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EE.UU. y el FMI discrepan 
sobre China. Y eso es un problema 
  El FMI no comparte la opinión de |   Estados Unidos de que los enormes superávits comerciales 
de China están perjudicando al mundo, y es probable que la tensión aumente. Sobre todo si 
el expresidente Donald Trump es reelegido el próximo mes. 
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ace ochenta años, los líderes 

mundiales reunidos en Bretton 

Woods (New Hampshire), crea- 

ron el Fondo Monetario Inter- 

nacional (FMI) para evitar el tipo 
de desequilibrios económicos que habían pro- 

vocado la Gran Depresión. 

Hoy, los desequilibrios vuelven a amenazar 

la armonía mundial. El enorme superávit co- 

mercial de China está alimentando una reac- 

ción violenta. Estados Unidos atribuye esos su- 

perávits a que China frena el consumo mien- 

tras subvenciona la fabricación y las 

exportaciones, infligiendo daños colaterales a 

sus socioscomerciales. Y le gustaría que el FMI 

lo dijera. 

EL FMI, sin embargo, ha seguido un camino 

más neutral. Ha instado a Beijing a que cam- 

biesumodelo económico, restando importan- 

cia a cualquier perjuicio queese modelo pue- 

da causar al mundo. 

Hace décadas, los líderes estadounidenses 

pensaban que incorporar a China a las insti- 

tuciones económicas de la posguerra, como el 

FMI y la Organización Mundial del Comercio 

(OMC), haría que Beijing se orientara más al 

mercado y el mundo fuera más estable. Aho- 

ra piensan lo contrario. China ha redoblado su 

apuesta por un modelo económico autorita- 

rio y estatista que muchos occidentales con- 

sideran incompatible con el suyo. 

El FMI, la institución económica interna- 

cional más influyente del mundo, puede en- 

contrarse dividido entre visiones irreconcilia- 

bles de la economía mundial, sobre todo si el 

expresidente Donald Trump es reelegido el 

próximo mes. 

Trump ha priorizado la reducción del défi- 

citcomercial, especialmente con China, atra- 

vés de aranceles, un enfoque que el FMI ha cri- 

ticado. Muchos de sus asesores desconfían 

profundamente tanto de Beijing como de las 

instituciones internacionales. El Proyecto 2025, 

una agenda para un segundo mandato de 

Trump que incluye como autoresa muchos de 

sus asesores, ha sugerido que Estados Unidos 

abandone el FMI, aunque no hay indicios de 

que Trump esté de acuerdo. 

A Estados Unidos le ha molestado el creci- 

miento del superávit comercial de China des- 

de queseincorporóala Organización Mundial 

del Comercio en 2001, lo que acabócon los pues- 

tos de trabajo en las fábricas estadounidenses 

en lo que se conoció como el choque chino. 

Desde entonces, los superávits de China se han 

reducido en proporción a su Producto Interno 

Bruto (PIB). Pero como la economía china es 

ahora tan grande, esesuperávit ha crecido como 

porcentaje del PIB mundial, hasta el 0,7%. Otros 

países están alarmados por la creciente avalan- 

cha deimportaciones de manufacturas baratas, 

bautizada como “China Shock 2.0 . 

Jake Sullivan, asesor de seguridad nacional 

del Presidente Biden, declaró el miércoles en 

la Brookings Institution que China “está pro- 

duciendo mucho más que la demanda inter- 

na, descargando el exceso en los mercados 

mundialesa precios artificialmente bajos, ex- 

pulsando del negocio a fabricantes de todo el 

mundo y creando un estrangulamiento en las 

cadenas de suministro”. 

Elsubsecretario del Tesoro, Jay Shambaugh, 

dijo en un panel organizado por el Atlantic 

Council hace dos semanas que China “ya re- 

presenta el 30% dela fabricación mundial. No 

se puede crecer a un ritmo masivo cuando se 

parte del 30% del mundo sin desplazar no sólo 

a nosotros, sino a muchos países”. 

Señalar estas tensiones forma parte del tra- 

bajo del FMI, comentó Shambaugh en el acto. 

Aunque el FMI ha dicho que las políticas in- 

dustriales de China pueden estar perjudican- 

do asus socios comerciales, “me gustaría que 

prestaran más atención... al desequilibrio ex- 

terno agregado”, agregó. 

Los arquitectos del FMI creían que la ruptu- 

ra de la cooperación económica había contri- 

buido a la Depresión. Países como Estados 

Unidos, con grandes superávits comerciales, 

nosesentían presionados para ayudara los que 

tenían déficit, como Gran Bretaña. Los países 

deprimidos trataron de limitar las importacio- 

nes e impulsar las exportaciones devaluando 

sus monedas o imponiendo aranceles, tratan- 

do de exportar su desempleo. 

