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I. Introducción

En 1976, en su discurso de aceptación del Premio Nobel 
de Economía, Milton Friedman resaltó la importancia de 
implementar un marco monetario con metas de largo 
plazo que tenga como objetivo garantizar la estabilidad 
macroeconómica y la óptima utilización de los recursos 
económicos. En este sentido, según Friedman, el Estado 
debe proveer dicho marco ya que el mercado no puede 
proveerlo por sí mismo. Este marco debe operar bajo el 
mandato de la ley, no a discreción de sus autoridades, 
para reducir la incertidumbre y las implicaciones 
políticas indeseables de las acciones discrecionales. 
En esencia, el autor proponía la eliminación del manejo 
discrecional de la cantidad de dinero por parte de la 
autoridad monetaria, atando la emisión de dinero a algún 
objetivo razonablemente alcanzable, ajustándose a los 
requerimientos de la estabilidad de la economía.

A pesar de la relevancia del discurso de Friedman, no fue 
el primero en enfatizar la importancia de regular de algún 
modo el actuar de las autoridades monetarias. Adam 
Smith señaló la importancia de la regulación del papel-
dinero en “La Riqueza de las Naciones”, y cómo esto 
podría tener ventajas significativas para el crecimiento 
y la estabilidad. En el siglo XIX, luego de las crisis 
monetarias provocadas por las guerras napoleónicas, 
Henry Thornton y David Ricardo también subrayaron la 
importancia de una política monetaria guiada por reglas. 
A inicios del siglo XX, Irving Fisher y Knut Wicksell también 
propusieron reglas de política para evitar los excesos 
monetarios posteriores a la Primera Guerra Mundial 
que causaron la Gran Depresión; y las reglas de política 
modernas, como la Regla de Taylor, fueron creadas luego 
de la inestabilidad de los años 60 y 70, del siglo XX.

En síntesis, durante la historia del pensamiento económico 
ha existido un propósito común en el planteamiento de 
las reglas o regulaciones referentes al comportamiento 
de las autoridades monetarias: una política monetaria 

estable, que evite causar choques monetarios y 
que proteja a la economía de otras perturbaciones, 
reduciendo la probabilidad de recesiones, deflaciones 
o hiperinflaciones. El presente documento aborda dicha 
discusión, enfocándose en la literatura sobre reglas de 
política monetaria modernas y la discrecionalidad, sus 
diferencias conceptuales esenciales y, principalmente, 
sus similitudes. 

II. Reglas de política monetaria

En su forma más básica, una regla de política monetaria es 
una recomendación que indica cómo deberían tomarse 
las decisiones a este aspecto. Dichas reglas relacionan el 
instrumento del banco central con un conjunto reducido 
de indicadores de la economía real y de la inflación. 

En general, las reglas de política son una sistematización 
de la estrategia de política monetaria para hacer que 
las acciones del banco central sean predecibles y 
consistentes durante el tiempo. Taylor (1993b) reconoce 
que ningún banco central es capaz de seguir una regla 
de política al pie de la letra para su instrumento. Sin 
embargo, enfatiza que un comportamiento basado en 
reglas sistemáticas y de acuerdo a un plan es importante 
para evitar presiones políticas que puedan influir al banco 
central para tomar decisiones con objetivos de corto 
plazo, por ejemplo: obtener ganancias temporales con 
sus operaciones financieras, pero que puedan tener 
efectos económicos indeseados en el mediano plazo.

En el caso de los modelos macroeconómicos, estas 
reglas deben tener una representación matemática que 
combine los objetivos principales de largo plazo de la 
autoridad monetaria y su marco institucional. En este 
sentido, se han planteado diferentes formas funcionales, 
utilizando diversos instrumentos y distintas variables a las 
que este responde. 
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En la investigación académica y empírica no ha surgido un 
consenso sobre una “mejor” regla de política monetaria; 
sin embargo, los resultados de simulaciones utilizando 
diferentes modelos presentan tres características 
principales:

a. Un instrumento de tasa de interés se desempeña 
mejor que un instrumento de oferta monetaria.

b. Las reglas de política en las que el instrumento 
reacciona, tanto a la inflación como al producto 
real, funcionan mejor que aquellas enfocadas en 
solamente uno de ellos.

c. Las reglas de política, que reaccionan ante 
variaciones en el tipo de cambio nominal, en 
general generan resultados inferiores.

