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Resumen

Los lazos econdmicos, politicos e institucionales entre América Latina y China se han ido
estrechando en paralelo con el rapido crecimiento del pais asiatico, que le ha llevado a
tener un papel sistémico en el conjunto de la economia mundial. Sin embargo, desde la
crisis financiera global, el modelo econdmico chino ha mostrado sefiales de agotamiento
y el reto de controlar el ritmo de crecimiento puede resultar particularmente complejo,
teniendo en cuenta las profundas transformaciones estructurales a las cuales se debera
enfrentar y el alto nivel de endeudamiento de su economia. En ese contexto, el presente
articulo proporciona un andlisis empirico de los efectos sobre el crecimiento de los
paises de América Latina de las relaciones comerciales y de inversion con Chinay analiza
los canales de transmisién de la ralentizacién de la economia china sobre la regién. El
estudio evidencia que, al menos a través del canal comercial, una ralentizacién inesperada
de China tiene el potencial de afectar negativamente al crecimiento de las economias de
Ameérica Latina.

Palabras clave: China, América Latina, crecimiento econdémico, comercio internacional,
inversion extranjera directa.
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EL IMPACTO DE CHINA SOBRE AMERICA LATINA: LOS CANALES COMERCIALES
Y DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Este articulo ha sido elaborado por Jacopo Timini y Ayman El-Dahrawy Sanchez-Albornoz, de la Direcciéon General
de Economia y Estadistica.

Desde la década de 1980, China ha mantenido un crecimiento anual promedio del PIB
cercano al 10 %, con un patrén centrado en los componentes de inversién y exportaciones
(véase grafico 1) [Dieppe et al. (2018)]. Su rapido crecimiento le ha llevado a ser la segunda
economia mundial por tamafo del PIB y sus crecientes interconexiones con otras
economias le han dotado de un papel de economia sistémica. América Latina no ha sido
una excepcion en este proceso, y sus lazos con el pais asiatico —no solo econémicos,
sino también politicos e institucionales— se han ido estrechando.

Sin embargo, tras la crisis financiera global de 2008, el modelo econémico chino
comenzd a mostrar sefales de cierto agotamiento, al reducirse la contribucion de los
componentes que habian impulsado su elevado crecimiento (inversion y exportaciones
netas) y aumentar notablemente la deuda privada, principalmente de las empresas
[Timini (2017)]. Asi, después de crecer a tasas interanuales alrededor del 6,7 % en los
dos afios previos, China cerré 2018 con un crecimiento del PIB del 6,4 % en el ultimo
trimestre (un 6,6 % en media anual), y temiendo que la ralentizacion se extienda mas alla
de 2019. El crecimiento en 2018 fue el mas bajo desde la crisis financiera global, en
parte por el endurecimiento de la regulacion financiera, con el objetivo de frenar el
crecimiento exponencial de las actividades bancarias en la sombra' y de aquellos
instrumentos financieros de los gobiernos locales que no consolidan con sus estados
contables [Bai et al. (2016)]. Aunque las autoridades han respondido a la desaceleracion
con estimulos monetarios y fiscales, y relajando las condiciones financieras [FMI (2019)],
el reto de controlar el ritmo de crecimiento puede resultar particularmente complejo,
teniendo en cuenta las profundas transformaciones estructurales a las que debera
enfrentarse el modelo de crecimiento chino y el elevado nivel de endeudamiento de su
economia.

En este contexto, el presente articulo analiza los canales de transmision mas relevantes
ante una potencial ralentizacion de la economia china sobre las economias
latinoamericanas.

Esta seccidn analiza los efectos econémicos —directos e indirectos— del comercio entre
China y América Latina y de la inversién extranjera directa (IED) de China sobre las
economias de la region [Kaplinsky y Messner (2008)]. Se hace abstraccion de otro canal
relevante de interconexién econdémica, el canal financiero, es decir, como influirian los
cambios en las condiciones financieras que pudieran tener como originen la evolucién de
la economia China [Cashin et al. (2017)]°.

Los efectos directos del comercio se refieren al impacto de los flujos comerciales entre las
dos areas (exportaciones e importaciones) sobre la actividad en los paises de la region.

