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de Scotiabank (p. 50-54).

LA OPEP+ AUMENTA LA PRODUCCION, MIENTRAS LOS METALES ADOPTAN
TRAYECTORIAS DIVERGENTES

(] Los precios de las materias primas siguen beneficiandose del fuerte crecimiento
econémico y las condiciones cada vez mas apretadas que existen en las capacidades
de produccion aguas arriba y las cadenas de suministro correspondientes.

e  Aunque por el lado de la oferta los fundamentos contintian siendo favorables para
la mayoria de las materias primas, el principal riesgo para nuestras perspectivas es
sin lugar a dudas la escalada rapida de las tensiones comerciales que esta
provocando Estados Unidos. El rumbo actual de la politica comercial de la Casa
Blanca representa una amenaza clara e inminente para la economia global y los
precios de las materias primas industriales. Los metales corren el riesgo de verse
mas afectados que los productos energéticos.

e La OPEP+ anunci6 que incrementara su produccion efectiva en 600-1,000 kbpd
durante el segundo semestre de 2018 para aliviar parte de la estrechez que impulsé6
los precios del crudo a un maximo de $80/bbl a principios de junio.

e Tomando en cuenta la nueva trayectoria prevista de la oferta de la OPEP+ y las
condiciones mas ajustadas que obligaron al grupo a elevar la produccién antes de
lo esperado, incrementamos nuestras previsiones sobre el precio del petréleo para
2018/19. Seguin nuestras nuevas proyecciones, el crudo Brent se situara en un
promedio de $74/bbl en 2018 y $77/bbl en 2019. El WTI se quedara rezagado frente
al Brent debido a la capacidad limitada de la red de oleoductos entre Cushing,
Oklahoma, y los centros de exportacion de la costa estadounidense del golfo de
México.

e El panorama de los metales se presenta desigual: los metales base contintian por
una senda alcista debido a la oferta minera cada vez mas apretada, los productos
basicos a granel se debilitan y el oro se mantiene en un rango estrecho.

ENERGIA: LA OPEP+ ANUNCIA UN RESPALDO DE LA OFERTA EN MEDIO DE UN
MERCADO APRETADO

El precio del crudo Brent llegd a $80/bbl a principios de junio antes de que Arabia Saudita y Rusia
sefalaran que tenian la intencién de incrementar la produccion después de las reuniones de la
OPEP+ del 22-23 de junio. Pese a las declaraciones y noticias contradictorias y discordantes que
circularon antes del encuentro de los grandes productores mundiales de petréleo, la OPEP+ anuncié
que el grupo aumentara su produccion efectiva en 600—1,000 kbpd durante el segundo
semestre de 2018. Tomando en cuenta esta oferta adicional de la OPEP+ y el crecimiento robusto
del consumo que dio pie a este incremento, seguimos pensando que los mercados del petréleo se
mantendran en una situacion de déficit leve hasta finales de 2019 y que los precios estaran bien
respaldados durante los préoximos dos afios. En consecuencia, prevemos ahora que el crudo
Brent se ubicara en un promedio de $74/bbl en 2018 y $77/bbl en 2019 (grafico 1), mientras que
el WTI se quedara un poco rezagado ($68/bbl en 2018, $71/bbl en 2019), debido a los cuellos de
botella cada vez mas crénicos que existen en la infraestructura de transporte del petréleo
hacia los centros de exportacion de la costa estadounidense del golfo de México.

La OPEP+ incrementa la produccién para contrarrestar el sobrecumplimiento
involuntario del acuerdo

Tras las reuniones del 22 y 23 de junio, la OPEP+ anuncié un incremento nominal de su
produccion total de 1 MMbpd (grafico 2), con el objetivo de aliviar parte de la estrechez
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reciente del mercado que impulsé el precio del Brent hasta los $80/bbl a principios de junio
por primera vez desde 2014. Sin embargo, aunque el mercado reciba quizas el bombeo de mas
de 1 MMbpd de crudo por parte de productores como Arabia Saudita y Rusia de aqui a fin de afio,
esta decision fue simplemente necesaria por el debilitamiento de la produccion en el resto de la
alianza, cuyo cumplimiento total de los limites de produccién supera ahora el 150% (grafico 3). La
produccion venezolana, que ha bajado en mas de 500 kbpd de un afio a otro, esta cayendo en
picada, la produccién de México y Angola esta disminuyendo mas de lo acordado, y las sanciones
estadounidenses contra Iran podrian restar unos 400 kbpd del volumen de exportaciones del
régimen para fines de 2018. Si el cumplimiento de la OPEP+ vuelve al 100%, en realidad nos
situariamos nuevamente en la trayectoria que ya habiamos previsto en nuestro informe de marzo
para el segundo semestre de 2018, es decir, una reduccién de 1.8 MMbpd con respecto al nivel de
octubre de 2016, en vez del promedio de 2.7 MMbpd que veniamos estimando desde el inicio del
afno. Seguimos pensando que el mercado necesitara mas oferta de la OPEP+ el préximo afio y que
se elevara el tope general del cartel en unos 900 kbpd durante el segundo semestre de 2019.

