que los shocks negativos de crecimiento
en Estados Unidos pueden haber endurecido las condiciones financieras globales en el pasado,
afectando a Argentina desproporcionadamente. Los efectos de un shock de crecimiento en Estados

Unidos son importantes en otras economias avanzadas, pero no en China.
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Los efectos de shocks de crecimiento en China o Estados Unidos podrian ser mayores si
incrementan la volatilidad financiera global. Unas primas de riesgo mas elevadas en respuesta al
empeoramiento de las perspectivas mundiales podrian estresar los mercados financieros globales.
Para ilustrar este punto, el grafico 11 muestra el impacto de un alza de una desviacion estandar en
el indice FSI de las economias avanzadas.3 Este shock reduce el crecimiento en América Latina
fuertemente, sobre todo en Argentina, Brasil y Chile. El crecimiento de las economias avanzadas

también cae, sobre todo en Alemania y Japon.

En resumen, el GVAR muestra que los shocks de crecimiento en China tienen efectos mayores en
Brasil, Chile y Perti que shocks en Estados Unidos. Una caida de 1 punto porcentual en el
crecimiento de China disminuye el crecimiento de estos paises entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales,
mientras que un shock similar en Estados Unidos no tiene efectos estadisticamente significativos.
Al mismo tiempo, los shocks de crecimiento en Estados Unidos tienen mayores efectos en México
que los shocks en China. Una caida de 1 punto porcentual en el crecimiento de Estados Unidos
disminuye el crecimiento de México en 0,5 puntos porcentuales, mientras que un shock similar en
China lo disminuye en 0,2 puntos porcentuales. Ademas, estos efectos podrian ser mayores si los

shocks de crecimiento en China y Estados Unidos aumentan la volatilidad financiera global.

Grafico 11. Reaccion del crecimiento a un aumento en el indice FSI

(Porcentaje; impacto de un ario)
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Fuentes: Cashin et al. (2016, 2017); Monitor Fiscal del FMI, abril de 2019; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Muestra la variacion porcentual del PIB asociada con un incremento de una desviacion estandar en el indice
de estrés en los mercados financieros (FSI) de las economias avanzadas, junto con los intervalos de error de los

percentiles 16 y 84.
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IX. Meétodo basado en modelos

El FSGM es un modelo semiestructural, multirregion y de equilibrio general. La version que se
utiliza en esta nota incluye 24 regiones que abarcan la economia global. Todos los modulos tienen
estructuras idénticas, pero distintos estados estacionarios y diferentes valores de los pardmetros
para capturar las caracteristicas de cada region. Si bien algunos bloques tienen fundamentos
microecondmicos, otros tienen menos estructura para facilitar su uso. El consumo privado y la
inversion tienen fundamentos microecondémicos, mientras que el comercio, la oferta laboral y la
inflacion tienen formas reducidas. La politica monetaria sigue una funcion de reaccion estandar,
mientras que la politica fiscal sigue una regla de deuda que garantiza la sostenibilidad de la deuda

a largo plazo.

La magnitud de los efectos depende de la fuente del shock. Variaciones en la demanda privada,
factores de oferta y el endurecimiento de las politicas monetaria y fiscal pueden desacelerar el
crecimiento en China y Estados Unidos, pero los efectos en el resto del mundo son diferentes en
cada caso. El impacto también depende de la respuesta de la politica monetaria, la cual se torna
mas laxa en todos los paises, excepto en la zona del euro y Japon, donde las tasas de politica
monetaria ya estan en niveles muy bajos. Dos escenarios son analizados. El primero considera un
shock de demanda privada que disminuye el crecimiento de China o Estados Unidos en 1 punto
porcentual en un afio. El shock se transmite al exterior a través del comercio y los precios de las
materias primas, con la transmision financiera limitada a la condicion de paridad de tasas de interés
descubierta. El segundo escenario considera el mismo shock de crecimiento, méas un aumento de
100 puntos basicos en la prima de riesgo soberano de las economias de mercados emergentes,
incluyendo América Latina, para considerar indirectamente los efectos amplificadores a través del
canal financiero.5 El alza de la prima de riesgo soberano afecta a todos los sectores de la economia,

incluyendo a las empresas, los hogares y el gobierno.

Los efectos en el primer escenario son similares a los del GVAR, aunque algo menores. En linea
con las exposiciones de los paises, los efectos en Chile, Pert y Uruguay de un shock de crecimiento
en China son ligeramente mayores a los de un shock en Estados Unidos (grafico 12, paneles 1 y
2). Una caida de 1 punto porcentual en el crecimiento de China disminuye el crecimiento de Chile

y Pert en 0,2 puntos porcentuales y el de Uruguay en 0,1 puntos porcentuales. Al mismo tiempo,
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los efectos en Colombia, Costa Rica y México de un shock de crecimiento en Estados Unidos son
mayores a los de un shock en China. Una caida de 1 punto porcentual en el crecimiento de Estados
Unidos reduce el crecimiento de México y Costa Rica en 0,5 puntos porcentuales y el de Colombia
en 0,2 puntos porcentuales. Los efectos en Argentina y Brasil son bajos. Los menores efectos en el
modelo que en el GVAR pueden reflejar la relajacion de la politica monetaria y los estabilizadores
automaticos, asi como la ausencia de relaciones financieras mas alla de la condicion de paridad de

tasas de interés descubierta.

