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No deja de sorprender la rapidez con que
la moneda china comienza a ser utili-
zada internacionalmente. Desde cero
participacién en 2008, la facturacion
denominada en Renminbi (RMB) hoy ya
alcanza a mas del 8% del total del co-
mercio exterior chino.

No es usual que un pais internacionalice
su moneda antes de abrirse a los flujos
de capital. Sin embargo, y como resul-
tado de sucesivas flexibilizaciones, las
autoridades han logrado que el RMB -
(“moneda del pueblo” en su traduccion
literal)- comience a acompafiar no solo
su comercio exterior de bienes y servi-
cios, sino también operaciones de prés-
tamos, inversion extranjera directay de
portafolio.

Ciertamente, la internacionalizacion de
la moneda propia no pasaria del mero
chovinismo si los socios comerciales
de China no apreciaran ventajas pal-
pables en transarla o mantenerla. Si un
exportador, importador o inversionista
escoge saldar sus pagos en moneda chi-
na es porque, primero, al remplazar la
moneda de un tercer pais podra dejar de
preocuparse del riesgo de fluctuacion de
los tipos de cambio. Y si sigue haciendo-
negocios en dolares de Estados Unidos u
otra moneda ajena, el riesgo terminara
castigando de una u otra forma el pre-
cio de sus productos. Segundo, al ope-
rar en RMB podra ahorrar los costos de
transaccion involucrados en cada trans-
ferencia. Por ultimo, en el caso de in-
versionistas institucionales, la potencial
ventaja de diversificar monedas deberia
ser evidente.

Como se sabe, la principal unidad del
RMB, el yuan, no es convertible li-
bremente en el continente (CNY). Sin
embargo, desde 2010, las autoridades
abrieron la posibilidad de transarlo con
bastantes menos restricciones dentro de
Hong Kong, creando el espacio para un
activo mercado de RMB off-shore (CNH).
En la practica esta “nueva moneda”, es
convertible para la mayor parte de las
transacciones excepto cuando estas im-
pliquen entradas de capital a China con-
tinental.

El mercado de CNH ha ido aumentan-
do su liquidez. Hacia fines de 2011, el
saldo de depdsitos mantenido en ban-

cos alcanzaba el equivalente a $93.000
millones y, las solas operaciones de co-
mercio exterior del ultimo mes del afio
sumaron alrededor de $37.800 millones
equivalentes en CNH. El mercado es ali-
mentado con los depdsitos de residentes,
la retencion de exportadores extranjeros
que operan en Hong Kong, las compras
de ciudadanos de la China continental
y las transacciones transfronterizas de
empresas importadoras y exportadoras
del continente que en numero creciente,
junto con los inversionistas institucio-
nales calificados, han sido autorizadas
a hacerlo.

Si se atiende a los volumenes crecientes
de comercio bilateral, conocer el mer-
cado monetario chino deberia estar alto
en la agenda de todo directivo latino-
americano.

Entre 2000 y 2009, la participacion
de China como destino pasé de 1,1%
a 7,1% del total exportado (de 2,2% a
11,9% del total importado). No en vano,
la importancia de las exportaciones es
citada como factor clave en la rapida
recuperacion de varios paises de la re-
gion después de la crisis de crédito de
2008. En algunos de ellos, los desvios
de comercio han sido notables, como lo
muestran datos de la CEPAL: las expor-
taciones a China desde Brasil pasaron de
2,00% al 13,2%; desde Chile de 5,0% al
23,2% y desde Peru de 6,4% al 15,4%,
de los totales respectivos durante la dé-
cada. A su turno, en el mismo periodo
las importaciones desde China subiero
en México desde el 1,6% al 13,9% y, en
Paraguay desde el 11,4% al 30,1%.
Ademas del comercio de bienes y servi-
cios, China empieza a mostrar presencia
en la inversion en infraestructura, trans-
porte, energia y defensa. Se sabe por
ejemplo, de las intenciones chinas de
construir una conexion ferroviaria alter-
nativa al canal de Panama a través de
Colombia y de las gestiones para operar
el gas argentino. En la medida que los
costos de mano de obra sigan aumen-
tando, la inversion china directa deberia
crecer y extenderse hacia la manufactu-
ray otros sectores donde varios paises de
América Latina pueden servir de puente
hacia el mercado norteamericano.

