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Los precios del petréleo disminu-
yeron luego de que el crudo West
Texas Intermediate (WTI) regis-
tré 147 délares por barril (d/b) el
11 de julio. El incremento, que
elevo el WTI de 96 d/b a finales
de 2007, fue impulsado por temo-
res relacionados con el abasto a
largo y corto plazos, preocupacio-
nes por conflictos geopoliticos y
la decepcionante produccién de
los paises no miembros de la
Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petréleo (OPEP), que
causa temores de largo plazo. En
general, el mercado petrolero
parece ignorar las crecientes evi-
dencias de una aguda ralentiza-
cién de la economia estaduniden-
se y un crecimiento mds débil de
los paises de la OCDE.

Los precios del petréleo han
sido impulsados también por el
interés de inversionistas especu-
lativos, quienes perciben el
petréleo como un fondo contra la
debilidad del ddlar estaduniden-
se y las crecientes expectativas
inflacionarias.

Ademas, los inversionistas
consideraron los mercados de
materias primas una zona relati-
vamente segura, dada la debili-
dad de los mercados de capital y
bonos. El nivel de esas inversio-
nes es dificil de medir, ya que
toma la forma de vehiculos de
inversién en derivados personali-
zados o estructurados, sobre todo
en el mercado extra bursatil, no
regulado. Sin embargo, segin el
Banco de Pagos Internacionales
(BIP), a finales de 2007 se invir-
tieron 9 billones de ddlares en
ese mercado de materias primas
en calidad de activos, de los cua-
les al menos la mitad se fueron al
mercado petrolero.

PARA LA OPEP, LOS
AUMENTOS DEL CRUDO
SE DEBIERON EN PARTE

A LA ESPECULACION

La OPEP atribuye a la especu-
lacién, a las tensas relaciones
geopoliticas y a los cuellos de
botella en los sistemas de refina-
cién los incrementos ocurridos
durante el primer semestre, y sos-
tiene que el abasto ha sido mds
que suficiente para satisfacer la
vacilante demanda. A pesar de la
exigencia de dos productores cla-
ves, Irdn y Venezuela, de que se
reduzca la produccion, la organi-
zacién decidi6 conservar su meta
actual, apenas por debajo de 30
millones de barriles diarios.

Durante el primer trimestre de
este aflo la demanda global de
crudo creci6 apenas 0.6% en
comparacién con el afio anterior,
de acuerdo con la Agencia de
Energia Internacional (AIE). La
disminuciéon de la demanda en
los paises de la OCDE (encabe-
zada por una caida de 3.5% en
EU) casi anul6 el crecimiento de
4.1% en la de los paises que no
pertenecen a ella. Considerando
la probabilidad de que la deman-
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da de la Unién Europea (UE) y
Jap6n contintie su disminucion a
largo plazo, es de esperarse que
la demanda total de la OCDE se
contraiga 2.2% en 2008.

EIU ha modificado a la baja
su prondstico para este indicador
en 2009, como lo ha hecho tam-
bién con sus previsiones respec-
to al PIB y consumo doméstico
de la OCDE, y ahora espera que
la demanda se contraiga 0.9%. El
crecimiento continuard en 2010 a
medida que la recuperacion eco-
nomica estadunidense se afirme,
pero el consumo total de la orga-
nizacién crecerd a un promedio
anual de apenas 0.4% en el
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periodo 2010-12. El crecimiento
en el consumo se verd constrefii-
do por el uso en aumento del eta-
nol como combustible para
transporte y los esfuerzos por
aumentar la eficacia energética,
en especial en Norteamérica.

El crecimiento de la demanda
fuera de la OCDE también se ha
modificado a la baja, aunque per-
manece positivo, a un promedio
anual del 3.6% durante el periodo
2008-09. Es posible que la paula-
tina eliminacién de los subsidios
en las ventas de combustible al
publico en los paises de Asia y
Medio Oriente tenga impacto
negativo en la demanda. Por otra
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parte, la severidad del descenso
en la organizacion podria condu-
cir a un crecimiento mds débil del
PIB en el mundo emergente,
reduciendo ademds el crecimien-
to de los sectores de energia y
transportes. En 2010, EIU espera
que el crecimiento de demanda se
recupere en los paises no OCDE,
encabezados por China, India y
Medio Oriente. El crecimiento
podria ser fuerte, en particular en
India, donde el aumento del par-
que vehicular impulsa la deman-
da de combustibles. En conse-
cuencia, EIU prevé que la deman-
da global se eleve a un promedio
anual de 2.1% en el periodo

2010-12, y la de los paises que no
pertenecen a la OCDE a un pro-
medio de 4.4%.

