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The Chinese economy has become one of the most important consumers of a broad
range of commodities. This work aims at measuring the impact of China’s expan-
sion on commodity prices and illustrate its effect on Latin American economies. It
is found a positive and significant relation between China’s industrial production
and the evolution of prices of metals, fuels, and to a lesser extent, grains and other
farm commodities. In general, Latin American economic cycles are positively
correlated with commodity prices and China’s economic activity.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos veinte afios China ha pasado de ser una economia principal-
mente agricola y muy poco integrada al resto del mundo, a ser un actor central en
el desarrollo econémico global. Hoy representa en torno a un 12% del producto
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mundial medido a paridad de poder de compra (5% en délares corrientes), el
origen de cerca del 15% del comercio mundial de manufacturas y el principal
consumidor de productos basicos.

El impacto de China en el escenario econémico mundial despierta especial
atencion, no sélo por su sobresaliente crecimiento, en torno a 10% durante los
dltimos afios, sino también por su enorme tamafio. En la actualidad es la cuarta
economia del mundo —medido a paridad de poder de compra—y aporté el 25% del
crecimiento mundial de 2006. Su apertura al comercio internacional ha generado
oportunidades para el resto del mundo, aunque también ha puesto mayor exigencia
en términos de competitividad sobre economias emergentes que se especializan en
bienes manufacturados intensivos en el uso de mano de obra no calificada, como
son los casos de Brasil, México, India y otras economias del sudeste asiatico. Esto
ha motivado la aparicién de un nimero importante de estudios abocados a evaluar
los efectos de China sobre la economia mundial.

Dado el significativo incremento que China habria generado en la deman-
da de productos bésicos, lo que es de particular interés para América Latina, es
posible distinguir en la regién, a lo menos, dos tipos de paises: aquellos en los
que una fraccién importante de sus exportaciones corresponde a manufacturas y,
por tanto, han pasado a ser competidores de China en ese &mbito, como es el caso
de México especialmente y de Brasil, y aquellos que exportan principalmente
commodities y que, por lo tanto, han visto incrementada significativamente su
demanda externa.

Lo anterior podria sugerir que los primeros se han visto menos beneficiados,
al menos directamente, por el desarrollo que ha mostrado China en los dltimos
afios, lo que se ha reflejado en un crecimiento econémico menos dindmico, como
se estudia en la Seccién 4. Los paises exportadores de productos bdsicos, en
tanto, han registrado un significativo crecimiento de sus exportaciones, lo que ha
impactado positivamente sobre su desempeflo econémico.

Si bien en la literatura se encuentran algunos estudios por regiones, €stos se
concentran principalmente en los efectos sobre el comercio de Asia. En esa linea,
Yang (2003) indica que Asia Emergente compite con China tanto en el comercio
exterior como por la inversion extranjera directa, lo que hace que en el agregado
salga perjudicada en alrededor de —0,2% del PIB, lo que de todas formas hablaria
de un efecto relativamente pequefio.

Para el caso de América Latina, la evidencia que se encuentra es atin menor.
Garcia et al. (2007) presentan hechos estilizados y muestran los efectos para la region
en general y no de forma individual. Por otra parte, Mesquita (2004) utilizando datos
de comercio para una muestra de paises latinoamericanos, encuentra un pequefio
impacto negativo en el sector manufacturero, pero que constituiria una tendencia
que se prolongaria en el tiempo. Ademads, indica que el auge manufacturero chino
estaria basado en una ilimitada dotacién de mano de obra, veloz crecimiento de
la productividad, economias de escala y una importante intervencién estatal, lo
que estarfa detréas del éxito exportador. Blazquez-Lidoy et al. (2006) indican que
Meékxico, en ese sentido, es la economia mas amenazada, pues tiene la estructura
de comercio mas parecida a China entre los paises de Latinoamérica.
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En linea con las investigaciones anteriores, Alvarez y Claro (2006) establecen
que para el caso de Chile, si bien los precios de las manufacturas chinas explican
en parte la penetracién de €stas, es mds bien la variedad y la creciente calidad de
su produccién lo que explica este fendmeno!. En sintesis, de acuerdo a la literatura
empirica, las industrias mas vulnerables a la competencia china serian aquellas
basadas en la utilizacién de mano de obra no calificada y constituirian el sector
mas afectado por la apertura comercial y desempefio econdmico de este pais. No
obstante, este menor desempefio deberia verse compensado en el caso de América
Latina por una mejora del sector servicios y recursos naturales, especialmente en
este tltimo, donde la regi6n presenta cierta especializacion?.

FMI (2004) estudia 10 regiones y siete sectores productivos, donde América
Latina esté dividida en dos bloques: exportadores de petréleo (México, Colombia
y Venezuela) y “el resto” (paises en vias de desarrollo del hemisferio occidental).
En el caso del primer grupo, los envios al exterior como resultado de la demanda
de bienes importados aumentarian en algo menos de 3%, mientras que el efecto
total sobre la economia se encuentra una mayor expansién del producto que se
sitda entre una y dos décimas. En el resto de las economias, en tanto, las exporta-
ciones e importaciones se reducirian en torno a 1%. Los sectores mas beneficiados
en ambos grupos serian la agricultura, mineria y, en menor proporcion, el sector
servicios. En tanto, el sector manufacturero, textiles y prendas de vestir serian los
mas perjudicados®. Blazquez-Lidoy et al. (2006), a través de un andlisis de simi-
litud de exportaciones y de especializacion en la produccién (indice de Balassa)
ratifica que la competencia en manufactura es especialmente alta para México. Sin
embargo, este pafs enfrenta oportunidades importantes en el comercio intraindus-
tria. Ademas, podria aprovechar los menores costos de transporte y coordinacién
que le otorga su cercania a Estados Unidos. Esto es valido también para el caso
de transportes y maquinaria en Brasil y productos quimicos en Colombia. Sin
embargo, esta situacion dejaria a las economias con mayor exposicién a shocks
de términos de intercambio, lo que plantea otros riesgos a considerar para las
economias latinoamericanas.

I Schott (2006), utilizando datos de importaciones de Estados Unidos por productos, hace una
comparacion de los productos de origen chino con aquellos de los paises de 1a OCDE. Los primeros
reciben un precio menor que los segundos, lo que es 16gico dado el menor costo de la mano de obra
relativo de China; sin embargo, la cantidad exportada a Estados Unidos por China es mayor que la
de los paises de la OCDE, inclusive en categorias no intensivas en mano de obra no calificada, como
los articulos eletrénicos, lo que indica que existe un factor de “calidad” no siempre presente en esti-
maciones tradicionales.

2 Para mayor detalle, véase el Anexo A2, que presenta una tabla de especializacion de los distintos paises
de América Latina. De ella se desprende una fuerte especializacion de la mayoria de las economias en
bienes asociados a recursos naturales. Los casos de Brasil y México son algo distintos, considerando
un rol importante de las manufacturas, especialmente en relacién a equipos de transporte.

