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Politica monetaria: reglas versus discrecionalidad

l. Introduccion

En 1976, en su discurso de aceptacion del Premio Nobel
de Economia, Milton Friedman resalto la importancia de
implementar un marco monetario con metas de largo
plazo que tenga como objetivo garantizar la estabilidad
macroeconomica y la 6ptima utilizacion de los recursos
economicos. En este sentido, segun Friedman, el Estado
debe proveer dicho marco ya que el mercado no puede
proveerlo por si mismo. Este marco debe operar bajo el
mandato de la ley, no a discrecion de sus autoridades,
para reducir la incertidumbre y las implicaciones
politicas indeseables de las acciones discrecionales.
En esencia, el autor proponia la eliminacion del manejo
discrecional de la cantidad de dinero por parte de la
autoridad monetaria, atando la emision de dinero a algun
objetivo razonablemente alcanzable, ajustandose a los
requerimientos de la estabilidad de laeconomia.

A pesarde larelevancia del discurso de Friedman, no fue
el primero en enfatizarlaimportancia de regular de algun
modo el actuar de las autoridades monetarias. Adam
Smith sefald la importancia de la regulacion del papel-
dinero en “La Riqueza de las Naciones”, y como esto
podria tener ventajas significativas para el crecimiento
y la estabilidad. En el siglo XIX, luego de las crisis
monetarias provocadas por las guerras napoleodnicas,
Henry Thornton y David Ricardo también subrayaron la
importancia de una politica monetaria guiada por reglas.
Ainicios delsiglo XX, Irving Fishery Knut Wicksell también
propusieron reglas de politica para evitar los excesos
monetarios posteriores a la Primera Guerra Mundial
que causaron la Gran Depresion; y las reglas de politica
modernas, como laRegla de Taylor, fueron creadas luego
delainestabilidad delosafos 60y 70, delsiglo XX.

Ensintesis,durantelahistoriadelpensamientoecondmico
ha existido un propdsito comun en el planteamiento de
las reglas o regulaciones referentes al comportamiento
de las autoridades monetarias: una politica monetaria

1 Especialista lll, Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de
Guatemala

Mariano José GutiérrezMorales'

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

Il. Reglasde politicamonetaria

Ensuformamasbasica,unareglade politicamonetariaes
una recomendacioén que indica cémo deberian tomarse
las decisiones a este aspecto. Dichasreglasrelacionanel
instrumento del banco central con un conjunto reducido
deindicadores delaeconomiarealydelainflacion.

En general, las reglas de politica son una sistematizacion
de la estrategia de politica monetaria para hacer que
las acciones del banco central sean predecibles y
consistentes durante el tiempo. Taylor (1993b) reconoce
que ningun banco central es capaz de seguir una regla
de politica al pie de la letra para su instrumento. Sin
embargo, enfatiza que un comportamiento basado en
reglas sistematicas y de acuerdo a un plan esimportante
paraevitar presiones politicas que puedaninfiuiralbanco
central para tomar decisiones con objetivos de corto
plazo, por ejemplo: obtener ganancias temporales con
sus operaciones financieras, pero que puedan tener
efectos econdmicosindeseados enelmediano plazo.

En el caso de los modelos macroeconémicos, estas
reglas deben tener una representacién matematica 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 diversosinstrumentosy distintas variables alas
que esteresponde.
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Enlainvestigacionacadémicayempiricanohasurgidoun
consenso sobre una “mejor” regla de politica monetaria;
sin embargo, los resultados de simulaciones utilizando
diferentes modelos presentan tres caracteristicas
principales:

a. Uninstrumento de tasade interés se desempefia
mejor que uninstrumento de oferta monetaria.

b. Las reglas de politica en las que el instrumento
reacciona, tanto a la inflacion como al producto
real, funcionan mejor que aquellas enfocadas en
solamenteunodeellos.

c. Las reglas de politica, que reaccionan ante
variaciones en el tipo de cambio nominal, en
general generanresultadosinferiores.

