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BofA y estímulos en China: 
es poco probable que 
cambien las reglas del 
juego para los metales 
Para el banco de inversión, aunque las medidas son 
favorables, “el sentimiento sigue siendo débil en China, y 
eso afectado la compra de propiedades: la demanda de 
crédito es el problema, no la oferta de crédito”. 

MAXIMILIANO VILLENA 

—Optimistas respecto de las condiciones del 

mercado, pero poco convencidos sobre los 

efectos que los estímulos anunciados por 

China puedan tenersobre la economía. Esas 

son las conclusiones de los analistas de Bank 

of America (BofA), a raíz de su participación 

en la London Metal Exchange Week (LME) 

2024, realizada la semana pasada. 

En un reporte, el banco de inversión de 

EEUU señaló que, a diferencia de 2023, los 

operadores son más optimistas, esperando 

que la demanda global en 2025 se manten- 

ga en el nivel de este año, con potencial de 

aceleración. El estímulo de China, los recor- 

tes de tasas de la Fed y la eliminación de la 

incertidumbre posterior a las elecciones es- 

tadounidenses fueron el foco. Además, los 

operadores reconocieron las limitaciones de 

oferta en cobre, zinc y aluminio. 

Sin embargo, dice BofA, “hubo un amplio 

reconocimiento de las limitaciones de la 

oferta durante la LME Week. En el caso del 

cobre, los costos de tratamiento han caído 

drásticamente, lo que pone de relieve que el 

suministro de las minas es una limitación. 

Por supuesto, esto también ha sido influido 

por el exceso de capacidad de fundición en 

China, lo que genera preocupaciones de que 

los operadores allí dominarán cada vez más 

la cadena de suministro y ejercerán más pre- 

sión sobre sus pares occidentales”. 

En lo que va delaño, el precio del cobrere- 

gistra un alza de 12,77% que lo tiene en 

US$4,3123 por libra. 

En medio de la semana de la LME, los me- 

tales repuntaron luego que las autoridades 

chinas anunciaran otra ronda de estímulos. 

Pero para BofA, en comparación a lospaque- 

tes anteriores de China, solo el de 2008/09 

tuvo una trayectoria alcista de los precios del 

cobre. “Ahora, el de 2024 podría terminar 

siendo relativamente grande si se centra en 

el sentimiento, que es una cuestión clave, y 

si busca estabilizar el mercado de la vivien- 

da, mientras que las autoridades pueden se- 

guirimpulsando su economía verde”. 

Por una parte, indicaron que el paquete de 

2008 se centró en la infraestructura, mien- 

tras que el gasto en 2015 estuvo más orien- 

tado a inclinar la economía hacia el gasto de 

los consumidores. “El de 2024 parece simi- 

lar al de 2015, una de las razones por las que 

el gasto en la red y los vehículos eléctricos, 

clave para la demanda de metales en los úl- 

timos tiempos, seguirá siendo crítico”. 

Así, indicaron que “los esfuerzos para es- 

timular la economía siguen siendo dignosde 

mención si se tiene en cuenta que la caída de 

la demanda de metales de la infraestructu- 

ra y otras áreas ya se ha compensado con las 

tecnologías verdes”. 

No obstante, BofA señala que “aunque 

coincidimos en que estas medidas son fa- 

vorables, es poco probable que cambien las 

reglas del juego para los metales por varias 

razones. En particular, el sentimiento sigue 

siendo débil en China, y esto está afectan- 

do la compra de propiedades: la demanda 

de crédito es el problema, no la oferta de cré- 

dito”. 