Sin ir mas lejos, los propios inversionis-

tas latinoamericanos han comenzado a
diversificar sus carteras para incluir el
RMB en sus carteras. Por ejemplo, mas
de 1% de las reservas internacionales de
Chile estaban en esa moneda a fines de
2011. A nivel global, también lo hacen
los fondos soberanos y de pensiones de
diversos paises. El de Corea del Sur, por
ejemplo, anuncié recién que aumentara
su cuota en China por sobre los USD 100
millones actuales.

Los depositos y los bonos del gobierno
y empresas (Dim Sum Market), son los
principales activos disponibles. Los ex-
tranjeros no requieren ninguna autori-
zacion especial para emitir bonos, tam-
poco necesitan tener presencia en China
y no existen impuestos a los intereses
ni a las ganancias de capital. El Banco
Mundial y el Banco de Desarrollo Asiati-
co han colocado en Hong Kong emisio-
nes de bonos denominadas en moneda
china. También lo han hecho compa-
filas como McDonald’s, Unilever, BP,
Volkswagen y Tesco.

De esta manera, se estan presentando
nuevas oportunidades de administrar el
riesgo de monedas en el comercio ex-
terior, también de diversificar activos
financieros, y eventualmente, tomar po-
siciones sobre la base de las propias ex-
pectativas respecto de la tasa de cambio.
Por ahora, los mercados de CNY y CNH
no permiten el arbitraje ya que existe
un conjunto de regulaciones que restrin-
ge la entrada de RMB al continente. Sin
embargo, ninguna de ellas es obstaculo
para el continuo desarrollo del merca-
do off-shore. Por lo demas, si hablamos
desde Latinoamérica, a ningun inversio-
nista deberia extrafarle observar restric-
ciones a los ingresos de capitales que,
aunque en menor grado, han utilizado
Brasil y Chile en diferentes periodos en
que intentaban atenuar la volatilidad
externa provocada por los “capitales go-
londrina”.

En cambio, lo relevante a observar hoy
es que, mientras el mercado del CNH
gana profundidad, las oportunidades de
hacer negocios con China tienen a su
alcance cada vez mejores herramientas
financieras para un comercio mas efi-
ciente y menos expuesto a los riesgos
cambiarios.




El impacto del precio de la
energia sobre la economia
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Las fluctuaciones del precio del petréleo
-en especial los aumentos periddicos de
los combustibles- inquietan cada vez mas
a los automovilistas, quienes se preguntan
cuando la bencina superard la barrera de
los mil pesos por litro. Asi, las pocas ve-
ces que cae el precio de este producto, se
produce un atochamiento de conductores
que buscan aprovechar una ultima oportu-
nidad de bencina barata. Sabemos que no
es la Unica vez que los precios caeran, pero
muchos actuan como si fuera la ultima
ocasion. La alegria para estos automovilis-
tas es efimera.

