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¢Cual seria el impacto de wuna mayor
desaceleracion de China sobre Ameérica Latina?

Unidad de Coordinacion Latam

Resumen
e Uno de los principales riesgos para América Latina es una mayor desaceleracion de China.

e Un escenario de riesgo en el que la desaceleracién de la inversion lleve a un crecimiento de
alrededor del 4% en ese pais impactaria a la regién a través de una caida del precio de las
materias primas y un aumento de la aversion al riesgo.

e Las materias primas cuyo precio se veria mas afectado serian el petréleo (por el contexto
actual de sobreoferta) y los metales industriales, por el impacto directo de una menor
inversion y desaceleracion de la produccién industrial. Los alimentos sufririan un impacto
negativo menor, al desacelerarse menos el consumo que la inversion.

e Elimpacto de la caida de precio de las materias primas y el aumento de la aversion al riesgo
se veria multiplicado por el escaso espacio para politicas contraciclicas (salvo la fiscal en
Pert y Chile) y por el significativo impacto negativo que tendria sobre la confianza de
hogares y empresas —que parte ya de niveles muy reducidos—.

e Los paises mas afectados ante este shock serian probablemente Brasil y Colombia, al estar
fuertemente expuestos a China, ademas de la debilidad de los fundamentos
macroeconémicos en el caso de Brasil y el impacto de una fuerte caida del precio del
petréleo en el caso de Colombia.

e Por su parte, los menos afectados serian México, Argentina, Paraguay y Uruguay. En el caso
de México, se encuentra menos ligado al ciclo chino y a las materias primas, mientras que
Argentina, Uruguay y Paraguay enfrentan un menor impacto sobre sus términos de
intercambio, si bien sufririan por el impacto indirecto a través del menor crecimiento en
Brasil.

e Este escenario muestra la importancia de recomponer los espacios para politicas
contraciclicas, agotados después de la crisis global de 2008-9

Introduccion

Las dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico y la estabilidad financiera de China propiciaron un repunte
significativo de las tensiones financieras y nuevas correcciones en los precios de las materias primas
durante agosto y septiembre de este afio. El impacto de ese episodio de turbulencia se traslad6 a la
mayoria de economias emergentes y, en particular, a las de América Latina, que vieron como los precios de
sus principales activos financieros se ajustaron significativamente. Asi, desde el cierre de julio hasta el final
de octubre el EMBI Latam aumenté aproximadamente 20 puntos base, el indicador de mercado bursatil
MSCI se contrajo casi 10% Yy los tipos de cambio se depreciaron alrededor de 8% en promedio. Se trata de
pérdidas significativas, mayores que las registradas durante el taper tantrum en el verano de 2013, tras el
famoso discurso de Ben Bernanke que anunciaba el posible inicio de la reduccién de compras de bonos por
parte de la Reserva Federal.
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Asimismo, las correcciones observadas en los aproximadamente 45 dias entre mediados de julio y finales
de agosto, periodo en que en que los mercados financieros del pais asiatico exhibieron fuerte turbulencias y
las preocupaciones con la economia China se intensificaron, tomaron proporciones atipicas. El caso de los
mercados de divisas es ilustrativo: durante los 45 dias que duraron las tensiones financieras en China, el
tipo de cambio de los principales paises de América Latina se deprecio en promedio 10,1%. En los ultimos
10 afios, s6lo durante el inicio de la crisis de Lehman Brothers en 2008 la regién observé una depreciacion
mas fuerte de sus divisas. En los otros casos, que representan el 99% del periodo entre 2005 y ahora, la
depreciacién cambiaria no fue nunca mas significativa que la ocurrida recientemente.

La fuerte reaccién de los mercados financieros internacionales y —en parte también— del precio de las
materias primas, justifica investigar cual seria el posible impacto sobre América Latina de un escenario de
riesgo en el que China creciera por debajo de las tasas anticipadas en nuestro escenario central de
previsiones, que convergen a un 6% en 2018. Este observatorio aborda esta pregunta, centrandose en los
posibles canales de transmision de esta mayor desaceleracion china sobre las economias de América
Latina.

Un escenario de riesgo para China: desaceleracion persistente

Si bien nuestro escenario central supone que las autoridades continuaran apoyando un crecimiento no
menor al 6% anual, resulta relevante explorar el efecto de una brusca y persistente desaceleracion en
China, que lleve a un crecimiento significativamente por debajo de esas cotas.

