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Proyecciones Abril 2005:
Riesgo Global de Precios del Petréleo se Acentua

En los ultimos dias los precios del petréleo
han pasado de ser un riesgo algo remoto a una
amenaza inminente al alto ciclo econdémico por el que
ha transitado la economia global en los ultimos dos
afnos.

A raiz del informe del Fondo Monetario
Internacional para su reunién de primavera “World
Economic Outlook” y de la evolucion volatil de los
precios del petréleo recientes, han surgido analisis
mas concretos de esta situacion.

El economista jefe del Fondo Monetario
,Raghuram Rajan, ha estimado que la demanda que
se requiere en los paises emergentes como China y
otros, excede la oferta de paises exportadores de
petréleo fuera de la Organizacion del Petrdleo hasta
el 2010. Por eso sefiala que los precios del petroleo
continuaran presentando un serio riesgo incluso
después del 2010.

El informe del Fondo (WEO) mencionado
proyecta que el precio del petroleo en el 2010 seria
de US$ 34 por barril y que se elevaria a un rango de
US$ 39 a 56 por barril hasta el 2020.

Por su parte, el subdirector econdémico del
FMI advierte: “el shock de precios que vemos es un
permanente y va a continuar ... y las economias
tienen que ajustarse a eso” (David Robinson).

En su informe el FMI proyecta que la
demanda de petroleo crecera anualmente a una tasa
de 2,1 millones de barriles al dia, por encima de los
1,5 millones de barriles por dia que el mercado
considera sostenible. Consecuentemente, en su
informe el FMI llama a los paises de Asia
responsables de un 40% del incremento en la
demanda del petroleo a limitar los subsidios a la
energia.

El informe del FMI citado, también estima
que los paises miembros de la OPEP que controlan
el 40% de la producciéon global de petrdleo
necesitaran invertir unos US$ 350 mil millones de
aqui al 2030 en nuevas instalaciones.

El Presidente del Banco Central Europeo
también ha hecho oir su voz en los Ultimos dias, en
relacion a la situacion de los precios del petroleo
sefialando “que esta situacién es muy inconveniente
para el crecimiento global”.

Respecto al mercado del petréleo en el corto
plazo, los observadores del mercado estan sefialando
que las reservas de petrdleo seguirdn conduciendo
los precios en las semanas que vienen.  El stock ha
caido un poco mas que lo esperado y la demanda
evoluciona a un 2,5% mas que en la misma época del
afio pasado. Las refinerias han informado también
una creciente utilizacion, que se elevdé a un monto
maximo en 13 semanas, a 93,7%, mientras muchas
de ellas completaban un periodo de mantenimiento
de modo que no pudieron hacer frente a la demanda.
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En los ultimos dias existe, asimismo, una
percepcién de mayor inflacién en Estados Unidos,
que ha influido en los mercados de valores de
tesoreria en que los precios han caido algo y los
rendimientos han subido.  Anthony Santomero,
Presidente de la Reserva Federal de Philadelphia,
sefiald recientemente que “el Banco Central de
Estados Unidos no podia darse el lujo de estar detras
de la curva en materia de inflacion”. La tasa del bono
de tesoreria a 10 afios quedd a un nivel de 4,48%,
después de ese comentario.

La inflacion subyacente en la economia de
Estados Unidos ha mostrado tendencia al alza
impulsada por los precios de los combustibles y por
los precios de productos terminados, lo cual se refleja
en que las tasas nominales de interés tienden a subir
mas rapido que las tasas reales. Los analistas
estiman que la percepcion de que la inflacion a nivel
global esta derrotada, puede cambiar en los proximos
trimestres.

Tanto Estados Unidos como China estén
apretando la politica monetaria como respuesta a
presiones inflacionarias. Por una parte, Estados
Unidos estd reduciendo su politica monetaria
expansionista, hasta alcanzar gradualmente un 4,5%,
en la tasa de federal funds, de corto plazo, a
comienzos del préximo afio, y China se espera que
avance en politicas mas contraccionistas a través de
la tasa de interés y del inicio de una apreciacion
monetaria en el curso de este afio.

El déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos se estima que va a continuar sobre el 6% del
PIB este afio y no se prevé que haya dificultades de
financiamiento por problemas de respuestas
imprevistas o desordenes de los mercados
financieros. Sin embargo, se va a generar cierta
presion a la depreciacion adicional del délar, a un
cierto impacto inflacionario y también una presion
mayor hacia la apreciacion de las monedas asiéticas,
que aun no contribuyen al ajuste.
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Japon 'y Europa se proyectan con
crecimientos bajos y en alguna medida sus
economias pueden verse mas afectadas por los
precios de los combustibles a los cuales son
vulnerables. En Europa existe en este momento un
cierto riesgo politico y ruidos por un eventual rechazo
de la aprobacion de la constitucion europea en
Francia, que podria afectar la confianza y el
dinamismo economico, ya bastante débil en los
paises mas desarrollados de la Union Europea.

Las economias emergentes en general se
observan con buenos ritmos de crecimiento este afio,
especialmente en Asia y Europa Oriental.
Latinoamérica continla con su ciclo de alto
crecimiento econdmico, pero se inicia, este afo, una
fase electoral para los préximos dos afios. El riesgo
aqui es la paralizacidn de las reformas estructurales
en sus economias que requieren  mayor
competitividad y que afloren tendencias populistas en
el proceso de cambio politico que se inicia en la
region. Las actitudes y estrategias hostiles a los
mercados, de Venezuela y Argentina, pueden
extenderse més al interior de la regién impidiendo
aprovechar el auge en la inversién externa directa y
parte de lo que queda del ciclo econdmico expansivo
global &
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Cuadro N° 1
Economias Mundiales
% Economia PIB Inflacion Cuenta Corriente
Mundial Var.% Var.% 12 meses Como % PIB
(PPC 1999) | 2002 2003e 2004p 2005p| 2002 2003e 2004p 2005p {2002 2003e 2004p 2005p
TOTAL G7 459% (14 21 32 27|12 1,7 20 1,7 |15 16 -19 -21
USA 219% |22 30 44 39|16 23 27 23 |48 48 -58 -59
Japén 76% |-0,3 25 26 1,210 -0,3 -0,2 -0,2 |28 32 36 3,5
Alemania 4,7% 02 01 10 1013 10 18 11 |20 24 39 29
Francia 3,3% 1,2 05 23 22|18 22 23 1,7 |16 0,7 0,2 -0,5
Italia 3,.2% 04 04 10 10(26 28 22 21 |06 14 10 -1,0
Reino Unidd 3,2% 1,7 23 31 27|16 14 14 19 |08 19 -25 -27
Canada 2,0% 34 20 28 32(22 28 23 1,7 |20 20 29 21
Fuente: The Economist, JPMorgan, FMI'y LYD
Cuadro N° 2

Economias Latinoamericanas

PIB INFLACION Cuenta Corriente
(Var.%) (var.% 12 meses) Como % del PIB
2002 2003 2004p 2005p| 2002 2003 2004p 2005p| 2002 2003 2004p 2005p
L.A(7) 14 23 62 45 |109 113 6,0 6,1 0,2 1,4 1,2 0,0
Argentina (-11,0 88 90 70 | 260 135 44 8,5 6,7 6,1 1,2 0,3
Brasil 1,6 05 52 35 85 148 67 58 -1,7 0,8 1,8 05
Chile 22 33 61 6,0 25 28 11 2,4 1,4 0,8 24 22
Colombia 1,5 39 40 35 63 72 59 55 20 16 03 -09
México 009 1,3 44 40 50 45 47 3,6 22 15 10 -25
Peru 52 41 51 48 02 23 386 25 19 18 03 -05
Venezuela | 90 -94 173 55 | 220 311 21,8 210 | 88 1,8 1256 9,3

