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Lajornada

Luego de un inicio de afio relati-
vamente fuerte, los precios de los
productos primarios han estado
deslizdndose de marzo en ade-
lante, lo que refleja varias ten-
dencias: un resurgimiento de
preocupaciones por la estabili-
dad de la zona euro, nuevos indi-
cadores contradictorios en EU y
signos distintivos de una desace-
leracién en varias economias
emergentes, entre ellas China,
Brasil e India.

Petréleo: Los precios del
petréleo se elevaron en los pri-
meros meses del afio, al perderse
la oferta de Sudan, Siria y
Yemen, pero también por la ten-
sién entre Irdn y Occidente.

A partir de abril los precios
han venido cayendo, pues el
sobreprecio por el riesgo politico
parece desvanecerse y el merca-
do se enfoca en el debilitamiento
del consumo. En promedio se
espera que sean mds débiles a lo
largo del afo; sin embargo, las
condiciones monetarias globales,
mas relajadas, y la pérdida de
confianza en el crédito soberano,
que anima a los inversionistas a
buscar ganancias en activos rea-
les, ofrecerdn cierto apoyo a los
precios.

Una demanda mads fuerte en
2013-14 se verd contrarrestada
por mejores perfiles de oferta, de
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Especialistas pronostican que en lo que resta del af

modo que los precios se estabili-
zardn en niveles histéricamente
altos.

Prondéstico del crecimiento

En cuanto al consumo de petrd-
leo, hemos reducido nuestro pro-
ndstico de crecimiento en 2012 a
s6lo 1.1%, pues el consumo en
EU y la UE ha sido ain mds
débil de lo esperado. En la Orga-
nizacion para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos
(OCDE), la debilidad en EU y la
UE se vera compensada sélo en
parte por un consumo mds fuerte
en Japdn, pais que se vuelve
hacia el petréleo (asi como al
carb6n y el gas natural) para lle-
nar el hueco dejado por el cierre
de plantas nucleares.

El consumo de petréleo comen-
zard a repuntar en 2013, en conso-
nancia con el crecimiento global,
pero seguird ligeramente contrai-
do en la OCDE. En 2014-16 se
esperan incrementos de un 2%
en el consumo anual.

Para reflejar la disminucién
del sobreprecio por riesgo politi-
co y la revision a la baja de nues-
tra previsién de consumo, hemos
reducido ligeramente nuestro pro-
noéstico de precios del petrdleo.
Ahora esperamos que los precios
de la mezcla Brent con fecha pro-
medien 109.5 d/b en 2012, signi-
ficativamente mds alto que los
precios actuales, de unos 97 d/b.

Creemos que persisten los ries-
gos para la oferta y que el merca-
do podria recuperar cierto terreno
perdido si los peores temores de
los inversionistas sobre una dislo-
cacion en la zona euro o un des-
censo brusco en el crecimiento de
China no se materializan.

En general, esperamos un cre-
cimiento econdmico mds fuerte

en los grandes paises en desarro-
llo en el segundo semestre del
afio, lo cual debe ofrecer cierto
apoyo a los precios del petréleo.
Las mejores perspectivas de
crecimiento en 2013 apuntalardn
los precios, pero, en las actuales
proyecciones de la oferta, el supe-
ravit del mercado tenderd a cre-
cer, lo cual implica que tendrdn
dificultades para mantenerse por
arriba de 100 d/b. Prevemos
ganancias mayores en los precios
en 2014-16, cuando repunte el
crecimiento del consumo y buena
parte del petréleo suplementario
provenga de fuentes de mayor
costo, como Brasil y China.
Productos primarios duros:
Los precios de la mayoria de
productos primarios duros tuvie-
ron una fuerte caida —en algunos
casos hasta de 30%- a finales de
septiembre y principios de octu-
bre del afio pasado, por las cre-
cientes inquietudes de un creci-
miento global mds lento y los
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Pronésticos de precios de productos primarios

