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RELACIONES QUE ENCADENAN

D ;Presenta la regién un nuevo sindrome de dependencia con China?

ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT
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En gran parte, el s6lido compor-
tamiento de la economia latinoa-
mericana en los afios recientes se
debe a China. La incipiente
demanda de exportaciones y la
inversion del gigante asidtico en
la infraestructura de la region
han fomentado las corrientes de
inversién extranjera. Las decla-
raciones vertidas en las sucesivas
visitas oficiales en ambas direc-
ciones durante los dos afios pasa-
dos prometen mds por venir.
Desde un punto de vista econd-
mico, el entusiasmo refleja el
alto grado de compatibilidad
entre las necesidades chinas de
recursos naturales y el caudal de
recursos de Latinoamérica. En
un tiempo de creciente senti-
miento nacionalista en la regién,
el interés de China es visto tam-
bién como un contrapeso a la
influencia de EU. Las ganancias
probables son muchas, pero
varios factores sefialan una pro-
duccién menor de la que espera
China o desea América Latina.

Mercados distorsionados

Las florecientes ligas con China
amenazan con devolver a Latino-
américa a una relacién econémi-
ca con el mundo exterior que se
consider6 muy dafiina en los
afios sesenta y setenta. El inter-
cambio de materias primas por
mercancias acabadas y semiaca-
badas de importacién fue visto
como una enfermiza dependencia
hacia las naciones desarrolladas.

Las politicas que se adoptaron
para superar esta vision distorsio-
nada, como la sustitucion de
importaciones industrializadas
(SII), tienden a introducir otras
distorsiones. De manera mds
reciente, la austeridad y la desre-
gulacién propugnadas por el lla-
mado Consenso de Washington
se aplicaron para corregir las
deformaciones y permitir que las
fuerzas del mercado ajustaran los
precios relativos. Aunque deni-
gradas en el pasado, esas politi-
cas han dejado mejor colocadas a
muchas economias de la regién
para resistir los agudos cambios
en las condiciones externas y con
mejores cimientos para un creci-
miento equilibrado y sostenible.
Depender de China como un
mercado para materias primas,
junto con la competencia crecien-

Balanza comercial con China. Millones de ddlares
______________________________________________________________|
2000 2001 2002 2003 2004
Argentina -0.36 0.06 0.76 1.76 2.13
Brasil -0.14 0.57 0.97 2.39 1.73
Chile -0.04 0.00 0.13 0.56 1.44
México -2.96 -4.15 -6.45 -9.37 -12.75
Peru 0.27 0.28 0.34 0.36 0.77
Total 0.27 0.28 0.34 0.36 0.77
______________________________________________________________|
Fuente: Economist Intelligence Unit. LA JORNADA

muestra sombrillas de papel a clientes de su negocio en el Barrio Chino del Distrito Federal m Ap

te de las exportaciones de ese
pais en los mercados globales,
amenaza con ser una nueva ronda
de distorsion.

Las economias de América
Latina esperan obtener benefi-
cios de una ola de inversién
directa china que impulse sus
cuentas de capital y permita un
crecimiento sostenido de la eco-
nomia y un mejoramiento gra-
dual de la infraestructura indus-
trial y del transporte. No han pro-
metido menos las autoridades
chinas. Durante una visita a la
region en 2004, el presidente de
China, Hu Jintao, hablé de 100
mil mdd de inversion durante la
proxima década. Sin embargo,
los flujos reales han sido muy
modestos, y se han visto empe-
quefiecidos por las corrientes de
fuentes mds tradicionales y por
la inversidn exterior china en la
region asidtica