1 El sector bancario en la sombra se define como «la intermediacion del crédito que incluye entidades y activida-
des (total o parcialmente) fuera del sistema bancario ordinario» [FSB (2017)].

2 Para un andlisis sobre la importancia del canal financiero para las economias emergentes en el caso de una
ralentizacion de China, véase Roth et al. (2019).
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CHINA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB

GRAFICO 1

El crecimiento de China se ha basado en la inversion y las exportaciones, manteniéndose en un promedio del 10 % anual desde la década de 1980.

Sin embargo, desde la crisis financiera global, el modelo econdmico chino ha mostrado sefiales de agotamiento.
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GRAFICO 2

Desde la entrada de China en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), las exportaciones latinoamericanas a China y las importaciones

latinoamericanas desde China se han multiplicado.
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Desde la entrada de China en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), las
exportaciones latinoamericanas a China han pasado de representar un 1,5 % del total en

2001 aun 10 % en 2017. Las importaciones de los paises de América Latina provenientes

de China han crecido también rapidamente, pasando a ser un 18 % del total en 2017

(desde un 3% en 2001) (véase grafico 2). Hay que tener en cuenta, no obstante, que estas

cifras agregadas no reflejan el desequilibrio en términos de valor afiadido y contenido

tecnoldgico: las importaciones de América Latina provenientes de China tienen mayor

valor afiadido y un contenido tecnolégico mas alto que sus exportaciones, que

principalmente estan constituidas por materias primas [OIT (2017)]. Ademas, hay una

elevada heterogeneidad entre paises en términos del peso econémico de las exportaciones

a Chinay de los productos exportados (véase grafico 5). En cualquier caso, se espera que

este aumento tan significativo de las exportaciones haya tenido un efecto positivo sobre

el crecimiento econémico de la region.
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PRODUCCION INDUSTRIAL EN CHINA Y PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3

Los términos de intercambio de América Latina se ven expuestos a las fluctuaciones de los precios internacionales de materias primas. Estos dependen
de la demanda de China, dada la composicion de sus importaciones y el tamafio del pais.
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Sin embargo, los efectos directos de las importaciones pueden estar mas indeterminados.
Por un lado, en la medida en que las importaciones de China desplacen a la produccién
local del mercado interno, podrian afectar negativamente al empleo y al consumo. Por
otro lado, en la medida en que el incremento de las importaciones chinas se produzca
a expensas de importaciones de otros paises, y no de la produccién local, puede aportar
al mercado productos mas competitivos y expandir las posibilidades de consumo. Jenkins
y Dussels Peters (2009) sefialan que en la mayoria de industrias de las economias de
Argentina y Brasil se observan dichos efectos. Ademas, si las importaciones se utilizan
como inputs en el proceso de produccion, pueden aumentar la productividad de las
empresas y reducir los precios de venta de los bienes finales [Amiti y Konings (2007) y
Choquette y Meinen (2015)].

El impacto de China sobre el crecimiento de América Latina a través del comercio puede
manifestarse también por varias vias indirectas. La primera es la competencia en terceros
mercados [Jenkins et al. (2008)]: China es un competidor para algunos paises de América
Latina, especialmente para aquellos especializados en la produccion y exportacion de
bienes, en los que el pais asiético tiene una ventaja comparativa®. Varios estudios empiricos
apuntan a que este mecanismo se manifiesta particularmente en el caso de México. La
segunda via de impacto indirecto se refiere a las crecientes interconexiones de China con
socios comerciales de América Latina, como Estados Unidos y la Unién Europea, cuyas
economias estan cada vez mas expuestas a la evolucion de la actividad en China. Si una
ralentizacion del pais asiatico se contagiase a estas economias avanzadas, que estan
entre los mayores destinos de las exportaciones de América Latina, la actividad en la
region podria verse afectada. Finalmente, el tercer canal se relaciona con el gran tamafo
de China, lo que hace que este pais tenga un rol central en las oscilaciones de los precios
internacionales de los productos que importa, particularmente de las materias primas
[Farooki y Kaplinsky (2013)] (véase grafico 3), que, a su vez, son parte importante de las
exportaciones de América Latina, afectando asi a sus términos de intercambio [Lehmann
et al. (2007) y Jenkins (2011)].

