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Sigue la expansion econdmica y se diversifica
geograficamente

La economia mundial continGia su expansion con una tasa de avance
que se mantiene alrededor del 5%. Ademas, y a diferencia de otros
ciclos, el crecimiento actual esta soportado por una base geografica
cada vez méas extensa. Junto con la fortaleza que muestra la recu-
peracion de Europa, el comportamiento de los principales mercados
emergentes sigue sorprendiendo favorablemente y esta llevando a
revisiones positivas del crecimiento esperado para finales de 2006.
BBVA ha modificado al alza durante el Ultimo semestre los pronosticos
para China, el Area Euro y América Latina en 1.4 puntos, 0.5y 0.3,
respectivamente; siendo la Unica excepcion Estados Unidos, para el
cual mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del PIB en 3.3%.
En general, como también lo muestran los prondsticos del FMI (ver
gréfico adjunto), el dinamismo mundial en los préximos trimestres se
visualiza méas solido de lo que se preveia a comienzos de 2006.

Con esta amplia base geogréfica respaldando el crecimiento global,
nos encontramos ante la mayor fase expansiva mundial desde la
década de los setenta. Factores como el desarrollo tecnologico y la
globalizacién de la economia mundial, los mercados y los sistemas
financieros, estan favoreciendo el actual contexto. En este ciclo los
riesgos sobre la inflacion han estado acotados, a pesar de haber
coexistido el incremento en el precio de materias primas con tasas
de interés reales extraordinariamente bajas. Por estas razones, si
colocamos en una balanza tanto la aparente reversion de la tendencia
alcista de la inflacion, como el giro de politica monetaria en la OCDE
de tasas de interés expansivas a neutrales, el riesgo de repuntes de
la inflacién se mantendra relativamente bajo control.

Sin embargo, la continuacion de esta senda de crecimiento global
depende, en gran medida, de que el crecimiento en las regiones mas
dindmicas sea relativamente inmune a la moderada desaceleracién
que ya se esta manifestando en EUA. De hecho, y como detallamos
a continuacion, es en este pais donde observamos las mayores in-
certidumbres en los proximos meses.

Cambian las incertidumbres para la economia mundial ...

Uno de los acontecimientos mas significativos desde finales del
tercer trimestre ha sido la disminucion generalizada de los precios
de las materias primas que, entre otras, ha afectado al gas, cobre,
aluminio, zinc, niquel y petréleo. Si nos concentramos en este Ul-
timo bien, podemos apreciar los importantes cambios que se han
producido en algunos de los factores que durante los Ultimos meses
propiciaron su revalorizacion.

Por un lado, la relativamente benigna temporada de huracanes en el
Golfo de México, ha eliminado la posibilidad de riesgos en el suminis-
tro del hidrocarburo en esa zona a diferencia de lo ocurrido en 2005.
Por otro, los menores riesgos geopoliticos han dado a sus precios
un respiro que es especialmente importante, tanto por los avances
diplométicos en las tensiones en Medio Oriente, como porque Su-



ponemos que los recientes acontecimientos en Corea del Norte no
tendran impacto en el mercado. En septiembre, Israel completo la
retirada de tropas de Libano, acatando la principal resolucién dictada
por la ONU para resolver el conflicto. Otro riesgo politico que ha in-
fluido sobre las expectativas de precios de petrdleo, la disputa que
enfrenta a EUA e Iran sobre la energia nuclear, también parece ceder,
aunque el ensayo nuclear coreano podria encarecer la negociacion.

En este caso, si bien nos encontramos lejos de una solucién arbitrada
como la que ha puesto fin al reciente enfrentamiento entre Libano e
Israel, parece que Washington tiende cada vez mas a desechar una
salida militar al conflicto. Con el petréleo alrededor de los 60 délares, el
riesgo para la economia global derivado de un shock de precio es hoy
considerablemente menor que hace unos meses. Por tanto, aumenta
la probabilidad del escenario base que implicaria precios promedio de
casi 66.5 ddlares por barril (dpb) en 2006 y de 58.2 dpb para el Brent
en 2007, equivalentes para la mezcla mexicana de 56.2 dpb y de 51.9
dpb. Este comportamiento encontraria soporte en un escenario de
menor dinamismo en el crecimiento mundial. En sintesis, nuestro
escenario base contempla la estabilidad de los precios del petréleo en
torno a los niveles alcanzados a finales de septiembre.