La regla de politica moderna mas utilizada es la Regla
de Taylor, que forma parte de la mayoria de modelos
neokeynesianos de politica monetaria. En suforma mas
basica,laRegladeTaylorestablece quelatasadeinterés
de corto plazo debe ser funcion de la tasa de interés
real, de la inflacidn y de la desviacién del producto
respecto de su potencial. Esta forma funcional implica
que cuandolaeconomiaseencuentraensuequilibriode
largo plazo, latasa deinterés esigual alatasa deinterés
real de equilibrio.

Adicionalmente, se debe aclarar que esta regla
incorpora dos caracteristicas importantes que son
efectivas para la estabilizacion de la inflacién y de la
brecha del producto. En primer lugar, establece que
la tasa de interés nominal debe reaccionar mas que
proporcionalmente a cambios en la inflacion. Esta
particularidad se denomina “El Principio de Taylor”. La
segunda caracteristica es que la politica monetaria se
inclinacontraelviento(leansagainstthe wind), haciendo
que la economia se mantenga cerca de su potencial,
evitando sobrecalentamientos o desaceleraciones muy
pronunciadas enlaeconomia. Muchos bancos centrales
del mundo basan sus discusiones de politica monetaria
alrededor de modelos que incorporan alguna variante
delaRegladeTaylor.

Diversos autores han analizado el comportamiento de
los bancos centrales alaluzde ciertasreglas simples de
politica. Por ejemplo, se ha analizado el periodo previo
ala Gran Moderacion de los 80, y la evidencia empirica
indica que muchos bancos centrales mostraron
reacciones sistematicas ante cambios en la economia
al ajustar sus tasas de interés, dando evidencia de un
cambio estructural en sucomportamiento conrespecto
a décadas anteriores. Evidencia adicional puede
obtenerse al observarla conexién entre la investigacion
relacionada al tema y las menciones en las reuniones
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglaseninglés), enlas décadasdelos 80y 90.

Lasreglasdepoliticatienentambiénciertasdesventajas.
En primer lugar, se debe elegir una variable objetivo
que corresponda lo méas adecuadamente posible a la
vision del banco central sobre los objetivos sociales
que influencian su actuar, lo cual es un reto conceptual
y técnico. Enlas Ultimas décadas, esta variable objetivo
ha sido alguna variable que aproxime el nivel general de
precios. Adicionalmente, enlaselecciondelinstrumento

debe considerarselafactibilidad de suimplementacion,
asi como la profundidad que el mecanismo de
transmision del instrumento elegido puede tener en
la realidad, el cual puede no estar alineado con las
simulaciones dentro de un modelo tedrico.

Por otro lado, es dificil establecer una regla de politica
6ptima, ya que el ordenamiento institucional y las
caracteristicasdecadaeconomiasondistintas. Ademas,
el desempeno de las reglas es usualmente analizado en
el contexto de uno o varios modelos macroeconémicos
de anadlisis de politica monetaria. Dicha evaluacion de
desempefio depende de la especificacién de estos
modelos, sobre lo cual no hay un consenso dentro de la
profesionecondmica. Otradelascriticases que, dadala
simpleza intencional de su construccion, no se toma en
cuentatodalainformaciéndisponible.

En general, la utilizacién de las reglas de politica
monetaria N0 es un mecanismo automatico, mas bien,
es una herramienta para hacer que las decisiones
de politica sean predecibles y sistematicas para los
agentes economicos, enfocandose en los objetivos
de largo plazo del banco central. Taylor (1993a) enfatiza
que estas no deben ser usadas mecanicamente, sino
que deben informar el proceso de toma de decisiones
de politica, sirviendo como referencia, no como una
férmula mecénica, y es asi como han sido utilizadas en
los bancos centrales.

Ill. Discrecionalidad

Segun Lawrence Summers (1991), promotor de la
discrecionalidad en el actuar de las autoridades
monetarias, las instituciones hacen el trabajo de las
reglas de politica y que las reglas explicitas de politica
deberian ser evitadas. De acuerdo a Summers y Alesina
(1993), el comportamiento discrecional no deberia
considerarse como aletatorio o no sistematico, como
menciona Taylor (1993b), ya que aun cuando no se esta
atado a una regla de politica, el actuar de la autoridad
monetaria puede ser sistematico y con un objetivo de
largo plazo claro, como la estabilidad de precios.