3La separacion de los paises exportadores de petréleo del resto de la muestra de América Latina merece
algunos reparos. Los efectos negativos en volumen de comercio podrian deberse al mayor impacto
en el sector manufacturero, textiles y vestuario de México y Colombia, que no serfan compensados
por los combustibles.
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Por otra parte, en la revision de literatura sobre fallacy of composition de
Mayer (2003), se cita el trabajo de Yang y Vines (2000) que, mediante analisis
contrafactuales, llega a la conclusién que esta mayor competencia aportada por
China es contrapesada por el efecto de demanda complementaria, que es mayor
mientras mayor es el comercio con Chinay el grado de complementariedad de sus
estructuras productivas. A su vez, en el largo plazo, esto estimularia el aumento
de productividad en el sector transable del resto de las economias, aumentando
de esta manera su competitividad.

Asf, la contribucién de este trabajo es presentar una evaluacién y cuanti-
ficacion del efecto del crecimiento de China en los precios de productos bésicos,
con especial énfasis en aquellos donde América Latina tiene mayor participacion.
Ademads, se muestran algunos hechos estilizados, a través de correlaciones dina-
micas simples, que sugieren preliminarmente el vinculo de éstos precios con el
desempeifio econémico de la regién. Entre los trabajos que tratan acerca de precios
de commodities y China, destaca US Trade Commission (2006), que hace una
revisién completa sobre los distintos intentos de estimar el efecto de China en el
precio del petréleo, aluminio, productos forestales y residuos ferrosos, ademas de
hacer una descripcion de la estructura de comercio en estos bienes. El autor sugiere
que para el caso del cobre —en el corto plazo—, incrementos o desplazamientos de
la demanda de China causarian grandes cambios en los precios internacionales
debido a la lentitud del ajuste de la oferta. A largo plazo, el aumento de la demanda
de China atn produciria incrementos en los precios. Esto estd en contraposicion
con estudios anteriores donde un aumento de la demanda de China por petréleo
y aluminio (medido como el aumento del consumo de China), originaria un in-
cremento de los precios de 12% a 37% y de 8% a 52%, respectivamente, durante
el periodo comprendido entre los afios 1995 y 2004 (Krichene, 2005; Watkins y
McAleer, 2005, entre otros). Respecto al consumo a largo plazo de bienes basicos
por parte de China, Kaplinsky (2006) compara esta economia con otras economias
asidticas que enfrentaron un proceso de desarrollo econémico similar, indicando
que esta mayor demanda seguiria creciendo en el tiempo, al mantenerse las altas
tasas de crecimiento de la actividad, especialmente si se considera que el grado
de actividad industrial en relacién a su nivel de ingreso per cédpita es muy alta en
comparacién con otras economias emergentes.

El presente trabajo se ha organizado en cuatro secciones adicionales. En
la Seccién 2 se muestran algunos antecedentes descriptivos sobre el desarrollo
econémico de China durante los tltimos 20 afios. En la Seccién 3 se presenta una
forma reducida de modelar el efecto de China sobre el precio de commodities,
incluyendo algunas agrupaciones de estos como metales, combustibles y productos
agricolas. En la Seccién 4 se presentan algunos hechos estilizados respecto a la
actividad de China y el desempefio de los principales paises de América Latina.
Finalmente, en la Seccidn 5 se presentan las principales conclusiones.
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2. EvoLuciON DE LA Economia CHINA

En los tltimos 20 afios, la economia mundial ha visto la aparicién de China
como un actor cada vez mds relevante. Tras una larga época de aislamiento, en
los ochenta China modifica sus politicas e inicia su insercién en la economia
mundial, al ir reduciendo gradualmente sus barreras al comercio internacional.
Ello le ha permitido multiplicar por siete su intercambio comercial con el resto
del mundo.

Las exportaciones chinas han pasado a concentrarse principalmente en
manufacturas y productos electrénicos, que hoy en dia representan cerca del 90%
del total. Creciente importancia han ido adquiriendo los productos asociados a
maquinaria pesada y de transporte. En cuanto a las importaciones, éstas han ido
aumentando sostenidamente, destacando la participacién de las materias primas,
incluyendo combustibles y productos agropecuarios, como se puede apreciar en
los Gréficos 1 y 2.

GRAFICO 1
EXPORTACIONES DE CHINA POR CATEGORIAS
(Miles de millones de ddlares)
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GRAFICO 2
IMPORTACIONES DE CHINA POR CATEGORIA
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD.

Este hecho ha llevado a China a convertirse en el tercer actor mds importante
en términos de participacién en el comercio internacional, s6lo detras de Estados
Unidos y Alemania. El Gréafico 3 muestra que China hoy dia representa alrededor
de 7% del comercio mundial de bienes.

Este dinamismo ha llevado a dicha economia a crecer sostenidamente
durante los dltimos veinte afios por sobre el resto de las economias del mundo,
convirtiendo a esta economia en un actor cada vez mas importante para explicar
el crecimiento mundial (Vease Gréfico 5). Tal como se aprecia en el Gréfico 4,
casi el 25% del crecimiento mundial registrado en 2005 es directamente atribuible
a la expansion de China.

El mundo se ha visto beneficiado del extraordinario dinamismo que ha
mostrado China durante los dltimos afios, asociado a su proceso de apertura co-
mercial y elevado crecimiento econémico. Estos beneficios podrian manifestarse
a través de a lo menos tres mecanismos bdsicos: (1) mayor competencia en el
sector manufacturero, (2) inversion extranjera directa y (3) por mayor demanda
por productos basicos.
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GRAFICO 3
PARTICIPACION DE CHINA EN EL COMERCIO MUNDIAL
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Fuente: FMI.
GRAFICO 4
CONTRIBUCION DE CHINA A CRECIMIENTO MUNDIAL
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de WEO de septiembre de 2006.
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GRAFICO 5
CRECIMIENTO REAL DEL PIB
(Variacién anual, porcentaje)
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Fuente: WEO, septiembre de 2006.

Algunos estudios se focalizan en la cuantificacion de los efectos en comercio,
bienestar y asignacién de factores y produccion, mediante modelos de equilibrio
general. En este espiritu, el GTAP (de su sigla en inglés del Proyecto de Andlisis
del Comercio Global de la Universidad de Purdue), se enfoca en los efectos en
términos de intercambio y flujo de comercio. A partir de €l se concluye que el
ingreso de China a la Organizacién Mundial de Comercio en 2001 ha beneficiado
a la economia mundial no sélo por sus exportaciones de bajo costo, sino también
por el enorme potencial de demanda que representa, y que los beneficios que reciba
cada pafs o region en particular dependerd de la forma en que compitan con los
bienes producidos en China®.

4 Entre estos estudios estdn Ianchovichina y Martin (2006) y FMI (2004).
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3. CHINA EN EL BooM DE PrEc1o DE CoMMODITIES

El desarrollo econémico de China de los dltimos afios, ha llevado a esta
economia a convertirse en uno de los principales consumidores de productos
basicos. En efecto, tal como se muestra en el Cuadro 1, hacia el afio 2005, China
se convierte en el mayor consumidor de cobre, mientras en petréleo muestra
un crecimiento promedio anual de su demanda en torno a 8%, lo que la ubica
s6lo detrds de Estados Unidos en términos de consumo. Si bien China consume
menos petréleo que la Zona Euro, practicamente duplica el consumo que registra
Alemania por si sola.