El desencadenante de ese escenario de bajo crecimiento podria ser una situaciéon de escasos avances en
las reformas estructurales, para reequilibrar el consumo y la inversion. En esta situacion, con dudas acerca
de la calidad de las fuertes inversiones inmobiliarias y en capacidad productiva, el crecimiento en China
desaceleraria significativamente en los siguientes afios. Si bien seguiria siendo cierto que las autoridades
aumentarian sus esfuerzos para estimular la demanda interna (probablemente a través de mayor inversion
publica), ésta no compensaria la reduccién de la inversién por parte del sector privado. Asi, a pesar del
empuje de las politicas econémicas (fiscales y monetarias) la economia operaria por debajo de su potencial.
Al mismo tiempo, las medidas de estimulo generarian una presion a la depreciacién del tipo de cambio del
renminbi y al aumento de la inflacién. Este seria un escenario de estancamiento persistente, en el que las
tasas de crecimiento del PIB se acercarian al 4% —en lugar del 6% del escenario central, ver Grafico 1— la
inversién creceria por debajo del 7% anual (Gréafico 2) y la produccién industrial por debajo del 4% (Gréfico
3) —11% y 7%, respectivamente, en el escenario base—.

Es importante resaltar que este es un escenario con una probabilidad de ocurrencia reducida, aunque
significativa, especialmente teniendo en cuenta que el escenario central de previsiones en China ya
incorpora una desaceleracién del crecimiento. Con todo, este escenario tendria un impacto sustancial en
economias muy ligadas a la China, como las de América del Sur.



I BBVA Observatorio Econdmico Latam

28 dic 2015

Gréfico 1 Gréfico 2

China: crecimiento del PIB en el escenario base y China: variacion de la inversion en activos fijos
riesgo (% a/a) (% ala)

9% 25

8% 20

7%

15
6%

10
5%

4%

0

3%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Escenario de riesgo Escenario Base Escenario de riesgo Escenario Base

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Un shock negativo en el crecimiento en China afectaria especialmente a América del Sur en
primer lugar a través de una menor demanda y menores precios de materias primas

El escenario de riesgo descrito anteriormente afectaria a América Latina principalmente a través de dos
canales: (i) una reduccién de la demanda exterior de América Latina, pero principalmente una reduccion del
precio de las principales materias primas de exportacion; y (ii) un aumento de la aversion global al riesgo,
con efectos negativos especialmente en los activos de las economias emergentes. Estos canales operarian
especialmente para los paises de América del Sur y escasamente en el caso de México, menos
dependiente de las materias primas (excepto en lo referido a los ingresos tributarios) y menos ligado al ciclo
chino.

En relacioén al primer canal, cabe recordar que China constituye uno de los principales socios comerciales
de América Latina, especialmente de los paises de América del Sur. Los paises para los cuales las
exportaciones directas a China tienen un mayor peso en sus exportaciones totales son Chile, Brasil, Peru y
Uruguay, que envian entre el 15% y 25% de sus exportaciones a ese pais. En contraposicién, México
solamente envia el 2% de sus exportaciones a China.

Con todo, la dependencia de China no sélo esta determinada por las ventas directas a ese pais, sino
también por la influencia que China tiene sobre los precios de las principales materias primas de
exportacion de la region. En particular, la dependencia de China de un pais de la regién sera mayor cuanto
mayor sea el peso en sus exportaciones totales de materias primas enviadas a China en las cuales ese pais
tenga una posicion dominante (por el lado de la demanda) que influya mucho en el precio final.

Teniendo en consideracion este peso de China en el mercado de cada materia prima de exportacion, el
grafico 4 resume la ratio de dependencia® de los principales paises de América Latina respecto a China, en
2008 y 2014. Por un lado, resalta el aumento de la dependencia de China en la mayoria de paises en los
ultimos afios (con la excepcion de Argentina, de la mano de la caida de las exportaciones de soja y petrdleo
a China). Por otro lado, destaca la dicotomia entre la alta dependencia de los paises de América del Sur y la
escasa dependencia de México, ya comentada anteriormente.

1: Para mas detalles de la construccién del indice de dependencia de China, véase el Documento de Trabajo de BBVA Research 15/26 “Measuring Latin
America’s export dependency on China” de agosto 2015.
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Gréfico 3 Grafico 4
China: variacién de la produccién industrial (% Indice (0-1) de dependencia de las exportaciones
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Adicionalmente, el impacto en los precios de las principales materias primas de exportacion dependera
sustancialmente de la intensidad con la que la inversién en China (el componente del PIB méas afectado en
este escenario de riesgo) demanda cada tipo de materia prima. El Grafico 5 muestra las elasticidades de los
precios de las principales materias primas industriales frente a una reduccion de la inversion.