La regla de política moderna más utilizada es la Regla 
de Taylor, que forma parte de la mayoría de modelos 
neokeynesianos de política monetaria. En su forma más 
básica, la Regla de Taylor establece que la tasa de interés 
de corto plazo debe ser función de la tasa de interés 
real, de la inflación y de la desviación del producto 
respecto de su potencial. Esta forma funcional implica 
que cuando la economía se encuentra en su equilibrio de 
largo plazo, la tasa de interés es igual a la tasa de interés 
real de equilibrio.

Adicionalmente, se debe aclarar que esta regla 
incorpora dos características importantes que son 
efectivas para la estabilización de la inflación y de la 
brecha del producto. En primer lugar, establece que 
la tasa de interés nominal debe reaccionar más que 
proporcionalmente a cambios en la inflación. Esta 
particularidad se denomina “El Principio de Taylor”. La 
segunda característica es que la política monetaria se 
inclina contra el viento (leans against the wind), haciendo 
que la economía se mantenga cerca de su potencial, 
evitando sobrecalentamientos o desaceleraciones muy 
pronunciadas en la economía. Muchos bancos centrales 
del mundo basan sus discusiones de política monetaria 
alrededor de modelos que incorporan alguna variante 
de la Regla de Taylor. 

Diversos autores han analizado el comportamiento de 
los bancos centrales a la luz de ciertas reglas simples de 
política. Por ejemplo, se ha analizado el período previo 
a la Gran Moderación de los 80, y la evidencia empírica 
indica que muchos bancos centrales mostraron 
reacciones sistemáticas ante cambios en la economía 
al ajustar sus tasas de interés, dando evidencia de un 
cambio estructural en su comportamiento con respecto 
a décadas anteriores. Evidencia adicional puede 
obtenerse al observar la conexión entre la investigación 
relacionada al tema y las menciones en las reuniones 
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus 
siglas en inglés), en las décadas de los 80 y 90.

Las reglas de política tienen también ciertas desventajas. 
En primer lugar, se debe elegir una variable objetivo 
que corresponda lo más adecuadamente posible a la 
visión del banco central sobre los objetivos sociales 
que influencian su actuar, lo cual es un reto conceptual 
y técnico. En las últimas décadas, esta variable objetivo 
ha sido alguna variable que aproxime el nivel general de 
precios. Adicionalmente, en la selección del instrumento 

debe considerarse la factibilidad de su implementación, 
así como la profundidad que el mecanismo de 
transmisión del instrumento elegido puede tener en 
la realidad, el cual puede no estar alineado con las 
simulaciones dentro de un modelo teórico.

Por otro lado, es difícil establecer una regla de política 
óptima, ya que el ordenamiento institucional y las 
características de cada economía son distintas. Además, 
el desempeño de las reglas es usualmente analizado en 
el contexto de uno o varios modelos macroeconómicos 
de análisis de política monetaria. Dicha evaluación de 
desempeño depende de la especificación de estos 
modelos, sobre lo cual no hay un consenso dentro de la 
profesión económica. Otra de las críticas es que, dada la 
simpleza intencional de su construcción, no se toma en 
cuenta toda la información disponible.

En general, la utilización de las reglas de política 
monetaria no es un mecanismo automático, más bien, 
es una herramienta para hacer que las decisiones 
de política sean predecibles y sistemáticas para los 
agentes económicos, enfocándose en los objetivos 
de largo plazo del banco central. Taylor (1993a) enfatiza 
que estas no deben ser usadas mecánicamente, sino 
que deben informar el proceso de toma de decisiones 
de política, sirviendo como referencia, no como una 
fórmula mecánica, y es así como han sido utilizadas en 
los bancos centrales. 

III. Discrecionalidad

Según Lawrence Summers (1991), promotor de la 
discrecionalidad en el actuar de las autoridades 
monetarias, las instituciones hacen el trabajo de las 
reglas de política y que las reglas explícitas de política 
deberían ser evitadas. De acuerdo a Summers y Alesina 
(1993), el comportamiento discrecional no debería 
considerarse como aletatorio o no sistemático, como 
menciona Taylor (1993b), ya que aún cuando no se está 
atado a una regla de política, el actuar de la autoridad 
monetaria puede ser sistemático y con un objetivo de 
largo plazo claro, como la estabilidad de precios.

Según Summers, hay dos costos relacionados con el uso 
de reglas de política vinculantes: 

a. La incapacidad de responder a contingencias.
b. La posibilidad de la existencia de equilibrios 

múltiples en la economía derivado de una mala 
especificación de la regla de política.