SegunSummers, hay dos costosrelacionados coneluso
dereglas de politicavinculantes:

a. Laincapacidadderesponderacontingencias.

b. La posibilidad de la existencia de equilibrios
multiples en la economia derivado de una mala
especificacidndelareglade politica.

Segun Summers, el disefo institucional deberia
sustituir el papel de las reglas de politica. Por ejemplo,
los nombramientos de autoridades monetarias que
no correspondan al ciclo politico o el nombramiento
de personal que no compartan la vision del resto de
la poblacién, sino que compartan la visién con la que
debiera comprometerse la autoridad monetaria.
Esto se refiere, por ejemplo, al nombramiento de una
autoridad monetaria con mayor aversion a la inflacion
que la mayoria de la poblacion. Esta medida permitiria
un compromiso mas firme con el objetivo de estabilidad
de precios.



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 autonomia del banco central. Diversos autores
argumentanqueunbancocentralindependientepuede
mejorar el desempefio econdmico por varias razones.
Entre ellas, laindependencia previene la manipulacion
de la politica monetaria en periodos de elecciones, o
reduce los shocks por decisiones politicas posteriores
aestas.

Laindependenciapoliticadelbanco centralesesencial
para que este pueda seleccionar sus objetivos de
politica sin la influencia del gobierno central; y Ia
independencia econdmica le permite seleccionar
sus instrumentos sin restricciones. Los resultados
empiricos sugieren que la disciplina asociada con un
banco centralindependiente mejora el desempefo de
una economia. Por ejemplo, Alesina y Summers (1993)
ponen en duda las ventajas de una politica basada en
reglasysusresultados sugieren que es posible obtener
resultados similares sinlanecesidad de tenerunaregla
de politica monetaria para aislar al banco central del
ciclo politico.

En un sentido técnico, la discrecionalidad se
modela utilizando la teoria de control éptimo. Esto
es, en cada punto del tiempo, la decisiéon tomada
es la mejor, dada la situacion actual y dado que las
decisiones seran seleccionadas de manera similar en
el futuro. Los elementos incorporados en los modelos
microfundadospermitieronelusodelateoriadelcontrol
6ptimo parala modelacién de politicas discrecionales.
En este sentido, las decisiones de politica monetaria
se optimizan en cada periodo del tiempo, tomando en
cuenta toda la informacion disponible. Esto ha dado
lugar a lo que se conoce en la literatura econdmica
como Politica Monetaria Optima (Optimal Monetary
Policy).

Mishkin (2007) compara trayectorias discrecionales
optimascontrayectoriasdelatasadefondosfederales
obtenidas por medio de reglas de politica simples, y
sefiala que las trayectorias 6ptimas muestran cambios
mas agresivos y rapidos que los observados utilizando
reglas de politica. Segun el autor, es lo esperado ya
que las reglas tienden a favorecer cambios graduales
y lentos en los instrumentos de politica. Sin embargo,
aligual que la evaluacién de desempenfo de las reglas
de politica, el desempefio de una politica monetaria
6ptima depende de la especificacion del modelo de
analisis de politica monetaria utilizado, sobre el cual no
hay unconsenso.

IV. Reglas versus discrecionalidad

Establecer un limite que circunscriba un
comportamiento discrecional y un comportamiento
basado en reglas es dificil (McAllum, 1999). Esto es
porque en general, un banco central con objetivos
claros no necesariamente tendrd un comportamiento
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cadtico aun cuando no utilice reglas en sus procesos
de toma de decision (Summers, 1991). Adicionalmente,
ningun banco central es capaz de seguir una regla de
politica de maneralliteral (Taylor, 1993b).

Enestesentido,algunosautoressugierenque,dadoque
no existe un compromiso tangible que garantice que
las decisiones de politica se tomaran con base en una
regla especifica, los bancos centrales independientes
estadn inevitablemente destinados a utilizar cierta
discrecionalidad, optimizando sus decisiones dada la
informacidn disponible en cada periodo, haciendo que
la distincidon entre ambos enfoques sea mas bien un
tema del “grado” de discrecionalidad que se utiliza en
elproceso de politicamonetaria.