Teniendo en cuenta estas elasticidades, el impacto que estimamos para el consumo e inversion en China
en el escenario de riesgo, asi como el aumento esperado de la aversién global al riesgo (ver detalles mas
adelante) y el exceso de oferta actual en algunos mercados de materias primas (el mas destacable es el del
petréleo), el Grafico 6 muestra el impacto estimado sobre el precio de las principales materias primas de
exportacion de la region, respecto al escenario base de previsiones.

Destaca, en particular, el fuerte efecto negativo que tendria este escenario de riesgo sobre los precios de
los principales metales industriales (cobre, hierro), especialmente por la reduccién de la demanda industrial
y para inversién inmobiliaria. Los precios de las materias primas energéticas también se verian fuertemente
afectados, especialmente el petréleo, inicialmente incluso mas que los metales al coincidir el shock de
menor demanda con una situacion en la que subsisten las dudas sobre la capacidad de reabsorber los
excesos de oferta actuales. Por su parte, el precio de los alimentos no sufriria una reduccion tan sustancial,
por estar mas ligado al comportamiento del consumo, menos afectado en este shock.

4/8 www.bbvaresearch.com



I BBVA Observatorio Econdmico Latam

28 dic 2015

Gréfico 6
Efecto en el precio de las principales materias
Gréfico 5 primas en el escenario de riesgo en China (% de
Elasticidad* de los precios de los metales a la diferencia en el precio respecto al escenario
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El segundo canal de impacto en la regidn seria un aumento de la aversion global al riesgo

Una desaceleracion severa en China muy probablemente tendria aparejada un aumento de la aversion
global al riesgo, al acentuarse las dudas sobre la capacidad de sustentar el crecimiento global, la posibilidad
de inestabilidad financiera en China, asi como la calidad de los activos en ese pais y en otras economias
emergentes mas ligadas a ella. En el caso de China, podria producirse un aumento de las primas de riesgo
gue sobrepasasen incluso las observadas inmediatamente después de la quiebra de Lehman Brothers, y el
impacto en América Latina seria sustancial, con primas de riesgo cercanas a las observadas en 2009. El
aumento de la aversion al riesgo generaria una huida hacia la seguridad de los activos de las economias
desarrolladas y una presion sobre el precio de los activos en América Latina y sobre los tipos de cambio.
Precisamente, esta huida hacia activos mas seguros apuntalaria un aumento del precio del oro por encima
del esperado en el escenario base (Gréafico 6)

Estos dos canales se verian amplificados por el impacto negativo sobre la confianza de
hogares y empresas y por la falta de espacio para politicas contraciclicas, salvo la fiscal
en Peray Chile

Los dos canales de transmision se verian amplificados por el impacto negativo sobre la confianza de
familias y empresas dentro de la region. De hecho, después de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, uno
de los principales canales de transmision a América Latina fue la fuerte caida de la confianza de ambos
tipos de agentes, lo que condujo a una contraccién muy fuerte y brusca de la demanda interna. Dada la
importancia de China para América del Sur, es muy posible que se volviera a repetir una fuerte reduccion de
la confianza, aunque con el agravante de que los indicadores de confianza ya se encuentran en niveles muy
deprimidos (de hecho, mas deprimidos que en 2009 en el caso de Brasil, por ejemplo). En particular,
suponemos que el efecto negativo sobre la confianza de familias y empresas seria similar al observado
después de la quiebra de Lehman Brothers, con una duracién de entre 4 y 6 trimestres.
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Adicionalmente, hay que tener en cuenta que, a diferencia de 2009, la regién cuenta con mucho menor
espacio para politicas econodmicas contraciclicas que puedan amortiguar el impacto del shock. Por el lado
monetario, el aumento de la inflacién y el riesgo de desanclaje de expectativas (salvo en México y
Paraguay) hace poco probable una relajacion monetaria (que no seria necesaria en México). Por otro lado,
el espacio fiscal se ha agotado en algunos paises como Brasil y Argentina y se ha reducido mucho en el
resto, por el impacto sobre las finanzas publicas de la caida de los precios de las principales materias
primas. La Unica excepcion seria el caso de Peru y Chile, donde un punto de partida de menores déficits
fiscales y endeudamiento publico en 2015 les permitiria cierto margen de maniobra, aunque no excesivo
para no comprometer su calificaciéon soberana. De este modo, las politicas en la mayoria de paises serian
claramente prociclicas y dejarian a la depreciacién del tipo de cambio como el principal amortiguador del
shock.