Según Summers, el diseño institucional debería 
sustituir el papel de las reglas de política. Por ejemplo, 
los nombramientos de autoridades monetarias que 
no correspondan al ciclo político o el nombramiento 
de personal que no compartan la visión del resto de 
la población, sino que compartan la visión con la que 
debiera comprometerse la autoridad monetaria. 
Esto se refiere, por ejemplo, al nombramiento de una 
autoridad monetaria con mayor aversión a la inflación 
que la mayoría de la población. Esta medida permitiría 
un compromiso más firme con el objetivo de estabilidad 
de precios.
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A pesar de no ser partidario de las reglas, Summers 
propone legislaciones que promuevan la estabilidad 
de precios de forma estricta, pero no literal, que le dé 
a la autoridad monetaria la libertad de responder a los 
riesgos globales. Dentro de dichas legislaciones se 
encuentran aquellas que garanticen la independencia 
y autonomía del banco central. Diversos autores 
argumentan que un banco central independiente puede 
mejorar el desempeño económico por varias razones. 
Entre ellas, la independencia previene la manipulación 
de la política monetaria en períodos de elecciones, o 
reduce los shocks por decisiones políticas posteriores 
a estas. 

La independencia política del banco central es esencial 
para que este pueda seleccionar sus objetivos de 
política sin la influencia del gobierno central; y la 
independencia económica le permite seleccionar 
sus instrumentos sin restricciones. Los resultados 
empíricos sugieren que la disciplina asociada con un 
banco central independiente mejora el desempeño de 
una economía. Por ejemplo, Alesina y Summers (1993) 
ponen en duda las ventajas de una política basada en 
reglas y sus resultados sugieren que es posible obtener 
resultados similares sin la necesidad de tener una regla 
de política monetaria para aislar al banco central del 
ciclo político.

En un sentido técnico, la discrecionalidad se 
modela utilizando la teoría de control óptimo. Esto 
es, en cada punto del tiempo, la decisión tomada 
es la mejor, dada la situación actual y dado que las 
decisiones serán seleccionadas de manera similar en 
el futuro. Los elementos incorporados en los modelos 
microfundados permitieron el uso de la teoría del control 
óptimo para la modelación de políticas discrecionales. 
En este sentido, las decisiones de política monetaria 
se optimizan en cada período del tiempo, tomando en 
cuenta toda la información disponible. Esto ha dado 
lugar a lo que se conoce en la literatura económica 
como Política Monetaria Óptima (Optimal Monetary 
Policy). 

Mishkin (2007) compara trayectorias discrecionales 
óptimas con trayectorias de la tasa de fondos federales 
obtenidas por medio de reglas de política simples, y 
señala que las trayectorias óptimas muestran cambios 
más agresivos y rápidos que los observados utilizando 
reglas de política. Según el autor, es lo esperado ya 
que las reglas tienden a favorecer cambios graduales 
y lentos en los instrumentos de política. Sin embargo, 
al igual que la evaluación de desempeño de las reglas 
de política, el desempeño de una política monetaria 
óptima depende de la especificación del modelo de 
análisis de política monetaria utilizado, sobre el cual no 
hay un consenso. 

IV. Reglas versus discrecionalidad

Establecer un límite que circunscriba un 
comportamiento discrecional y un comportamiento 
basado en reglas es difícil (McAllum, 1999). Esto es 
porque en general, un banco central con objetivos 
claros no necesariamente tendrá un comportamiento 

caótico aún cuando no utilice reglas en sus procesos 
de toma de decisión (Summers, 1991). Adicionalmente, 
ningún banco central es capaz de seguir una regla de 
política de manera literal (Taylor, 1993b). 

En este sentido, algunos autores sugieren que, dado que 
no existe un compromiso tangible que garantice que 
las decisiones de política se tomarán con base en una 
regla específica, los bancos centrales independientes 
están inevitablemente destinados a utilizar cierta 
discrecionalidad, optimizando sus decisiones dada la 
información disponible en cada período, haciendo que 
la distinción entre ambos enfoques sea más bien un 
tema del “grado” de discrecionalidad que se utiliza en 
el proceso de política monetaria.