En la realidad es necesario un tradeoff entre el
compromiso de un comportamiento sistematico que
evite la creacién de desequilibrios y la flexibilidad ante
la realidad macroecondmica, 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 comunicacién: las decisiones de
politicamonetaria sonmas faciles de comunicar
al publico ya que hay un marco de referencia
sistematico detras de las mismas.

b. Menores presiones politicas de corto plazo:
la utilizacion de reglas permite que haya una
rendicion de cuentas mas clara en funcion de
los objetivos del banco central, no de presiones
politicas de corto plazo.

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

d. Educacion al publico: Al tener un marco de
referencia sistematico, el banco central puede
educar a los agentes econdmicos alrededor de
temas de politicamonetaria.

V. Reglas de politica monetaria: El caso
de Guatemala

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

Con el objetivo de ejemplificar el uso de estas reglas,
este apartado analizalatrayectoriadelatasadeinterés
lider de politica monetaria, instrumento del Banco de
Guatemala, y se compara con la trayectoria propuesta
portresreglas simples de politica monetaria:
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1. Regla de Taylorinercial
o ip=pieg + A —p)[r" + w7 + 0.5 — ) + il

2. RegladeTaylorinercial conpoco peso enBrecha
delProducto:

o i =pip 1 +A=-p)[r+ "+ 1.5 - n*) + 0.157,]
3. RegladeTaylorinercial solo coninflacién

o ii=pii +A-p)r'+ o+ 1.5@¢ — w*)]

Estasreglas,comparadas conlatrayectoriaobservadade
latasadeinteréslider, puedenverse enlasiguiente figura.

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

La desviacion de estas reglas podria dar unindicador del
uso de discrecionalidad en algunos periodos de tiempo.
En este sentido, la Regla de Taylor inercial con inflacidony
brecha del producto pareciera mostrar algunos periodos
enlos que se hantomado decisiones conun mayor grado
de discrecionalidad. Estas son: la Crisis Financiera de
2008-2009yelperiododelapandemiadel COVID-19.En
ambos casos existieron condiciones macroeconémicas
relevantes que justificaban el uso de cierto grado de
discrecionalidadporpartedelasautoridadesmonetarias.

En general, este andlisis simple muestra que el Banco de
Guatemala privilegia un comportamiento sistematico en
su actuar, pero mostrando flexibilidad en momentos en
los que las condiciones macroecondmicaslo ameritan.

VI. Conclusiones

Las reglas de politica proveen una relacidn simple entre
un instrumento y un set de variables relacionadas con
la actividad econdmica y la inflacidon. Los principales
promotores de estas aseguran que dichas reglas

proveen un marco sistematico y estable parala toma de
decisionesde politica, reduciendolas presiones politicas
y laincertidumbre alrededor de la politica econdmica en
general,y monetaria en especifico.

Por otro lado, quienes abogan por el uso de la
discrecionalidad delas autoridades monetarias enfatizan
que laindependenciay la institucionalidad alrededor de
unbanco central juegan el papel de lasreglas de politica.
Adicionalmente, algunos autores enfatizan que las reglas
le restan flexibilidad al banco central, restringiendo su
actuarfrente alacomplejarealidad macroecondmica.

En la realidad, la distincién entre uno y otro enfoque es
muy dificil de definir, dado que los bancos centrales no
pueden comprometerse a seguir literalmente una regla
de politica. Sin embargo, estas sirven como un marco
de referencia alrededor del cual puede sistematizarse
y comunicarse el proceso de toma de decisiones de
politica monetaria y permiten enriquecer la discusién en
periodos de tiempo en los que es necesario flexibilizar
sus criterios de aplicacion.
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Una revision del creciente comercio y flujos financieros
de laRepublica Popular China en Latinoamérica

l. Introduccion

El presente texto analiza la influencia econdmica que ha
tenido la Republica Popular China en Latinoamérica, lo
cual se hara usando tres enfoques: el comercial, el de la
inversion extranjera directa (IED) y el de los préstamos
otorgados a los gobiernos de la regién. El andlisis se
enfoca en Sudamérica, México y Centroamérica. La
literatura reciente y la evidencia empirica muestran la
creciente influencia que la Republica Popular China
ha tenido, sobre todo en Sudamérica. Con politicas
y regulaciones adecuadas, estos paises tienen el
potencial de beneficiarse sustancialmente de mantener
relaciones comerciales con China. Las inversiones
chinas en Sudamérica histéricamente se han enfocado
en fortalecer la estructura de exportaciones vy
recientemente hanevolucionado haciasectoresdondela
Republica Popular Chinaposee ventajarelativa, talcomo:
latecnologia, infraestructura fisica, telecomunicaciones,
energiarenovable, entre otras.