En el caso de productos agricolas, como la soja, también se ubica en el
primer lugar, acumulando un crecimiento promedio anual de casi 13% durante
los tltimos 5 afios. En el mercado del maiz cuyo precio ha tendido a aumentar
fuertemente en los dltimos afios, China es el segundo mayor consumidor detrds
de Estados Unidos.

La alta demanda por productos basicos de China seguiria presente, si se
toma en consideracién que su consumo y nivel de produccion industrial es muy
alto en comparacién con otras economias que tienen, o tuvieron, un ingreso per
capita similar (FMI, 2004). En el Cuadro 2 se compara China con Japén y Corea
del Sur en cuanto a su trayectoria de consumo. Se puede apreciar que las economias
mencionadas aumentan fuertemente su consumo al aumentar su nivel de ingreso,
lo que es esperable para el caso de China, y en especial dada su alta participacion
de la industria manufacturera en la produccién del pafs.

Con el fin de modelar el efecto de China en los precios internacionales
de productos bdasicos, se procedié a utilizar un enfoque tradicional considerando
variables macroecondmicas basicas, ademas de la produccién industrial de China.
Esto, considerando los efectos globales que direccionan los precios, ademds de
factores propios de cada industria (Borensztein y Reinhart, 1994). Asimismo,
Dornbusch (1985), Morrison y Chu (1984) y Gilbert (1989) plantean modelos de
equilibrio parcial usando como determinantes la produccién industrial y el tipo de
cambio real. Para capturar la evolucion de cada uno de los mercados por separado
se incluye la variable inventarios, cuando se dispone de tal informacién.

En esta Seccién se usaron datos para mds de cuarenta series de precios de
commodities, entre los que se cuentan cobre, petréleo, gasolina, cereales, maiz,
aluminio, niquel, algodén, plata, oro, azicar, trigo, soja, etcétera, ademds de in-
dices generales de precios (Fuente: Merrill Lynch y Reuters) e indices especificos
para precios de metales, de energia, de metales preciosos, de soft commodities
(granos principalmente), de ganaderia y de bienes agricolas. Asimismo, se usé
como deflactor el indice de precios al productor de Estados Unidos y la variable
inventarios en bolsa, en los casos relevantes, para capturar el mayor o menor grado
de estrechez de oferta en los distintos mercados. Todas las series utilizadas fueron
extraidas de Bloomberg, en frecuencia mensual desde enero de 1970 a diciembre
de 2006, aunque la mayoria de las estimaciones consideraron una muestra mas
restringida dada la disponibilidad de datos para la produccién industrial de China,
que se encuentra disponible sélo desde 1992. La serie de tipo de cambio real
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multilateral corresponde a la reportada por la Reserva Federal de Estados Unidos
y que utiliza ponderadores de acuerdo a los principales socios comerciales de
dicha economia’. Finalmente, se incluy6 como variable de actividad la produccién
industrial de los paises de la OCDE, que agrupa a los principales consumidores

de productos bésicos®.

CUADRO 2
CONSUMO DE ALGUNOS METALES DE CHINA, JAPON'Y COREA
DEL SUR EN RETROSPECTIVA

Kilos per cépita PIB per cépita
(ddlares de
Aluminio Cobre Acero 1995)
Japén
1955 0,6 1,2 80 5.559
1975 10,5 7.4 599 21.869
Corea del Sur
1975 1,0 1,3 54 2.891
1995 15,0 8,1 827 10.841
China
1990 0,7 0,6 59 342
1999 2,3 1,2 108 756
2002 3,3 2,0 160 933
2003 4,0 2,4 200 1.103

Fuente: Kaplinsky (2006).

3.1 Raiz Unitaria y Cointegracién

Primeramente se realizaron los contrastes usuales de raiz unitaria a las
series de precios, actividad, nivel de inventarios y tipo de cambio, utilizando el
test de Dickey Fuller con GLS, remocién de tendencia (DFGLS) y un criterio de
informacién de Schwarz modificado para la eleccién de rezagos de Elliott et al.
(1996), que corrigen en parte los problemas conocidos de bajo poder y distorsiones
de tamafio de este tipo de contrastes. El test DFGLS propone una modificacién
del test de Dickey Fuller aumentado (ADF) tradicional, donde a los datos se les

5 Piblicamente disponible en http://www.federalreserve.gov/releases/H10/Summary/

6 Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Islandia,
Irlanda, Italia, Jap6n, Luxemburgo, México, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espafia,
Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos.
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extrae una tendencia tal que las variables explicativas son removidas de los datos
antes de correr la regresion. El contraste define una cuasidiferencia de la serie, que
depende de los valores de a que representan un punto especifico para la hipdtesis
alternativa contra la cual se quiere contrastar la hipétesis nula de raiz unitaria. Asi,
tenemos formalmente una cuasidiferencia de la serie, definida como:

0 d(yt|a):{y, si t=1

y,—ay,_, si t>1

Luego, se considera una regresién por minimos cuadrados ordinarios (MCO)
para la serie cuasidiferenciada de la forma:

@ d(,|a)=d(x|a)8@ -+,

La variable x, contiene la constante, o la constante y la tendencia, y 5(a)
corresponde a los estimadores MCO de esta regresion. Para esto, es critica la
eleccion de a, donde Elliott ef al. (1996) sugieren que a = a de manera que:

@ a7t six, ={1}
““li-sir six,={1,1)

En tanto, la serie GLS sin tendencia, yld, se obtiene utilizando las estima-
ciones asociadas con a:

@y =y x5

Posteriormente, se procede a estimar un fest ADF tradicional para la va-
riable y¢:
%) Aytd = Ocytd_1 + ﬁIAyfl_l +..+ ﬁpAytd_p +0,

En tanto, el criterio modificado de informacién de Schwarz agrega un
término adicional (t) al criterio tradicional:

(1 log(7) o’ 5 o
(6) SM——E(?]-F(K-FT)T» con ngzyf—l

En esta ecuaciodn, [ es el logaritmo del valor de la funcién de verosimilitud de
un modelo de k pardmetros y T observaciones. El Cuadro 3 presenta los resultados
de este test para las distintas series individuales e indices de precios.
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Se observa que no es posible rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria en
los casos analizados, lo que valida la estrategia de utilizar un enfoque de cointe-
gracién si es que existe, a lo menos, un vector de cointegracién’.

Para ello, se procedi6 a realizar test de cointegracién sugerido por Johansen.
Este tipo de contraste permite determinar si un grupo de series no estacionarias
cointegran entre si. Asi, una caracteristica de las variables cointegradas es que su
trayectoria temporal es influenciada por desviaciones respecto del equilibrio de
largo plazo. El test es relativamente simple y se basa en un vector autorregresivo

de orden p (Johansen 1991, 1995):

(7) Y, = A]yt_l +.t Apyt_p + th +E,

Aqui, y, es un vector de variables no estacionarias /(1), x, un vector de
variables deterministicas y ¢, , las innovaciones. Reescribiendo la expresion
anterior, se obtiene:
p-1

(8) Ay, =Iy,_,+ > T,Ay,_,+Bx, +¢
i=1

donde,

P
@ M=) A-1
i=1

p
(10) T,==) A;.

j=i+l

El test estima la matriz IT a partir de un VAR no restringido y testea si se
pueden rechazar las restricciones implicitas para el rango de II.