Fuente: The Economist, JPMorgan, FMI, LYD
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Cuadro N° 3
Panorama de Mercado
Latinoamérica: indices de Tipo de Cambio Real Efectivo
(Base 2000=100)
1998 1999 2001 2003 2004
Trim!1  TrimIl TrimIlll TrimIV] Triml TrimIl Trim Il Trim IV
Argentina 79.5 782 76.6| 159.5 1572 161.3 166.1 161.8 160.0 168.1 170.6
Brasil 955 128 106.3] 111.1 98.5 97.1 99.3 97.0 99.9 88.7 87.1
Chile 775 79.7 739] 1104 1147 1055 101.8 102.1 101.2  99.0 99.7
Colombia 79.2 88.3 914] 116.3 1127 113.0 114.2 107.0 107.2 1026 99.7
Ecuador 655 88.4 99.0] 80.0 91.8 95.1 92.6 88.8 86.9 84.8 93.8
México 97.6 88.7 79.2] 1019 995 1021 103.8 100.1 102.0 102.0 101.5
Peru 912 998 98.0] 98.0 101.3 100.7 102.8 101.3 100.0 98.1 100.6
Venezuela 63.3 589 555| 110.7 106.2 98.8 94.0 106.4 1019 99.8 100.0
Fuente : JPMorgan
Grafico N° 1
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Fuente: Banco Central
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Cuadro N° 4
Tipo de Cambio al 07 de Abril
(Moneda local/US$)
Oficial Bancario Interbank
Argentina 2,89000/2,8925
Ecuador 25000/0
Brasil 2,5960/2,6000
Chile 582,60/583,20
Colombia 2353,00/2357,00
Meéxico 11,2001/11,204
Paraguay 6280/6320
Peru 3,2580/3,2590
Venezuela 2144.60/150,00
Uruguay 25,350/5,400
Fuente : Bloomberg
Grafico N° 2
Mercados Accionarios 2005: Retornos en US$ desde el 31 de
Diciembre 2004 (var. %)
15 -
5 -
0 } [ ] } . ———— - —— }
-5 -
-10 4
-15 4
=20 4
— [+ — — — [+ o = [+
@ £3 ® & =8 2 5 8 5 ©
3¢ £& 82 F2 & £ X S 3
M S g o o m = = o s o
a o = [} c
- < (&) g

(*JAcumulado al 7 de Abril del 2005. Retorno de Bolsa de Valores de Caracas (BVC) en ddlares es artificial debido a tipo de cambio fijo desde febrero
20083.
Fuente : Bloomberg
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Cuadro N°5
Mercado Accionario en Moneda Local
Valor al Valor al Var.
07 Abr. 2005 31 Dic 2004 %
Dow Jones 10.630 10.783 -1,42
México 13.094 12918 1,37
Venezuela 30.321 29.952 1,23
Argentina(MERV) 1.458 1.375 6,02
Chile (*IPSA) 1.936 1.801 7,50
Chile (IGPA) 9.363 8.957 4,53
Peru 4.180 3.710 12,65
Brasil (BVSP) 27.593 26.196 5,33
Colombia (IGBC) 4.756 4.346 9,43
(*) Base 1000 para el indice IPSA desde el 31 de Diciembre 2002.
Fuente : Bloomberg
Grafico N° 3
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Fuente : JPMorgan
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Cuadro N° 6
Tasas de Referencia de Politica Monetaria (al 07 de Abril 2005)
Tasa de Referencia
Pais 07 de Abril 2005 [ Jun-05* | Sep-05* | Dic-05* | Mar-06*
EE.UU. 2,75 3,25 3,75 4,25 4,50
Brasil 19,25 19,25 19,00 17,50 16,00
Mejico 9,69 10,00 10,00 9,50 9,00
Chile 3,00 3,25 3,50 4,00 4,50
Euro area 2,00 2,25 2,50 2,50 2,75
Japén 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
China 5,58 5,58 5,90 6,20 6,20
Fuente : JPMorgan
Cuadro N°7
Tasas de Futuros de EE.UU. (al 7 de Abril 2005)
Plazo 07-Abr-05 11-Jul-05 11-Oct-05 11-Abr-06
3 Meses 3,1300 3,6062 3,9730 41375
6 Meses 3,3837 3,8079 4,0831 4,2401
1 Afio 3,7675 4,0262 4,2057 4,4431
3 Anos 4,3000 4,4365 4 5375 4,6688
5 Anhos 4,5400 46392 4,7141 48172
10 Afos 4,8890 4,9530 5,0024 5,0750
30 Afos 5,2520 n/d n/d n/d
Fuente : Bloomberg
Cuadro N° 8
Precios de los Commodities. (Al 11 de Abril 2005)
2002 2003 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Abr-05
Metal
Oro (London) $/oz. 310 364 407 392 405 442 428
Plata (New York) $/oz. 4,62 4,92 7,28 5,89 6,41 7,14 7,27
Cobre (LME) $/Ib. 0,71 0,81 1,37 1,22 1,32 1,43 1,58
Petréleo
US$/Br.-Nymex 25,18 28,68 33,23 35,30 43,29 39,53 52,80
Miscelaneos
Café (ICCO) $/lb. 0,45 0,51 0,66 0,68 0,69 0,89 0,93
Trigo (2 soft Chi) $/bu. 3,21 3,41 3,90 3,46 2,97 2,95 2,79
Soja (US$/tn.) 198 238 326 268 228 223 221
Celulosa NBSK (US$/tm.) 440 560 619 662 625 621 644

Fuente : Bloomberg, JPMorgan, IIF.