Este contexto no implica la ausencia de riesgos para la economia
mundial, ya que hay otros factores de incertidumbre que han cobrado
protagonismo recientemente. De éstos, el ajuste del sector inmaobiliario
en EUA es sin duda el méas importante. El escenario base supone que
la economia estadounidense moderara paulatinamente su ritmo de
crecimiento. Con esto, la inversion residencial tendria una aportacion
negativa por primera vez desde 1995, y el consumo se moderaria
paulatinamente, a medida que cuente con un menor soporte derivado
de las ganancias en el ingreso y en la riqueza que ha representado el
aumento de los precios de la vivienda en los Ultimos afios lo que deberia
llevar a una ligera moderacién del ratio consumo sobre PIB.

Sin embargo, la economia norteamericana seguiria creciendo muy
cerca de su nivel potencial, alcanzando una tasa de alrededor de 2.8%
en 2007. Por un lado, la expansién del resto del mundo y la deprecia-
cion acumulada del ddlar estan permitiendo que las exportaciones
netas tengan una aportacion positiva al crecimiento por primera vez
desde 1995. Por otro, la inversiéon no residencial mantiene un tono
positivo, apoyada por las elevadas utilidades empresariales, los altos
niveles de liquidez y por los bajos niveles de pagos de intereses en
un entorno en el que las condiciones globales de financiamiento
siguen siendo muy favorables.

La respuesta més probable de la autoridad monetaria a esta situacion
econdémica sera el mantenimiento de las tasas de interés oficiales en
los niveles actuales de 5.25% durante un periodo prolongado. Hay
varias razones para ello. En primer lugar, la inflacién se va a moderar,
pero seguira cerca de la parte alta del rango deseado por la Reserva
Federal. En segundo, la moderacién de la actividad va a ser limitada
—la economia cuenta con soportes internos y externos para enfrentar
una desaceleracion de la inversion residencial—, y en la medida en
gue sea moderada, sera vista por la Reserva Federal como un evento
favorable para contener la inflacion y tal vez incrementar la tasa de
ahorro privado y reducir el desequilibrio externo. En tercero, tras un
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periodo de notable liquidez en todo el mundo, generado por una muy
laxa politica monetaria en los Ultimos afios, los bancos centrales van a
ser cautelosos al momento de reducir sus tasas de interés oficiales.

Las condiciones monetarias no estan en zona restrictivaen EUAYy las
expectativas de consumidores y empresarios parecen relativamente
ancladas. En este contexto, los tasas de interés de largo plazo tienen
un recorrido limitado, con un margen de incremento hasta el 5%
para el bono de 10 afios. En esta perspectiva, consideramos que
dicha cifra es de referencia ante la actual expectativa del mercado
de reduccion de tasas de interés a lo largo en 2007. Por su parte, los
flujos de capital siguen mostrando un notable dinamismo, y el interés
comprador por activos de EUA se ha reactivado, tanto por parte de
los bancos centrales, como de agentes privados, lo que también pone
limites al aumento de las tasas de interés de largo plazo.

... pero su probabilidad se mantiene contenida

El escenario de riesgo que enfrenta la Reserva Federal corresponde
a un mayor ajuste de la inversion residencial y del consumo privado,
gue desaceleraria el crecimiento hasta niveles entre el 1y el 1.5%
en los proximos dos afios. En todo caso la probabilidad de este es-
cenario es reducida. Las experiencias recientes de ajustes del sector
residencial en paises como Reino Unido o Australia muestran que
el impacto sobre el conjunto de la economia no es elevado y tanto
las ganancias en términos de ingreso o empleo en los ultimos afios,
como la reduccién estructural de los tasas de interés justifican, en
gran medida, que los niveles de precios de la vivienda sean elevados
y no experimenten ajustes prolongados. Ahora bien, si este escena-
rio se materializara, la Reserva Federal podria “comprar un seguro”
frente al bajo crecimiento, reduciendo sus tasas de interés oficiales
hacia al menos 4.5% en 2007, lo que llevaria las tasas de interés de
10 afios a niveles préximos a 4.3%.

Ademas de circunstancias que pueden limitar los efectos del ajuste
inmobiliario sobre el resto de la economia estadounidense, también
aparecen dudas sobre el alcance para la economia mundial. El actual
proceso de globalizacion ha traido en algunos casos una reorientacion
de los flujos comerciales. En el caso de Asia, se observa una tenden-
cia hacia un crecimiento cada vez méas endégeno, intensificando los
lazos comerciales intra-regionales, y en detrimento del peso relativo
de EUA en las exportaciones asiéticas. Por otro lado, la situacion
macroecondémica de los mercados emergentes es en general muy
satisfactoria, con varios paises en situacion de superavit en cuenta
corriente y acumulacion de reservas, que conforman un perfil ma-
croeconémico mucho menos vulnerable que el caracteristico de las
crisis financieras de la década pasada.