Beneficios chinos

Las inversiones que han llegado
a la region tienen como objetivo
maximizar los beneficios para
China, mds que el desarrollo
latinoamericano. Su estrategia
radica en facilitar la produccion
y exportacion de las mercancias
que le exige el hambre de recur-
sos derivada de su auge econd-
mico. En consecuencia, su
inversion en infraestructura de
transportes se ha concentrado en

conectar las reservas minerales
y agricolas con la costa y mejo-
rar las instalaciones requeridas
para su exportacién. La inver-
sion industrial se ha concentra-
do, de manera primordial, en las
operaciones extractivas y en las
instalaciones necesarias para
maximizar su produccién. Aun-
que esta estrategia coincide con
los intereses de América Latina,
el acoplamiento estd lejos de ser
perfecto. Por ejemplo, una pro-
duccién mayor de minerales
incrementa los ingresos de divi-

a las suyas. Y aunque los paises
se ajusten a ambas categorias, el
impacto neto de la relacién con
China puede ser perjudicial. Los
intereses industriales en riesgo
ante la competencia china invo-
lucran més mano de obra intensi-
va y provocan mayor valor agre-
gado que lo que ganan los secto-
res de recursos naturales por la
demanda e inversién de China.

Preferencias ideoldgicas

Desde una perspectiva politica e
ideoldgica a largo plazo, China

China: participacion en el comercio de América Latina
. ______________________________________________________________________________|

2000 2001 2002 2003 2004
Total de exportaciones de LA* 363.6 348.4 351.4 383.9 471.8
Porcentaje procedente de China 0.9 1.4 1.7 27 341
Total de importaciones de LA* 360.7 352.8 328.8 339.6 413.5

Porcentaje procedentes de China
LA* Latinoamérica millones de délares

Fuente: Economist Intelligence Unit.

sas extranjeras, pero es posible
que un cambio en el énfasis de
la manufactura de mano de obra
intensiva a la mineria de capital
intensivo provoque pérdida de
empleos.

Los beneficios de la inversiéon
y de la demanda chinas estdn
siendo distribuidos de manera
inequitativa entre los paises y
dentro de ellos. Los paises ricos
en los recursos naturales que
China necesita se han beneficia-
do de un incremento sustancial
en la demanda y de los mejores
precios que el creciente apetito
chino ha contribuido a generar.
En cambio, las naciones con
mayor componente de mano de
obra local han sido afectadas por
la intensa competencia de los
exportadores chinos, tanto en los
mercados domésticos como en
terceros pafses donde las mer-
cancias chinas estan desplazando

1.9 2.3 3.1 44 541
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puede ser una decepcion. Existe
una reaccion incuestionable ante
los decepcionantes resultados
del liberalismo econdémico en
términos de creacién de empleos
y distribucién de la riqueza, evi-
dente en el cambio hacia postu-
ras mds nacionalistas y, en parti-
cular, en una mayor hostilidad
ante el aparente predominio de
EU. Esto ha conducido a una
percepcién entre algunos politi-
cos latinoamericanos de que
China puede servir de contrape-
so ideoldgico a la influencia
estadunidense. Pekin ha alentado
esta percepcion, pero la realidad
es menos tangible que la imagen
que con frecuencia se presenta
en América Latina.

Los politicos chinos no pres-
cindirdn de obtener los mejores
convenios comerciales apelando
a la afinidad ideoldgica, y China
no se sentird estimulada a inver-

tir donde las trasnacionales occi-
dentales no han sido bien recibi-
das por los nacionalistas de
izquierda. La amenaza que la
inestabilidad politica, las crisis
econémicas y el nacionalismo
radical representan para el sumi-
nistro, no s6lo en América Latina
sino en todo el mundo, han con-
vencido a las autoridades de
Pekin de intensificar esfuerzos
por desarrollar fuentes domésti-
cas de materias primas y solucio-
nar el desperdicio generalizado y
la ineficiencia en el aprovecha-
miento de recursos en la indus-
tria local. En la medida en la que
esta estrategia tenga éxito, los
socios comerciales del pais verdn
una disminucién en la demanda
de sus mercancias.

(Aterrizaje dificil?

El factor final que eclipsa las
perspectivas es el propio panora-
ma chino. Existe preocupacion
de que el alto ritmo actual del
crecimiento econémico conduz-
ca a un sobrecalentamiento.
Hace un afo, el debate sobre si el
ajuste posterior podria traducirse
en un aterrizaje duro o suave fue
intenso, pero amaind cuando la
aplicacion de medidas adminis-
trativas para enfriar los sectores
en los que habia sobreinversion
hizo pensar que las autoridades
tenian control del asunto. Sin
embargo, esos controles son un
instrumento inutil en China, en
especial por la dificultad de
garantizar que los administrado-
res regionales obedezcan las
directivas centrales. Un fuerte
ajuste en el crecimiento chino se
reflejarfa en una caida de la
exportaciéon de materias primas
latinoamericanas, y su impacto
se agravaria por el descenso de
los precios de las mercancias en
el mercado mundial.