En la realidad es necesario un tradeoff entre el 
compromiso de un comportamiento sistemático que 
evite la creación de desequilibrios y la flexibilidad ante 
la realidad macroeconómica, ya que esta puede ser 
compleja. Sin embargo, existen ciertas ventajas de un 
comportamiento basado en reglas en el que se trate 
de evitar mayores grados de discrecionalidad, como 
estas:

a. Facilidad de comunicación: las decisiones de 
política monetaria son más fáciles de comunicar 
al público ya que hay un marco de referencia 
sistemático detrás de las mismas.

b. Menores presiones políticas de corto plazo: 
la utilización de reglas permite que haya una 
rendición de cuentas más clara en función de 
los objetivos del banco central, no de presiones 
políticas de corto plazo.

c. Reducción en la incertidumbre alrededor de 
las decisiones del banco central: los agentes 
tienen una idea clara de las posibles decisiones 
futuras de la autoridad monetaria, reduciendo 
la incertidumbre y anclando las expectativas 
alrededor de estas.

d. Educación al público: Al tener un marco de 
referencia sistemático, el banco central puede 
educar a los agentes económicos alrededor de 
temas de política monetaria. 

V. Reglas de política monetaria: El caso
 de Guatemala

Al no existir una regla de política óptima, los 
formuladores de política usualmente deben tomar sus 
decisiones tomando en cuenta más de una regla como 
insumo en el proceso. En este sentido, existe una gran 
variedad de reglas propuestas en la literatura y sus 
implicaciones de política difieren dependiendo de su 
especificación (Yellen, 2012).

Con el objetivo de ejemplificar el uso de estas reglas, 
este apartado analiza la trayectoria de la tasa de interés 
líder de política monetaria, instrumento del Banco de 
Guatemala, y se compara con la trayectoria propuesta 
por tres reglas simples de política monetaria:
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1. Regla de Taylor inercial 

2. Regla de Taylor inercial con poco peso en Brecha 
del Producto:

 

3. Regla de Taylor inercial solo con inflación

 

Estas reglas, comparadas con la trayectoria observada de 
la tasa de interés líder, pueden verse en la siguiente figura.

Figura  1: Tasa de interés líder y reglas de política  
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A partir de dichas reglas podemos observar que el 
banco central ha tomado acciones de política monetaria 
enfocadas al compromiso principal de la estabilidad 
de precios, ya que las reglas les dan un mayor peso a 
las desviaciones de la inflación respecto de la meta; 
describen de una mejor manera el comportamiento de la 
autoridad monetaria. 

La desviación de estas reglas podría dar un indicador del 
uso de discrecionalidad en algunos períodos de tiempo. 
En este sentido, la Regla de Taylor inercial con inflación y 
brecha del producto pareciera mostrar algunos períodos 
en los que se han tomado decisiones con un mayor grado 
de discrecionalidad. Estas son: la Crisis Financiera de 
2008-2009 y el período de la pandemia del COVID-19. En 
ambos casos existieron condiciones macroeconómicas 
relevantes que justificaban el uso de cierto grado de 
discrecionalidad por parte de las autoridades monetarias. 

En general, este análisis simple muestra que el Banco de 
Guatemala privilegia un comportamiento sistemático en 
su actuar, pero mostrando flexibilidad en momentos en 
los que las condiciones macroeconómicas lo ameritan. 

VI. Conclusiones

Las reglas de política proveen una relación simple entre 
un instrumento y un set de variables relacionadas con 
la actividad económica y la inflación. Los principales 
promotores de estas aseguran que dichas reglas 

proveen un marco sistemático y estable para la toma de 
decisiones de política, reduciendo las presiones políticas 
y la incertidumbre alrededor de la política económica en 
general, y monetaria en específico. 

Por otro lado, quienes abogan por el uso de la 
discrecionalidad de las autoridades monetarias enfatizan 
que la independencia y la institucionalidad alrededor de 
un banco central juegan el papel de las reglas de política. 
Adicionalmente, algunos autores enfatizan que las reglas 
le restan flexibilidad al banco central, restringiendo su 
actuar frente a la compleja realidad macroeconómica.

En la realidad, la distinción entre uno y otro enfoque es 
muy difícil de definir, dado que los bancos centrales no 
pueden comprometerse a seguir literalmente una regla 
de política. Sin embargo, estas sirven como un marco 
de referencia alrededor del cual puede sistematizarse 
y comunicarse el proceso de toma de decisiones de 
política monetaria y permiten enriquecer la discusión en 
períodos de tiempo en los que es necesario flexibilizar 
sus criterios de aplicación. 
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I.  Introducción

El presente texto analiza la influencia económica que ha 
tenido la República Popular China en Latinoamérica, lo 
cual se hará usando tres enfoques: el comercial, el de la 
inversión extranjera directa (IED) y el de los préstamos 
otorgados a los gobiernos de la región. El análisis se 
enfoca en Sudamérica, México y Centroamérica. La 
literatura reciente y la evidencia empírica muestran la 
creciente influencia que la República Popular China 
ha tenido, sobre todo en Sudamérica. Con políticas 
y regulaciones adecuadas, estos países tienen el 
potencial de beneficiarse sustancialmente de mantener 
relaciones comerciales con China. Las inversiones 
chinas en Sudamérica históricamente se han enfocado 
en fortalecer la estructura de exportaciones y 
recientemente han evolucionado hacia sectores donde la 
República Popular China posee ventaja relativa, tal como: 
la tecnología, infraestructura física, telecomunicaciones, 
energía renovable, entre otras. 