De acuerdo a los test de Johansen?, el rango de cointegracion resulté ser 1
0 2 para la mayoria de los casos’. Por lo tanto, en la préxima seccién se presenta
un modelo de correccion de errores, dado que la dindmica de corto plazo de las
variables del sistema estaria influenciada por las desviaciones del equilibrio.

7 Este resultado es robusto al utilizar los test més estdndares de raiz unitaria, con la limitante natural
que tienen este tipo de contrastes para lidiar con la existencia de quiebres estructurales (Perrén, 1989).
Para ello, se teste6 adcionalmente la existencia de quiebres de manera endégena de acuerdo a Hansen
(1997) y Bai y Perrén (1998). Si bien los resultados son muy dependientes a la especificacion utilizada,
en general mostraron existencia de quiebre mds reciente para muchos de los commodities considerados
entre el 2001 y 2003. Este hecho refuerza las conclusiones encontradas en este trabajo.

8 Engle y Granger (1987) apuntan que una combinacion lineal de dos o mds series no estacionarias
puede ser estacionaria. Si esta combinacién lineal existe, se dice que las series son cointegradas. La
combinacién lineal se denomina ecuacion de cointegracion y debe ser entendida como la relacién de
largo plazo o de equilibrio entre las variables.

9 Esto es robusto al cambiar la frencuencia de datos, tanto a nivel trimestral como anual.
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3.2 Modelo de Correccion de Errores

La estructura del modelo de correccién de errores permite distinguir entre
el efecto en la dindmica de corto y de largo plazo que podria generar China en los
distintos precios. Para asegurar que los estimadores de los pardmetros de cointegra-
cién sean consistentes, la ecuacién de largo plazo se estimé por el método DOLS
(dynamic ordinary least squares; Stock y Watson, 1993), tal como se sugiere en
Jaramillo y Selaive (2006) para el caso de la modelacién del precio del cobre. Asi,
el modelo para la ecuacién de cointegracién queda definido como:

-oecd -china

p, = o+ Bytrend + Binv +Byter + By pi?* + B, pi ™" +
(11) j=tk j=tk =tk , j=tk .
. +0€C china
2 5,*A’”Vt7,’ + Z ¢, Atcr,_; + 2 0, Api” " + Z ¢, Api™ + g,
j=—k j=—k j=—k j=—k

En la ecuacion, p es el precio de los distintos productos basicos; trend, una
tendencia lineal que pretende capturar mejoras tecnoldgicas; inv corresponde a los
inventarios en bolsa para los distintos productos bésicos; zcr es el tipo de cambio

real multilateral de Estados Unidos; pi"“" , la produccién industrial de los paises

OCDE y piChma, la produccién industrial de China. Todas las variables estdn
expresadas en logaritmos. Para todos los casos, el nimero de rezagos incluidos
(k) fue igual a uno'®. Luego, el modelo de correccién de errores se expresa de la
siguiente manera:

(12)  Alog(P) =7+ pe,_, +§Alog(INV,) +¢,Alog(TCR,) + g, Alog(PI*P) +

+¢,Alog(PI?"™) + v,

El pardmetro p es el coeficiente de ajuste, dado que acompaifia al error
de la ecuacién de cointegracién rezagado en un periodo. El Cuadro 4 presenta
los coeficientes estimados para la produccion industrial de China, ademads del
coeficiente de ajuste del modelo de correccién de errores.

Los resultados presentados confirman la importancia de incluir la produccién

industrial de China en los distintos modelos. Las estimaciones consideran el efecto

de China sobre las distintas series individuales y agrupadas de precios!!.

10 Distintos 6rdenes de k fueron utilizados, de acuerdo a criterios de informacién y significancia
estadistica, no encontrandose diferencias importantes.

1T Se estimaron también las ecuaciones de fndices agregados de precios utilizando la definicién del
Commodity Research Bureau, CRB, sin registrarse cambios significativos en los resultados. También
se debe mencionar que las estimaciones consideran datos mensuales desde 1995 en adelante, dada la
disponibilidad de datos de actividad de China.
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CUADRO 4
RESULTADOS DE ESTIMACIONES PARA PRODUCCION INDUSTRIAL
DE CHINA

Coeficiente estimado

Largo plazo Corto plazo Coef. Corr. Errores
indice Global 1,37 1,04 -0,1
(4,75)%#* (3,44 (1,8)*
Energia 2,11 1,66 -0,05
(3,84)%** (3,11)** -1,09
Metales 2,13 1,31 -0,05
(6,36)%** (3,87 (1,68)*
Metales preciosos 0,86 0,42 -0,16
(4,88)%* (1,77)* (3,36)%**
Soft commodities 1,71 0,96 -0,08
(4,97)%** (2,01)** (2,21)**
Granos 0,16 -0,07 -0,1
-0,44 -0,16 (3,65)%#*
Ganaderia 0,83 0,2 -0,09
(3,6)%** -0,67 (3,01 )%
Agricola 0,6 0,18 -0,09
(2,13)%** -0,57 (3,55)%**

Coeficiente estimado

Largo plazo Corto plazo  Coef. Corr. Errores Precio de
largo plazo

Cobre 2,89 1,87 0,09 109,7

Aluminio 1,03 0,39 -0,14 1.622,8
(4,48)%** (1,16) (2,26)%**

Niquel 0,75 0,64 -0,16 7.007,2
(1,88)* (1,19) (2,46)%**

Oro 0,92 0,52 0,15 402,6
(4,92)%#* (2,16) (3,33)s#:*

Maiz 0,35 -0,42 -0,09 2324
~1,26 (0,73) (1,77)%%+

Trigo 0,69 0,43 -0,14 330,7
(2,51)** (0,43) (3,09)#*

Soja 56 0,7 -0,11 7223
(3,99)#:#:* (0,47) (0,66)

Petréleo 1,71 1,35 -0,03 38,6
(4,21)%** (2,38) (1,73)***

Significancia de parametros: **%*, ** * significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Elaboracién de los autores.
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Cabe destacar que en estos modelos, si los coeficientes de ajuste son es-
tadisticamente distintos de cero, la variable en cuestién cambia como respuesta
a shocks en las otras variables, mientras que si el pardmetro es cero, la variable
dependiente sélo se ve influenciada por innovaciones en los errores. Los resultados
muestran que en todos los casos el coeficiente de velocidad de ajuste presenta
el signo esperado (negativo), que es consistente con la posterior convergencia
hacia el equilibrio en el largo plazo. En cuanto al nivel de significancia, sélo en
los casos del indice de precios de energia y del precio de la soja, los coeficientes
no son significativos a los niveles convencionales; esto sugiere que sélo se verian
afectados por shocks en los errores. En tanto, el resto de los precios muestra
coeficientes significativos, lo que favorece este enfoque de correccién de errores
para la modelacién de precios de commodities'?.