Ademas, en la vida cotidiana, observa-
mos con preocupacion que los procesos
productivos en las empresas son cada vez
mas costosos y mas de alguna vez, escu-
charemos a algun gerente lamentarse que
los tiempos del gas barato que proviene de
Argentina corresponden a un pasado que
no volverd. Para colmo de males, descu-
brimos que las cuentas de electricidad son
cada dia mas abultadas y los costos de cale-
faccion nos obligan a optar por la tradicio-
nal estufa a parafina y dejar de lado otras
formas de generar calor. Aunque algunas
de éstas, como por ejemplo la calefaccion
por losa radiante ya estén instaladas en
nuestra casa y no la podemos usar por su
alto costo. Sin que esta voragine termine,
encendemos la television y nos encontra-
mos con noticias alarmantes: el conflicto
permanente sobre la construccion (o de-
tencion) de la represa en Aysén, la sequia
en el centro norte del pais, si se construira
0 no una nueva represa termoeléctrica en
algun lugar con nombre pintoresco o si ha-
bra que llenar o no el desierto con molinos
de vientos. Seguramente, después de toda
esta marafia de informacién y presiones,
respiraremos algo mas tranquilos al sentir
como cae la lluvia en invierno. No solo por
tener un aire mas limpio en los siguientes
dias, sino, ademas, porque sabemos que
mientras mas agua caiga, mas barata sera
la energia, asi que mientras no nos inunde-
mos, hay esperanza.

Si bien la historia antes descrita es una
caricatura de nuestra realidad cotidiana,

no cabe duda de que el costo de la energia
se ha transformado en un tema que cruza
todos los estamentos de nuestra sociedad.

Evidentemente el sector energia juega
un rol crucial en el desarrollo econémico
de nuestro pais. Pero, ¢cudnto nos cuesta
si el precio de la energia sube? Mas alla de
los célculos simplistas, nos interesa enten-
der, y luego cuantificar, el impacto de tener
energia mas cara sobre el crecimiento de
la economia. Por ejemplo, qué sucedera si
el precio del petréleo sigue subiendo, o si
dependeremos del clima o tendremos que
buscar fuentes de energia mas limpias y
menos intervencionistas en el medio am-
biente pero que, a su vez, son mas caras.

Inicialmente debemos entender que un
aumento del precio de la energia es un
evento que los economistas llamamos un
shock de oferta. Es decir, un aumento ines-
perado (que puede ser transitorio o perma-
nente) en el precio de un insumo basico en
la produccion. En términos econdmicos, el
mecanismo basico de transmision de estos
shocks en la economia es uno muy comple-
jo porque involucra la interaccion de varios
agentes econdmicos (empresas, familias,
trabajadores, banco central, Estado, etc.).
Partamos pues, por entender que un precio
mas alto de la energia aumenta los costos
de la produccion en las empresas, traspa-
sandose, con algunos meses de retardo, a la
tasa de inflacion. Esto pone basicamente en
jaque a las empresas, porque para que ellas
puedan mantener sus margenes de ganan-
cias se ven obligadas a traspasar los mayo-
res costos de la energia a los precios de los
productos que son destinados al consumo
final 0 a la construccion de nuevos proyec-
tos de inversion.

Al respecto, los economistas hemos
identificado que el impacto negativo sobre
el crecimiento depende de por lo menos de
tres factores claves. Primero, del grado de
sustitucion entre energia y otros insumos
de produccion, por ejemplo el factor tra-
bajo (trabajadores) o maquinas energéti-
camente mas eficientes (capital). Sequndo,
de la respuesta de la autoridad monetaria,

es decir, la sensibilidad del Banco Central a
soportar una mayor inflacion por precios
de energia mas altos. Tercero, de la flexibi-
lidad en el mercado laboral, es decir, si las
empresas pueden enfrentar los precios mas
altos de la energia con reducciones en los
sueldos y salarios.

Expliqguemos uno a uno estos factores en
detalle. Una baja elasticidad de sustitucion
de la energia en las faenas productivas indi-
ca que este insumo productivo es dificil de
reemplazar por otros insumos productivos,
situacion especialmente clara en el corto
plazo. Todo esto hace que el mayor precio
de la energia contraiga la produccion de las
empresas puesto que estas no pueden sus-
tituir la energia mas cara por otros insumos
mas baratos que les permitan mantener el
nivel de produccion. Por esta misma razon,
las empresas ven aumentados sus costos
de produccidn, por lo cual deberan traspa-
sar los incrementos de costos a precios de
productos finales. En caso contrario veran
reducidos sus margenes de ganancias.