II. Comercio

Cabe indicar que aunque los Estados Unidos de
América continta siendo el principal socio comercial
de Latinoamérica y el Caribe (LAC), representando el
38% de todo el comercio en 2020, en las Ultimas dos
décadas, China ha pasado a ser el segundo mayor
socio comercial de Latinoamérica debido a que, entre
2000 y 2020, el comercio pasd de tener un valor de
US$12 mil millones a US$310 mil millones,?2 equivalente
al 18% del comercio total de la region. Por su parte, el
comercio centroamericano se ha caracterizado por las
exportaciones de productos basicos, como el café,
azucary el banano. No obstante, en décadas recientes
ha habido un incremento en la diversificaciéon, con un
aumento enlaindustria textilentodalaregidn.

México y Centroamérica en general poseen un grado
moderado de heterogeneidad econdmica, con
maquinaria y transporte (principalmente en México),
alimentos, textiles, minerales, quimicos, e incluso
microprocesadores (en Costa Rica). Los productos
exportados desde México y Centroamérica se han
alineado sobre todo conlademanda estadounidense. En
la figura 1 se observa que, a pesar de haber aumentado,
el comercio con China continla siendo relativamente
pequeino para algunos paises, lo que podria deberse a
que en la Republica Popular China no existe una fuerte
demandadelos bienes que estos producen.

David José Gabriel Maselli'

FIGURA1
MEXICO, GUATEMALA Y EL SALVADOR
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En contraste con esto, Sudamérica se ha caracterizado
por sus fuertes exportaciones de materias primas como
minerales de hierro, cobre, aluminio, zinc, petrdleo y
alimentos como pescadoy soya. Estos productos tienen
una fuerte demanda por parte de China que los requiere
comoinsumo para sus distintas industrias.

En ese contexto, durante la primera década de los afios
2000, la Republica Popular China absorbid la mitad
de la produccion mundial de cemento, la tercera parte
del acero y la cuarta parte del aluminio.®> También se
convirtié en poco tiempo en el mayor socio comercial de
Sudamérica, siendoenlaactualidad sumayorimportador
(figura 2). Este patron de rapido crecimiento comercial
se observd en toda Latinoamérica y el Caribe, cuyas
exportacioneshaciaChinapasaronde 1%en2000,amas
del14% en2021.
FIGURA2

SUDAMERICA
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Cabe destacar que desde 2012, la proporcion de
exportaciones hacia China de la regién ha aumentado
considerablemente. En ese contexto, la demanda de
ciertos productos por parte del pais asiatico podria

1 Analista Ill, Seccién de Modelos Macroecondémicos, Departamento de
Investigaciones Econdmicas delBanco de Guatemala
2 (Raza&Grohs,2022)

3 (Gallagher,2009)
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generar distintos efectos en Latinoamérica. En el caso
del petroleo, por ejemplo, una pequefa fraccion 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 regién son
limitados. En cuanto a los minerales, el efecto también
puede ser moderado debido a que son materias que con
facilidad puedenvenderse enmercadostercerosencaso
de unasubita caidaenlademandade China. Los mayores
exportadores de cobre son Chile y Perd, mientras que
Brasil es el mayor exportadorde hierro.

FIGURA 3
SUDAMERICA
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Lavolatilidad de lademanda de la economia china podria
tener una incidencia mas marcada en la produccién de
soya,lo que afectarialas economias de Brasily Argentina,
las cuales exportan el 75% y el 80%,* respectivamente,
de su produccidn hacia este pais. En lo referente a otras
materias primas, la mayoria de paises de la region han
concentrado sus exportaciones de materias primas
hacia la nacion oriental. Como se ve en la figura 3, dicha
concentraciéon ha aumentado del 50% en el afio 2000, a
mas del80%enel 2021.