Observando las magnitudes de las coeficientes de ajuste, se constata la
mayor velocidad de ajuste en el caso de los metales preciosos (especialmente el
oro) y de los metales basicos (aluminio y niquel), con pardmetros estimados en
torno a —0,15; esto sugeriria preliminarmente que el efecto promedio de un shock
en las variables fundamentales tardaria en desvanecer su influencia en el precio a
corto plazo en un lapso no superior a los 7 meses. En tanto, la menor velocidad de
ajuste para los casos del cobre, el petréleo y los productos agricolas sugiere una
mayor persistencia de estos shocks. Sin embargo, es necesario destacar que con
un enfoque de equilibrio parcial, como el implicito en el modelo utilizado, no es
posible dar una respuesta completa sobre la posible persistencia del shock actual
que afecta a los commodities, puesto que para ello se requeriria de un enfoque
mas general que explicite la oferta tal como lo sugiere Pyndick (2001ay 2001b).
Otros resultados interesantes se encuentran al observar los precios de largo plazo
sugeridos por los modelos, una vez que se incluye la produccién industrial de
China. Para el caso del cobre, este seria de 109 centavos la libra, mientras para el
caso del petr6leo WTI seria de 38,6 ddlares el barril.

Se destaca también que en la actualidad, la elasticidad del precio del cobre
respecto de la produccién de China se ubica en niveles cercanos a 2,9, pasando
a ser significativa s6lo desde el afio 2000; en el caso del petrdleo, la elasticidad
se sitda en torno a 1,7, reforzando su significancia desde 2003 a la fecha. En el
caso de los granos y cereales, si bien el coeficiente es pequefio, de todas formas
es estadisticamente significativo. Al mirar series de productos individuales, esto
es especialmente cierto en el caso de la soja y el trigo. En el Grafico 6 se presen-
tan los coeficientes estimados de manera recursiva para cada uno de los indices
agregados de precios, ademds del cobre y del petréleo!?.

Se puede apreciar que, en la mayoria de los casos, los coeficientes de la
variable de actividad de la economia china se han vuelto estables en niveles altos,
incrementando significativamente su importancia en algunos casos, en los afilos mas
recientes. Nuevamente, resulta interesante constatar el hecho de que en los metales
bdsicos (cobre, aluminio, niquel, entre otros) dicho patrén es més evidente.

12 Dado que adicionalmente las variables relevantes son integradas de primer orden (I(1)), por el
Teorema de Representacion de Granger, un modelo de correccién de errores necesariamente implica
cointegracion.

13 En el Anexo Al se encuentran los gréficos para el resto de los precios estimados.
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GRAFICO 6
COEFICIENTES ESTIMADOS DE MANERA RECURSIVA
PARA LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE CHINA PARA DISTINTOS
COMMODITIES E INDICADORES

Indice de Commodities de Merrill Lynch Indice Precio de Metales de Merrill Lynch
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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En tanto, al comparar los errores cuadraticos medios (dentro de muestra) de
un modelo genérico (sin China) para cada una de las series de precios y/o indices
de precios, se constata el mejoramiento del ajuste al incluir la produccién indus-
trial de China en el modelo. En particular, destaca que esta mejora es observada
en todas las series, sin excepcién alguna. En el caso del cobre, el error cuadratico
medio (ECM) del modelo sin produccién industrial es de 10% respecto al precio
efectivo y de 22,6% al precio que subyace en el modelo genérico. En cuanto al
petréleo y otros combustibles, los ECM pasan de niveles de en torno al 30% (sin
China), a 13% cuando se incluye la variable de actividad de China. En el caso
de los indices de commodities, se observa que el modelo genérico para el indice
de Merrill Lynch muestra errores de 17%, los que disminuyen a 9% si se incluye
China. Para precios de productos agricolas también se observan mejoras en el
ajuste, aunque son menos sustanciales en comparacién. Por productos individuales
se observa que en los precios de los metales es donde se encuentran las mejoras
mas relevantes en el ajuste, lo que es consistente con el hecho de que China es un
importador neto de la mayoria de los metales basicos y, ademas, resalta como el
mayor consumidor mundial en la mayoria de estos productos.

Para efectos de ilustrar méas nitidamente este resultado, en el Grafico 7 se
muestran las estimaciones de los modelos considerando la inclusién y exclusién
de China. Especialmente después de 2004, en el caso del indice global, se ve
claramente que China explica de manera significativa la evolucién de precios
de commodities. Esto es relevante, sobre todo en el caso del indice de precios de
metales (incluyendo al cobre).

En el caso del precio del petréleo, China comienza a jugar un rol relevante
ya desde fines de los afios 90, pero acentia su importancia a partir de 2003. Se
desprende que en los ultimos afios, en torno a un 5% del aumento en el precio del
petréleo, seria atribuible a la demanda de China analizando el periodo 1995-2006.
Este efecto se acentuaria en los ultimos afios, donde cerca del 35% del mayor
precio se podria asociar al efecto de China. No obstante, cabe mencionar que los
recientes acontecimientos geopoliticos que han afectado a una buena parte de los
paises suministradores del crudo hacen particularmente dificil modelar este mayor
“premio por riesgos geopoliticos”, lo que puede estar siendo capturado, en parte,
por la produccién industrial de China, lo que llevaria a sobreestimar el efecto de
esta economia en el precio del petréleo y sus productos derivados'*. En el caso
del cobre, este efecto seria también sustancial donde cerca del 15% del aumento
del precio del metal se podria asociar al efecto de China'>.

Un asunto de particular relevancia respecto de la evolucién de precio de
commodities es determinar si este boom reciente es permanente o transitorio. De
acuerdo a las cifras y proyecciones sobre el crecimiento de la economia china y

14 Se realizé una estimacion del riesgo geopolitico utilizando como variable proxy el VIX. Sin em-
bargo, los resultados no cambiaron significativamente. Es probable que esta medida de riesgo no sea
la 6ptima, sin embargo, es dificil encontrar variables que midan este riesgo.

15 Estas cifras corresponden a la diferencia porcentual sobre el precio efectivo entre la variacién acu-
mulada del precio estimado con China y la variacién acumulada del precio estimado sin China.
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GRAFICO 7
AJUSTE DE MODELOS GENERICOS Y
MODELOS QUE INCLUYEN PRODUCCION INDUSTRIAL DE CHINA
(Expresados en logaritmos)
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Fuente: Elaboracién de los autores.

la intensidad de su produccién en commodities, todo hace pensar que, mediando
un lento ajuste de la oferta de los bienes, el precio de los bienes bdsicos debiera
mantenerse sobre sus valores de largo plazo, lo que en muchos casos, como el
cobre, se acentuaria dada la escasez de inventarios y limitada capacidad de la oferta
para responder adecuadamente a esta mayor demanda. Esto es lo que recoge el
modelo en este aspecto. Luego, este boom de commodities no depende sé6lo de
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que la demanda se mantenga alta, sino también de la velocidad de respuesta de
la oferta'®.