Un aterrizaje duro de la eco-
nomia china podria tener conse-
cuencias de mas largo plazo para
la economia del pais que un ajus-
te similar en cualquier otra parte.
El surgimiento de China depende
de una compleja interaccién de
factores econdmicos, politicos y
sociales. En general, la legitimi-
dad del Partido Comunista
Chino depende de proporcionar
mejores estandares de vida y esto
debe obtenerse en combinacién
con un cambio del modelo
industrial estatal de mano de
obra abundante, pero ineficiente,
a un modelo mds moderno y de
capital intensivo.

El desarrollo econdémico ha
estado acompafiado, también, en
una escala probablemente sin
precedente en la historia mun-
dial, por una migracién de las
provincias agricolas a los cen-
tros urbanos, lo que presiona al
sistema politico hasta sus limi-
tes. Un grave descenso de los
indices de crecimiento en un
periodo largo podria alimentarse
a si mismo, en la medida en la
que las destructivas fuerzas poli-
ticas y sociales se desaten. En
tales circunstancias, la depen-
dencia de América Latina res-
pecto de la demanda e inversion
chinas podria llegar a ser una
carga, mds que un beneficio.

FUENTE: EIU/INFO-E
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Semana tras semana se descu-
bren nuevos hitos en el mercado
de materias primas. Los ultimos
en romper los récords han sido el
cobre, que ha alcanzado un pre-
cio de 8 mil dolares por tonelada,
y el platino, ahora a mil 200
ddlares la onza troy. El oro ha
rebasado los 700 ddlares la onza,
el precio més alto en los tultimos
25 afios. Mientras tanto, la espe-
culacién continda en productos
desde la plata hasta el frijol de
soya. Los inversionistas siguen
inyectando mucho dinero en
diversas mercancias, pero no
todo el mundo apuesta al simple
aumento de precios.

En afios recientes el volumen
de cobre para compras futuras
comercializado en el Intercam-
bio Mercantil de Nueva York
(Nymex, por sus siglas en inglés)
se ha elevado a la mitad, y el del
petréleo se ha ido casi al doble.
Mucho del incremento parte del
fenomenal crecimiento de los
fondos mutuos que rastrean el
precio de las mercancias. Micha-
el Lewis, funcionario del Deuts-
che Bank, estima que el valor de
dichos fondos se ha elevado de
cerca de 20 mil mdd en 2002 a
90 mil mdd hoy.

Normalmente, los fondos que
rastrean indices se benefician
mucho del auge de ciertas mer-
cancias, ya que se benefician no
s6lo del aumento de precios en
general, sino también de la dife-
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SU MAJESTAD EL COBRE

D Los precios contindan al alza, pero los inversionistas cambian de tacticas

rencia entre el precio por entrega
inmediato y a plazo. Los precios

al contado con frecuencia exce-
den los futuros, porque los com-

e

Un tabajador mueve piezas de cobre fabricadas en Tullahoma, Tennessee. El

cobre ha alcanzado el récord de 8 mil dolares por tonelada m Ap

pradores pagan una prima para
asegurar sus necesidades inme-
diatas. Eso permite a los inver-
sionistas comprar contratos para
entregas diferidas y aferrarse a
ellos hasta poco antes de que
venzan, pues entonces valen
mucho més.

Desde el afio pasado, sin
embargo, el petréleo para entre-
ga futura ha costado mds que el
de entrega inmediata, eliminan-
do esta ‘“‘ganancia de rebote”.
Los fondos indexados pierden
dinero cada vez que intercam-
bian sus contratos antiguos por
futuros. También pierden dinero
cuando las ganancias provenien-
tes de otros metales caen y ellos
entregan sus contratos de oro.
Asf que los inversionistas estdn a
la busqueda de estrategias mas
complicadas para reproducir sus
ganancias recientes.