EncontrasteconSudameérica, laregionde Centroamérica
y México no han incrementado significativamente sus
exportaciones hacia la economia china, ya que sus
principales productos de exportacién no son utilizados
como insumos para la produccién industrial de ese pais,
como lo sonlos metales o el petréleo. De hecho, México,
Guatemala y El Salvador compiten de forma directa
contraChinaenelmercado estadounidense. Alrespecto,
se destaca que la baja inversion en infraestructura y la
poca sofisticacién en los productos exportados son
dos de los principales problemas para competir con los
productos chinos.

Parailustrarlacompetenciacon China, se observaque de
las importaciones estadounidenses de textiles en el afo
2000, el 12% provenia de la Republica Popular Chinay el
8% de Centroamérica. Parael 2010, esas cifraseran40%
y 6%, respectivamente.

4 (Jenkins, 2019)

FIGURA4

Importaciones de textiles de EE.UU. por pais de
procedencia
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El fuerte desarrollo de la economia de China tuvo
un considerable impacto sobre las exportaciones
sudamericanas, en especial durante el periodo de
2000 a 2014, cuando los precios de las materias primas
aumentaron debido a la creciente demanda china. En la
figurabsepuedeobservarquelostérminosdeintercambio
de Sudamérica mejoraron considerablemente, siendo
Perly Chilelos que mas se beneficiaron.

Encontraste,seobservaqueCentroaméricaexperimento,
en el mismo lapso, un deterioro de sus términos de
intercambio (figura 6).

FIGURA 5
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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 positivoenellargo plazo,yaque podria
ocasionar la desindustrializacion de estas economias, tal
como sucedid enBrasildurante el “boom” mencionado.

En ese contexto, Brasil experimenté una fuerte
apreciacion de su tipo de cambio real en el periodo
de 2000 a 20711, lo cual impactd negativamente su
competitividad.UncontraejemploaBrasiles Chile,queha
experimentado una mejora incluso mayor ala de Brasil en
sus términos de intercambio, pero sin el correspondiente
nivelde apreciacidonensutipode cambiorealdebidoalas
politicas que se hanimplementado para contrarrestarlos
efectos negativos.

Las politicas de Chile se han caracterizado porun control
estatal de los ingresos provenientes del cobre y una
robusta politica fiscal que prohibe cambios bruscos en el
gasto publico. En adicion, los ingresos provenientes del
cobre se utilizan parcialmente para financiar programas
sociales, porlo que una mayor parte de la poblacién en
general percibe los beneficios.

Enesesentido,unmodelorealizadoporAfonso, etal. (2021)
estima que un incremento en el stock de capital conlleva
a un incremento de la productividad, lo que deberd
traducirse enunincremento de la demanda para insumos.
Esto se traduce en un incremento en los precios de las
materias primasy, por ende, de un aumento del bienestar
(dado que el pais es exportador de materias primas).

Debido a que la mayoria de las exportaciones
sudamericanas, en particular, provienen de industrias
extractivas, existe la preocupacion por el dafio al medio
ambiente. Existe evidencia que la tala inmoderada en
Brasil y Argentina, aunque aumenta la disponibilidad de
tierraparacultivarsoya, podriagenerarcambiosdrasticos
enelpatréonclimatico de esos paises.

lll. InversionExtranjeraDirecta (IED)

Apartirde2010,lalEDprovenientede Chinahaaumentado
significativamente. De acuerdo con la base de datos de
inversiones chinas del American Enterprise Institute (AEl),
las inversiones en Latinoamérica de 2005 a 2023 suman
alrededorde US$236,060 millones (figura7).

FIGURA7
Inversiones chinas por afio (millones de USS)
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Brasilhasidoelmayorreceptorde estasinversiones, con
34%; seguido de Pery, Argentinay Chile, con13%, 11% y
9%, respectivamente. Estos cuatro paises, que son los
mayores exportadores latinoamericanos de minerales y
alimentos hacia China, representan mas de dos terceras
partes del total de exportaciones latinoamericanas
hacia China.

