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Motivacion

Una fragmentacioén geopolitica del comercio mundial, caracterizada por el surgimiento de dos bloques
de paises que restringen el comercio a los paises que no pertenecen al mismo bloque, es un escenario
que se ha vuelto mas probable en los ultimos tiempos. ;Cémo afecta este riesgo geopolitico a las
perspectivas comerciales y econémicas de los paises de América Latina y el Caribe?

Ideas principales

* | os paises de América Latina y el Caribe difieren tanto en su grado de apertura comercial como en la
composicion geografica de sus flujos comerciales.

e Por lo tanto, presentan una exposicion heterogénea al riesgo de una fragmentacion del comercio por
motivos geopoliticos.

e Se cuantifica esta exposicion por paises y se analiza cémo América Latina puede aprovechar una
mayor integracién comercial con la Unién Europea para reducir los costes derivados de una eventual
fragmentacién del comercio internacional.
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Introduccion

El proceso de globalizacién vivido en las Ultimas décadas se esta viendo afectado de manera
creciente por factores geopoliticos'. En los Ultimos afios se vienen produciendo tensiones
comerciales principalmente entre los paises occidentales, por un lado, y China y Rusia, por el
otro. Dos manifestaciones recientes de estas tensiones son las restricciones impuestas por
Estados Unidos en octubre de 2022 a las exportaciones destinadas a compafias con instalaciones
en China de semiconductores avanzados y de equipos de fabricacion de chips, y las sanciones
impuestas a Rusia tras la agresion de este pais a Ucrania.

En un hipotético escenario de conflicto comercial entre ambos bloques de paises, terceros
paises se podrian ver afectados directa o indirectamente, con consecuencias para su comercio
internacional. La intensidad de los efectos dependera del grado de las tensiones y del hipotético
alineamiento de estos terceros paises con los dos principales bloques geopoliticos. En este
articulo se estudia el impacto que tendria sobre América Latina y el Caribe (ALC) —una region
con relaciones comerciales estrechas tanto con los paises occidentales como con China— un
escenario de conflicto geopolitico en el que se viera limitado el comercio con alguno de estos
bloques.

El comercio internacional de América Latina y el Caribe

ALC, tomada en su conjunto?, exporta por valor de un 20 % de su PIB e importa por valor de un
19 % (véanse graficos 1.a y 1.b). Estas cifras son inferiores a las de otras areas emergentes de
referencia, como Europa del Este (49 % y 51 %, respectivamente) o los paises emergentes del
sudeste asiatico (39 % y 36 %, respectivamente). Los principales socios comerciales de ALC son
Estados Unidos, China y la Unién Europea (UE). Los intercambios comerciales con estos tres
bloques representan cerca del 65 % del total del comercio internacional de la regién. El principal
destino de las exportaciones de ALC es Estados Unidos. A este pais se destinan el 42 % de las
exportaciones totales de la regién, lo que equivale al 8,5 % del PIB regional. China y la UE tienen
una importancia relativa menor y atraen, respectivamente, el 15% y el 9% (3% y 1,7 % del PIB)
de las exportaciones de la regidn. Por el lado de las importaciones, las diferencias entre bloques
son algo menores. Estados Unidos, China y la UE representan el 34 %, el 20% y el 12% de las
importaciones totales de la regién, lo que equivale al 6,3%, el 3,7% vy el 2,2% del PIB,
respectivamente. Para la region en su conjunto, estas cifras esconden, sin embargo, diferencias

1 Georgieva (2023) y loannou y Pérez (2023).
2 La definicion de ALC es la habitual y coincide con la clasificacion de paises que hace el Fondo Monetario Internacional. Los
agregados que se calculan para esta region incluyen todos los paises que la componen, salvo ausencia de datos.
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Gréfico 1
Los paises de América Latina y el Caribe difieren tanto en su grado de apertura comercial como en la composicion

geografica de sus flujos comerciales

1.a Destino de las exportaciones expresadas como porcentaje del PIB (a)
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1.b Origen de las importaciones expresadas como porcentaje del PIB (a)
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FUENTES: Banco de Esparia y Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales.