Una t4ctica consiste en inver-
tir mis mercancia de entrega
futura, lo cual atn genera
ganancias de rebote, o invertir
en otros instrumentos, mas exo-
ticos. Roger Diwan, de la con-
sultora PFCEnergy, sefiala que
los contratos para entregas a
mds de un afo de distancia
suman ahora casi la mitad de
todos los contratos futuros de
petréleo, cerca de 20% en 2002.
Las opciones de compra en

pagos parciales crecen ain mas
rapido que las de entregas futu-
ras. Por su parte, la Nymex des-
cubre cada mes ocho nuevos
contratos accesorios.

De acuerdo con Gary Vasey,
de la firma de investigacion
Energy Hedge Fund Centre,
tales intercambios misteriosos
han ayudado a atraer, en los ulti-
mos tres afnos, mas de 50 mil
mdd en inversion en fondos con
cobertura de riesgo (hedge
funds). A diferencia de los fon-
dos indexados, sefala, tales
inversiones normalmente no se
fundan en el aumento de los pre-
cios, sino en la volatilidad. Aun
cuando los especuladores apues-
ten sobre qué camino tomardn
los precios, muchas veces fraca-
san, como paso cuando bajaron
el del petréleo justo antes de que
el huracidn Katrina golpeara
Estados Unidos.

Con esta misma idea, los
especuladores de cobre, la estre-
lla més brillante en el firmamen-
to de las materias primas, pare-
cen divididos en sus perspecti-
vas. Ingrid Sternby, analista de
Capital Barclays, sefiala que los
negociantes no comerciales
(quiere decir: ni consumidores
ni productores de cobre) aposta-
ban casi en la misma proporcién
a favor o en contra del reciente
repunte de los precios. En su
opinion, el flujo de dinero nuevo
hacia las mercancias podria
haber magnificado el movimien-
to de precios, pero no lo ha
determinado.

FUENTE: EIU/INFO-E
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Pocos paises se benefician tanto
de la bonanza en los precios de las
materias primas como Chile, la
cuarta economia de América Lati-
na. El cobre, la emblematica mer-
cancia industrial cuyo precio ha
aumentado mds del doble en los
dltimos 12 meses, representa casi
la mitad de las exportaciones de
Chile, y los ingresos por impues-
tos contribuyen a apuntalar las
operaciones del sector ptiblico
mas eficiente de América Latina.

Sin embargo, los altos precios
y los elevados ingresos por
exportacién de metales han pro-
vocado una fuerte apreciacion
del peso, lo que ha socavado la
competitividad de otros produc-
tos de exportacién, desde vino y
uvas hasta salmén y madera.

La apreciacién de la tasa de
cambio, que recientemente bor-
ded los 500 pesos por délar, en
comparacion con los 730 de hace
tres afos, ha agravado los temo-
res de que el exitoso modelo eco-
némico de Chile, construido
sobre reformas favorables al
mercado, fuertes politicas puibli-
cas y amplio consenso politico,
se esté agotando.

Efectivamente, la fuerza del
peso es uno de los grandes retos
que enfrenta el nuevo gobierno
de centroizquierda de Michelle
Bachelet. Casi no hay dia en que

Traduccién de textos: Jorge Anaya

EL AUGE DEL METAL IMPULSA
EL AHORRO EN CHILE

no aparezcan en la prensa nuevas
quejas de exportadores, en parti-
cular agricultores, de que la for-
taleza de su moneda socava su
capacidad de competir. Y quiza
no es sorprendente que la prime-
ra gran iniciativa politica de
Andrés Velasco, el profesor de
economia de Harvard que tiene
el encargo de administrar el
auge, sea disminuir la presién.
Velasco insiste en que la eco-
nomia de Chile ha demostrado
resistencia. Por ejemplo, las
exportaciones, fuera del sector
del cobre, crecieron 20% durante
los 12 meses que terminaron en
marzo. Aun asi, la semana pasada
Velasco anuncié los pormenores
de dos nuevos fondos destinados
a llevar las ganancias en ddlares
al exterior. La idea es que al aho-
rrar délares para satisfacer futuras
responsabilidades, en lugar de
cambiarlos por pesos, el gobierno
reducird la presion sobre el peso.
Los fondos serdn importantes.
Velasco dijo que espera colocar
una cantidad equivalente a 0.5%
del PIB anual durante la préxima
década —para un total de cerca de
5 mil a 6 mil mdd a precios actua-
les— en un fondo de pensiones
garantizadas. Al menos mil 200

mdd se canalizardn a un fondo de
estabilizacion instituido en prin-
cipio por un acuerdo con el
Banco Mundial, al que ahora se
dard estatus legal permanente.