3 Al principio de los afios 2000, China estaba estrictamente especializada en la exportacién de productos
altamente intensivos en mano de obra. Sin embargo, hay evidencia de que las exportaciones chinas se han
movido hacia productos de mayor calidad e intensivos en capital [Pula y Santabarbara (2011), Caporale et al.
(2015)].
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA CHINA EN LATINOAMERICA GRAFICO 4

La IED de China con destino a América Latina también ha experimentado un crecimiento sostenido desde la década de los 2000. Sin embargo, esta se
ve concentrada en algunos paises y sectores (extractivo).
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Estimaciones y discusion

Por otra parte, en las dos Ultimas décadas, China ha pasado a ser no solo un destino
importante de la IED, sino también el origen de |IED dirigida a otros paises [CEPAL (2013)]. Los
flujos de IED de China destinados a América Latina han cobrado una fuerza creciente,
alcanzando los 17.600 millones de ddlares anuales de media en el periodo 2016-2018 (frente
alos 1.600 millones de ddlares anuales de media en el periodo 2005-2007) (véase grafico 4).
La IED china se ha concentrado tradicionalmente en el sector extractivo®; esto podria explicar,
al menos en parte, la ralentizacién de la IED observada en 2013-2015, coincidiendo con el fin
del ciclo alcista del precio de las materias primas (cobre, oro y petréleo), asi como su
concentracion en algunos paises (Brasil, Perd y Chile, en particular). Desde 2017, varios
paises de América Latina han firmado acuerdos de cooperacion con China®, bajo la «Iniciativa
del Cinturén y Ruta de la Seda» (Belt and Road Initiative), que podrian favorecer una
redireccion de la IED hacia las infraestructuras en América Latina. En cualquier caso, la
literatura ha asociado la IED con un aumento en la productividad, la transferencia de
tecnologia y el comercio en aquellas empresas y sectores donde se ha implantado, lo que
conllevaria un mayor crecimiento del conjunto de la region.

En otra perspectiva, parte de la |[ED destinada a América Latina desde otras regiones del mundo
podria verse desviada hacia China, de manera indirecta, a través del «efecto competencia» que
genera el gran crecimiento del pais asidtico. Sin embargo, el impacto de esta posible
competencia de China sobre la IED dirigida a América Latina seria marginal [Garcia-Herrero y
Santabarbara (2007), Chantasasawat et al. (2010) y Yao y Wang (2014)]; este efecto solo parece
afectar a algunas areas geograficas muy especificas (como el resto de Asia).

En linea con la literatura del crecimiento econémico, el analisis de esta seccidn intenta
cuantificar los efectos directos sobre el crecimiento de los paises de América Latina® del

4 En los ultimos afos, la IED china se ha dirigido crecientemente hacia las actividades en el sector servicios
[Avendano et al. (2017)].

5 Antigua y Barbuda, Bolivia, Chile, Granada, Guyana, Panama, Trinidad y Tobago. Ecuador ha firmado un
«documento cooperativo» (para mas informacién: https://www.beltroad-initiative.com/memorundum-of-
understanding-belt-and-road-initiativey/).

6 La muestra incluye: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Peru, Paraguay, El Salvador, Uruguay y Venezuela.
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comercioy delalED de China. Elrecuadro 1 recoge los detalles técnicos de las estimaciones,
que incluyen 16 paises para el periodo 2001-2015. Los resultados obtenidos estan, en
general, en linea con la literatura: el crecimiento de la poblacién tiene un efecto negativo
sobre el PIB per capita [p. €j., Busse et al. (2016)]. La relacion entre inversién y crecimiento
es positiva, pero —en contra de lo esperado— no es significativa. Los términos de
intercambio de las economias de Ameérica Latina estan positivamente relacionados con el
crecimiento, indicando que los exportadores de América Latina se ven beneficiados por
unos precios de las materias primas mas altos [Kataryniuk y Martinez-Martin (2018)], que,
a su vez, estan explicados (al menos, en parte) por el crecimiento de la demanda de China’.
El nivel inicial del PIB per capita tiene un impacto negativo, confirmando el efecto de
convergencia encontrado en la gran parte de los estudios empiricos sobre el crecimiento
econodmico [a nivel de pais, p. €j., Hansen y Tarp (2001)].