II.  Comercio

Cabe indicar que aunque los Estados Unidos de 
América continúa siendo el principal socio comercial 
de Latinoamérica y el Caribe (LAC), representando el 
38% de todo el comercio en 2020, en las últimas dos 
décadas, China ha pasado a ser el segundo mayor 
socio comercial de Latinoamérica debido a que, entre 
2000 y 2020, el comercio pasó de tener un valor de 
US$12 mil millones a US$310 mil millones,2 equivalente 
al 18% del comercio total de la región. Por su parte, el 
comercio centroamericano se ha caracterizado por las 
exportaciones de productos básicos, como el café, 
azúcar y el banano. No obstante, en décadas recientes 
ha habido un incremento en la diversificación, con un 
aumento en la industria textil en toda la región. 

México y Centroamérica en general poseen un grado 
moderado de heterogeneidad económica, con 
maquinaria y transporte (principalmente en México), 
alimentos, textiles, minerales, químicos, e incluso 
microprocesadores (en Costa Rica). Los productos 
exportados desde México y Centroamérica se han 
alineado sobre todo con la demanda estadounidense. En 
la figura 1 se observa que, a pesar de haber aumentado, 
el comercio con China continúa siendo relativamente 
pequeño para algunos países, lo que podría deberse a 
que en la República Popular China no existe una fuerte 
demanda de los bienes que estos producen.

1 Analista III, Sección de Modelos Macroeconómicos, Departamento de 
Investigaciones Económicas del Banco de Guatemala

2  (Raza & Grohs, 2022)

3 (Gallagher, 2009)

Una revisión del creciente comercio y flujos financieros 
de la República Popular China en Latinoamérica

David José Gabriel Maselli 1

FIGURA 1

 

En contraste con esto, Sudamérica se ha caracterizado 
por sus fuertes exportaciones de materias primas como 
minerales de hierro, cobre, aluminio, zinc, petróleo y 
alimentos como pescado y soya. Estos productos tienen 
una fuerte demanda por parte de China que los requiere 
como insumo para sus distintas industrias. 

En ese contexto, durante la primera década de los años 
2000, la República Popular China absorbió la mitad 
de la producción mundial de cemento, la tercera parte 
del acero y la cuarta parte del aluminio.3 También se 
convirtió en poco tiempo en el mayor socio comercial de 
Sudamérica, siendo en la actualidad su mayor importador 
(figura 2). Este patrón de rápido crecimiento comercial 
se observó en toda Latinoamérica y el Caribe, cuyas 
exportaciones hacia China pasaron de  1% en 2000, a más 
del 14% en 2021.

FIGURA 2
 

Cabe destacar que desde 2012, la proporción de 
exportaciones hacia China de la región ha aumentado 
considerablemente. En ese contexto, la demanda de 
ciertos productos por parte del país asiático podría 
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generar distintos efectos en Latinoamérica. En el caso 
del petróleo, por ejemplo, una pequeña fracción del 
producido en Latinoamérica es destinada a China, por 
lo que los efectos directos que pueda tener un shock 
de demanda en la industria petrolera en la región son 
limitados. En cuanto a los minerales, el efecto también 
puede ser moderado debido a que son materias que con 
facilidad pueden venderse en mercados terceros en caso 
de una súbita caída en la demanda de China. Los mayores 
exportadores de cobre son Chile y Perú, mientras que 
Brasil es el mayor exportador de hierro. 

FIGURA 3

 
La volatilidad de la demanda de la economía china podría 
tener una incidencia más marcada en la producción de 
soya, lo que afectaría las economías de Brasil y Argentina, 
las cuales exportan el 75% y el 80%,4 respectivamente, 
de su producción hacia este país. En lo referente a otras 
materias primas, la mayoría de países de la región han 
concentrado sus exportaciones de materias primas 
hacia la nación oriental. Como se ve en la figura 3, dicha 
concentración ha aumentado del 50% en el año 2000, a 
más del 80% en el  2021.

