Turbulenci;
comercial

El megabarco Benjamin Franklin, atracado en el Puerto de Los Angeles, San Pedro, California, Estados Unidos.

Cristina Constantinescu, Aaditya Mattoo y Michele Ruta

L COMERCIO mundial ha sido un
enigma en los tltimos tiempos. En la
década de 2000, y sobre todo después
de la Gran Recesion, el crecimiento
del comercio se ha mantenido persistentemente
rezagado con respecto al PIB. Y 2015 parece
haber aportado una nueva dimension: la vola-
tilidad. Los datos disponibles indican que el
comercio mundial se contrajo fuertemente en
el primer semestre del afio y luego comenzé a
recuperarse, aunque a un ritmo lento.

En un articulo anterior (“Comercio lento’,
FéD, diciembre de 2014), examinamos los
factores ciclicos y estructurales que contribu-
yeron a la desaceleracion del comercio mun-
dial: demanda debilitada, cadenas de valor que
estaban alcanzando la madurez y liberalizaciéon
del comercio a un ritmo mas lento en los afios
noventa. Estos factores siguen estando en juego.

Las fluctuaciones del comercio en 2015 pue-
den deberse a turbulencias relacionadas con el
ajuste de China a una nueva trayectoria de cre-
cimiento mas lenta y menos dependiente de la
inversién y la produccién industrial. La transi-
cién de China ha afectado a los distintos paises
de manera sorprendentemente diferente depen-
diendo de sus principales exportaciones. Algu-
nos de estos efectos son temporales; otros, mas

estructurales. Los paises productores de manu-
facturas (sobre todo en Asia oriental) sufrieron
importantes descensos del volumen de expor-
taciones, pero ahora se estan recuperando; los
paises productores de materias primas se vieron
afectados principalmente por la persistente caida
de los precios de exportacion, y los paises expor-
tadores de servicios se beneficiaron de una forma
que podria presagiar futuras oportunidades.

Un ano de lo mas peculiar

Tras un periodo de crecimiento lento del comer-
cio, aunque bastante sostenido, los datos prelimi-
nares para 2015 muestran una brusca contraccion
intertrimestral del volumen del comercio de
alrededor del 3% en el primer semestre del afio
(grafico 1). En el tercer trimestre de 2015, el cre-
cimiento parece ser positivo nuevamente pero
mas débil que en el segundo semestre de 2014. La
contraccion y el repunte parcial se concentraron
en las economias de mercados emergentes.

Las economias emergentes de Asia, que
representan mas de una cuarta parte del comer-
cio mundial, parecen haberse situado en el
epicentro de la desaceleracion del comercio
en 2015 y del incipiente repunte. Segun datos
preliminares, en el primer semestre de 2015 las
importaciones de las economias emergentes de
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Grafico 1
Las compras se recuperan

Los voldmenes de las importaciones mundiales de mercancias
se contrajeron a comienzos de 2015 y luego se recuperaron
ligeramente durante el resto del afio.
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Fuente: Oficina de Analisis y Politica Econdmica de los Paises Bajos, datos desestacionalizados.

Asia se redujeron un 10%, lo que represento casi el 90% de la
contraccion del volumen de las importaciones mundiales. China
por si sola registr6 una contraccion de los volimenes de impor-
tacion del 15% y representé mas de la mitad de la contraccion
de las importaciones mundiales (grafico 2). El cambio de estas
tendencias en la region en el tercer trimestre esta contribuyendo
al repunte que observamos en el comercio mundial, aunque el
crecimiento del comercio en 2015 fue mas débil que en 2014. La
evolucidn en otras regiones también influye.

La profecia de Napoleon
Se afirma que Napoleén dijo: “Cuando China despierte, el

mundo temblard”. De hecho, las fluctuaciones macroecondémi-
cas a corto plazo relacionadas con la transiciéon de China de
una economia basada en la inversién y la manufactura a otra
que se sustenta en el consumo y los servicios estan afectando
al patrén de produccion y comercio en Asia oriental y en otras
regiones. Estos cambios se manifiestan en la actividad manu-
facturera, las materias primas y el comercio de servicios.

