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Los precios del oro han entrado
en caida libre, lo cual provoca
temores de que los afios de flo-
recimiento del mercado de ese
metal estén llegando a su fin. Los
precios nominales han descen-
dido 22% desde octubre del afio
pasado. Hubo una caida especial-
mente pronunciada el 15 de abril,
cuando el precio bajé de 1,536 a
1,395 délares la onza troy en un
solo dfa. The Economist Intelli-
gence Unit prevé un descenso de
9% en el precio promedio del oro
en 2013, al crecer la oferta exce-
siva. Pero nuestras proyecciones
también implican que el mercado
estd sobrevendido y que los pre-
cios deben elevarse respecto de
los niveles subvaluados actuales
de 1,400 dolares en el resto de
2013.

LA RAZON EXACTA POR
LA QUE EL MERCADO
LLEGO A UN PUNTO

DE INFLEXION ESTA
ABIERTA A CONJETURAS

Los recientes movimientos del
mercado han sido dramaticos. El
precio del oro alcanzd su maximo
de 1,885 ddlares la onza troy en
septiembre de 2011, y mas o me-
nos un afio después llegd a un ni-
vel ligeramente mas bajo, de 1,792
dolares. Pero a partir de entonces
entr6 en declive, que culminé con
la caida subita del precio el 15 de
abril. Ahora estd 300 ddlares mds
abajo que a principios de 2013.

La razén exacta por la que el
mercado 1legd a un punto de in-
flexion estd abierta a conjeturas,
pero es probable que el comercio
técnico haya sido un factor signi-
ficativo. Mucho oro se comercia
mediante algoritmos y, apenas el
precio cae mads alld de niveles cla-
ves, la venta es automatica. Ade-
més, en el curso del tiempo se
han estado acumulando factores
negativos para los precios, que
tal vez se combinaron con los
recientes temores de inversionistas
de que otros bancos centrales eu-
ropeos pudiesen seguir el plan de
Chipre de vender reservas en oro
e inundar el mercado. Los débiles
datos econdémicos divulgados por
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Lingotes de oro en la casa de moneda de Austria, en Viena, la cual vendié mas de un millén de monedas del metal amarillo durante 2011 m Fotos Reuters

¢ DEMASIADO ORO?

China el 15 de abril también han
perturbado los mercados globa-
les y tal vez precipitaron una re-
composicién de portafolios. Pese
al tradicional estatus del metal
amarillo como refugio seguro, el
cual implica que debe beneficiarse
cuando los datos econémicos son
débiles, también se comercia en
cierta medida igual que otros pro-
ductos primarios.

Las razones de la tendencia
general son mds faciles de dis-
cernir. El descenso de precios de
los meses pasados refleja proba-
blemente un cambiante apetito
de riesgo, pues el sentimiento del
mercado financiero ha mejorado.
La caida de mediados de abril
se atribuyé en algunos circulos
a retiros de los inversionistas en

Un empleado sostiene un lingote de oro en la casa de moneda de Austria
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fondos de oro del mercado de
valores, lo cual, de ser cierto,
simplemente alargaria una pauta
que ha estado presente varios
meses. Los haberes de oro en
valores decayeron agudamente
a principios de 2013, cuando
informes de prensa indicaron que
en el primer trimestre ocurrie-
ron salidas equivalentes a 180
toneladas (7% del total), lo cual
representa un éxodo de inversio-
nistas especulativos.

El panorama de la inversion
minorista (lingotes y monedas) es
menos diferenciado. La demanda
global se elevd fuertemente en
el cuarto trimestre de 2012, pero
quedd debajo de las compras sin
precedente del segundo semestre
de 2011 (impulsadas por temores
ante el posible colapso de la zona
euro). Como resultado, pese a un
buen cuarto trimestre, la demanda
global de lingotes y monedas en
2012 fue 17% inferior a la del
afio precedente. En términos mas
amplios, una mejorfa sustancial en
el sentimiento financiero y econ6-
mico a finales de 2012 y principios
de 2013 se esta volviendo mas ne-
gativa para la inversion en lingotes
y monedas de oro de lo que se
esperaba hace pocos meses.

Estos sucesos subrayan el
efecto de una menor aversién al
riesgo, conforme los inversionis-
tas se han dirigido a las acciones
y otros activos sujetos a contin-
gencias. Las intensas preocupa-
ciones por la supervivencia de
la zona euro, que contribuyeron
a los altos precios del oro de los
dos afios pasados, han disminuido
Iuego del compromiso del Banco

Central Europeo, el afio pasado,
de una intervencién potencial-
mente ilimitada (sujeta a condi-
ciones) en los mercados de bonos
soberanos de paises miembros
del euro que estén en dificultades.
Tal decisién ha reducido en forma
dramdtica los rendimientos de
los bonos de gobierno en paises
como Italia y Espaiia, y ha vuelto
mucho mds improbable a corto
plazo una ruptura desordenada de
la unién monetaria europea (aun-
que de ningin modo han cesado
las debilidades estructurales). La
mejoria en el sentimiento del mer-
cado financiero se ha sostenido en
términos generales en 2013, pese
a volatilidades intermitentes. La
aparente resistencia de la econo-
mia de EU a la restriccion fiscal
de principios de afio ha retirado
un aliciente adicional a la compra
cautelar de oro.

INDIA ES EL MAYOR
CONSUMIDOR MUNDIAL
DE JOYERIA DE ORO;
CHINA LE DISPUTA CADA
VEZ MAS ESE SITIO

Una pregunta esencial para el
resto de 2013 serd si una mayor
demanda del sector joyero puede
compensar la debilidad de la de-
manda de inversionistas. Por lo
regular, el descenso en los precios
del oro impulsa las compras de
consumidores, y nuestra prevision
de que el crecimiento econémico
de India tendrd un importante
repunte este afio y de que la rupia

revertird curso para comenzar un
periodo de apreciacién de cinco
afios hace probable un repunte en
el consumo de oro para joyeria en
ese pais. India es el mayor con-
sumidor mundial de joyeria de
oro, aunque China le disputa cada
vez mas ese sitio. Prevemos que
la demanda china se elevard 7%
este afio, conforme el aumento de
los ingresos y el respetablemente
rapido crecimiento econdmico
(segin normas chinas) respalde
la aspiracidn de los consumidores
a comprar oro. Tampoco el pano-
rama de la inversién es necesa-
riamente tan débil como parece:
creemos que en afios recientes el
oro se ha institucionalizado m4s
como inversion, y que los inver-
sionistas institucionales conser-
vardn una posicién en el mercado
del metal por sus beneficios de
diversificacién. Esto implica un
repunte potencial respecto de sus
bajos niveles actuales.

Nuestro prondstico de precios
para el afio préximo implica que
se puede esperar una correccién
al alza de los precios. El oro
promedié 1,632 délares por onza
troy en el primer trimestre, y
prevemos un promedio de 1,518
en 2013 en su conjunto. Esto
implica un precio promedio de
unos 1,480 ddlares por onza troy
en los tres trimestres restantes,
lo cual seria cerca de 90 dodla-
res mds por onza que el precio
actual. Para 2014 pronosticamos
un descenso a un promedio de
unos 1,400 ddlares por onza troy,
conforme la recuperacién econd-
mica crezca y la perspectiva de
restriccién monetaria aleje del oro
a mas inversionistas. A mediados
de 2015 creemos que el precio
andar4 alrededor de 1,350 ddlares
la onza troy.

EconomisT INTELLIGENCE UNIT

EN ASOCIACION CON INFOESTRATEGICA 0