4. LA EcoNoMiA CHINA Y AMERICA LATINA

América Latina es un continente cuya economia es bastante sensible a las
condiciones externas, especialmente al crecimiento del resto de las economias, la
evolucion de las tasas de interés y de los spreads de deuda, ademads de los precios
de los bienes bdsicos que exporta. En esta seccién se busca mostrar la relacion
entre China, en particular, y el precio de los bienes basicos con las economias
latinoamericanas.

Como consecuencia del ingreso de China a la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC) se ha dado un cambio gradual en la composicién de la canasta
exportadora desde manufacturas hacia recursos naturales; a su vez, el ciclo eco-
némico de América Latina se encuentra bastante correlacionado con China y el
precio de los commodities'”.

4.1  Evolucién de la canasta exportadora de América Latina

En los Gréficos 8 y 9 observamos la evolucién de la participacion de China,
América Latina y el Sudeste Asidtico en lo referido a bienes manufacturados y
recursos naturales. Como se ve, China ha aumentado su participacién de manera
sostenida en la exportacion de bienes manufacturados, especialmente desde su
ingreso a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) en 2001. Esto, sin embargo,
ha sido acompaiiado de un leve descenso en la participacién del Sudeste Asidtico
y América Latina (mds pronunciado en el segundo), lo que da cuenta de algin
desplazamiento de la produccién manufacturera desde estos paises emergentes.
En efecto, mientras a inicios de 2000 América Latina representaba cerca del 4%
del comercio mundial de manufacturas, hoy en dia se acerca a cifras en torno a
3%. En el sudeste de Asia, luego de aumentos sostenidos durante los afios 90, la
proporcidn baja a cifras en torno a 7%.

Respecto a la exportacion de recursos naturales y minerales, América Latina
ha aumentado de manera sostenida su participacion en el comercio mundial desde

16 Se intent6 calcular el precio suponiendo que los inventarios se mantienen en el promedio antes
del boom, especificamente, el promedio entre 1995 y 2003. Sin embargo, el cambio en el ajuste no
es significativo. Es probable que la variable inventarios no recoja toda la informacién respecto al
comportamiento de la oferta.

17 Osterholm y Zettelmeyer (2007) realizan una estimacién del efecto de las condiciones externas en
el crecimiento de América Latina mediante un VAR bayesiano, con supuestos a priori sobre el estado
estacionario de las variables. Los resultados muestran una alta sensibilidad del ciclo, en especial al
crecimiento mundial y los precios de commodities, 1o que es consistente con el andlisis de correla-
ciones presentado en este trabajo. Otras variables importantes son las tasas de interés mundiales y
los spreads de deuda.
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE PARTICIPACION EN EXPORTACIONES
MANUFACTURERAS MUNDIALES
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GRAFICO 9
EVOLUCION DE PARTICIPACION EN LA PRODUCCION DE
RECURSOS NATURALES
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los primeros afios de los 90, representando hoy en dia casi el 9% del comercio
mundial. De esta forma, para el caso particular de la regién la irrupcién de China
en el comercio de manufacturas ha sido compensada por la abundancia de recursos
naturales. No obstante, las historias particulares de cada pais son diferentes, de-
pendiendo de la proporcién de las materias primas en su estructura econdmica.

De acuerdo con lo anterior, tal como lo muestra el Grafico 10, los recursos
naturales, minerales y combustibles han ido ganando espacio en la canasta expor-
tadora latinoamericana. En conjunto representaban casi 35% de las exportaciones
en 2000, mientras que en 2006 la participacion de estos productos se acerca al 45%
del total de envios desde la regién. Los productos manufacturados, por su parte,
durante el mismo periodo, pasan de representar algo mas de 45% de la canasta,
a cifras en torno a 38%.

Si observamos la situacién particular de cada pais, de acuerdo a cifras
de 2005, se ve que, con la excepcidon de México y Brasil en donde transportes y
magquinarias juegan un rol mds importante, en el resto de las economias latinoa-
mericanas predominan ampliamente las materias primas como principal producto
de exportacidén. En el caso de Argentina y Colombia son los granos y cereales; en
Chile y Pert, la mineria y, en Venezuela, los combustibles.

GRAFICO 10
CAMBIO EN LA CANASTA EXPORTADORA DE AMERICA LATINA (%)
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Fuente: Elaboracién de los autores en base a valores de UNCTAD.
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Actividad de China y el Desempeiio de las Economias Latinoamericanas

En esta seccion se pretende aproximar a los efectos que China ha tenido
sobre el desempefio de América Latina y sobre algunas economias especificas de
la regién. Como punto de partida, cabe considerar lo que nos muestra el Cuadro 5,
obtenida de Blazquez-Lidoy et al. (2006), acerca del grado de competitividad de
China con las economias latinoamericanas. Se entiende que mientras mds alto es
el grado de competitividad, menor serd el efecto positivo del desarrollo econdémico
chino o, en el peor de los casos, incluso negativo. Se destaca que, de acuerdo a
este indicador que mide el grado de correspondencia entre las exportaciones de
un pais particular y China, México es el pais que se ve mds fuertemente afecta-
do por la irrupcién de los productos chinos, con un coeficiente de conformidad
por sobre el 50%. Aunque en menor grado, Brasil también debe salir a competir
fuertemente con China, por lo que el desarrollo econémico de este pais no lo
beneficiaria, en principio, de la misma manera que a otros paises dentro de la
region. Esto es perfectamente coherente con lo que se muestra en el Cuadro 5
analizado anteriormente.

CUADRO 5
COMPETITIVIDAD CON EXPORTACIONES DE CHINA 2003
(Porcentaje)
2002-2004 2000-2002
C(.)ef.' de. ) Coef. c.le Promedio Promedio
especializacién conformidad
Venezuela 0,10 0,03 0,06 0,10
Chile 0,14 0,04 0,09 0,11
Uruguay 0,18 0,07 0,12 0,17
Pert 0,19 0,08 0,14 0,17
Argentina 0,20 0,08 0,14 0,17
Colombia 0,25 0,12 0,18 0,20
Brasil 0,30 0,21 0,26 0,28
Meéxico 0,52 0,54 0,53 0,57

Nota: Los coeficientes de especializacién y de conformidad miden el grado de similitud entre las
exportaciones latinoamericanas y las chinas mediante las siguientes férmulas:

. _ at”ct

;) CC=——=ESt—n

1
CS=1-— 2 2
> DEAPICH
at ct
El subindice « indica exportaciones de América Latina, mientras ¢ indica a China. Si estos indices
son iguales a 1, entonces la canasta exportadora es idéntica y, por lo tanto, la competencia serd mas

intensa.
Fuente: Blazquez-Lidoy, Rodriguez y Santiso (2006).

no_n
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CUADRO 6
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS
(% de la canasta total para valores de 2005)

Argentina Brasil Chile Colombia México  Perti Venezuela

Energia y Combustibles 16,4 6,1 2,1 39,2 14,9 9,3 88,7
Mineria 8,2 19,4 58,0 11,3 6,5 59,5 6,7
Granos y Cereales 28,5 16,9 10,4 19,4 4,7 8,1 0,3
Ganaderia y Pesca 18,1 10,2 9,6 2,2 0,8 9,2 0,1
Industria quimica y forestal 9,6 7,6 6,1 9,6 5,6 3,1 2,3
Textiles y vestuario 5,9 12,0 9,6 11,1 7,1 9,6 0,6
Manufacturas 2,0 1,2 2,4 0,9 72 0,3 0,0
Transporte y maquinaria 11,2 26,7 1,7 6,3 53,3 0,9 1,2

Fuente: UNCTAD.