a Tanto para exportaciones como para importaciones, se calcula el cociente de los flujos comerciales nominales expresados en doélares corrientes y el PIB
nominal, también en ddlares corrientes, de cada pais. Para agregados de paises, se suman los valores del PIB de los paises que integran el agregado. Los
datos se refieren a 2019.

b Los agregados de paises estan definidos tal como se indica a continuacién. ALC: América Latina y el Caribe; UE: Unidn Europea; Europa del Este: paises de
Europa del Este que son miembros de la UE, pero no de la Unién Econdmica y Monetaria (Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania);
ASEAN: paises de la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental.

en el grado de apertura comercial y en el origen y destino del comercio internacional de los
paises que la componen.

Los graficos 1.ay 1.b muestran de forma individualizada el grado de aperturay el origen y destino
de los flujos comerciales para los seis principales paises de América Latina. Se observa que
México es un caso especial, con un grado de apertura comercial muy elevado, similar al promedio
de los paises de la UE. Su comercio internacional esta muy concentrado en un solo pais, Estados
Unidos. De hecho, la importancia relativa de Estados Unidos en las exportaciones de México
excede la elevada relevancia que tienen para el promedio de los paises de la UE sus socios
intracomunitarios. Las exportaciones a Estados Unidos, como porcentaje del total de las
exportaciones, se acercan a la importancia relativa de las exportaciones a la UE para el grupo de
paises emergentes del Este de Europa, que podrian ser un grupo de comparacion mas adecuado
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para el caso de México®. Las importaciones de México se encuentran mas diversificadas que las
exportaciones, aunque, también en este caso, el comercio con Estados Unidos excede en mucho
las importaciones provenientes de la UE o de China.

Los paises de América del Sur estan menos abiertos al comercio internacional que México v,
entre aquellos, destaca Brasil como el mas cerrado. Ademas, todos los paises tienen en China el
principal socio comercial, salvo Colombia y Ecuador (que no se muestra en este gréfico). El
comercio con China es particularmente importante para Chile y Peru. Para estos dos paises,
como consecuencia de las exportaciones de materias primas mineras —sobre todo de cobre—,
China es un destino de exportacién mas importante incluso que para los paises de la Asociacion
de Naciones de Asia Sudoriental, a pesar de la mayor cercania geografica de estos ultimos. Por
el lado de las importaciones, China también desempena un papel importante, aunque, tal como
ocurre en el caso de México, los origenes de las importaciones tienden a estar mas diversificados
entre Estados Unidos, China y la UE.

Heterogeneidad y exposicion al riesgo de fragmentacion comercial

La heterogeneidad que existe en las relaciones comerciales de los paises de ALC implica un
grado de exposicion muy heterogéneo frente al riesgo de una fragmentacion geopolitica del
comercio mundial. Al objeto de ilustrar esta heterogeneidad, en el grafico 2.a se ofrece una
cuantificacion del posible impacto a medio plazo que tendrian sobre el comercio internacional de
cada pais (medido como el promedio de exportaciones e importaciones) tres ejercicios distintos,
en funcion de si cada pais dejara de comerciar con Estados Unidos, con China o con la UE. Este
calculo se realiza empleando un modelo de equilibrio general, que contempla la posibilidad de
que una parte del comercio que se pierde por dejar de comerciar con un pais o grupo de paises
se desvie hacia otros socios comerciales.