Europa, por su parte, alcanzaria en 2006 un crecimiento de 2.5%, supe-
rior a las expectativas que se tenian sobre esta area. Debe destacarse
la recuperacion de la demanda interna, apoyada por la buena situacion
empresarial y la recuperacion de la confianza de empresarios y consu-
midores. En este contexto, las tasas de interés oficiales alcanzarian en
esta region niveles de 4% a mediados de 2007, mientras que el euro
mantendria su relativa fortaleza frente al ddlar, situdndose en cifras
proximas a las actuales, esto es, cerca de 1.30.
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El Peso de los Fundamentos en el Mercado Petrolero

La aproximacion que tienen los analistas del mercado
petrolero tiende a ser dicotomica. Siempre hay un grupo
gue piensa que el precio del petréleo se ird a niveles
superiores a 100 doélares y otro, entre los que nos en-
contramos, que defiende que el precio de equilibrio del
mercado esta por debajo de los 50 délares.

El enfoque “Maltusiano”

La primera de las visiones (la mas popular) se centra en el
desequilibrio estructural de la oferta y la demanda. Las eco-
nomias que mas demandan petréleo son las emergentes,
lideradas por China. Esta ha sido la causante de un verda-
dero cambio estructural en el mercado energético, ya que
en los dltimos 20 afios ha cuadruplicado su consumo de
petréleo, triplicado el de gas natural y quintuplicado el de
electricidad. China, conjuntamente con otros emergentes,
como India, ha explicado mas de la mitad del crecimiento
de la demanda mundial de petréleo en los ultimos afos.

Por el lado de la oferta se tiene mucho pesimismo. Pare-
ce legitima la siguiente pregunta: ;hasta cuando durara
un recurso no renovable como el petréleo? La respuesta
obvia es que tarde o temprano el petréleo se agotara.
Este punto de fondo es acompafiado de otras evidencias
de corto plazo. Muchos analistas afirman que desde 1980
no se descubren nuevos campos petroliferos importan-
tes, dando pie a la sospecha de que no hay mucho mas
por descubrir. Es decir, el nivel méximo de produccién
se ha alcanzado y la produccion neta comenzara a decli-
nar: el mayor crecimiento de la demanda sobre la oferta
es estructural. El resultado obvio de este escenario es
ciertamente una senda explosiva de precios. Es ademas
una vision “Maltusiana” del mercado petrolero.

Una aproximacion mas optimista

La segunda vision reconoce buena parte de los argu-
mentos de la primera, pero con atenuantes, tanto por
el lado de la demanda como de la oferta, similares a los
recogidos en el mismo “Ensayo sobre el principio de la
poblacion” de Malthus (1798).

Por el lado de la demanda, tenemos que la elasticidad
del consumo de petréleo a PIB es mayor en los paises
desarrollados dados los elevados niveles de precios ac-
tuales ante avances tecnol6gicos que permiten ahorrar
energia. Por el lado de los emergentes se tiene que
éstos comienzan a absorber parte de los incrementos
de precios con ganancias de eficiencia que se estan
observando en economias como China e India.

Por el lado de la oferta, no es del todo cierto que no se
estén incorporando nuevas reservas y produccion desde
1980. La caida de precios desde ese afo hasta el tltimo
ciclo de alzas, salvando los periodos de conflicto, fue un
factor que inhibi6 la exploracién y puesta en produccion
de campos de mayor complejidad.

Los proyectos anteriormente se valoraban a precios
inferiores a los 18 délares, siendo econémicamente
explotable sélo el 20% de las potenciales nuevas re-
servas. Sin embargo, en la actualidad estos proyectos
se valoran a 40 ddlares, activandose la casi totalidad de
proyectos que no eran factibles. El resultado concreto lo
comenzamos a ver con la puesta en funcionamiento por
parte de Canada de un importante yacimiento de arenas
petroliferas en Alberta, que significé un incremento de
las reservas probadas del mundo en un 14%, similar a
lo ocurrido con el Mar del Norte en su oportunidad.