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 2016
Petroleo
Brent; d/b 7271 | 97.66 | 61.86 | 79.63 | 110.94 | 109.52 | 103.38 | 104.50 | 107.25 |110.00
No petroliferos®
Total 20.8 12.2 -22.4 24.0 26.2 -13.2 1.3 -0.5 -0.5 2.3
Alimentos y bebidas | 30.9 28.1 -20.3 10.7 30.1 -11.2 -3.2 -0.7 -1.9 2.7
Bebidas 14.5 18.8 1.0 18.0 21.1 -18.8 -2.5 2.9 -12.8 3.2
Granos 35.4 29.1 -28.9 6.9 41.3 -13.0 -4.1 -1.9 &8 3.8
Oleaginosas 46.8 31.9 -21.7 9.4 21.4 -1.0 -2.6 -1.3 2.0 1.5
Azucar -32.0 30.1 29.6 24.3 23.6 -18.0 2.2 0.9 -5.0 -2.5
Materias
primas industriales | 11.3 -53 | -25.7 45.4 21.4 -15.9 7.7 -0.2 1.3 1.8
Metales 10.7 -9.5 -28.5 40.1 188 -9.2 9.7 2.6 25 1.5
Fibras 18.1 2.3 -11.5 42.2 43.2 -33.5 25 -5.3 -3.4 1.8
Hule 7.0 16.4 -25.6 81.0 8318 -19.7 4.4 -8.1 0.5 3.8
a 9, cambio en ddlares.
Fuente: Economist Intelligence Unit

indicios de desaceleracion en la
economia china.

Luego de un fuerte primer tri-
mestre, los precios de los metales
bésicos han comenzado a deslizar-
se de nuevo en semanas recientes,
al crecer las preocupaciones por la
demanda. A menos que las econo-
mias de China y de los paises en
desarrollo en general desaceleren
mds de lo previsto, el crecimiento
de la demanda continuard apunta-
lando los precios en 2012, ayuda-
do por fundamentos restringidos
en algunos mercados, como el del
cobre y el latén. Las relajadas con-
diciones monetarias globales tam-
bién serdn positivas para estos pre-
cios, aunque cierto fortalecimiento
del délar podria amenguar el inte-
rés de los inversionistas.

El mayor riesgo que enfrenta
el mercado es un colapso poten-
cial del mercado de bienes raices
o el sistema bancario en China.
Sin embargo, por ahora los pro-
yectos de infraestructura y cons-

truccién de vivienda en ese pais
sostienen la demanda de mate-
rias primas, ademds de que el
gobierno chino ha comenzado a
relajar las condiciones moneta-
rias, lo cual también es positivo
para la demanda de metales.
Hemos revisado ligeramente a
la baja nuestros prondsticos de
precios, para reflejar las debilida-
des recientes, y ahora prevemos
que nuestro indice de materias
primas caiga en promedio 16%
(antes 13%) en 2012, antes de
recuperarse y elevarse alrededor
de 8% en 2013 (somos positivos
con respecto al cobre, que tiene
mucho peso en ese indice).
Esperamos que la demanda de
paises en desarrollo sostenga los
precios en 2014-16, pero el ritmo
de crecimiento serd mds lento
que antes de 2008, de modo que
el indice IRM crecerd a un pro-
medio anual de sélo 1%.
Productos primarios blan-
dos: Si bien los precios de los

productos primarios agricolas
cayeron a finales de 2011, nues-
tro indice de alimentos y bebidas
(A-B) se elevé 30% el afio pasa-
do, impulsado por la fortaleza de
los precios en el primer semestre.
Las condiciones de la oferta
mejoraron en 2011 y es probable
una nueva mejorfa en 2012-13
(si las condiciones del clima son
normales), lo cual reducird los
precios en 2012 y un poco mds
en 2013. (Una vez mads, el mayor
peso se asigna a los granos.)

En general, los mercados agri-
colas resistieron la reciente turbu-
lencia del mercado financiero
mejor que los productos primarios
industriales, pero se han debilita-
do. Sin embargo, se espera que se
mantengan altos segliin normas
histéricas en 2012-13, en parte por
el nivel ain bajo de las existen-
cias, pero también por el sélido
crecimiento de la demanda causa-
do por el aumento de la poblacion,
la urbanizacién en el mundo en
desarrollo (y menos tierra cultiva-
ble) y el impacto de la produccién
de biocombustibles.

Dada la fragil posicién de las
existencias, cualquier perturba-
cién en la demanda de algun pro-
ductor clave puede ejercer signifi-
cativa presiéon al alza en los
precios de productos individuales.

En la segunda mitad del
periodo de prondstico esperamos
que una respuesta positiva de la
oferta contenga la presién para
elevar los precios. Debido en
parte a los recientes temores por
la oferta y al crecimiento de los
precios, la agricultura ha atraido
niveles significativamente mayo-
res de inversion, la cual debe de
comenzar a rendir frutos en
2014-16.
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