Lacomposiciéondeestasinversioneshaido evolucionando
con el tiempo. Originalmente contaban con una fuerte
concentracién en combustibles fdsiles, metales,
agriculturayotrosrecursosnaturales. Sinembargo,enanos
recientes se han orientado hacia transporte, electricidad,
servicios financieros y tecnologias de comunicacion. La
generaciony distribucidn de energia en particular ha sido
importante, ya que el 56% de las inversiones totales se ha
destinado a energia, y solo el 17% en metales, el 16% en
transporteyel11% en otros sectores.

/Qué ha conducido la evolucién de la composicion 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
invertirensectorescomolosdelosmineralesyelpetréleo
para poder satisfacer la creciente demanda de materias
primas durante el periodo derapido crecimiento. Durante
este periodo, las compafias estaban incentivadas a
maximizar su capacidad de produccion.

Estos autores también hallaron que previo al afio 2015,
China era mas propensa a invertir en sectores donde se
encontraba en desventaja comparativay el pais receptor
estaba en ventaja, pero que luego de 2015, la situacidn
se revirtid. Ahora, China es mas propensa en invertir
en sectores donde posee ventaja relativa pero el pais
receptor se encuentra en desventaja.

Entre los posibles beneficios de este cambio en la
estructura de la inversidn china, se podria mencionar la
reduccidonde costos de produccidn para el paisreceptor,
la diversificacién econdmica, que a su vez reduce su
dependencia en la exportacidn de materias primas; el
crecimiento y la transferencia de tecnologia. Esta ultima
seencuentramencionadaexplicitamenteendocumentos
oficiales chinos como dreasimportantes de cooperacion
entre China y Latinoamérica. Hay evidencia que esto
se ha dado en el sector de energia renovable, pero no
se ha mostrado que conlleve a mejoras tecnoldgicas
significativas anivel general.

IV. Préstamos

El gobierno de la Republica Popular China, en el periodo
2007-2019, tuvo una fuerte actividad financiera en
Latinoamérica, otorgando préstamos con un horizonte
de largo plazo sin un requisito de medidas de austeridad
(igura 10). Esta modalidad otorgd mayor flexibilidad
fiscal a los paises receptores, pero como consecuencia,
se observd que, a mayor financiamiento chino, el déficit
fiscal seincrementd.®

5 (Kaplan2016)
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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 colocacionestotales desde 2005).

FIGURA 8

Total de préstamos chinos por pais
(2005 - 2023)
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Por otro lado, China ha sido prestamista de paises en
situaciones de impago. Por ejemplo, Ecuador, que
incumplio en el pago de sus deudas (en 1999 y en 2008),
recibié alrededorde US$18 milmillones enpréstamos 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 algun
recurso utilizado como respaldo llega a caer, entonces
el pais deudor debe exportar mas 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 exploraciény explotacidn de recursos
naturales (figura 9).

FIGURA9
Préstamos chinos por sector
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En el caso particular de Centroamérica se destaca que
debido aque carece delosrecursos naturales que atraen
a China, existe la posibilidad que los préstamos y otros
incentivos ofrecidos a paises de esta regidon sean con
finalidades diplomaticas o politicas. ¢

6 (Portada,etal.2020)

FIGURA10
Cantidad de préstamos chinos por afio
(2005 - 2023)
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Tambiéncabedestacarqueunestudioreciente, realizado
por Gelpern et al. (2023) revelé que la informacion
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 mas importantes se
encuentran:

Clausulas de confidencialidad: a partir de 2015 todos
los contratos firmados con el Banco de Exportaciones e
Importaciones de la Republica Popular China contienen
clausulas de confidencialidad (figura 11). Los préstamos
otorgados por el Banco de Desarrollo también
comenzaron a incluir cldusulas de confidencialidad con
mucha mayor frecuencia a partir de 2014. Dichas clausulas
incluyenrestricciones sobre la divulgacién 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
tansolo se haocultado suexistencia.