Situacion similar se observa en el Mar Caspio, la Faja Pe-
trolifera del Orinoco en Venezuelay en el mismo Mar del
Norte, sin entrar a considerar las reservas “marginales”
del resto de paises de la OPEP. La vision apocaliptica de
que el fin del petréleo esta cerca dista mucho de incor-
porar estos elementos tanto por el lado de la demanda
como de la oferta. La idea de convergencia de precios
a un nivel de equilibrio por debajo de los 50 ddlares
incorpora estos elementos, y la desalineacion de corto
plazo con respecto a este precio se fundamenta en los
factores de riesgo geopolitico y en las expectativas que
incorpora el predominio de la primera de las visiones.

Interpretando el mercado...

Reflejo de esta segunda vision es lo ocurrido en los ul-
timos tres meses. La correccion a la baja en los precios
ha superado el 25%, producto de a) menores expectati-
vas de shocks adversos de oferta por la culminacion de
una benévola temporada de huracanes, en linea con lo
estimado al cierre del primer trimestre, b) la apertura a
un potencial proceso de negociacion con Irén, c) la cul-
minacion del conflicto en el Libano y, por ultimo, d) una
potencial menor inversion “especulativa’ después de lo
ocurrido con las fuertes perdidas del fondo de inversion
Amaranth en el mercado del gas, hecho que desplazo
la atencién de las inversiones de este tipo en materias
primas durante el ultimo mes. Habria que afiadir que el
reciente ensayo nuclear de Corea del Norte no tendria
impacto significativo en el mercado, aunque podria en-
carecer algo la negociacion con Iran.
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Algunos analistas afirman que el movimiento reciente
de los precios del petrdleo se fundamenta méas en una
mayor atonia de la economia global que no se ha hecho
evidente en la totalidad de su magnitud aun, fundamen-
talmente porque el movimiento es sincronizado con el
resto de las materias primas. Si bien de hecho existe
la percepcién de un menor dinamismo, éste es, desde
nuestro punto vista, modesto, siendo de hecho el creci-
miento esperado para la economia de los Estados Unidos
proximo al nivel potencial en 2007.

El comportamiento del Gltimo trimestre puede estar ex-
plicando que el componente especulativo en el mercado
de materias primas es méas importante de lo esperado.
De hecho, se han canalizado unos 60,000 millones de
dolares hacia estos mercados. El volumen de estas in-
versiones especulativas tiene un efecto claro: genera
una demanda adicional y ficticia de materias primas que
presiona al alza los precios de futuros.

Correlacion 12 Meses de Variaciones Diarias entre

el Precio del Petréleo y Otras Materias Primas
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Este elemento puede ser un factor clave que explica el
movimiento conjunto de las materias primas en este ciclo
y explica, por ejemplo, por qué el cobre se encuentra
a mas del doble de su precio de equilibrio, divorciado
de sus fundamentos. Ademés de la demanda china, el
componente especulativo esta jugando un rol central.
Una hipotesis puede ser que el conjunto de las materias
primas estan siguiendo el comportamiento del petréleo
a pesar de estar en mercado disimiles, siendo explicado
parte de esa relacion efectivamente por las inversiones
especulativas.

Recorte de cuota de la OPEP

La OPEP, que en la actualidad produce casi 1.5 millones
de barriles diarios por encima de su cuota, ha anunciado
un posible recorte en 1 millén, con objeto de detener
la caida de los precios observadas en las Ultimas sema-
nas. La percepcion de que el mercado tiene exceso de
oferta se refleja en el comportamiento de los inventarios
estadounidenses, que se encuentran por encima de los
nivel maximos de los ultimos cinco afios, inclusive si se
ajusta por demanda.

Los paises que mas promueven dicho recorte dentro de
la organizacion son aquellos que se encuentran por debajo
de la cuota actual, por lo que una reduccién no implicara
salida de produccion, mientras que el resto de los paises,
de darse el recorte, sacrificarian crudos pesados. La in-
cognita para evaluar la viabilidad de que esta propuesta
se concrete tiene que ver con el comportamiento de los
paises aliados de Estados Unidos dentro de la OPEP, dada
la proximidad del proceso electoral en el Congreso.
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Un elemento adicional a ser evaluado es que a partir de
2002, en la medida que mejora la oferta y se incrementan
los inventarios estadounidenses, el precio reacciona al
alza. Hasta entonces existia una clara correlacion ne-
gativa y robusta entre precios del petroleo y stock de
reservas. Hay que considerar que una variable clave
son las expectativas de precio asociadas a la capacidad
adicional de produccién. En la medida en que ésta sea
mayor, se percibe que el mercado esta mas preparado
para hacer frente a los factores de riesgo geopolitico, de
salida eventual de parte de la produccion de un pais.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com
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