Si bien el enfoque en la vivienda es nota- 

ble, en el mejor de los casos esperamos una 

reducción del lastre para la demanda de me- 

tales. De hecho, los inventarios de viviendas 

siguen siendo elevados, y esto probablemen- 

te limitará losinicios de construcción de vi- 

viendas por ahoraQ   

PUNTO DE VISTA 

Reforma al CAE: 
cae en dificultades 

—por MAURICIO VILLENA, MIGUEL LORCA— 

inalmente, el gobierno pre- 

sentó su reforma al Crédito 

con Aval del Estado (CAE), 
buscando instaurar el nue- 

vo Sistema de Financia- 

miento para la Educación Superior 

(FES). Si bien el ministro de Educación 

aseguró que este esquema no puede 

considerarse como un impuesto a los 

graduados, “ya que es voluntario y está 

vinculado a una contraprestación por 

parte del Estado”, en la práctica funcio- 

naría como tal. La literatura internacio- 

nal define “impuesto a graduados” 

como un préstamo a estudiantes uni- 

versitarios, que se paga como un por- 

centaje de los ingresos una vez egresa- 

do, donde noexiste un monto adeuda- 

do ni una cuota determinada. Es decir, 

los egresados aportan en función desu 

capacidad contributiva, existiendo la 

solidaridad, y el monto finalmente res- 

tituido no tiene una relación directa con 

los recursos recibidos, tal como sería 

bajo el nuevo esquema FES. Lo propues- 

to presenta varias dificultades que me- 

recen ser consideradas. 

Primero, selección adversa y riesgo 

moral. Aquellos estudiantes que creen 

a priori serán exitosos profesionalmen- 

te y aportarán al sistema más de lo re- 

cibido, preferirán elegir una forma di- 

ferente de financiamiento (selección 

adversa). Además, los beneficiarios 

egresados tendrán incentivos a subde- 

clarar sus ingresos o alterarsus decisio- 

nes laborales para minimizar la retri- 

bución al sistema (riesgo moral), afec- 

tando la sustentabilidad de éste. Lo 

anteriores agravado por los crecientes 

niveles de informalidad laboral. 

Segundo, autoselección y segrega- 

ción a nivel de universidades. La sus- 

tentabilidad financiera de las universi- 

dades adscritas a gratuidad se basa en 

los pagos realizados por estudiantes de 

los cuatro deciles de mayores ingresos. 

Esto, porque los alumnos del 60% de 

menores ingresos tienen derecho a gra- 

tuidad e inexistencia de copago, y las 

instituciones participantes reciben un 

arancel de referencia menor a la tarifa 

real de la carrera. Un arancel regulado 

eimposibilidad de cobrarun copago al 

90% de la población de menores ingre- 

sos afectará significativamente la sus- 

tentabilidad financiera de estas uni- 

versidades, las mejores del país, y fo- 

mentará la segregación. Solo aquellas 

instituciones con un margen significa- 

tivo y un gasto por estudiante inferior 

al arancel regulado tendrán incentivos 

a participar del sistema. 

Tercero, significativo riesgo político 

dada la existencia de una política finan- 

ciera que se entremezcla con la políti- 

ca social. No existiría un flujo de recu- 

peración bien definido con cuotas men- 

suales a pagar y una tabla de desarrollo 

que establezca una política financiera 

clara, que aísle y circunscriba los be- 

neficios de la política social. Los egre- 

sados no sabrán cuánto del dinero can- 

celado se destina a devolución del ca- 

pital, pago de intereses o inflación, o 

simplemente un subsidio cruzado de- 

bido ala existencia de solidaridad. Lue- 

go, habrá mayor espacio a presiones po- 

líticas que busquen aumentar los be- 

neficios sociales en búsqueda de 

popularidad y votos, lo que puedeter- 

minar afectando la sostenibilidad fi- 

nanciera del esquema propuesto. 

Finalmente, la inexistencia de una 

cuota y un monto total adeudado, como 

en el CAE, impide la creación de una ta- 

bla de desarrollo y la existencia de un 

activo financiero, lo que claramente 

crea un sistema financieramente más 

frágil que el anterior. Sin un activo de- 

bidamente valorizado como contra- 

partida, el riesgo de una recuperación 

de fondos inferior a los gastos efectiva- 

mente desembolsados es más alto, pu- 

diendo afectar el déficit operacional 

del Estado y su deuda. 

Mauricio Villena, decano 

Facultad de Administración 

y Economía UDP. 

Miguel Lorca, economista 

senior del OCEC-UDP 
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