Por otra parte, debido al bajo grado de competencia entre China y las eco-
nomias de Venezuela, Chile, Uruguay, Perd y Argentina, podria anticiparse que
serian, en principio, los méds beneficiados por el boom de China.

A continuacion se analizan algunos hechos estilizados que surgen al estu-
diar el comovimiento (a través de correlaciones simples) de actividad y precios de
commodities; de China y las economias latinoamericanas y del Sudeste Asiatico,
y la evolucién de la composicién del comercio y la produccién del conjunto de
economias.

La metodologia para parte del andlisis es andloga a la desarrollada en Garcia,
Jaramillo y Selaive (2007) para revisar el escenario internacional relevante para
la economia chilena. Esta consiste en la extraccién de los componentes ciclicos,
a través de la aplicacién del filtro de Hodrick-Prescott al logaritmo de las series
temporales trimestrales y su posterior andlisis de comovimiento. La aproximacién
al comovimiento de las series se realiza a través del examen de los coeficientes de
correlacion cruzada con otras variables macroecondémicas. Una serie presentard
una correlacién cruzada significativa con otra si el valor es superior a 0,218,

Para examinar la fase (anticipacion o retraso) de una variable respecto a
otra variable macroecondmica se utilizan correlaciones dindmicas (cruzadas).
De esta manera se establece que una variable antecede el ciclo por “s” periodos
(trimestres) si dicha correlacion tiene un maximo positivo para ¢t < 0. En tanto, una
variable se mueve con el ciclo si es un maximo para ¢ = 0, y se mueve con rezago
respecto al ciclo si es un maximo para un ¢ > 0. Cabe mencionar que un analisis
de correlaciones no implica necesariamente causalidad, pero si permite distinguir
cierta sincronia en los ciclos econémicos durante los periodos estudiados.

18 Este valor de corte es funcién del tamafio muestral sobre la base de un estadistico que asume norma-
lidad de las series. Cabe mencionar que el componente ciclico extraido por el filtro Hodrick-Prescott
de las variables en logaritmo presenta media cero.
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El andlisis considera las economias de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, Perd y Venezuela en América Latina. Ademas, se agregan algunos ejer-
cicios relacionados con Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia en
el Sudeste Asiatico, de modo de observar las diferencias mas relevantes entre estas
regiones. En cuanto a commodities, en esta seccion se analizan tanto productos bési-
cos individuales como indices agregados.!® Las series de tiempo abarcan el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1997 y el tercer trimestre de 2006.

En el Gréfico 11 se ilustra el comovimiento de las economias analizadas
con China. Como se puede apreciar, América Latina ha sido mucho m4s sensible
al ciclo econémico de China, el cual antecede en dos trimestres el crecimiento
de América Latina. Asimismo, las exportaciones del Sudeste Asidtico y América
Latina se adelantan tres y dos trimestres respectivamente al crecimiento de China,
lo cual podria ser explicado por el rol de suministro de partes e insumos que juegan
ambos grupos de economias.

El andlisis del efecto de China por pais nos muestra un menor impacto sobre
aquellas economias de América Latina que tienen una mayor proporcién de su
producto vinculada a manufacturas. En efecto, tanto en el caso de México como
de Brasil se observa un coeficiente de correlacion de su crecimiento del PIB con el
de la economia china en torno a 0,4; inferior al de las economias exportadoras de
commodities, como es el caso de Chile, Colombia y Venezuela, las cuales exhiben
coeficientes en torno a 0,6. Los casos de Perd y Argentina son menos significati-
vos, lo que podria deberse a que su ciclo de expansion ha comenzado de manera
mads tardia respecto de otras economias, dado que se han estado recuperando de
un periodo de crisis, lo que se ha sumado a los factores externos positivos que se
derivan de la expansién china. En cualquier caso, los coeficientes son significati-
vos, dando cuenta del efecto positivo que el crecimiento de China estd generando
sobre del resto de las economias.

Este resultado es coherente con el andlisis del impacto de China dado a
conocer en FMI (2004). En este estudio se muestra que una mayor integracion
de China al resto del mundo tiene mayores impactos en crecimiento sobre las
economias latinoamericanas distintas de México y Colombia, cuyo grado de
competencia con China es mas elevado.?

Los resultados obtenidos muestran también que los paises exportadores de
commodities adelantan el ciclo de China. Ello es coherente con el hecho de que
estas economias proveen los insumos que luego se reflejan en una mayor expansion
de China. En promedio, el adelanto se ubica en torno a 1 trimestre, aun cuando en
el caso de algunos paises el anticipo se acerca a 2 trimestres.

Por otro lado, en relacién a las economias que tienen una mayor propor-
cién de produccién de manufacturas, el efecto sobre sus economias viene con
rezago. Ello no es sélo valido de México y Brasil, sino también, como se aprecia
en el Gréfico A5 del anexo, es aplicable a las economias del Sudeste Asidtico. En
el caso de estas economias, el efecto de una mayor expansion de China tendria

19 A1 igual que en la seccion anterior, también se hace el andlisis con el Indice CRB, sin registrarse
cambios significativos en los resultados.

20 En el analisis del FMI se incluye también a Venezuela. Para mayor detalle de los resultados de este
estudio, véase cuadro de Anexo A2.
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GRAFICO 11
COMOVIMIENTO DE AMERICA LATINA Y CHINA
(1997-2005)
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GRAFICO 12
COMOVIMIENTO DE SUDESTE ASIATICO Y CHINA
(1997-2005)
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GRAFICO 13

COMOVIMIENTO DE CRECIMIENTO CON CHINA

(1997-2005)
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Fuente: Elaboracion de los autores en base a datos del IFS del FMI y de 1a OECD.

un efecto rezagado, lo que se deberia a una manifestacién posterior del mayor
consumo de bienes terminados y otros efectos indirectos, que son globales, y
por lo tanto, aplicables a todas las economias, de un mayor crecimiento mundial
empujado por China.

Hechos Estilizados entre Precios de Commodities y Crecimiento de América
Latina

Tal como se muestra en la seccién 3 de este trabajo, el crecimiento de China
ha tenido un impacto significativo sobre el precio de commodities, considerando
su condicién actual como uno de los principales consumidores de estos productos.
El Gréfico 14 nos muestra que el aumento en el precio de commodities adelanta
un efecto positivo sobre el crecimiento de las economias de América Latina.

Adicionalmente, se observa que los precios de commodities adelantan en
dos trimestres el crecimiento de las economias latinoamericanas, debido al efecto
que se genera sobre distintos componentes de la demanda interna.