Grifico 12. Efectos de shocks de crecimiento en China y Estados Unidos

(Porcentaje; impacto de un ario)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI
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Los efectos en el segundo escenario son mayores, ya que el canal financiero amplifica el impacto
de los shocks de crecimiento en China o Estados Unidos. Una caida de 1 punto porcentual en el
crecimiento de China, junto con un aumento de 100 puntos basicos en los diferenciales soberanos
de las economias de mercados emergentes, disminuye el crecimiento en Chile, Peru y Uruguay en
mas de 0,4 puntos porcentuales (grafico 10, panel 3). Al mismo tiempo, una caida de 1 punto
porcentual en el crecimiento de Estados Unidos, junto con el mismo aumento en los diferenciales
soberanos, disminuye el crecimiento en Colombia, Costa Rica y México en més de 0,6 puntos
porcentuales. El impacto en Argentina y Brasil es menor, aunque considerable, debido en su
totalidad al aumento de los diferenciales soberanos. Los efectos en este escenario son mayores que
los del GVAR, lo que indica que el alza de los diferenciales soberanos que se asume aqui podria

ser elevada en comparacion con los promedios histdricos.

En resumen, el modelo muestra que los shocks de crecimiento en China y Estados Unidos tienen
efectos fuertes en Chile, Perti y Uruguay, con efectos algo mayores de los shocks de China. El
modelo también muestra efectos considerables de los shocks de crecimiento en Estados Unidos en
Colombia, Costa Rica y México, y efectos menores de los shocks en China. Los efectos en
Argentina y Brasil son bajos en ambos casos. Sin embargo, los efectos podrian ser mucho mayores
si los shocks de crecimiento en China y Estados Unidos llevan a un aumento de los diferenciales

soberanos de las economias de mercados emergentes, sobre todo si este incremento es persistente.

2. COSTA RICA: EXPORTACIONES DE SERVICIOS Y SUS PRINCIPALES
MERCADOS DE DESTINO

La estructura econdmica costarricense a mediados del siglo pasado era menos diversificada y
dependia fundamentalmente de la actividad agricola orientada tanto al mercado local como externo.
Con la implementacion del modelo de sustitucion de importaciones (crecimiento hacia adentro) se
sentaron las bases para la industria agropecuaria y manufacturera con énfasis en el desarrollo del
mercado local y el centroamericano; el cual dio buenos resultados durante las décadas de los
sesenta y setenta. Sin embargo, dicho esquema presento signos de estancamiento que culminaron,
en medio de factores propios y exdgenos, con la crisis economica de los primeros afios de la década

de los ochenta.
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En el intercambio con China, las exportaciones de Costa Rica son altamente concentradas ya que
el 82.6% son de circuitos integrados, microestructuras electronicas y materiales eléctricos. De
hecho, China absorbe el 35% de la produccion de Costa Rica de este tipo de produccion. En cambio,
la produccion agricola mas exportada a China son citricos conservados o preparados (3,7%). Las
principales empresas exportadoras a China son: INTEL y SAMTEC. Ticofruit es la principal
empresa exportadora de productos agricolas. Por su parte, China tiene, en cambio, altamente
diversificado su comercio con Costa Rica. Los teléfonos celulares, textiles y calzado son sus
principales productos de exportacion a Costa Rica (24,5%), pero en el 61,5% del valor de las ventas
chinas, ningin producto chino mas del 1,6% de total. Es decir, su oferta representa una competencia
de un espectro muy amplio para el tejido productivo nacional, que aprovecha el mercado chino en

un rango muy estrecho.

En el intercambio con los Estados Unidos de América (USA), las exportaciones de Costa Rica son
altamente diversificadas, en donde existe una alta composicion de productos de alta tecnologia,
industriales y agricolas. Estas exportaciones estan ampliamente distribuidas en 936 empresas, de
todo tipo. El mercado norteamericano concentra el 47% del total de las exportaciones agricolas.

Las principales empresas exportadoras a los EE. UU. son: INTEL, Del Monte y Hospira®.

CONCLUSION

El crecimiento econdémico que ha experimentado china en los tltimos 10 afos ha generado una
mayor demanda de bienes y servicios para la planta productiva en expansion el incremento de la
demanda de importaciones tanto de bienes primarios desde algunos paises en desarrollo, como de
bienes de capital y tecnologia de los paises avanzados ha amortiguado la caida del crecimiento

mundial, en las dos crisis de estados Unidos (2001 y 2008).