Los lazos comerciales de los paises de América Latina con China tienen también un claro
efecto positivo sobre el crecimiento. Por un lado, una mayor demanda exterior de bienes
favorece la actividad econdmica interna; por otro, mayores importaciones desde China
pueden abarcar inputs mas baratos, con efectos positivos sobre la productividad de las
empresas Y (la reduccion de) los precios. El resultado de las exportaciones es robusto a la
inclusion de la IED, en linea con Vianna (2016) y con Garcia-Herrero et al. (2013),
evidenciando el rol de las exportaciones de América Latina hacia China para el crecimiento
econdmico de estos paises, y en particular después del afio 2000, periodo en el que se
centra este analisis.

La IED procedente de China no tiene efectos sobre el crecimiento econdmico. Esto se
puede deber a multiples razones; entre ellas, a la concentracion de la inversién en las
industrias extractivas, que la literatura indica que tiene efectos sobre el crecimiento
economico menores o nulos con respecto a la IED en manufacturas [véase, p. €.,
Chakraborty y Nunnenkamp (2008) y Wang (2009)] y la calidad de las instituciones [Shan
et al. (2018)]. Cuando se incluyen las variables de comercio e IED con y del resto del
mundo, como test de robustez, estas no aparecen significativas, en linea con otros autores
que utilizan una metodologia similar [Busse et al. (2016) y Ulasan (2015)].

Los resultados obtenidos tienen una serie de limitaciones. El estudio empirico no incluye
todos los canales tedricos previamente mencionados, dadas las limitaciones que la
metodologia utilizada impone. Algunos de estos canales, como el riesgo de una excesiva
concentracion de las exportaciones en algunos sectores (materias primas), que algunos
autores argumentan es consecuencia directa de la influencia de China, o la fuerte
competencia de China en terceros mercados (especialmente, Estados Unidos) [UNCTAD
(2019)], podrian generar efectos negativos para el crecimiento en el medio-largo plazo.
Ademas, cabe recordar que las estimaciones representan el efecto promedio y que, entre
los paises de América Latina, existe una cierta heterogeneidad en el nivel de exposicion a
China por el canal comercial: si bien se pueden reconocer algunos patrones compartidos,
la exposicion en términos del peso de las exportaciones hacia China sobre las
exportaciones totales o el PIB muestra una fuerte variabilidad, asi como la composiciéon
sectorial de los productos exportados (véase grafico 5).

Cabe recordar también que los datos utilizados reflejan las exportaciones brutas con
destino a China. Las exportaciones brutas incluyen tanto los bienes cuya producciéon no
genera valor afiadido en América Latina como aquellos otros que no tienen como destino

7 Este resultado se ve influenciado por el nimero de variables explicativas incluidas en la regresion.
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EXPORTACIONES DE LATINOAMERICA A CHINA

GRAFICO 5

La importancia de las exportaciones hacia China varia mucho entre paises, asi como el tipo de producto exportado, aunque se concentran en el
sector primario.
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La cuota de valor afadido producido en los paises de América Latina y destinado a la demanda final de China es inferior a la cuota de exportaciones
brutas. Esto supone el riesgo de sobreestimar el impacto real de una posible ralentizacion de la actividad.
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la demanda final de China. Por ello, estos datos pueden sobreestimar el impacto efectivo

del canal comercial. El grafico 6, que recoge la diferencia entre la cuota de exportaciones

brutas con destino a Chinay la cuota del valor afiadido producido en los paises de América

Latina y destinado a la demanda final de China para 20118 ilustra este punto. Finalmente,

las interconexiones entre los paises

de América Latina, aunque limitadas en algunos

casos, podrian reforzar los efectos de contagio: la ralentizacion de una economia de la

region debida a una ralentizacién de China podria mermar sus importaciones de otros

paises de la region.