Para acabar con estas políticas de “empobre- 

cer al vecino”, el economista británico John 

Maynard Keynes propuso que el comercio se 

realizara a través de un banco y una moneda 

mundiales que impidieran los grandes déficits 

y superávits. En cambio, en Bretton Woods, los 

delegados acordaron vincular sus monedas al 

dólar, con el FMI supervisando las revaluacio- 

nes periódicas. 

En la década de 1970, la inflación y los 

crecientes déficits comerciales provocaron el 

colapso de los tipos de cambio fijos. Los flu- 

jos decapital transfronterizos se dispararon, 

permitiendo a los países pobres obtener 

préstamos de bancos e inversores occiden- 

tales. Cuando entraban en mora, el FMI te- 

nía una nueva misión: ayudarles a reestruc- 

turar sus deudas, normalmente con la con- 

dición de una estricta austeridad 

presupuestaria. FMI, decía un chiste popu- 
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lar, significaba “It's Mostly Fiscal”. 

Incluso hoy, aunque el FMIsigue supervisan- 

dolos déficits y superávits comerciales, rara vez 

los atribuye a influencias transfronterizas, 

centrándose en cambio en factores fiscales y 

otros factores internos. 

En un artículo publicado en su blog el mes 

pasado, el personal del FMI investigó el défi- 

cit estadounidense y el superávit chino, y en- 

contró poca relación. 

El déficit estadounidense reflejaba un fuer- 

te gasto público y de los hogares, mientras 

queel superávit chino se debía ala caída de los 

mercados inmobiliarios y de la confianza in- 

terna. En suopinión, “sonen su mayoría de co- 

secha propia”. En una reprimenda implícita a 

Estados Unidos, escribieron: “La preocupación 

de que lossuperávits exteriores de China se de- 

ban a las políticas industriales refleja una vi- 

sión incompleta”. 

Esta visión benigna de los superávits chinos 

hasuscitado críticas. Brad Setser, exfunciona- 

rio del Tesoro de Estados Unidos que ahora tra- 

baja en el Consejo de Relaciones Exteriores, sos- 

tuvo que el FMI se ha basado en datos que su- 

bestiman el superávit. 

Setser también criticó el consejo del FMI a 

Beijing de dejar que bajen las tasas de interés 

y el tipo de cambio mientras se endurece la po- 

lítica fiscal, es decir, subiendo losimpuestos o 

recortando el gasto. Según él, esto debilitaría 

lasimportaciones, impulsaría las exportacio- 

nes y aumentaría el superávit comercial. 

“Su análisis gira en torno a lo mala que es la 

situación fiscal, sin ningún análisis real de la 

posición dela balanza de pagos”, señaló Setser. 

Pierre-Olivier Gourinchas, economista jefe 

del FMI, discrepó. Indicó que el FMI ha insta- 

do sistemáticamente a China a impulsar el 

consumo de los hogares, por ejemplo, refor- 

zando la red de seguridad social y trasladan- 

do una mayor parte de la carga fiscal delospo- 

bres, grandes consumidores, a losricos, gran- 

des ahorradores. También dijo que el FMI ha 

abogado por el estímulo fiscal ahora y la con- 

solidación después. 

¿Cambia algo la opinión del FMI? La mayo- 

ría de los países -especialmente los grandes- 

nunca necesitarán pedir préstamos al FMI, 

por lo que pueden ignorar sus consejos. El FMI 

lleva mucho tiempo instando a Estados Uni- 

dosa frenar su déficit presupuestario, señalan- 

do que contribuye a su déficitcomercial, y Es- 

tados Unidos lleva el mismo tiempo haciendo 

caso omiso. 

Sin embargo, cuando el FMI habla, lo hacecon 

una autoridad y una credibilidad que no tie- 

ne ningún analista privado ni ningún país. 

Según Martin Múhleisen, exalto funciona- 

rio del FMI que ahora trabaja en The Atlantic 

Council, el planteamiento chino deimpulsar 

las exportaciones “está acabando con pues- 

tos de trabajo en otros lugares, y eso es algo 

que el FMI debería denunciar”. “China no 

quiere mala publicidad del FMI, en parte 

porque las críticas resonarían en muchos 

países”, añadió. WSJ 
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El oro en máximos históricos: aumenta 
demanda en Chile y expertos dicen que 
podría seguir subiendo 

Actualmente, la onza de oro cotiza en US$ 2.759,9. En el año, el metal precioso acumula 
un alza de 33%, volviendo a posicionarse como un activo refugio con el cual el mercado 
está buscando cubrirse de los riesgos inflacionarios en EE.UU. y de las crecientes 
tensiones geopolíticas. 