El modelo tedrico empleado es el de Allen, Arkolakis y Takahashi (2020). En este modelo cada
pais produce un bien diferenciado, y estos bienes se comercian internacionalmente. Los
consumidores de cada pais valoran los bienes de todos los paises segun una funcion de utilidad
de elasticidad constante. EI comercio de bienes esta sujeto a costes de comercio que son
proporcionales a la cantidad comerciada (iceberg costs) y que incluyen costes de transporte,
aranceles, etc. La produccion de bienes utiliza como factores de produccién el trabajo y bienes
intermedios (tanto locales como extranjeros). Los resultados de este modelo dependen de dos
parametros fundamentales. El primero es la elasticidad del comercio, que determina la respuesta
del comercio internacional a cambios en los costes de comercio®. El segundo es la elasticidad de
oferta, que mide la respuesta de la oferta de bienes producidos por un pais cuando se incrementa

3 Las exportaciones a Estados Unidos representan el 73% de las exportaciones totales de México, y las exportaciones a la UE, el
74% del total de las exportaciones de los paises de Europa del Este.

4 En el presente modelo, esta elasticidad esta determinada por la elasticidad de sustitucion entre los distintos bienes en la funcién de
utilidad de los consumidores y entre los bienes intermedios que se incluyen en el agregado de productos intermedios utilizado como
insumo en la produccion.
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Grafico 2
Los costes derivados de una eventual fragmentacion del comercio internacional serian elevados

2.a Variacion del comercio internacional (promedio de exportaciones e importaciones) en caso de que desapareciera por completo
el comercio con determinado socio comercial (a)
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2.b Variacién porcentual de los flujos de comercio internacionales (promedio de exportaciones e importaciones) si se imponen
barreras al comercio con determinado bloque geopolitico (b)
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2.c Tasa de variacion del comercio internacional si se imponen barreras al comercio con el bloque oriental y se profundiza
el comercio con la UE (c)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Lavariacion de exportaciones e importaciones se obtiene de simulaciones en las que se supone que desaparece por completo el comercio con determinado
socio comercial (Estados Unidos, China, UE). Estas simulaciones se realizan individualmente para cada pais y socio comercial. Se emplea un modelo de
equilibrio general, por lo que la variaciéon del comercio tiene en cuenta posibles efectos de desvio de comercio. Los paises en color gris no forman parte del
ejercicio por ausencia de datos.

b Estas simulaciones utilizan la metodologia desarrollada en Campos, Estefania-Flores, Furceri y Timini (2023). Los paises en color gris no forman parte del
ejercicio por ausencia de datos.

¢ Estas simulaciones modifican la metodologia desarrollada en Campos, Estefania-Flores, Furceri y Timini (2023) e incorporan el impacto de equilibrio general
de un acuerdo entre la UE y los paises de ALC sobre la base de estimaciones de Timini y Viani (2020, 2021).
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su precio de exportacion®. Con este modelo se simula una reducciéon a cero tanto de las
exportaciones como de las importaciones de cada pais individual con Estados Unidos, con
China y con la UE, respectivamente.

Las reducciones del comercio que predice el modelo son inferiores a la cifra que arroja situar en
cero el total del comercio con cada bloque y suponer que no se modifica la configuracién del
comercio mundial. Por ejemplo, en el caso de México, donde el 73% de las exportaciones se
destinan actualmente a Estados Unidos, las exportaciones totales en caso de dejar de comerciar
con Estados Unidos se reducirian en una cifra menor, aproximadamente el 60 %, ya que aumentarian
las exportaciones mexicanas a terceros paises. Esto ocurre porque la desaparicion de la demanda
proveniente de Estados Unidos provoca una caida en el precio de equilibrio de los bienes que
exporta México y, por lo tanto, se incrementa la cantidad demandada por terceros paises. De forma
analoga, la ausencia de las importaciones mexicanas provenientes de Estados Unidos hace mas
competitivos a terceros paises y se incrementan las importaciones que realiza México de estos
paises. De acuerdo con los resultados obtenidos, la importancia relativa de Estados Unidos, China
y la UE para cada pais concuerda con la intensidad de las relaciones comerciales comentadas
anteriormente. Por un lado, México y los paises de América Central y el Caribe perderian mas en
caso de ver limitado el comercio con Estados Unidos. Por otro lado, en América del Sur, en cambio,
salvo Colombia y Ecuador, los demas paises experimentarian mayores pérdidas en caso de dejar de
comerciar con China que si cortaran sus lazos comerciales con Estados Unidos.

