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Inflacion y materias primas

EL PULSO DE
=és, LA COYUNTURA

Antonio Merino
Garcia

if

n los tiltimos meses, los
E precios de las materias
primas han experimen-
tado un crecimiento generaliza-
do. Elindice de materias primas
CRB (Commodity Research Bu-
reau) ha aumentado un 23% en
el ultimo semestre, sobrepasan-
do los 540 puntos y marcando
un méximo histdrico. Este nivel
es superior a los méximos alcan-
zados en el periodo precrisis.
Entonces, el auge del precio de
las materias primas planted un
debate sobre la seguridad ali-
mentaria mundial. Hoy, el alza
delos precios -entre otros facto-
res— ha desembocado en revuel-
tas sociales en Tnez, Argelia y
Bolivia.

El nivel actual de los precios
de las materias primas parece
sostenido por la fortaleza de los
fundamentos propios, de oferta
y demanda, y por flujos de capi-
tales hacia estos "activos de in-
version”. Esta evolucion estd
provocando una presion alcista
sobre los indicadores de infla-
cién de los distintos paises, que
en mayor o menor medida, mi-
ran con preocupacion las cotiza-
ciones de las commodities.

El aumento de los precios de
las materias primas esta afectan-
do desigualmente alos paises in-
dustrializados y aaquellos en de-
sarrollo. Las economias desarro-
Iladas, con un exceso de capaci-
dad productiva, se enfrentan a
unaltoendeudamientoa proble-
mas derivados de un elevado de-
sempleo y a un riesgo de defla-
cién. Por eso no solo aceptan el
aumento de los precios, sino que
en algunos casos, como los Esta-
dos Unidos son un resultado
buscado por su politica econd-
mica.

Politicas monetarias

Las politicas monetarias de algu-
nos paises desarrollados unido al
interés de la mayor parte de los
paises emergentes por mantener
sus tipos de cambio lo mas esta-
bles contra el dolar que les sea
posible, ha llevado a que el au-
mento de los precios en délares
de las materias primas se trans-
mitan directamente a inflacion
de los precios domésticos en es-
tos ultimos.

En las paises en desarrollo,
donde la capacidad productiva
se encuentra altamente utiliza-
da, las autoridades estdn mas
pendientes de controlar su creci-
miento para evitar un sobreca-
lentamiento de sus economias.
El alza de los precios de los gra-
nos, delaenergiay delos metales
supone un reto importante. Es
cierto que, el ciclo de la inflacién
de alimentos es mas breve que el
de otras materias primas. Las co-
sechas, dado que son anuales
pueden responder con mayor
rapidez aun aumento de precios

que la produccion de energia o
de minerales. Por otro lado, los
aumentos del precio de los ali-
mentos tienen fuertes repercu-
siones en paises emergentes, con
una menor renta per capita,
mientras que el alza de los pre-
cios de la energiay metales afec-
tamdsalos costes de produccion
y tienen una menor incidencia
enel IPC.

Coneste trasfondo, los merca-
dos esperaban datos macroeco-
nomicos clave en China. Este pa-
is sorprendié con un crecimien-
to en el cuarto trimestre de un
9,8%, por encima de lo esperado,
que se traduce en un crecimien-
to para 2010 del 10,3%. El indice
de precios al consumo (IPC) de
diciembre fue de 4,6% intera-
nual si bien la inflacién de los ali-
mentos sesitiioen 9,6%. Las pre-
visiones apuntan a que la infla-
cién siga aumentando este afio y
quelasautoridades intentan mo-
derar su evolucion convirtién-
dose en un tema prioritario. Esto
va a ser uno de los grandes dile-
mas de politica econémica en
2011. Hasta qué puntoy aqué ve-
locidad las autoridades de los
paises emergentes van a modifi-
car sus tipos de interés y endure-
cer sus politicas monetarias para
controlar la inflacion a costa de
menores tasas de crecimiento.

Este dilema, también podria
llegar a plantearse en la zona eu-
ro, donde las subidas de la infla-

El presidente del BCE
ya ha apuntado un
posible endurecimiento
de la politica monetaria

cién de la zona en los ultimos
meses han conducido a declara-
ciones del presidente del Banco
Central Europeo (BCE) sobre
un posible endurecimiento de la
politica monetaria. De hecho, los
tipos de mercado a corto plazo
yaestin descontando futuras su-
bidas de tipos de interés. La re-
ciente apreciacién del euro con-
tra el d6lar tiene mucho que ver
el aumento de estos tipos de in-
terés en comparacion con los de
EE.UU. Si continua disminu-
yendo la percepcion del riesgo
soberano y aumentando la ex-
pectativa de que el BCE subira
los tipos de interés en el corto
plazo, el euro podria reempren-
der un rapido movimiento al al-
za.