Asimismo, EIU ha modifica-
do a la baja sus previsiones de
produccién petrolera, en particu-
lar para pafses no miembros de la
OPEP. Se espera que la produc-
cién petrolera rusa permanezca
estable en el periodo 2008-09,
antes de crecer de manera
modesta durante el resto del
periodo que se pronostica.

La produccién nigeriana de
crudo ha sido modificada a la
baja para este afio y el préximo,
debido al malestar civil en la
region del Delta del Niger y al
riesgo de ataques contra las nue-
vas instalaciones maritimas de
Nigeria. Ademds, este afio la dis-
minuciéon de la producciéon en
México y Noruega ha sido mds
severa de lo esperado. En resu-
men, EIU prevé que la oferta de
los paises “no OPEP” se eleve
apenas 0.8% y 0.9% en 2008 y
2009, respectivamente, sustenta-
da sobre todo por el aumento de
la produccién en Brasil, EU, la
ex Union Soviética y China.

Pese a cierta expansion de la
oferta de los paises ajenos a la
OPEP, la responsabilidad del cér-
tel para compensar cualquier défi-
cit seguird siendo grande. En
principio la OPEP parece bien
situada para enfrentar el desaffo.
En junio y julio Arabia Saudita
aumentd su abastecimiento al
mercado en un intento por apro-
vechar los altos precios, y se esti-
ma que la produccion petrolera se
elevé a 9.7 millones b/d en julio
(de 9.15 millones b/d en enero).
Ademds, tiene varios proyectos
que se espera que estén en pro-
duccién durante el segundo
semestre de 2008 y 2009, entre
ellos el campo Khursaniya, con
500 mil b/d (mediados de 2008),
y el campo Khurais, con 1.2
millones b/d (2009), que abaste-
cerdn de crudo ligero al mercado.

La produccién iraqui alcanzé
243 millones b/d en el segundo
trimestre de este afio y parece
capaz de sostenerse en este nivel,
si no se reanudan los ataques con-
tra la red de distribucién. Se espe-
ra también que la produccién en
Nigeria, Angola, Qatar y Libia
aumente, al menos a corto plazo.

En la segunda mitad del perio-
do del prondstico, es probable
que se reduzca el crecimiento de
la oferta de la OPEP, aunque toda-
via podria promediar 3.3% anual
durante 2010-12, debido a una
mayor produccién de Nigeria,
Angola e Irak, en particular. Ara-
bia Saudita planea tener en pro-
duccién su campo Manifa, de 900
mil b/d, en 2011, pero la mayor
parte de este petrdleo pesado sus-
tituird la declinante produccién de
algunos campos existentes. El
lento crecimiento de la produc-
cién de la OPEP se verd compen-
sado por algliin abastecimiento
adicional de la ex Unién Soviéti-
ca (aunque es probable que el
campo de Kasagan, en Kazajstan,
no esté en produccién hasta fina-
les de 2012), Brasil y Rusia. La
ambiciosa produccién de arenas
bituminosas de Canada no verd
resultados significativos antes de
2012. )
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Los precios de las materias pri-
mas industriales cayeron de
manera importante durante la
segunda mitad de 2007, lo que
reflejaba preocupaciones por la
demanda debido a la esperada
desaceleracion econdmica global
y la confusién de los mercados
financieros. Sin embargo, se
recuperaron de manera sustan-
cial en el primer trimestre de este
afio y alcanzaron nuevos puntos
maximos. Esto parece ser, en
parte, resultado de adquisiciones
estables de fondos de inversién
que han colocado la mayor parte
de su capital en activos como
materias primas.