Es importante destacar que no se trata de un aumento del nivel meta de produccion del grupo,
sino mas bien de un intento por compensar la pérdida involuntaria de produccion que estan
registrando paises como Venezuela (grafico 4). El “alza” busca llevar nuevamente la produccion de
la OPEP+ a un nivel cercano al recorte original de 1.8 MMbpd que se acordé a finales de 2016 y entro
en vigor en enero de 2017. La disposicion clave de la declaracién oficial del grupo es “nivel de
conformidad general”, aunque los miembros discrepan sobre su verdadero significado. Algunos,
especialmente Iran, argumentan que el acuerdo se refiere a la conformidad individual, y que el
aumento de 1 MMbpd de “barriles de papel” distribuido proporcionalmente entre toda la alianza
equivaldria a un incremento “real” de 500 kpbd de la produccion, dado que algunos miembros no
pueden bombear mas por motivos técnicos o politicos. Otros miembros, como Arabia Saudita y Rusia,
que cuentan con una abundante capacidad excedentaria, lo interpretan como un tope general de la
produccion, que permitiria a quienes si pueden aumentar el bombeo “ocupar” la cuota de quienes no
pueden.

Como los productores con capacidad extra son los que determinaran el verdadero resultado de este
aumento de la oferta, lo mas probable es que se imponga la interpretacion del tope general. Asi pues, el
posible bombeo suplementario se acercara mas a los 1 MMbpd que a los 500 kbpd estimados por Iran.
Esta interpretacion del tope general protege también al mercado (teéricamente) contra la mayor caida
prevista de la produccién venezolana o la pérdida posible de barriles iranies debido a la futura
reactivacion de las sanciones estadounidenses, pues los productores como Arabia Saudita estarian en
su derecho de ocupar los espacios que otros dejarian libres. Ahora bien, seguin nuestras proyecciones,
para que los productores con capacidad adicional puedan elevar el bombeo hasta los

1 MMbpd, las exportaciones iranies tendrian que verse hasta cierto punto afectadas. Actualmente se
espera que el volumen irani disminuya en unos 400 kbpd para finales de afio, pero esta cifra podria ser
menor debido en parte a las tensiones comerciales entre Washington y Pekin.

Después de la reanudacién de las sanciones estadounidenses contra Iran por el programa nuclear
del régimen, el mercado ha intentado calcular cuanta produccion se perdera en vista de las
restricciones de acceso, que afectan sobre todo a los clientes europeos. En un principio, habiamos
previsto que podrian perderse unos 400 kbpd de la oferta de Iran por las sanciones de Estados
Unidos, pues supusimos que China y la India no aumentarian en gran medida sus importaciones de
crudo irani aunque los proveedores estuvieran dispuestos a ofrecer descuentos atractivos. Sin
embargo, la escalada de las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos complica las
cosas, mas aun cuando la ultima ronda de aranceles de represalia por parte de China incluye un
gravamen de 25% sobre los productos energéticos estadounidenses. Sabiendo que Estados
Unidos vende actualmente unos 350 kbpd de crudo a China, resulta légico pensar que los
importadores chinos tendrian ahora mayores incentivos para abastecerse de crudo irani. Con esto,
el primer golpe de Estados Unidos en esta pelea terminaria teniendo mas bien un efecto
secundario positivo para Pekin en medio de las asperas relaciones diplomaticas entre las dos
potencias. Cabe esperar que esto agrave ain mas el descuento del que sufre el crudo WTI, porque
un cierto volumen de barriles tendra que ser desviado hacia otros consumidores, con mayores
costos de transporte y menores beneficios.
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La demanda sélida ha sido el verdadero salvador del precio del petréleo