Pero no nos olvidemos de que
elaumento de precios de los ulti-
mos meses se deriva del aumen-
to del precio de las materias pri-
masy que esto yasucedi6 de ma-
nera similar en 2008. Estamos
pues ante un dilema conocido.
;Estamos seguros de que no nos
encontramos ante un cambio es-
tructural en la relacion entre los
precios de las materias primas y
del resto de bienes de consumo,
en lugar de ante el inicio de una
espiral inflacionista?
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vicina. Alertaba, premonitoriamente, del ‘peligro amari-

1o’y las tendencias expansionistas chinas. Traduciéndolo
libremente mucho tiempo después, comprobamos ahora que
China se nos acerca. Cada vez mas. En estos tltimos afios, veia-
mos las maniobras estratégicas del régimen de Beijing y sus com-
pafifas nacionales. Pero en otros continentes, ajenos al nuestro:
Asia, Africa y, més recientemente, América. Lo vefamos, incluso
con interés, mas a distancia. Ahora, La Cina é vicina. Casi la tene-
mos aqui. Tan cerca como en Gran Bretaiia, al adquirir muy re-
cientemente la compaiifa PetroChina el 50% de una refinerfa es-
cocesa.

‘Dinastia’: Muchos paises proyectan a corto/medio plazo; des-
de presupuestos anuales hasta programas y planes quinquenales.
China planificaaun futuro mucho mas dilatado. Paraciclos dinds-
ticos, nada menos. Tras sus dinastias imperiales (Xia, Shang..
Ming, Qing), llegaron las ‘dinastias’ comunistas. Primero la de
Mao (1949-1976). Ahora, la de Den Xiaoping y sus herederos, des-
de 1979. Las antiguas estaban obsesionadas con su seguridad,
construyendoy ampliando repetidamente la Gran Muralla. Laac-
tual tiene dos prioridades estratégicas: asegurarse el suministro
de materias primas para el futuro —largo futuro, por supuesto- y
su expansion comercial internacional. Lo primero, utilizando sus
reservas monetarias, aparentemente inagotables. Lo segundo,
protegiendo su moneda, el yuan, resistiéndose

C uatro décadas atrés se estrend lapeliculaitaliana La Cinaé

internacionales a principios de la década anterior. Inicialmente,
en ‘su’ continente: Asia. Como muestra, unacomprade CNOOC a
Repsol (2002), adquiriendo sus campos en Indonesia. Una tran-
saccion menor frente a 30.000 millones de ddlares, aproximada-
mente, gastados en 2010 por las compafifas nacionales chinas pa-
racomprar activos petrolerosy gasistas. Doblaron las de 2009.

Laalarmageneral sobre las intenciones de China, con su agresi-
vo plan de adquisiciones internacionales, salté en 2005. CNOOC
intent6 comprar lacompatifa estadounidense Unocal, con impor-
tantes activos de crudo y gas, desde Estados Unidos al Lejano
Oriente. Ofrecieron 18.500 millones de délares como dote por
desposarse con la empresa norteamericana. La ceremonia no se
consumd al vetar la operacion el Gobierno estadounidense, padre
(o tutor) de la novia. Eso si, Washington busc6 para Unocal un
marido mas ad hoc, sin ojos rasgados ni color amarillo. ;EI novio
elegido? La también norteamericana Chevron. Matrimonio en-
dogémicode conveniencia.

‘Memorias de Africa’y ‘El nuevo mundo’; El fiasco norteame-
ricano no desalent6 a China. Simplemente, cambiaron de conti-
nente. En 2006/2009 entraron en Africa hasta 700 compaiiias
chinas. Petroleras (CNOOC, Sinopec), compaiiias de servicios o
dedicadas a otras actividades. Esta tela de arafia captur piezas
importantes, desde Sudén hasta el Golfo de Guinea, Nigeria prio-
ritariamente. Dos operaciones sumaron mas de 10.000 millones
dedolares.