En el ambito de la produccion, la desaceleracion del PIB se
ha concentrado en el sector industrial, que depende mas de
los insumos importados que otros sectores de la economia; los
insumos importados constituyen el 11,5% de los insumos tota-
les en el sector industrial y solamente alrededor del 6% en otros
sectores. En cuanto a la demanda, la desaceleracion es mas sig-
nificativa en la inversion, que tiene una intensidad de importa-
cidén mayor, aunque estd disminuyendo, que otros componentes
de la demanda total. La intensidad de importacién de la inver-
si6n de China excede en mas de un 50% la de su consumo. Las
importaciones relacionadas con la inversion representan casi el
60% del total de las importaciones de China, y el 11% de las
importaciones relacionadas con la inversion de todo el mundo
(solo superadas por las de Estados Unidos).

La contraccién de las importaciones de China afectd a todas
las regiones del mundo. En los paises mas expuestos a China,
segun la participacion de este pais en el total de sus exportacio-
nes, la contraccion del valor de sus exportaciones tendio a ser
mayor en el primer semestre de 2015 que en el mismo periodo
en 2014 (gréfico 3). Un aumento de la exposicion a China del
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Gréfico 2

Influencia china

China es el pais que mas ha influido en las variaciones de las
importaciones mundiales de mercancias.

(contribuciones al crecimiento del volumen de las importaciones mundiales de
mercancias, porcentaje)
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1% se tradujo en una contraccién mayor en un 0,3% del creci-
miento del valor de las exportaciones. La reduccién del valor
de las exportaciones se debid a la caida de los precios y de los
volimenes, variando de una regién a otra segun la composi-
cion de sus exportaciones. La desaceleracion del crecimiento
de las importaciones de los grandes paises exportadores de
materias primas, como los de Oriente Medio y Africa subsa-
hariana, obedece a la reciente caida de los precios; la sustancial
contraccion de las importaciones de las economias emergen-
tes de Asia, especialmente en el primer trimestre de 2015, se
derivo en gran medida de la caida de los voliimenes.

Impacto en las cadenas de valor

El impacto en la actividad manufacturera fue mas visible en Asia
oriental. China es un importante destino final de las exportaciones
de valor agregado de otros paises de Asia. Los datos disponibles de
cinco paises en Asia oriental y meridional indican que alrededor
del 50% de las exportaciones brutas de estos paises a China cons-
tituyen valor agregado que en definitiva es absorbido en China y,
por lo tanto, es totalmente dependiente de la demanda china. Otro
20% de las exportaciones regionales son reexportadas por China
y consumidas en terceros paises, y por lo tanto, no dependen de la
demanda de China. El resto constituye valor agregado externo en
las exportaciones brutas de un pais determinado a China, que se
origina en otros paises asiaticos y de otras regiones.

Es posible que los efectos de los cambios macroecondmicos en
China se hayan visto intensificados por los cambios en la compo-
sicién de la actividad econdmica. La produccion se desplazo hacia
sectores diferentes de aquellos asociados con las cadenas mun-
diales de valor, es decir, desde la produccion industrial hacia los
servicios y, dentro de la produccion industrial, desde los bienes de
capital (equipo y maquinaria) hacia los bienes de consumo. Dada
la extensa red de cadenas de suministro en Asia oriental, esta
intensificacion de los efectos probablemente afecto a los flujos de
comercio intrarregional mas que al comercio interregional.

A mis largo plazo, la recuperacién del comercio mundial se
vera limitada, por un lado, por la desaceleracién de la demanda en
China; y por el otro, se vera impulsada por la reasignacion de la pro-
duccién desde China hacia otras economias de costos mas bajos.



Gréfico 3
Paises expuestos

Los paises més expuestos a China registraron una mayor
contraccion del valor de sus exportaciones en el primer
semestre de 2015 frente al primer semestre de 2014.
(crecimiento de los valores de las exportaciones totales de mercancias, primer
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Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO).