Un escenario de desaceleracion sostenida de la inversion en China tendria un impacto
negativo sustancial en América del Sur, soportado mejor por Argentina, Chile y Peruq,
entre los paises grandes de la region. El impacto en México seria muy reducido.

Ante un escenario de desaceleracion en China como el descrito anteriormente, la demanda interna en
América del Sur se veria fuertemente afectada, tanto por la reduccién del consumo como de la inversion,
ante la caida de la confianza de familias y empresas. Si bien los paises con espacio para politicas
econoémicas contraciclicas (principalmente Chile y Per() implementarian algin estimulo fiscal inicial, la
demanda interna se veria negativamente afectada, aunque en menor medida que en otros paises sin tal
espacio. El Gréfico 7 muestra que precisamente Brasil y Colombia serian unos de los paises mas afectados,
al estar fuertemente expuestos a China y en el primer caso, enfrentar el shock con fundamentos muy
debilitados y la necesidad de continuar el ajuste fiscal al tiempo que, en el caso de Colombia, sufriria el
fuerte impacto de la caida del precio del petréleo (superior a la de otras materias primas).

Gréfico 7
Impacto sobre el crecimiento del escenario de riesgo en China (diferencia en p.p. respecto al escenario base)
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Gréfico 8
Impacto sobre la cuenta corriente (% PIB) del escenario de riesgo en China (diferencia en p.p. respecto al
escenario base)
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Pert y Chile, por su parte, estan fuertemente expuestos a un shock proveniente de China, por ser
exportadores de metales, pero cuentan con cierto amortiguador en el espacio para politicas fiscales
contraciclicas (al menos inicialmente) que atemperarian ese impacto inicial. En el caso de Argentina,
Uruguay y Paraguay el impacto seria menor en buena medida porque el shock sobre los precios de los
alimentos (su principal producto de exportacion) es mucho menor que en el caso de los metales y la
reduccion del precio del petréleo importado en realidad contrarresta parte del efecto negativo sobre las
cuentas externas. Con todo, el impacto indirecto a través de una mayor recesion en Brasil es significativo en
estos paises y toma cuenta de la mayor parte del ajuste del crecimiento en este escenario. Por ultimo, el
efecto sobre México seria escaso, por su baja exposicion a China, aunque si sufriria el impacto de un menor
precio del petréleo en las cuentas publicas.

De este modo, en este escenario de riesgo Brasil enfrentaria una fortisima recesiéon en 2016 (mas profunda
gue la ya incorporada en nuestro escenario base) y estancamiento en 2017, mientras el crecimiento en
Argentina y Colombia seria practicamente nulo en 2016, pero con una recuperacion a tasas mas cercanas al
2.5% en 2017. El crecimiento en Chile y Peru se reduciria solamente al entorno del 1,5% en 2016, para
recuperar ritmos en los afios subsiguientes de 2,5% y 3,2%, respectivamente. Resulta interesante resaltar que,
de forma similar a lo sucedido en 2008, la fuerte reduccién de la demanda interna mas que compensaria el
deterioro de la demanda externa y de los términos de intercambio, lo que haria que el déficit exterior en el caso
de Perq, Chile, Brasil y Paraguay en realidad mejore respecto al escenario base (Gréfico 8).

Este escenario muestra la importancia de recomponer los espacios para politicas
contraciclicas, agotados después de la crisis global de 2008-9.

Asi pues, los resultados de este ejercicio de simulacién demuestran que algunos paises de la regién, como
México, Peru y Chile, pueden soportar relativamente mejor un shock proveniente de China. El primero, por
los menores vinculos con el pais asiatico, y en el caso de Per y Chile, por contar con algin espacio fiscal
para amortiguar parte del shock. Con todo, el punto de partida de menor fortaleza macroeconémica hace
gue los efectos sean bastante pronunciados en la mayoria de paises, salvo México. Al mismo tiempo, el
ejercicio destaca la importancia de contar con espacio para politicas contraciclicas, espacio que no se llego
a recomponer después de haber sido utilizado, con éxito, para amortiguar la crisis global de 2008-9.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