Simulacién de escenarios de fragmentacion del comercio

Una fragmentacioén geopolitica podria dar lugar a distintas configuraciones de paises en bloques,
que pueden cambiar estos calculos iniciales. Por ejemplo, se pueden delinear dos bloques
hipotéticos de paises a escala mundial siguiendo el ejercicio hipotético de clasificacion de paises
propuesto por Campos, Estefania-Flores, Furceri y Timini (2023), donde se considera la afinidad
entre paises utilizando los resultados de la votacion en las Naciones Unidas del 9 de abril 2022
sobre si la Federacidon Rusa debia ser excluida del Consejo de Derechos Humanos tras la invasion
de Ucrania. En particular, se identifica un bloque concentrado alrededor de Estados Unidos y la
UE —el «bloque occidental»— y otro concentrado alrededor de China y Rusia —el «bloque
oriental»—.

Para proporcionar una cuantificacion tentativa de los posibles costes de las tensiones comerciales,
se consideran dos escenarios hipotéticos® en los cuales se supone de manera alternativa un
aumento de barreras al comercio con cada uno de los dos blogues definidos en el parrafo anterior.
En el primer escenario se simula el impacto de que ALC pertenezca al bloque occidental y en el
segundo escenario se simula el impacto de que ALC se incorpore al bloque oriental. En ninguno
de los dos casos se simula una eliminacion total del comercio entre los bloques, como se presentd

5 Enlas simulaciones se utiliza una elasticidad de comercio constante de 3,8 y una elasticidad de oferta, también constante, de 1,24.
Para mas detalles sobre la justificacion de estos parametros, véase Campos, Estefania-Flores, Furceri y Timini (2023).

6 Estas simulaciones utilizan el modelo tedrico descrito anteriormente. Véase Campos, Estefania-Flores, Furceri y Timini (2023) para
mas detalles sobre la metodologia utilizada en estas simulaciones.
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anteriormente, sino un aumento de las barreras comerciales a niveles similares a los de la guerra
fria’, lo que puede ser considerado como un escenario mas realista. En el grafico 2.b se ilustra el
impacto de cada escenario sobre los intercambios comerciales internacionales de ALC. En
primer lugar, destaca que en ambos casos los flujos comerciales se verian reducidos y, por tanto,
la actividad econdmica y el bienestar de los paises de ALC. En segundo lugar, como se puede
notar por las tonalidades mas claras del mapa, ALC se veria menos perjudicada en caso de
alinearse con el hipotético bloque occidental, que incluye a Estados Unidos, la UE y otras
economias avanzadas, dado que las caidas del comercio serian un 60 % inferiores en promedio
(80% para el pais mediano). En este caso, la mayor reduccién del comercio se produciria en
Chile y Peru, dados sus mayores lazos comerciales con China, ya comentados anteriormente. En
el segundo escenario de alineamiento con el bloque oriental, en cambio, los mayores perdedores
serian México y varias economias de América Central y del Caribe, debido a sus lazos comerciales
relativamente fuertes con Estados Unidos.

Debe tenerse en cuenta que estas estimaciones estan sujetas a una elevada incertidumbre, ya
que la definicidn exacta de bloques geopoliticos y el tamafio del incremento de las barreras
comerciales son inciertos. Ademas, las simulaciones solo consideran el canal comercial
agregado, y no tienen en cuenta efectos derivados de la existencia de multiples sectores en la
economia, y de sus interconexiones, de las cadenas globales de valor, de las conexiones
financieras, o de aspectos dinamicos, por ejemplo, derivados de eventuales impactos negativos
de la fragmentacion sobre la inversion (incluida la inversidn extranjera directa por parte del resto de
los paises de cada bloque) o sobre la productividad.