Si la baja sustitucion de la energia es
acompafiada con una reaccion fuerte del
Banco Central a la mayor inflacion, tendre-
mos que este tratard de mantener conte-
nida la inflacion causada por el shock de
oferta. Una forma estandar que tiene el
Banco Central para enfriar la economia es
aumentando las tasas de interés. Una ma-
yor tasa logra encarecer los créditos a los
privados y con ello se desploma el gasto
en consumo de los hogares y se posponen
nuevos proyectos de inversion. Por ultimo,
una baja flexibilidad salarial (salarios me-
nos flexibles a la baja) hace que las empre-
sas decidan finalmente reducir su empleo
puesto que para enfrentar los mayores cos-
tos energéticos deciden reducir la nomina
de trabajadores. En resumen, el aumento
del precio de la energia produce en la eco-
nomia un efecto muy similar al que ocu-
rre cuando uno bota una ficha de domino:
caen muchas piezas, lo que finalmente se
traduce en menos crecimiento econémico
por la contraccion del gasto y el menor em-
pleo en varios sectores.
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¢En cudnto menos crece la economia
cuando el precio de la energia sube? En es-
tudio realizado por este autor’ indica que
un shock del precio en la energia eléctrica
de 10% en dos afios, podria a lo mas re-
ducir el crecimiento promedio trimestral del
PIB en un 0,17%. Una forma de entender
este resultado es extrapolarlo a la crisis
del gas natural importado desde Argen-
tina en la década pasada, especialmente
desde el 2004. Las mediciones indican que
para los dos afios siguientes a esta crisis,
la economia chilena dejo de crecer en el
PIB en aproximadamente un 2%. Ademas,
tenemos que luego del 2006 se registraron
importantes shocks en el precio del pe-
tréleo impulsado por la demanda mundial
(China, India, Brasil, etc.). El impacto de este
episodio (2006-2008) sobre el precio de la
energia en Chile fue solo algo menor que
el ocasionado por la crisis del gas argen-
tino. Estos dos simples resultados, indican
la importancia de la energia para el creci-
miento econdmico de nuestro pais. En el
periodo 2004-2008 el PIB creci6 a una tasa
de 5,5%, pero en presencia de un escenario
externo muy favorable, el cual s6lo empeo-
ro a fines del 2008 con la crisis financie-
ra internacional. Por tanto, sin la crisis de
gas argentino y los aumentos del precio del
petréleo que ocurrieron posteriormente, la
economia hubiera alcanzado una intere-
sante tasa de crecimiento de casi 7,5%. Es
indiscutible todo el beneficio que se dejo de
obtener en el consumo, empleo, inversion
y exportaciones, especialmente las mineras.

Sin duda es vital ponderar, en su justa
medida, los argumentos que favorezcan la
adopcion de fuentes de energia mas limpias
o la introduccion de nuevos impuestos a los
combustibles fosiles que finalmente se tra-
ducen en un encarecimiento del costo de la
energia para todos los chilenos.

"Todos los calculos de esta columna estan ba-
sado en el trabajo de investigacion del autor:
Impacto del Costo de la Energia en la Eco-
nomia Chilena, Carlos J. Garcia (cgarcia@
uahurtado.cl)
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Desde el afio pasado hemos visto el
surgimiento de fuertes movimientos
sociales en diferentes regiones del pais
que ameritan plantearse preguntas
acerca de nuestras practicas de (des)
centralizacion y de organizacion politi-
ca a nivel regional. ;Cémo dar sentido
a lo que sucede en las regiones? ¢Es un
asunto politico contingente o es un sin-
toma de un proceso historico no resuel-
to? El tema no es nuevo; nuestro pais
carece de un modelo consensuado de
desarrollo para sus regiones. La forma
como Chile se ha armado territorial-
mente siempre ha sido desde el centro,
sin consideracion de las particularida-
des de nuestras regiones. La inspiracion
a la base de la creacién de provincias y
regiones, desde la colonia hasta nues-
tros dias, ha estado casi siempre basada
en criterios geoestratégicos y politicos
mas que socioecondmicos y culturales.
Al analizar el problema desde una pers-
pectiva organizacional, se observa que
a nivel regional existe un Intendente
-nombrado por el Presidente de la Re-
publica, que reporta al Ministerio del
Interior-, que a la imagen del gobierno
central es el jefe del gabinete que inte-