Un andlisis individual para cada economia se exhibe en el Anexo 3. En
el caso de Argentina, el andlisis que se presenta estd asociado principalmente a
granos, y en el caso de Chile y Perd, a metales. Asimismo, en el caso de México
y Brasil, a pesar de ser economias donde los productos manufacturados juegan
un rol especialmente relevante, el petréleo y otros productos basicos también
representan una fraccién importante de la economia, impactando favorablemente
su desempefio econdmico. Especialmente significativo es el efecto que el mayor
precio del petréleo ha tenido sobre el crecimiento de Venezuela, considerando
el alto grado de especializacién de esta economia, donde cerca del 90% de sus
exportaciones se vinculan a este producto y sus derivados.
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GRAFICO 14
COMOVIMIENTO DE AMERICA LATINA Y PRECIOS DE COMMODITIES
(%)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg y FMI.

CONCLUSIONES

El crecimiento de China y el significativo rol que ha adquirido como gran
consumidor de materias primas ha tenido un impacto positivo sobre América
Latina. Debido a su caridcter mds bien complementario, las economias produc-
toras de commodities han sido las mds beneficiadas. El creciente consumo de
materias primas por parte de China ha tenido un impacto positivo sobre sus
precios, donde este efecto ha sido estadisticamente significativo sélo a partir de
2000. Especialmente importante ha sido su papel para explicar el aumento en el
precio de los metales basicos durante el periodo 2003-2006, particularmente en
el caso del cobre, para el cual entre el 15y 30% de las alzas de precios eviden-
ciados en dicho periodo se podrian asociar a la mayor demanda de China. De
igual manera, los precios de otros metales aparecen fuertemente influenciados.
También importante ha sido el efecto que el consumo de combustibles por parte
de China ha tenido sobre el precio del petréleo, donde se encuentra que en toda
la muestra, en torno al 5% de los cambios de precios, serian atribuibles a China,
incidencia que podria llegar al 35% de los aumentos de precios durante el periodo
2003-2006. No obstante, el efecto en este dltimo periodo se podria encontrar
sobreestimado, por cuanto en las estimaciones no se incorporan variables que
capturen los mayores riesgos geopoliticos que han elevado de manera importante
la prima por riesgo en el mercado del petrdleo y sus productos derivados. Un
menor grado de relevancia tendria la actividad china sobre el precio de otros
commodities, tales como cereales, café y azucar.
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En relacién a economias que aparecen mas competitivas respecto de China,
el impacto también ha sido positivo, pero de menor magnitud. En efecto, México y
Brasil han visto favorecidos los sectores de sus economias vinculados a productos
basicos. No obstante, los sectores relacionados con la produccién de manufacturas
en estos paises han perdido participacién en el comercio mundial, por lo que es
importante continuar monitoreando estos efectos. Algunas economias han debido
adaptarse a las necesidades de China. Esto es especialmente cierto en el caso de
economias del sudeste asidtico, que aparecian como fuertemente competidoras
de los productos chinos, mientras que hoy dia aparecen mas bien como comple-
mentarias. Esto les ha permitido beneficiarse también del crecimiento chino, del
que hoy dia son fuertemente dependientes. En América Latina, particularmente
en los paises productores de commodities, la adaptacién a la insercién de China
en la economia mundial ha sido menos significativa o inexistente en mercados
especificos de productos manufacturados. Ello ha determinado un fuerte retroceso
de la regién como un todo en la produccién mundial de estos bienes. Hacia delante,
el desafio para las economias latinoamericanas, en su mayoria intensivas en la
produccién de commodities, contempla administrar con responsabilidad los recursos
asociados a estos mercados. Ello implica adoptar medidas tendientes a fortalecer
su posicién financiera, reduciendo su exposicién a los ciclos y haciéndolas més
resilientes a shocks externos y, al mismo tiempo, elevando la competitividad de
sus economias, flexibilizando sus mercados y elevando la productividad a través
de mayor inversién en educacidén y capacitacion.
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ANEXO0 Al

COEFICIENTES ESTIMADOS DE MANERA RECURSIVA PARA LA
PRODUCCION INDUSTRIAL DE CHINA EN LOS DISTINTOS MODELOS
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ANEXO A2

ESPECIALIZACION
(Segtin indice de Balassa modificado)

Argentina  Brasil Chile Colombia  Meéxico Peri Venezuela

Productos

de madera 0,44 2,13 453 0,76 0,27 0,59
Productos

de cuero 2,61 3,68 1,21 0,34
Quimicos 0,75 0,63 0,63 1,09 0,35 0,35 0,48
Comida

procesada 5,57 3,11 2,68 1,50 0,51 5,24 0,29
Textiles 0,34 0,60 0,25 0,88 0,52 0,80
Minerales 1,42 0,69 1,33 2,68 0,67 1,80 6,69
Manufacturas

basicas 0,79 1,44 3,68 0,92 0,74 3,18 1,30
Magquinaria

no electrénica 0,30 0,75 0,08 0,11 0,75 0,14
Alimentos

frescos 5,58 3,84 4,01 424 0,77 2,49 0,28
Manufactura

misceldnea 0,30 0,34 0,20 0,49 1,1 0,33 0,60
Equipos de

transporte 0,68 1,13 0,12 0,32 1,43 0,90
Vestuario 0,15 1,47 1,52 2,73
Componentes

electrénicos, 0,10 0,24 0,05 0,19 1,56 0,06
TIy bienes de

consumo eléctricos 0,38 1,96

El indice de Balassa modificado busca ubicar la complementariedad del comercio entre dos regiones,
mediante el siguiente calculo:

n mn

Xar ~ My

1
CSm—l—Ez

La letra x indica exportaciones (de América Latina) y m importaciones (de China).
Fuente: Blazquez-Lidoy, Rodriguez y Santiso (2006).
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ANEXO0 A3
IMPACTO COMERCIAL DE UNA INTEGRACION MAS RAPIDA
DE CHINA, 2020
Bienestar ~ Exportaciones Importaciones Términos Qe
Intercambio

Mundo 53 7.4 7,2 0,0
China 126,1 86,6 85,7 -7,0
Economias desarrolladas 0,1 2,3 2,7 0,7
Nowly Industrializing

Economies (NIEs) 0,2 2,2 29 0,5
ASEAN-4 - 0,9 0,5 -0,1
Sureste Asidtico -0,2 0,1 =23 -1,0
Africa subsahariana 0,4 0,2 -0,8 1,4
México, Colombia

y Venezuela 0,1 -0,7 -1,2 0,3
Otras economias

emergentes del

Hemisferio Occidental 0,2 2.5 2.8 0,9
Medio Oriente y Africa

del Norte 0,7 -0,8 0,4 1,9
Resto del Mundo 0,1 1,3 0,6 0,4

Fuente: WEO abril de 2004.

Notas: El impacto se mide como desviacion porcentual de los valores bajo un escenario de integracién
mds lenta. Bienestar es definido como la variacién equivalente en relacién al PIB. Se utilizan precios
FOB para exportaciones y CIF para importaciones. La discrepancia en exportaciones e importaciones

refleja costos de transporte.
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ANEXO A5

COMOVIMIENTO DE ECONOMIAS ASIATICAS CON CHINA
(1997-2006)

Lo Corea ———o—— Malasia

0,8 - s Filipinas — Singapur
Tailandia

0,6 1

Fuente: Elaboracion de los autores.