La mayoria de los andlisis se enfocan en la evolucion del lado de la oferta dentro de la
ecuacion del mercado, pero en realidad la demanda ha sido el gran protagonista de la historia,
con el apoyo que ha venido brindando a los precios desde hace un aio. De hecho, si bien el
crecimiento de la produccion se ha mantenido en un nivel bastante sélido gracias a la expansion
continua de la zona de los esquistos de Estados Unidos, la demanda se ha disparado y se ubica
actualmente en unos 2 MMbpd (promedio mévil de 12 meses, grafico 5), o casi el doble del ritmo que
el mercado consideraria normal. Este crecimiento de la demanda es generalizado, aunque China, la
India y los paises asiaticos no miembros de la OCDE siguen siendo consumidores clave, con todo y
los esfuerzos recientes para disminuir los subsidios al precio del petréleo en la region. Sin embargo,
las posibilidades de que el alza del precio del petréleo afecte la actividad econdmica global o de que
el avance de la economia mundial se vea entorpecido por factores como las disputas comerciales
inclinan a la baja la balanza de riesgos para el ritmo actual de crecimiento de la demanda de
petréleo. Aun asi, a largo plazo, seguimos esperando que el consumo muestre un incremento
vigoroso de aproximadamente 1.6—1.7 MMbpd una vez que se estabilice la economia global y se
disipen algunos de estos riesgos politicos recientes.

¢Dénde esta el equilibrio del mercado petrolero?

A medida que los precios del petréleo se recuperan y la OPEP+ sube la produccion para aliviar
parte de la apretada oferta al contado, tanto los contratos de futuros como el grupo de
productores estan reaccionando a los analisis que darian a entender que el mercado petrolero
se ha “reequilibrado” o al menos que estaria a punto de llegar nuevamente a un estado de
“equilibrio”. Aunque no existe un indicador oficial de este equilibrio, la mayoria de los actores del
mercado (entre ellos, la dirigencia de la OPEP+) utiliza la evolucion tendencial de los inventarios
comerciales de petréleo de la OCDE como parametro de la salud del mercado. Las estadisticas sobre
los inventarios de la OCDE son transparentes y relativamente oportunas en comparacioén con los
movimientos de entrada y salida de crudo de los patios de tanques en paises no pertenecientes a la
organizacion, por lo que sirven como barémetro confiable, si bien incompleto, del mercado.

Cualquier parametro del equilibrio del mercado debe tomar en cuenta los déficits o superavits
acumulados, en vez de simplemente basarse en los déficits o superavits al contado. Para
incluir las entradas y salidas acumulativas de los almacenes de existencias, muchos utilizan como
medida el nivel de desviacion de los inventarios comerciales de la OCDE con respecto a su promedio
de cinco afios. La OPEP+ ha sefialado que esta haciendo seguimiento a este parametro como fuente
principal de datos del mercado para su toma de decisiones. Sin embargo, como muestra el grafico 6,
el promedio de cinco afios es un objetivo movil que ultimamente ha sido mas facil de alcanzar debido
a la sobreoferta prolongada del periodo posterior a 2014. En este sentido, conviene analizar también
los inventarios en comparacion con el nivel en que se encontraban antes del desplome del mercado
(2010-2014) o calculando por cuanto tiempo podrian cubrir la demanda de la OCDE o global. Todos
estos indicadores nos dan una buena perspectiva del estado actual del mercado petrolero y, aunque
algunos no pintan un panorama tan alentador como el simple promedio moévil de cinco afos, todos
apuntan a un mercado estrecho o a las puertas de la estrechez, lo que confirma el sentimiento alcista
que prevalece hoy en dia.