gra a SEREMIS y gobernadores. En una
estructura paralela bastante confusa, el
Intendente dirige el Gobierno Regional,
compuesto por el Servicio Administra-
tivo (una suerte de “ejecutivo regional”)
orientado a generar planes regionales y
a implementar proyectos de inversion
y preside el Consejo Regional (CORE),
un “parlamento regional” elegido por
los Concejales Municipales de toda la
Region.

En una reciente investigacion' consta-
tamos que las autoridades regionales
tienden a sentirse representadas unica-
mente por las prioridades presidenciales
contenidas en diferentes documentos
(generalmente planes regionales), mas
que por los convenios de programacion
de las estrategias de desarrollo regional
de largo plazo definidas en periodos an-
teriores. Por tanto, la tarea de represen-
tacion del gobierno central se impone
en la agenda del Intendente sobre los
plazos y temas regionales. Segun los
propios actores institucionales entre-
vistados en dicho estudio, las planifi-
caciones regionales existentes se han
quedado sin nadie que las promueva:
no son las autoridades regionales pues

tienen plazos mas breves de accidn, ni
el Consejo Regional que no se siente
identificado como autor de la estrate-
gia de desarrollo regional, ni los pro-
fesionales del Servicio Administrativo
del Gobierno Regional, que se repliegan
en las actividades cotidianas a falta del
apoyo politico a la estrategia de desa-
rrollo local. La situacién generalizada
es, entonces, de ausencia de estrategia
de desarrollo claro y compartido, lo que
define un escenario en donde las deci-
siones de accidon y de inversion se cons-
truyen a partir de arreglos y negocia-
ciones contingentes entre los actores,
fundamentalmente entre la autoridad
regional y los Consejos Regionales.

En este escenario, la perspectiva propia-
mente regional, representada por el Con-
sejo Regional (CORE), esta disminuida en
sus funciones y atribuciones frente a las
del Intendente, quien al desarrollar pa-
ralelamente los tres roles antes descritos,
suele concentrar decisiones y actuar en
funciéon de los mandatos politicos con-
tingentes que llegan desde el nivel cen-
tral. En el estudio antes mencionado
son los Consejeros Regionales quienes
expresan la mayor critica hacia el mo-
delo de regionalizaciéon vigente ya que
por su funcién logran constatar perma-
nentemente las tensiones que genera
el modelo. En efecto, se manifiesta que
una descentralizacion “en serio” debe
contemplar no solo aspectos formales
sino también el consiguiente traspaso y
manejo auténomo de recursos, ademas
de una mayor autonomia regional para
la toma de decisiones. En este marco se
plantea que si bien el traspaso de com-
petencias desde otras instituciones y
desde el nivel central puede ser un paso
importante, este carece de sentido si no
se refuerza en los GORE la capacidad
para asumirlas en plenitud. Al respecto,
es comun desde casi todos los GORE el
planteamiento de que se requieren y se
requeriran mayores recursos en términos
de profesionales y técnicos para asumir
nuevas tareas y responsabilidades.