Complicaciones en el suminis-
tro, entre ellas severas tormentas
de nieve en China y cortes de
energia en muchas minas africa-
nas y chilenas, aunadas a eleva-
dos costos de produccion, fueron
también un factor importante en
la recuperacion de los precios.

A partir de entonces, los pre-
cios se han reducido debido a los
signos de un marcado descenso
de la demanda de la OCDE y a la
posibilidad de que se extienda y
afecte el crecimiento en los pai-
ses en desarrollo en Asia y
Medio Oriente. Como gran parte
del descenso en la organizacion
se deriva de un bajo consumo,
los sectores de la construccién y
de transportes se han visto grave-
mente afectados, y éstos son dos
de los mercados mds grandes
para los metales bdsicos. Sin
embargo, las condiciones restric-
tivas del mercado, entre ellas
bajos inventarios, mantendran a
la alza los precios de aluminio,
niquel y estafio, aunque existe el
riesgo de sobreoferta en los mer-
cados de zinc y plomo. En 2010,
EIU prevé que una mayor
demanda, junto con reservas per-
sistentemente bajas, provocara
una renovada presién alcista
sobre los precios de la mayoria
de los metales base.

EIU ha modificado a la alza
su prondstico sobre los precios
del caucho natural durante 2008,
gracias a una sélida demanda, en
particular en Asia, y a las adver-
sas condiciones meteoroldgicas
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que afectan a productores claves,
como India, Tailandia y Malasia.
La demanda ha sido mayor de la
esperada debido al elevado costo
del crudo, lo cual encarece el
caucho sintético y reduce su
competividad ante el caucho
natural. Después de un incre-
mento de 7% en 2007, EIU espe-
ra que los precios del caucho se
eleven 22.1% adicional en 2008,
antes de caer 9.4% en 2009,
cuando se resuelvan los embote-
Ilamientos del abasto.

El prondstico sobre las fibras
sigue siendo optimista. La reduc-
cién de los cultivos estadunidenses
de algodén (provocada por agricul-
tores que cambian a cosechas mas
lucrativas, en particular granos), y
el auge de la industria textil china
podrian significar que la oferta de
algodon y lana siga siendo menor
que la demanda. Ademas, los susti-

tutos sintéticos del algodén (casi
todos a base de petréleo) se han
encarecido, lo que hace que el
algodén tenga un precio mas com-
petitivo. La eliminacién de las cuo-
tas de importacién estadunidenses
sobre productos textiles chinos, el
primero de enero de 2009, podria
permitir un mayor crecimiento del
consumo de algodén.

El indice de alimentos y bebi-
das AB se elevo 31% durante 2007
debido a la sequia en 4reas pro-
ductoras claves, mayor demanda
de biocombustibles, reduccién de
areas cultivables, sdlido creci-
miento de la demanda china y dis-
minucién de las reservas. Se prevé
que el indice se elevard poco mds
de 46% este afio mientras preva-
lezcan las mismas condiciones. En
particular, las reservas de muchas
de las principales materias primas
agricolas son peligrosamente
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La incertidumbre sobre las cosechas brasilefias de café impulsa los precios del grano = Foto Reuters

bajas, lo que significa que cual-
quier interrupcién en el suminis-
tro, por pequefia que sea, podria
provocar otro aumento de precios.
Sin embargo, las primeras sefiales
indican que las cosechas de la
mayor parte de granos y oleagino-
sas seran buenas y, por lo tanto,
EIU espera que los precios des-
ciendan de sus picos recientes
durante la segunda mitad de este
afio. Si ademds, como se espera,
los precios del petréleo descienden
durante el segundo semestre, esto
reducird el costo de fertilizantes,
transporte y gastos de distribucién
de los productores agricolas.
Suponiendo que las condicio-
nes meteoroldgicas permitan que
la oferta se recupere por completo
en 2009, seguird una modesta dis-
minucién de precios. Sin embar-
20, los precios globales permane-
cerdn relativamente altos, ya que