En contraste con Sudamérica,  la región de Centroamérica 
y México no han incrementado significativamente sus 
exportaciones hacia la economía china, ya que sus 
principales productos de exportación no son utilizados 
como insumos para la producción industrial de ese país, 
como lo son los metales o el petróleo. De hecho, México, 
Guatemala y El Salvador compiten de forma directa 
contra China en el mercado estadounidense. Al respecto, 
se destaca que la baja inversión en infraestructura y la 
poca sofisticación en los productos exportados son 
dos de los principales problemas para competir con los 
productos chinos.

Para ilustrar la competencia con China, se observa que de 
las importaciones estadounidenses de textiles en el año 
2000, el 12% provenía de la República Popular China y el 
8% de Centroamérica. Para el  2010, esas cifras eran 40% 
y 6%, respectivamente. 

4 (Jenkins, 2019)

FIGURA 4
 

El fuerte desarrollo de la economía de China tuvo 
un considerable impacto sobre las exportaciones 
sudamericanas, en especial durante el período de 
2000 a 2014, cuando los precios de las materias primas 
aumentaron debido a la creciente demanda china. En la 
figura 5 se puede observar que los términos de intercambio 
de Sudamérica mejoraron considerablemente, siendo 
Perú y Chile los que más se beneficiaron. 

En contraste, se observa que Centroamérica experimentó, 
en el mismo lapso, un deterioro de sus términos de 
intercambio (figura 6). 

FIGURA 5

FIGURA 6
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A pesar de beneficiarse en el corto plazo de la mayor 
demanda china y de los mejores precios durante el 
denominado “boom” de las materias primas, esto no 
necesariamente es  positivo en el largo plazo, ya que podría 
ocasionar la desindustrialización de estas economías, tal 
como sucedió en Brasil durante el “boom” mencionado. 

En ese contexto, Brasil experimentó una fuerte 
apreciación de su tipo de cambio real en el período 
de 2000 a 2011, lo cual impactó negativamente su 
competitividad. Un contraejemplo a Brasil es Chile, que ha 
experimentado una mejora incluso mayor a la de Brasil en 
sus términos de intercambio, pero sin el correspondiente 
nivel de apreciación en su tipo de cambio real debido a las 
políticas que se han implementado para contrarrestar los 
efectos negativos. 

Las políticas de Chile se han caracterizado por un control 
estatal de los ingresos provenientes del cobre y una 
robusta política fiscal que prohíbe cambios bruscos en el 
gasto público. En adición, los ingresos provenientes del 
cobre se utilizan parcialmente para financiar programas 
sociales, por lo que  una mayor parte de la población en 
general percibe los beneficios.

En ese sentido, un modelo realizado por Afonso, et al. (2021) 
estima que un incremento en el stock de capital conlleva 
a un incremento de la productividad, lo que deberá 
traducirse en un incremento de la demanda para insumos. 
Esto se traduce en un incremento en los precios de las 
materias primas y, por ende,  de un aumento del bienestar 
(dado que el país es exportador de materias primas). 

Debido a que la mayoría de las exportaciones 
sudamericanas, en particular, provienen de industrias 
extractivas, existe la preocupación por el daño al medio 
ambiente. Existe evidencia que la tala inmoderada en 
Brasil y Argentina, aunque aumenta la disponibilidad de 
tierra para cultivar soya, podría generar cambios drásticos 
en el patrón climático de esos países. 

III.  Inversión Extranjera Directa ( IED)

A partir de 2010, la IED proveniente de China ha aumentado 
significativamente. De acuerdo con la base de datos de 
inversiones chinas del American Enterprise Institute (AEI), 
las inversiones en Latinoamérica de 2005 a 2023 suman 
alrededor de US$236,060 millones (figura 7).

FIGURA 7

Brasil ha sido el mayor receptor de estas inversiones, con 
34%; seguido de Perú, Argentina y Chile, con 13%, 11% y 
9%, respectivamente. Estos cuatro países,  que son los 
mayores exportadores latinoamericanos de minerales y 
alimentos hacia China, representan más de dos terceras 
partes del total de exportaciones latinoamericanas  
hacia China. 

La composición de estas inversiones ha ido evolucionando 
con el tiempo. Originalmente contaban con una fuerte 
concentración en combustibles fósiles, metales, 
agricultura y otros recursos naturales. Sin embargo, en años 
recientes se han orientado hacia transporte, electricidad, 
servicios financieros y tecnologías de comunicación. La 
generación y distribución de energía en particular ha sido 
importante, ya que el 56% de las inversiones totales se ha 
destinado a energía, y solo el 17% en metales, el 16% en 
transporte y el 11% en otros sectores. 