Integracion comercial con la Unién Europea

Los escenarios presentados ponen de manifiesto los efectos adversos que la fragmentacién
comercial tendria sobre la actividad econdmica y el bienestar de las economias analizadas y, por
tanto, enfatizan la necesidad de buscar soluciones multilaterales a los conflictos geopoliticos®.
Un posible canal de proteccién ante eventuales perturbaciones de este tipo es la diversificacion
comercial. En este sentido, la profundizacion de las relaciones comerciales entre ALC y la UE
puede cobrar un cierto papel. Los acuerdos vigentes no agotan todas las posibilidades de
integracion comercial entre ALC y la UE. Por un lado, en 2013 entré en vigor un acuerdo comercial
multilateral entre la UE, Colombia y Peru, al que se adhirié posteriormente Ecuador. Por otro lado,
el principio de acuerdo alcanzado entre la UE y el Mercosur no ha sido ratificado aun, en parte
debido aciertapreocupaciéon entrelos socios europeos por sus posibles efectos medioambientales
adversos®. También el acuerdo entre la UE y México, cuya negociacion concluyd en 2020, estd

7 Para calibrar el aumento en las barreras comerciales, se estima la elasticidad histdrica del comercio internacional bilateral frente a
variaciones en un indice de restricciones de comercio desarrollado por Estefania-Flores, Furceri, Hannan, Ostry y Rose (2022), llamado
MATR. En el contexto del modelo de equilibrio general utilizado, esta elasticidad se puede reinterpretar como la elasticidad de los
costes de comercio con respecto a este mismo indice. La simulacion consiste en elevar los costes de comercio al valor que tendrian
si el indice MATR estuviera en su valor mas alto durante la guerra fria para aquellos paises que pertenecen a bloques antagénicos.
Georgieva (2023).

Sin embargo, las clausulas medioambientales del acuerdo hacen que el impacto esperado de este sobre las emisiones de CO, sea
cercano a cero. Véase Campos, Sudrez-Varela y Timini (2022) para mas detalles.
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todavia a la espera de ser ratificado por las partes. En este contexto, si se profundizara la relacion
comercial entre ALC y la UE, esta podria compensar gran parte de las pérdidas comerciales
causadas por la fragmentacion geopolitica.

Para aproximar los posibles efectos de dicha profundizacion, se utiliza de nuevo el modelo
descrito anteriormente y se analiza un tercer y ultimo escenario, en el que se imponen barreras
comerciales entre ALC y el bloque oriental —tal como se hiciera en el escenario que se ilustra en
el grafico 2.b— vy, simultaneamente, se simulan los efectos de la firma de un nuevo acuerdo
comercial entre la UE y ALC. Para esto ultimo se analizan dos casos. En el primero se supone que
el acuerdo firmado tiene un impacto similar al efecto histérico que han tenido los acuerdos
comerciales tradicionales entre economias avanzadas y emergentes. En el segundo se supone
un efecto mayor, en linea con lo esperado para acuerdos comerciales «profundos», como lo es el
acuerdo firmado entre la UE y el Mercosur. Este tipo de acuerdos afiaden clausulas que van mas
alla de las que se incluyen en un acuerdo comercial tradicional y, por lo tanto, tienen un mayor
impacto sobre los flujos comerciales™. Los resultados de esta simulacion indican que una
profundizacion del comercio con la UE seria capaz de contrarrestar la totalidad de las pérdidas
comerciales de Argentina, Brasil, Colombia y México y reducir las caidas del comercio de Chile
y Perti a menos del 5% a medio plazo (véase grafico 2.c).

Conclusiones

La heterogeneidad en las relaciones comerciales de los paises de ALC implica un grado de
exposicion muy distinto al riesgo de una fragmentacion geopolitica del comercio mundial, siendo
los paises mas abiertos los mayores perdedores en caso de materializarse este riesgo. Asimismo,
las pérdidas de cada pais en un hipotético escenario de fragmentaciéon dependen de sus
relaciones comerciales con cada bloque (occidental u oriental) y de su alineacién con uno u otro
bloque en dicho escenario. Por otro lado, para la mayoria de los paises de ALC una mayor
integracion con la UE podria ser una via para compensar gran parte de las pérdidas derivadas de
una fragmentacién del comercio.
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