8 Ultimo afio disponible en la base de datos OECD-TiVA. La disponibilidad de datos a nivel geografico obliga a

tener una muestra reducida de siete paises.
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Conclusiones
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METODOLOGIA UTILIZADA EN LAS ESTIMACIONES EMPIRICAS

RECUADRO 1

Una de las metodologias habitualmente utilizadas para estimar los
determinantes del crecimiento consiste en aplicar el modelo de
crecimiento de Solow, utilizando como variables explicativas el
crecimiento de la poblacién, la tasa de ahorro y el cambio
tecnoldgico. En el modelo utilizado en este trabajo, en linea con
Mankiw et al. (1992) e Islam (1995), la tasa de crecimiento del PIB
real per capita en América Latina viene determinada por la
expresion:

Ay =Bo + BiAYi_y + ¥vZ + Xy + & [1]

donde Avyi,_4 es la variable dependiente retardada, Z}; es un vector
que incluye unas variables de control estandar en la literatura: el
crecimiento de la poblacion (APOPy); el crecimiento de la inversion
(AINV;, como proxy de la tasa de ahorro); un indice de los términos
de intercambio (ToTy); y el nivel de PIB per cépita inicial (y; initia)s
para averiguar si se produce convergencia (de tipo beta) [véanse
Barro y Sala-i-Martin (1992) y Sala-i-Martin (1996)] entre las
diferentes economias. Xj; es un vector que incluye las variables de
interés. Siguiendo a Vianna (2016), se incluyen en especificaciones
alternativas (dada su alta correlacion) las importaciones vy
exportaciones desde y hacia China, y desde y hacia el resto del
mundo. Finalmente, también se incluyen los flujos de IED desde
China y el resto del mundo, ya que se espera que la IED se asocie

Cuadro 1

con la creacion de puestos de trabajo con salarios mas altos y una
mayor productividad [Borin y Mancini (2016)], la transferencia de
conocimientos [Perri y Peruffo (2016)] y mayor comercio [Liu et al.
(2001)].

Los problemas de endogenidad de algunas de las variables
explicativas, ademas de los posibles sesgos derivados de la
introduccion de la variable dependiente retardada, se abordan
utilizando el método de momentos generalizado (MGM) de sistema
con matriz de pesos heterocedastica, que es particularmente
adecuado para muestras reducidas y altamente persistentes
[Arellano y Bover (1995) y Roodman (2009)]". El cuadro 1 reporta
los signos esperados y los resultados de las regresiones.

1 Two-Step System GMM en inglés. Uno de los principales riesgos con
estos tipos de estimadores es la proliferacion de instrumentos en la
estimacion (ya que se utilizan varios instrumentos para cada una de las
variables consideradas enddgenas). Nos aseguramos, siguiendo la
regla de oro cuando se tiene una muestra con un ndmero reducido de
observaciones, de que el niumero de instrumentos sea siempre igual o
menor que el nimero de grupos (en nuestro caso, paises). Los datos
para las variables de PIB, inversién, crecimiento de la poblacion,
términos de intercambio y PIB per cépita son del Banco Mundial (https://
data.worldbank.org/). Los datos de comercio e IED son de Naciones
Unidas (COMTRADE y UNCTAD).

EFECTOS DEL COMERCIO Y DE LA INVERSION SOBRE EL CRECIMIENTO DE ALC

Signo esperado Dgterminantes Dgterminantes Comgroio Comerc.io e |[ED Comercio Comercio e IED
principales (1) principales (2) (China) (China) (Rdm) (RdM)

Ayit-1 _ e e = e + _
AINVit ¥ + + + o . =
APOPIt _ _xx _x e e e e
ToTit + +* + + s + +
yi, initial - = e _x _ _*
Exp_CHN + e e
Imp_CHN ? 4Rx +
IED_CHN ? _
Exp_RdM + + +
Imp_RdM ? + _
[ED_RdM + _

FUENTE: Célculos propios.

NOTA: La muestra incluye 16 paises, desde 2001 hasta 2015. Con el fin de eliminar la influencia de los ciclos econdmicos y en linea con la literatura [p. ej., Busse
et al. (2016)], se ha calculado el promedio de cinco afios (sin solapamiento) para todas las variables. Para determinar el signo esperado de cada una de las variables
se ha recopilado informacién de una serie de estudios diferentes o de planteamientos tedricos. El “?” se utiliza cuando hay grupos de estudios o planteamientos
tedricos que llevan a resultados opuestos para una determinada variable. Todos los regresores se han incluido en la ecuacion como logaritmos de la variable
respectiva en porcentaje del PIB, con la excepcion del nivel inicial del PIB per cépita inicial. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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