Uso de cuentas controladas por el acreedor: los bancos
estatales chinos recurren al uso extenso de cuentas
especiales establecidas en bancos que el acreedor
consideraaceptables.Lospaisesdeudoresdebendepositar
ingresos derivados del proyecto o flujos no relacionados
por la duracion del préstamo. Estas cuentas comunmente
requierenque el paisdeudormantengaunsaldominimo, que
consiste en un minimo de capital, intereses y otras tarifas.
En algunos casos, como en los de Argentina, Ecuador y
Venezuela, el acreedor puedeincluso bloquear aldeudorde
retirar fondos. Esta cuenta puede funcionar como garantia
encasodeincumplimiento del pago.

En contraste de lo que algunos medios de comunicacion
divulgan, en esta muestra se hallé muy poca evidencia del
uso de activos fisicos de infraestructura como garantias
de pago. De los 100 contratos, tan solo uno contaba
con dichos términos. Las cuentas especiales son mas
liquidas, masfacilesde controlary masfacilesde mantener
confidenciales.

Clausulas de no Club de Paris: todos los contratos en la
muestra contienen clausulas que excluyen a los deudores
de cualquier esfuerzo multilateral de reestructuracion
colectivadeladeuda.



Clausulas de cambio de politica: el 90% de los contratos
en la muestra identifican “cambios de politica” como
razéon suficiente para que el acreedor pueda dar por
terminado el contrato y exigir pago inmediato del total
deladeuda. Paralos bancos chinos, “cambio de politica”
se define como cambios en leyes o regulaciones que
imposibilitan el cumplimiento de las obligaciones del
contrato. Entrelos cambios de politicatambiénseincluye
el evento en el que la Republica Popular China o el pais
deudor rompa (o anuncie sus intenciones de romper) las
relaciones diplomaticas.

Clausulas de fuerzamayor: enlagranmayoriade contratos
ordinarios, una clausula 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
chinossucedeloopuesto. Siunbanco acreedordetermina
que ha sucedido un “evento de fuerza mayor” este puede
exigirelpagoinmediato deladeuda.

FIGURAT

UTILIZACION DE CLAUSULAS DE
CONFIDENCIALIDAD
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V. Consideraciones finales

o Centroamérica no ha podido beneficiarse
directamente delafuerte demandachinadebido
a la estructura de sus exportaciones. En el caso
de Guatemala y El Salvador la situacion es mas
complicada debido a la competencia de China
enelmercado estadounidense.

o EnSudaméricanotodoslospaisessebeneficiaron
de la misma manera durante el “boom” de las
materias primas. Se destaca el caso de Chile,
donde una mayor fraccion de la poblacién
se beneficidé mediante el financiamiento de
programas sociales conlas exportaciones.

o Sudamérica ha concentrado con el paso del
tiempo sus exportaciones hacia China y la
participacidon de las materias primas en dichas
exportaciones es cada vez mayor. Una recesién
en China podria causar una crisis econdmica en
estos paises.

Notas Monetarias

. La inversion china en Latinoamérica se ha
concentrado en sectores disefados para
satisfacer su misma demanda, por ejemplo:
materias primas y su transporte, energia para
industrias extractivas e infraestructura de
puertos. Esto crea un riesgo para que estos
paises aumenten su exposicion a China.

o A pesarde que lasinversiones son determinadas
endemasia porlasrelaciones diplomaticas entre
China y el pais receptor, no existe evidencia de
que los motivos sean otros que los beneficios
puramente comerciales.

o Los préstamos otorgados por bancos chinos
son un arma de doble filo. Por un lado, pueden
rescatar a un pais en una situacion critica. Por
otro lado, los términos del contrato suelen
favorecer fuertemente al acreedor. Las clausulas
contra cambio de politica limitan la libertad de
las politicas publicas, las cuentas controladas
limitan el acceso a fondos que podian ser de
vital importancia, las clausulas de fuerza mayor
pueden disuadir a un pais de incumplir su pago,
incluso en caso de calamidades, y las clausulas
de confidencialidad obstaculizanla politica 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 diplomaticas o politicas.

o Dependiendo de las politicas, regulaciones
y fortaleza institucional, algunos paises de
Sudaméricapuedenbeneficiarsedelcrecimiento
econdmico de China, tanto en la via comercial
comoenladelED.
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