MAXIMILIANO VILLENA 

—Compras por parte de bancos centra- 
les y de inversionistas a nivel mundial 

han llevado al precio del oro a nuevos 

máximos en el año. Y es que el metal pre- 

cioso ha vuelto a posicionarse como un 

activo refugio con el cual el mercado 

está buscando cubrirse de los riesgos 

inflacionarios en EE.UU. y de las cre- 

cientes tensiones geopolíticas. 

Actualmente, la onza de oro cotizaba al 

cierre de esta edición en US$2.759,9, en 

torno al máximo histórico del 22 de este 

mes tocó los US$2.759,8. En el año, acu- 

mula un alza de 33%. 

Y en el mercado apuestan porque su 

precio podría seguir aumentando. Hugo 

Osorio, director de inversiones de Portfo- 

lio Capital, explica que “en general el 

mercado está poco posicionado en oro, 

los portafolios no tienen una posición 

importante en esta materia prima que 

además funciona como un activo de re- 

fugio. Como tal, lo que busca el merca- 

do es protección, pero ahí está la gran 

pregunta, los inversionistas están apos- 

tando al oro por los altos niveles de deu- 

da y peligro de inflación en EE.UU.”. 

“Según yo es una apuesta equivocada, 

creer que la economía de EE.UU. anda- 

rá bien y provocará inflación tiene un 

problema, porque no se ve una fortale- 

za laboral tan importante. La inflación 

no debiera rebotar. ¿Quiere decir que el 

oro caerá? No necesariamente. La aris- 

tadela inflación y oro noes sustentable, 

pero está la arista de la deuda y el défi- 

cit fiscal de EE.UU., y ahí hay espacio”, 

agrega Osorio. 

Porsu parte, Jorge Tolosa, operador de 

Renta Variable de Vector Capital, co- 

menta que el alza del metal “pasa por va- 

rias bases o fundamentos, algunos son 

estructurales y otros no. En el primer 

caso, vemos que los bancos centrales a 

nivel global han seguido comprando oro 

con la idea de aumentar sus reservas y 

cuando hablo a nivel global, me refiero 

a países como Mongolia, México o Chi- 

na”. 

Pero a esto último, se suman también 

razones geopolíticas. Para Tolosa, exis- 
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te una estrategia de desdolarización de eco- 

nomías antagónicas a EE.UU., como es el 

caso del bloque de los BRICS, que los im- 

pulsa a comprar oro y “darle más valor, 

tanto desde la perspectiva de sus bancos 

centrales, como también del comercio en- 

tre ellos. Y lo tercero, podría estar dado 

por dos aspectos: el primero es que, en 
caso de ganar Trump, algunas voces estiman 

que el bono de 10 años americano podría 

volver al 5% por un rebote de la inflación, 

lo que eleva el atractivo del oro. Y losegun- 

do, relacionado al riesgo geopolítico (Israel 

- Irán/ Rusia - Ucrania) que mantiene una 

alta cuota de incertidumbre”. 

Enesa misma línea, Ricardo Bustamante, 

subgerente de estudios de Capitaria, apun- 

ta que el “incremento en las tensiones geo- 

políticas ha apoyado una mayor demanda 

por activos de refugio, donde el oro ha te- 

nidoun rol clave históricamente en escena- 

rios similares al actual”, a lo que se suma 

que “las bajas de tasas de diversos bancos 

centrales a nivel mundial ha apoyado pers- 

pectivas de un mayor debilitamiento en el 

valor del dinero, considerando una oferta 

monetaria en aumento por condiciones 

másflexibles, dando mayor argumento para 

diversificar en oro”. 

En medio de este rally del oro, en Chile 

también ha subido la demanda por el acti- 

vo. Asílo sostiene Tolosa, quien detalla que 

“se seguirá viendo esta tendencia de mayor 

interés”, y que quienes están transando 

hoy con oro “son clientes particulares, por 

lo que parte de sus razones está en darle una 

posición más defensiva a sus portafolios. En 

la medida que los riesgos aumenten (sobre 

todo a nivel geopolitico), el oro seguirá 

siendo una alternativa de refugio”. 

Por su parte, Bustamante señala que en Ca- 

pitaria también han visto una mayor de- 

manda, y que “a medida que el precio del 

oro ha roto máximos históricos constante- 

mente en las últimas semanas, el entusias- 

mo de los traders e inversionistas respecto 

del metal también se ha incrementado, 

viéndose reflejado en los volúmenes”. 

En un informe enviado a inicios de la se- 

mana, Julius Baer sostuvo que “en este mo- 

mento, el notable rally del oro parece estar 

mucho más impulsado por el momentum 

y el ánimo del mercado, que por factores 

fundamentales”, y añadió que “aunque au- 

menta el riesgo de un retroceso a corto pla- 

zo, aún vemos un sólido trasfondo funda- 

mental a largo plazo para el oro. Por lo tan- 

to, cualquier retroceso a corto plazo 

probablemente será tratado como oportu- 

nidades de compra”.Q 
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