El estudio constata también que cuan-
do ha habido procesos de planificacion
participativos (que incluyen actores de
la sociedad civil y del sector privado),
la integracion de dimensiones economi-
cas, sociales, ambientales y culturales,
y un trabajo con perspectiva de largo
plazo (10 afos) que permite trascender

los ciclos politicos, se ha generado un
alineamiento del Gobierno Regional en
torno a una vision y proyecto sentido
para la Region, favoreciendo la gene-
racion de una estrategia de desarrollo
del GORE como institucidn al servicio
de dicho plan, rompiendo asi las l6gicas
politicas de bloque oposicién-gobierno.
Si somos rigurosos con el lenguaje,
transferir algunas funciones adminis-
trativas a los niveles regionales, man-
teniendo centralizado el poder de deci-
sidén, significa desconcentracidn, y ese
ha sido nuestro modelo de regionaliza-
cién y descentralizacion. El resultado
es desigualdad, concentracién de la
riqueza y descontento, pues se percibe
que el crecimiento no llega a las regio-
nes. Ademas de Intendentes que no du-
ran mas de 18 meses en sus funciones y
un Consejo Regional que la ciudadania
no conoce ni legitima.

Actualmente existen dos proyectos de
ley “esperando” discusién en el Parla-
mento en vistas a definir como se im-
plementa la reforma constitucional del
2009, que buscaba aumentar el empo-
deramiento de la Regiones. Los dos pro-
yectos pretenden modificar la Ley Ne
19.175, Organica Constitucional sobre
Gobierno y Administracién Regional
(LOCGAR) y la ley N° 19.884, que pro-
ponen como elementos mds llamativos
la eleccion Directa de los Consejeros
Regionales, la eleccion del Presidente/a
del Consejo por mayoria absoluta y
gregaran nuevos criterios para la re-
mocién del cargo del Presidente/a del
Consejo. No obstante, ambos proyectos
plantean también una serie de nuevas
facultades que modificarian y clarifi-
carian el cardcter de los Gobiernos Re-
gionales, descritas a partir de funcio-
nes generales, como también funciones
de ordenamiento territorial, fomento
productivo, desarrollo social y cultu-
ral, todas materias que las Secretarias
Regionales Ministeriales dejarian de
ejecutar a partir del cambio de perfil
que se propone.

Aparentemente se trataria de un avance
en el empoderamiento de las regiones,
pero todavia hace falta avanzar en en-
tregar a cada Regidon protagonismo en
la construccion de su modelo y proyec-
to de desarrollo regional (el ejecutivo
seria el articulador de esas propuestas
con el proyecto de desarrollo nacional).

Ademas, cada Region debiera tener un
marco presupuestario conocido y es-
table, ingresos regionales regulares y
mecanismos eficaces de coordinacion
entre los niveles nacional, regional y
comunal. Todo lo anterior enmarcado
en una ley. Empoderar implica que la
Regién tenga autonomia en la asigna-
cion, administracion y operacion de
los ingresos del presupuesto regional
percibidos por recaudacidn propia, co-
participacion en impuestos nacionales
o transferencias. La descentralizacidon
implica, en su mayor expresion, loca-
lizar la toma de decisiones e incluso la
rendicidon de cuentas a nivel regional.

Este ultimo escenario para algunos es
impensable pues desataria sobregasto,
clientelismo y endeudamiento regional.
Este es el argumento que dan los acto-
res politicos desde posiciones de poder
en el centro. Por supuesto hay graduali-
dades que administrar, pero para poder
hacer factible estos cambios serd nece-
sario replantear la organizacion de los
Gobiernos Regionales, lo que implica
cambiar roles de autoridades, modificar
la estructura organizacional y servicio
administrativo, crear nuevos puestos
(Administrador Regional) e instalar la
concursabilidad de las jefaturas de Di-
vision y de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Regional. Todo esto requiere,
ciertamente, la delegacion de facul-
tades para determinar las dotaciones
necesarias, de acuerdo a las particula-
ridades de cada Region. Sin embargo,
lo mas dificil para un cambio de esta
naturaleza sera vencer el temor de los
actores politicos al empoderamiento y
surgimiento de liderazgos regionales.

'Proyecto Mejoras transversales en gestion
de personas de los gobiernos regionales. Sub-
secretaria de Desarrollo Regional/Direccién
Nacional del Servicio Civil (2012).
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