El reequilibramiento desde la inversion hacia el consumo proba-
blemente creera oportunidades para los exportadores de bienes
finales y también podria en su momento impulsar la actividad en
los sectores de bienes intermedios y de capital “aguas arriba” (ups-
tream) que actualmente se estdn viendo negativamente afectados.

Dificultades nominales y oportunidades concretas

Los voliimenes de exportacion no disminuyeron en los paises
exportadores de materias primas. En Africa, Oriente Medio, Europa
oriental y Asia central, y América Latina estos paises registraron una
disminucion de los valores del comercio, pero esto se debié en gran
medida a la caida de los precios de las materias primas, es decir,
a una contracciéon nominal en lugar de real. Estos datos sugieren
principalmente una respuesta de los precios a las expectativas de
una disminucién de la demanda de materias primas y un aumento
de la oferta en sectores como el del petrdleo y gas. Sin embargo, el
deterioro de los términos de intercambio para los productores de
materias primas ha afectado negativamente a los ingresos reales de
este grupo y ha contribuido a las recesiones en paises como Brasil
y Rusia, dando lugar a una nueva contracciéon del volumen de las
importaciones de los paises exportadores de materias primas.

Africa y Oriente Medio constituyen un ejemplo emblemético
de estas dificultades nominales. Al experimentar la caida més pro-
nunciada del valor de las exportaciones desde mediados de 2014,
Africa y Oriente Medio contribuyeron de manera significativa a
la reciente caida de los valores del comercio mundial. La desace-
leracién de las exportaciones de petréleo y materias primas, que
constituye principalmente un fendmeno nominal impulsado por
los cambios de precios, también se debe a un crecimiento anémico
del volumen en los tlltimos afos. China y otras economias asiaticas
emergentes representan en conjunto més de la mitad de la caida de
los valores de las exportaciones de Africa y Oriente Medio.

El reequilibramiento de la economia desde la inversion hacia
el consumo también estd cambiando la demanda de China

Gréfico 4

Trayectorias divergentes

En China, las importaciones de servicios estdn aumentando
mientras que las importaciones de bienes estan disminuyendo.
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desde los bienes hacia los servicios. Esta demanda se cubre en
parte mediante importaciones transfronterizas y consumo en
el exterior, cuyo crecimiento ya es visible. Los datos disponi-
bles muestran las diferentes dindmicas de las importaciones de
bienes y servicios en los ultimos afios, con una desaceleracion
de las importaciones de bienes y un aumento de las importa-
ciones de servicios, especialmente viajes (grafico 4).

Las importaciones de servicios estan aumentando, pero sigue
predominando el comercio de bienes. El efecto neto se ve influido
en gran medida por la caida de las importaciones de bienes, por-
que los servicios representaron una proporcion relativamente
pequefia de las importaciones totales de China en 2014. Pero la
proporcion de los servicios ha aumentado, de alrededor del 15% a
principios de 2011 a cerca del 22% en el primer semestre de 2015.

Cuidado con la transicion

De cara al futuro, el reequilibramiento de la economia china
influira de manera incuestionable en las tendencias del comer-
cio mundial.

En China, la desaceleracion del crecimiento y el cambio de
orientacion de la inversion al consumo estn afectando a los
exportadores de manufacturas y materias primas. Los cambios
en la composicién de la demanda probablemente favorezcan a
los exportadores de bienes de consumo y, en su momento, de bie-
nes intermedios y de capital “aguas arriba” utilizados en su pro-
duccion. A mas largo plazo, el aumento de los sueldos en China
también podria fomentar la produccion industrial y las exporta-
ciones en las economias de costos mds bajos, y a su vez reforzar
la demanda de materias primas. Por tltimo, el reequilibramiento
también estd cambiando la demanda de China desde los bienes
hacia los servicios, y estas importaciones podrian crecer ain mas
rapido si continta la apertura de los mercados de servicios. ll
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Este articulo se basa en el estudio del Banco Mundial “Global Trade Watch:
Spillovers from China’s Rebalancing”, preparado por los autores.
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