¿Qué ha conducido la evolución de la composición de 
las inversiones? Ding et al. (2021) asocian este cambio 
a un esfuerzo por parte de China por reducir su exceso 
de capacidad doméstica. Originalmente era necesario 
invertir en sectores como los de los minerales y el petróleo 
para poder satisfacer la creciente demanda de materias 
primas durante el período de rápido crecimiento. Durante 
este período, las compañías estaban incentivadas a 
maximizar su capacidad de producción. 

Estos autores también hallaron que previo al año 2015, 
China era más propensa a invertir en sectores donde se 
encontraba en desventaja comparativa y el país receptor 
estaba en ventaja, pero que luego de 2015, la situación 
se revirtió. Ahora, China es más propensa en invertir 
en sectores donde posee ventaja relativa pero el país 
receptor se encuentra en desventaja.

Entre los posibles beneficios de este cambio en la 
estructura de la inversión china, se podría mencionar la 
reducción de costos de producción para el país receptor, 
la diversificación económica, que a su vez reduce su 
dependencia en la exportación de materias primas; el 
crecimiento y la transferencia de tecnología. Esta última 
se encuentra mencionada explícitamente en documentos 
oficiales chinos como áreas importantes de cooperación 
entre China y Latinoamérica. Hay evidencia que esto 
se ha dado en el sector de energía renovable, pero no 
se ha mostrado que conlleve a mejoras tecnológicas 
significativas a nivel general.

IV.  Préstamos

El gobierno de la República Popular China, en el período 
2007-2019, tuvo una fuerte actividad financiera en 
Latinoamérica, otorgando préstamos con un horizonte 
de largo plazo sin un requisito de medidas de austeridad 
(figura 10). Esta modalidad otorgó mayor flexibilidad 
fiscal a los países receptores, pero como consecuencia, 
se observó que, a mayor financiamiento chino, el déficit 
fiscal se incrementó.5
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Cabe destacar que China ha otorgado préstamos a 
distintos gobiernos, especialmente al de Venezuela 
(figura 8), por un total de US$60 mil millones (casi el 45% 
de sus colocaciones totales desde 2005). 

FIGURA 8
 

Por otro lado, China ha sido prestamista de países en 
situaciones de impago. Por ejemplo, Ecuador, que 
incumplió en el pago de sus deudas (en 1999 y en 2008), 
recibió alrededor de US$ 18 mil millones en préstamos por 
el gobierno chino. En este tipo de operaciones, Ecuador 
ha firmado acuerdos en los cuales los préstamos son 
respaldados por materias primas. Si el precio de algún 
recurso utilizado como respaldo llega a caer, entonces 
el país deudor debe exportar más de dicho recurso para 
poder cubrir su deuda. Cabe resaltar que la mayor parte 
de los préstamos chinos, otorgados a Latinoamérica, se 
han orientado a la exploración y explotación de recursos 
naturales (figura 9). 

FIGURA 9  

En el caso particular de Centroamérica se destaca que 
debido a que carece de los recursos naturales que atraen 
a China, existe la posibilidad que los préstamos y otros 
incentivos ofrecidos a países de esta región sean con 
finalidades diplomáticas o políticas. 6

FIGURA 10

6 (Portada, et al. 2020)

También cabe destacar que un estudio reciente, realizado 
por Gelpern et al. (2023) reveló que la información 
publicada en las bases de datos no necesariamente 
describe la realidad. Este estudio abarca 100 contratos 
entre China y 24 naciones en desarrollo alrededor 
del mundo. Entre sus hallazgos más importantes se 
encuentran: 

Cláusulas de confidencialidad: a partir de 2015 todos 
los contratos firmados con el Banco de Exportaciones e 
Importaciones de la República Popular China contienen 
cláusulas de confidencialidad (figura 11). Los préstamos 
otorgados por el Banco de Desarrollo también 
comenzaron a incluir cláusulas de confidencialidad con 
mucha mayor frecuencia a partir de 2014. Dichas cláusulas 
incluyen restricciones sobre la divulgación de los términos 
del contrato o incluso de la misma existencia de dicho 
contrato. Al no conocer la existencia de dichos contratos, 
no se puede descartar la posibilidad que la cantidad total 
de préstamos no haya disminuido con el tiempo, sino que 
tan solo se ha ocultado su existencia. 