METALES: LOS METALES BASE EXHIBEN UN BUEN DESEMPENO POR LA DEMANDA
SOSTENIDAY LA APRETADA OFERTA MINERA

Los mercados de los metales han sentido de manera generalizada el efecto negativo de la
retérica comercial belicosa y el aumento de las barreras arancelarias, pero los fundamentos
enrumbaran a los tres mercados principales (metales base, a granel y preciosos) en tres
trayectorias muy diferentes de ahora en adelante. Los metales base han de tener el mejor
rendimiento, gracias a la demanda robusta y una oferta minera cada vez més estrecha. Mientras tanto,
los productos basicos a granel deberian estabilizarse en una trayectoria de precios mas bajos, debido a
la demanda estancada o en disminucion y una oferta maritima y de bajo costo relativamente abundante.
Entre los dos grupos de metales industriales, los metales preciosos se mantendran sin muchas
fluctuaciones, con el oro atrapado en un rango estrecho, aunque la plata, cuyo desempefio ha sido
inferior a las expectativas, deberia subir como resultado del incremento de la demanda industrial.
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Metales base: Con buen impulso por la demanda sélida y la oferta minera estrecha

Los metales base estan aprovechando el viento de cola de la fuerte expansion global, el Grafico 8
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Tabla 1
Materias primas 2000-2016 Promedio Anual

Bajo Prom. Alto 2016 2017  2018p  2019p
Petroleo WTI (US$/barril) 17 63 145 43 51 68 4l
Petréleo Brent (US$/barril) 18 66 146 45 55 74 77
WCS - WTI Discount* (USD/bbl) 43 -17 6 -14 -13 -23 -23
Gas natural Nymex (US$/millones de btu) 1.64 4.94 15.38 2.55 3.02 2.93 2.90
Cobre (US$/libra) 0.60 2.35 4.60 221 2.80 3.10 3.25
Zinc (US$/libra) 0.33 0.81 2.10 0.95 1.31 1.45 1.45
Niquel (US$/libra) 2.00 726 2458 4.36 4.72 6.50 7.00
Aluminio (US$/libra) 0.56 0.86 1.49 0.73 0.89 0.95 1.00
Mineral de hierro (US$/tonelada) 17 67 187 58 72 63 60
Carbon metaltrgico (US$/tonelada) 39 127 330 114 187 190 160
Oro, London PM Fix (US$/onza) 256 869 1895 1,251 1,257 1,311 1,300
Plata, London PM Fix (US$/onza) 4.07 14.67  48.70 17.14 17.05  18.00 19.00
*2008-16 promedio.
Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.
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preocupaciones recientes, no creemos que habra otra huelga laboral en Escondida este afo; el sindicato y la gerencia deberian llegar a un acuerdo
durante el verano.

De la misma manera, nuestros prondsticos para el zinc siguen siendo positivos, debido a la estrechez continua de la oferta y el nivel cada vez mas bajo
de los inventarios en bolsa, aunque se espera que la demanda se vea afectada por la busqueda de sustitutos mas baratos y la moderacion de la
construccion en China. El zinc depende mas de la demanda del sector de la construccion que otros metales como el cobre y el niquel por sus fuertes
vinculos con la industria del acero, y es el Unico metal base que no parece gozar de la demanda de mercados de exportacion proveniente de la
industria manufacturera china. En consecuencia, disminuimos nuestras expectativas con respecto al precio maximo del zinc y ahora prevemos
que se ubique en un promedio de $1.45/Ib en 2018 y $1.45/lb en 2019.

Productos bdsicos a granel: El estancamiento de la demanda del sector sidertrgico pone en primer plano los criterios de calidad

El panorama para los productos basicos a granel muestra menos dinamismo que para el resto de los metales. La demanda del sector
siderurgico se ha estancado y la eficiente oferta maritima continia siendo abundante. Es necesario que el precio del mineral de hierro baje mas para
desplazar fuera del mercado la oferta de alto costo y baja calidad (principalmente en China) y generar espacio para un mayor crecimiento de la oferta
de Australia y Brasil, que dominan el mercado con su producto de bajo costo y alta calidad. El carbdn de coque se enfrenta también a desafios
similares, pero los precios se han visto respaldados por varias interrupciones del suministro australiano, como el ciclén Debbie el afio pasado y la
amenaza continua de una reduccién de capacidad ferroviaria en Queensland.