Algunos paises de América Latina, sobre todo los de América del sur, han visto crecer sus
exportaciones de bienes primarios y de alimentos con direccion hacia china, conformandose una
relacién comercial complementaria en ambas regiones. Sin embargo, para otros paises de la region
el impacto del crecimiento chino ha sido menos exitoso, e incluso se ha tornado un socio incomodo

tanto en la region latinoamericana como en los principales mercados de exportacion debido a que

4 https://www.uned.ac.cr/ocex/images/stories/boletines/Comercio%20Exterior%20de%20CR%20por%20HRH.pdf
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estas economias, lejos de complementarse en sus plantas productivas, mantienen relaciones

comerciales de competencia, como es el caso de México y algunos paises de Centroamérica.

Los analisis empiricos y de modelo muestran efectos importantes de los shocks de crecimiento en
China y Estados Unidos en paises con altas exposiciones a través del comercio, el precio de las
materias primas, y los flujos financieros. Chile, Perti y Uruguay tienen importantes exposiciones
tanto a China como a Estados Unidos, siendo ligeramente mayores la exposicion a China.
Colombia, Costa Rica y México tienen grandes exposiciones a Estados Unidos y exposiciones

significativamente menores a China. Argentina y Brasil tienen exposiciones bajas a ambos paises.

De acuerdo con estas exposiciones, los efectos en Chile, Peru y Uruguay de un shock de
crecimiento en China son ligeramente superiores a los de un shock en Estados Unidos. Una caida
de un punto porcentual (1%) en el crecimiento de China reduce el crecimiento de estos paises en
0,1-0,3 puntos porcentuales, mientras que un shock similar en Estados Unidos lo baja en 0-0,2
puntos porcentuales. Los efectos en Colombia, Costa Rica y México de un shock al crecimiento de
Estados Unidos son significativamente mayores a los de un shock al crecimiento de China. Una
caia de 1 punto porcentual en el crecimiento de Estados Unidos reduce el crecimiento de Costa
Rica y México en 0,5 puntos porcentuales y el de Colombia en 0,2 puntos porcentuales, mientras
que un shock similar en China disminuye el crecimiento de estos paises entre 0,1 y 0,2 puntos
porcentuales. Los efectos de ambos shocks en Argentina y Brasil son insignificantes, en

consonancia con sus reducidas exposiciones.

El analisis también muestra efectos muchos mayores en América Latina si los shocks de
crecimiento en China y Estados Unidos se amplifican por un aumento de los diferenciales
soberanos de las economias de mercados emergentes. Por ejemplo, una caida de 1 punto porcentual
en el crecimiento de China, junto con un aumento de 100 puntos bésicos en los diferenciales
soberanos, reduce el crecimiento de Chile, Peri y Uruguay en 0,4-0,5 puntos porcentuales,
mientras que una caida de 1 punto porcentual en el crecimiento de Estados Unidos, junto con el
mismo aumento de los diferenciales soberanos, reduce el crecimiento de Colombia, Costa Rica y
México en 0,5-0,7 puntos porcentuales. Los efectos en Argentina y Brasil también serian
importantes, con una caida del crecimiento de 0,3 puntos porcentuales, debido en su totalidad al

incremento de los diferenciales soberanos.
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Los efectos podrian ser mayores si China y Estados Unidos experimentan shocks negativos de
crecimiento al mismo tiempo. Esto podria estar motivado, por ejemplo, por una escalada de sus
tensiones comerciales y tecnologicas (véase el recuadro de escenario 1.2 del informe WEO de
octubre de 2019). Como ejemplo, un shock conjunto que reduzca el crecimiento de ambos paises
en un punto porcentual (1%), junto con un aumento de 200 puntos basicos de los diferenciales
soberanos de las economias de mercados emergentes, reduciria el crecimiento de las mayores

economias de América Latina entre 0,5 y 1 punto porcentual.

Para mitigar el impacto negativo sobre el crecimiento, el ajuste deberia proteger la inversion
publica y el gasto social bien enfocado. Los bancos centrales deben tratar de mantener la inflacion
cerca del nivel fijado como meta y unas expectativas de inflacion bien ancladas, de forma que la
politica monetaria pueda reaccionar a los shocks sin perjuicio de su credibilidad. Los tipos de
cambio flexibles deben continuar funcionando como mecanismos de absorcion de shocks. Los
paises de la region también deben mejorar la resiliencia de sus economias, mediante la
diversificacion de sus exportaciones y socios comerciales, y deben aprovechar las oportunidades
derivadas del reequilibrio de la economia de China, como el aumento de su demanda de bienes de

consumo y servicios.