los mercados de materias primas
agricolas atraviesan un cambio
estructural derivado del creciente
consumo de los mercados emer-
gentes (en particular en alimentos
para ganado), impulsado por
China, y el impacto de la produc-
cién de biocombustibles, que
mantiene altos los niveles de la
demanda. EIU tiene optimismo,
en particular, sobre las perspecti-
vas de las oleaginosas, ya que las
reservas son bajas y la demanda
sigue elevandose, tanto en el sec-
tor de biocombustibles como para
su empleo en alimento para ani-
males. También se espera que los
precios del azicar se eleven
durante el periodo del prondstico
a consecuencia de la demanda de
la industria de biocombustibles.
En 2009 los precios disminuirdn
apenas 4%, debido en especial a la
debilidad del mercado de bebidas
(cacao, café y té).

Como en todos los mercados
de materias primas, la actividad
especulativa también ha provo-
cado el alza de precios en los
relativamente pequefios merca-
dos de materias primas agricolas.

Considerando que la mayorfa
de materias primas agricolas se
cotizan en dodlares estadunidenses,
representan una cobertura contra
la debilidad del délar. EIU prevé
cierto relajamiento de estas posi-
ciones especulativas, pero sélo
durante la segunda mitad de 2009,
a medida que la moneda estaduni-
dense comience a ganar fuerza, al
menos contra el euro.

Los precios de las bebidas se
elevaron un poco por debajo de
15% durante 2007, lo que repre-
senta el sexto aumento anual con-
secutivo. El agotamiento de las
reservas de café y la incertidumbre
sobre las cosechas brasilefias
impulsan los precios del grano. En
2008 la respuesta de la oferta debe
ser positiva, lo que permitird que el
equilibrio retorne a los mercados.

FUENTE: EIU
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Sin embargo, el riesgo geopo-
litico seguird gravitando sobre
las previsiones del suministro, y
existe el peligro de una oferta
menor a la esperada. Permane-
cen las tensas relaciones entre
Occidente e Irdn por su progra-
ma nuclear, es posible una reanu-
dacidn de los problemas de segu-
ridad en Irak, y continda el
malestar civil en Nigeria. La ten-
dencia hacia el “nacionalismo de
los recursos” —en el que empre-
sas estatales representan una
proporcion creciente de la pro-
duccién global de crudo-— eleva
también el riesgo de problemas
de abasto por motivos politicos.
Ademads, los proyectos sufren
continuos retrasos a consecuen-
cia de costos en aumento, esca-
sez de mano de obra y tecnologia
mds complicada. Conflictos que
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no sélo es improbable que se
resuelvan pronto, sino que inclu-
so podrian empeorar en 2008-09.
A fin de cuentas, EIU estima
que los precios alcanzaron su
punto mdximo en julio de este
aflo y disminuirdn durante el
segundo semestre, a medida que
se hace mds evidente la deprimi-
da demanda de la OCDE y el
impacto de menores subsidios en
Asia. Esto generard un precio
promedio de 110 d/b este afio.
EIU ha modificado a la baja su
prondstico de precios para 2009,
debido a la débil demanda de la
organizacién y al lento creci-
miento que muestra la de los pai-
ses que no pertenecen a ésta, en
paralelo con un sano crecimiento
de la oferta de la OPEP. Se espe-
ra que las reservas se incremen-
ten durante el periodo 2008-10.
EIU espera que los precios dis-

minuyan a un promedio de 85 b/d
en el tercer trimestre de 2009,
antes de elevarse de nuevo a fina-
les del afo, cuando la demanda se
recupere. A medida que caigan los
precios, los paises de la OPEP
podrian abogar por una reduccién
de la produccion, la cual, aunque
no se lleve a cabo pronto, podria
detener la caida de los precios.
La posibilidad de una econo-
mia global mas sélida en 2010
apoya el pronéstico de EIU de pre-
cios mds altos ese afio, a un pro-
medio anual de 100 d/b. Durante
2011-12 los precios podrian ele-
varse otra vez, ante la nueva capa-
cidad prevista en la parte de la
oferta. Por el lado de demanda,
EIU pronostica otra aceleracion
del crecimiento a medida que el
uso del petréleo aumenta en otros
mercados emergentes.
FUENTE: EIU
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