Segun nuestras previsiones, el precio del mineral de hierro rondara los $60/t durante la préxima media década, dentro de una tendencia que
distara mucho del entusiasmo del mercado por los metales base. Sin embargo, pese a estas perspectivas flojas, la importancia que esta cobrando la
calidad del mineral pone de manifiesto una tendencia fundamental en el universo general de los metales. La politica de racionalizacién del exceso de
capacidad que adopt6 Pekin ha eliminado, con los cierres de varias plantas, mas de 250,000 toneladas de capacidad de fundicion ilegal o ineficiente. A
esto se le suma la politica ambiental de “cielo azul” de las autoridades chinas, que obligd a diversas industrias, entre ellas las fundiciones de acero, a
operar con menor capacidad en los meses de invierno a fin de luchar contra el smog endémico que sufren las principales ciudades de la costa. Asi, en
poco menos de un afio, China ha eliminado 250,000 toneladas de capacidad anual de fundicién de acero y ha obligado a muchas de las fundiciones
restantes a reducir su produccion, con lo que la curva global de fundicién del acero se ha encogido considerablemente y los margenes han subido. El
aumento de los beneficios eleva la tasa de utilizacion en el resto de la industria de fundicién, que busca maximizar la productividad con una capacidad
limitada. En estas condiciones, las fundiciones preferiran el mineral de mayor calidad (65% > 62% > 58%) porque podran sacar mas acero de cada
tonelada de mineral procesado, y la prima o descuento natural entre los distintos grados se ira ampliando cada vez mas (grafico 9).

El precio elevado del carbén de coque agudiza aiin mas el diferencial de precios entre la calidad del mineral de hierro, ya que los grados mas bajos
necesitan mas coque por tonelada de acero. Aunque creemos que el carbén de coque se replegara nuevamente hacia los $150/t durante los
préximos dos aios, los precios se han visto impulsados por toda una serie de perturbaciones del suministro australiano, como las inundaciones
provocadas por el cicléon Debbie y, mas recientemente, la posible imposicién de limites al volumen de material transportado por las lineas ferroviarias
regionales. La disputa que mantienen Aurizon, el principal transportista ferroviario de mercancias de Australia, y la Queensland Competition Authority
(QCA), que regula las actividades de Aurizon, gira en torno al maximo de ingresos que se pueden obtener de la red de carbon del centro de Queensland.
La QCA establecio un limite inferior a lo que estaba previsto en el plan de negocios de Aurizon (A$3,900 millones en vez de los A$4,900 millones que la
empresa habia estimado). Aurizon ha declarado que intentara cumplir los limites reduciendo el volumen de carbén que transporta en sus redes ferroviarias.
Esta reduccién podria afectar el suministro de unos 20 Mt de carbén de coque por via maritima, mas de los 16 Mt que se vieron afectados por el ciclon
Debbie en abril de 2017, cuando los precios superaron los $300/t.

Metales preciosos: La plata tendra un mejor desempeno que el oro, atrapado en un rango estrecho

La plata ha de tener un mejor rendimiento que el oro durante el horizonte de prevision, pues el repunte de la actividad industrial le ayudara a cerrar la
brecha con el metal dorado, que seguira atrapado en un rango estrecho. Nuestras perspectivas para el oro no han cambiado: se estima que los
precios oscilaran en torno a los $1,300/0z por el resto de la década. Por un lado, el alza de las tasas de interés a nivel mundial genera vientos en
contra para el precio del oro, ya que sube el costo de oportunidad de mantener lingotes de oro sin devengo de intereses. El repunte reciente e
inesperado del délar estadounidense ha sido otro obstaculo para el oro. Por otro lado, las fuerzas impulsoras provienen de lo que parece ser una
secuencia interminable de riesgos politicos, el rendimiento nulo o en declive de los mercados accionarios y la reanudacién anticipada de la trayectoria
bajista del délar estadounidense.

Mientras tanto, la plata ha estado por debajo de las expectativas, al mantenerse en un promedio de menos de $17/0z en comparacion con nuestras
proyecciones de un aumento de los precios hacia los $19/0z. Pensamos que gran parte de la debilidad actual de la plata se debe a la atonia sostenida
de la demanda fisica que provoco la iniciativa de desmonetizacion de la India en 2016, asi como al hecho de que los contratos de plata no han logrado
atraer la misma demanda de valores refugio que ha sustentado al oro. A largo plazo, la recuperacion de la demanda de lingotes fisicos y el incremento
del consumo industrial haran que el mercado se vuelva cada vez mas apretado, desplazando con ello a los especuladores, que por ahora mantienen
sus posiciones cortas netas. Seguin nuestras previsiones, el precio de la plata se ubicara en un promedio de $18/0z este afio y subira luego a
$19/0z en 2019, gracias a la naturaleza doble de su demanda como metal precioso e industrial.
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