Se proyecta que el crecimiento en China y Estados Unidos se desacelere en los proximos afios
debido a fuerzas ciclicas, el envejecimiento poblacional y el bajo aumento de productividad.
Ademas, las tensiones comerciales y tecnoldgicas podrian llevar a una caida mas rapida del
crecimiento a corto plazo. También se prevé que el crecimiento de China siga reequilibrandose
desde la inversion hacia el consumo. Estas tendencias tendran efectos en el resto del mundo,

incluyendo en América Latina.

La competencia de china con México y Centroamérica se da tanto en el mercado interno como en
los mercados internacionales, debido a que china no sélo mantiene costos de produccién mas bajos,

sino politicas de inversion de impacto del crecimiento econdémico de china en América Latina.

La estrategia de inversion en el exterior por parte del gobierno de China, da cuenta de una estrategia

de crecimiento de largo plazo, disefiada a partir de la defensa de los intereses nacionales y de la
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proteccion al mercado interno, que si bien ha incurrido en algunos excesos generados por la
ineficiencia de los inversionistas y algunos problemas de corrupcion, tal y como se anotd, la
evolucién que ha manifestado en el exterior ha sido exitosa, sobre todo en la forma en que ha
negociado la penetracion de sus empresas en sectores decisivos para la produccion, como lo son
los productos primarios y los energéticos. Por lo que, a diferencia de los paises de la region
latinoamericana, las politicas de apertura han sido graduales y selectivas; ello ha permitido en el
largo plazo el desarrollo de la industria ligera y el avance en la produccion de bienes de mayor
contenido tecnoldgico, gracias a la forma en como gestion6 la coinversion, tanto en el mercado

interno como internacionalmente.

Los importantes efectos potenciales en América Latina muestran la necesidad de mantener
margenes de maniobra adecuados para las politicas econdomicas. Por consiguiente, los paises de
América Latina deberian seguir consolidando sus posiciones fiscales para reducir la deuda publica

y crear espacio fiscal.

Estas condiciones diferentes en la gestion de la apertura en las dos regiones tienen su explicacion
tanto en la ausencia de ahorro interno de las economias latinoamericanas que las llevo a someterse
a las politicas disenadas desde el Consenso de Washington, como a la ausencia de una politica
regional en América Latina para hacer frente a los problemas de endeudamiento desde la década
de 1980. Por su parte, China negocid con los organismos internacionales una politica de integracion
y apertura de su mercado en condiciones de ahorro interno, seguridad alimentaria y sin problemas
de endeudamiento, estos elementos le dieron oportunidad de realizar de manera gradual la apertura
y transformacion a una economia de mercado en un periodo de alrededor de 20 afios. Por otro lado,
la incursion de la inversion extranjera directa de China en la region latinoamericana pone de
manifiesto que en la region existe un vacid politico y econdmico que esta siendo aprovechado por
China, dado que, desde la crisis de la deuda y la mayor integracion de México con la economia
estadounidense, se debilitd el papel protagdnico que, hasta entonces México, habia mantenido en
América Latina. Frente a esta situacion, México mantiene una posicion pasiva frente a China,
mientras este pais avanza de manera decisiva en la region con una politica de complementariedad
con los paises de América del Sur y una politica competitiva con México y Centroamérica, a los
que ha desplazado en el mercado estadounidense en industrias como la electronica y la de la

confeccion, tal y como se vio arriba.
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Por lo que en el futuro las relaciones de China con América del Sur tenderan a fortalecerse si el
crecimiento de China se mantiene, dada la complementariedad de las economias y el disefio de
estrategias en materia de inversion y comercio por parte de China, mismas que continuaran en el
establecimiento de acuerdos de libre comercio, tal y como se ha gestionado con Chile y a la usanza
estadounidense de buscar la negociacion bilateral como primera opcién y no tanto la regional, aun

y cuando el acuerdo con Chile involucra aspectos que tienden a la cooperacion entre los dos paises.

En el caso de México, China seguiré siendo el socio incobmodo, en tanto no se negocie una mejor
relacion y México pase de mantener una politica de recelo, a una politica de negociacion en el
campo del comercio y la inversién, en donde ambos puedan beneficiarse con politicas de
coinversion al interior de las dos economias y con estrategias de joint venture en la region. Por
ejemplo, México y China pueden establecer joint ventures en la manufactura de la industria de
autopartes para exportar e invertir en el mercado latinoamericano y en la industria de
telecomunicaciones; ademas de ir generando un comercio intraindustrial en la  industria
electronica, donde ambos son competitivos en el mercado estadounidense. De no caminar en una
estrategia de negociacion frente a China, el futuro para México puede tornarse muy adverso, en
términos de un mayor déficit de la balanza comercial con China, una mayor pérdida de segmentos
de mercado en Estados Unidos y la pérdida del mercado latinoamericano en industrias como la de

autopartes.
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