Uso de cuentas controladas por el acreedor: los bancos 
estatales chinos recurren al uso extenso de cuentas 
especiales establecidas en bancos que el acreedor 
considera aceptables. Los países deudores deben depositar 
ingresos derivados del proyecto o flujos no relacionados 
por la duración del préstamo. Estas cuentas comúnmente 
requieren que el país deudor mantenga un saldo mínimo, que 
consiste en un mínimo de capital, intereses y otras tarifas. 
En algunos casos, como en los de Argentina, Ecuador y 
Venezuela, el acreedor puede incluso bloquear al deudor de 
retirar fondos. Esta cuenta puede funcionar como garantía 
en caso de incumplimiento del pago. 

En contraste de lo que algunos medios de comunicación 
divulgan, en esta muestra se halló muy poca evidencia del 
uso de activos físicos de infraestructura como garantías 
de pago. De los 100 contratos, tan solo uno contaba 
con dichos términos. Las cuentas especiales son más 
líquidas, más fáciles de controlar y más fáciles de mantener 
confidenciales.

Cláusulas de no Club de París: todos los contratos en la 
muestra contienen cláusulas que excluyen a los deudores 
de cualquier esfuerzo multilateral de reestructuración 
colectiva de la deuda.
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Cláusulas de cambio de política: el 90% de los contratos 
en la muestra identifican “cambios de política” como 
razón suficiente para que el acreedor pueda dar por 
terminado el contrato y exigir pago inmediato del total 
de la deuda. Para los bancos chinos, “cambio de política” 
se define como cambios en leyes o regulaciones que 
imposibilitan el cumplimiento de las obligaciones del 
contrato. Entre los cambios de política también se incluye 
el evento en el que la República Popular China o el país 
deudor rompa (o anuncie sus intenciones de romper) las 
relaciones diplomáticas.

Cláusulas de fuerza mayor: en la gran mayoría de contratos 
ordinarios, una cláusula de fuerza mayor puede excusar al 
deudor por atrasos o incumplimiento en caso de eventos 
imprevistos, como guerra o desastres naturales, ya que 
estos pueden dificultar el pago. En nueve de los contratos 
chinos sucede lo opuesto. Si un banco acreedor determina 
que ha sucedido un “evento de fuerza mayor” este puede 
exigir el pago inmediato de la deuda.

FIGURA 11

 
 
V.  Consideraciones finales
 

• Centroamérica no ha podido beneficiarse 
directamente de la fuerte demanda china debido 
a la estructura de sus exportaciones. En el caso 
de Guatemala y El Salvador la situación es más 
complicada debido a la competencia de China 
en el mercado estadounidense.

• En Sudamérica no todos los países se beneficiaron 
de la misma manera durante el “boom” de las 
materias primas. Se destaca el caso de Chile, 
donde una mayor fracción de la población 
se benefició mediante el financiamiento de 
programas sociales con las exportaciones.

• Sudamérica ha concentrado con el paso del 
tiempo sus exportaciones hacia China y la 
participación de las materias primas en dichas 
exportaciones es cada vez mayor. Una recesión 
en China podría causar una crisis económica en 
estos países. 

• La inversión china en Latinoamérica se ha 
concentrado en sectores diseñados para 
satisfacer su misma demanda,  por ejemplo: 
materias primas y su transporte, energía para 
industrias extractivas e infraestructura de 
puertos. Esto crea un riesgo para que estos 
países aumenten su exposición a China.

• A pesar de que las inversiones son determinadas 
en demasía por las relaciones diplomáticas entre 
China y el país receptor, no existe evidencia de 
que los motivos sean otros que los beneficios 
puramente comerciales.

• Los préstamos otorgados por bancos chinos 
son un arma de doble filo. Por un lado, pueden 
rescatar a un país en una situación crítica. Por 
otro lado, los términos del contrato suelen 
favorecer fuertemente al acreedor. Las cláusulas 
contra cambio de política limitan la libertad de 
las políticas públicas, las cuentas controladas 
limitan el acceso a fondos que podían ser de 
vital importancia, las cláusulas de fuerza mayor 
pueden disuadir a un país de incumplir su pago, 
incluso en caso de calamidades, y las cláusulas 
de confidencialidad obstaculizan la política fiscal 
debido a que se desconoce la cantidad real de 
obligaciones. 

• Existe la posibilidad que los préstamos y otros 
incentivos que China ofrece a Centroamérica 
sean con finalidades diplomáticas o políticas.

• Dependiendo de las políticas, regulaciones 
y fortaleza institucional, algunos países de 
Sudamérica pueden beneficiarse del crecimiento 
económico de China, tanto en la vía comercial 
como en la de IED.
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