Los criticos dicen que gran
parte del dinero podria gastarse
mejor ahora. Por ejemplo, los
servicios publicos de salud y de
educacién requieren inversion,
en especial si Chile pretende per-
sistir en su aspiracion de obtener
un desarrollo total dentro de la
proxima década.

Velasco incrementa el gasto
para alcanzar una ambiciosa lista
de compromisos, con énfasis en la
educacion. Pero pretende ahorrar
la mayor parte de la riqueza del
cobre. “Los precios no serdn altos
siempre. No se puede tener al
mismo tiempo un gasto doméstico
mds alto y un peso competitivo.”

Velasco explica que las nue-
vas medidas forman parte de la
estrategia contraciclica que
segun €l se ha aplicado con éxito
desde los afios noventa. Leyes
aprobadas por el gobierno ante-
rior obligan a los gobiernos a
registrar un superavit fiscal pro-
medio igual a 1% del PIB.

“Nos hemos encargado de los
flujos, pero ahora adoptamos

mecanismos para invertir los capi-
tales que surjan de ello. Se necesi-
ta tener una politica de capitales
que sea tan transparente y tan ins-
titucional como la politica sobre
los flujos.”

Esta es una medida que difiere
de las que propugnan gobernantes
izquierdistas de los paises ricos
de América Latina. Hugo Chavez
ha sacado recursos tanto de la
empresa petrolera gubernamental
de Venezuela como del banco
central para destinar mds de 10
mil mdd a fondos destinados a
pagar un elevado gasto social.

Bolivia, que hace dos semanas
nacionalizé su industria del gas,
utiliza los elevados ingresos deri-
vados del gas y minerales para
pagar los grandes incrementos del
gasto social, y Ecuador desisti6 el
afio pasado de un fondo de estabi-
lizacién creado para usar la
mayor parte de los ingresos del
petréleo en el pago de la deuda.

Pero Velasco estd empefiado
en la prudencia fiscal y sostiene
que la historia de América Latina
estd llena de casos de auges de
mercancias mal administrados. El
ministro de Hacienda también
asegura que el manejo sensible de
las finanzas publicas puede con-

tribuir a controlar los flujos de
dinero caliente que de manera
usual exageran la escala de las
alzas. Los controles de capital
—los cuales Velasco contribuyé a
administrar a principios de los
afios noventa— se han desmantela-
do, pero él sostiene que la bus-
queda tenaz de politicas fiscales y
monetarias ha tenido un efecto
positivo similar.

“Si la politica fiscal es caute-
losa, las tasas de intereses bajan;
asi no se alientan los flujos de
capital”, sostiene Velasco. En
Brasil, las altas tasas —reciente-
mente reducidas, pero todavia en
15.75%— han sido uno de los fac-
tores del fortalecimiento del real,
el cual se ha comportado de
manera mas sélida que el peso
chileno en los meses recientes.

Ademas, al rehusar intervenir
para mantener el nivel programa-
do para la tasa de cambio, Velasco
asevera que Chile evita presiones
especulativas como las que han
provocado la explosiva aprecia-
cién de la moneda brasilefia. “En
otros mercados los inversionistas
ponen a prueba la capacidad de
los bancos centrales para mante-
ner una tasa de cambio especifica.
En Chile, el banco central no tiene
ese objetivo, asi que no hay nada
contra lo que se pueda especular.
Los inversionistas saben que el
riesgo es muy alto.”

FUENTE: EIU/INFO-E

EN ASOCIACION CON INFOESTRATEGICA ‘