Pero habiéndonos acostumbrado al ambiente chino-africano,
han irrumpido estrepitosamente en Sudamérica. En 2010 realiza-
ron (CNOOC, Sinochem, Sinopec) adquisiciones muy importan-
tes. Mis de 16.000 millones de délares, conjuntamente. Compra-
ron paquetes accionariales en la argentina Bridas y en Pan Ameri-
can Energy (participada por BP), mas activos a

arevaluarla. El actual ‘emperador’, Hu Jintao,

lanorteamericana Oxy. En Brasil,a Repsol y ala

lo remachd en Washington esta semana, pese a Hoy, la mejor noticia noruega Statoil. Adicionalmente, prestaron
los esfuerzos y desvelos de Obama, quien insis-  Para una petrolera 20.000 millones de délares a Petréleos de Ve-
tentemente le extendi6 delante alfombras ro-  refinadora es que nezuela. A cambio, recibiran cien mil barriles
jas. Muy propio. algun rival cierre alguna  diarios de crudo venezolano durante diez afios.

‘Porunpufiadodeddlares: Frutodesusac-  planta definitivamente  Estrabismo o punteria, tras Africa, el objetivo

tividades comerciales, China acumula reservas

equivalentes a 2,85 billones de dlares, el 75% en esa divisa. Estan
tan interrelacionadas ahora las economias china y estadouniden-
se que pasaremos de decir “one dollar” a “yuandélar”. China tiene
fondos sobrados para intentar acceder al origen y control de las
materias primas que necesitan. Frente a adquirirlas ‘en la tienda’,
prefieren comprar la tienda y el tendero, cuando pueden. Espe-
cialmente petréleo y gas. Sorprendentemente, parece no preocu-
parles asegurar sus reservas monetarias, adquiriendo oro. Varios
paises poseen muchas mas reservas del noble metal amarillo que
China. Entre ocho veces (Estados Unidos) y mas del doble (Italiao
Francia, economias menores que China). La ‘dinastia’ actual de
Beijing tiene otras prioridades.

‘Horizonteslejanos” Los recursos propios de Chinade crudoy
gas, aunque son importantes, no cubren sus necesidades. Aun con
futuros descubrimientos -los tendrén, sin duda-, previsiblemen-
te tampoco alcanzarfan para autoabastecerse. Especialmente en
petréleo: la produccion china (relativamente estabilizada) solo
cubre actualmente el 45% de su consumo (creciente). Mas de
nueve millones de barriles diarios. Les obsesiona buscar interna-
cionalmente participaciones en yacimientos de hidrocarburos.
Buscan campos en produccion, en desarrollo o con posible explo-
tacion futura. Incluso acceso a bloques exploratorios que algin
dia podrian tener descubrimientos comerciales y produccion. Al-
ternativa o complementariamente, participar en las compatiias
propietarias/concesionarias, o comprarlas, incluso. Utilizan mar-
cas blancas o fotocopias amarillas del sector petrolero chino, con
bordes difusos: PetroChina, CNOOC, Sinopec, Sinochem...

‘El padre de lanovia’: Previendo a largo, ya compraron activos

sudamericano parecia prioritario.

‘Laconquistadel Oeste’: Del Oeste de Europa, ahora. Dias atrés,
PetroChinaacordd aliarse con Ineos, unagran petroquimicamun-
dial, facturando anualmente casi 30.000 millones de délares. sUna
importante y singular operacion econémica? El acuerdo incluye
tomar el 50% de latinica refineria de Escocia. Hasta ahora, propie-
dad exclusiva de Ineos, y casi tan grande como la mayor espariola,
Cartagena, cuando Repsol termine su ampliacién. Con ello, China
tendrd acceso directo al negocio petrolero downstream en la
Unién Europea. Quizas el primer paso de un premeditado desem-
barco de susempresas en el entramado petrolero europeo.

En el mundo sobra actualmente mucha capacidad de refino,
particularmente en Europa. Hay instalaciones funcionando a me-
dia carga. Algunas, incluso, estn cerradas, en venta o esperando
desmantelarse. El futuro préximo tampoco es optimista. Hoy, la
mejor noticia para una petrolera refinadora es que algtin rival cie-
rre definitivamente alguna planta. La peor, que se la venda a otro
competidor més eficiente o barato, simplemente conformandose
con menores margenes. Recuerda el “Todo a cien’ de los chinos,
pero al revés en este caso, siendo éstos los potenciales comprado-
res. sBuscan finalmente entrar en el negocio de refino/distribu-
ci6n de productos petroliferos en Europa? Compradores agresi-
vos, disponen de fondos inmensos y, comercialmente, se confor-
man con migajas (pequefiitas, pero muchas). Finalizado el periplo
europeo del delfin Li Kegiang -la Ruta de la Seda al revés-, obser-
vemos atentamente los préximos movimientos chinos. También
alas petroleras, muy revueltas Gltimamente.
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