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¢ Es probable una recuperacion del
precio del petrdleo?

Rex Tillerson, Presidente de Exxon, explicaba reciente-
mente que espera crecimientos modestos del precio del
crudo para los préximos trimestres.

Marzo 2015

Los futuros sobre el barril Brent cerraron el
mes de febrero con su mayor ascenso desde
2009, apoyados por un repunte de la demanda
que ha coincidido con interrupciones en la pro-
duccién de algunos grandes paises producto-
res. De este modo los futuros ICE Brent con
vencimiento en abril se han situado por encima
de los 628 por barril a finales del mes pasado.
Después de siete meses de pérdidas, la refe-
rencia internacional del crudo subié un 18%
en febrero, cosechando su mayor alza en seis
afios. Por su parte, los futuros sobre el WTI
(West Texas Intermediate), la referencia en
EE.UU., también registraron su primer mes de
ganancias desde junio del afio pasado hasta los
49,76$. Para algunos expertos han sido los
bajos precios los que han generado compras
por parte de compradores chinos y europeos
(los mercados mds dependientes energética-
mente). Ademds, las compaiiias de refino, tam-
bién han tirado de la demanda, al conseguir
mejores margenes para sus productos (gaso-
lina, diésel) dados los bajos precios de la ma-

teria prima.

Sin embargo, la fortaleza del Brent ha coinci-
dido con un comportamiento menos boyante

del WTI, ampliando el diferencial de precios

entre ambas referencias a 12$, el mayor desde
enero de 2014. La EIA (US Energy Informa-
tion Administration) ha revelado reciente-
mente en un informe que los inventarios de
petréleo crecieron en 7,7 millones de barriles
en la segunda semana de febrero. A juicio de
los analistas, este crecimiento de inventarios
refleja que, a pesar de los bajos precios, los
productores americanos no estdn recortando la
produccién. De hecho, en el mismo informe,
la EIA afirmaba que la produccion de petréleo
en EE.UU iba encaminada a alcanzar un md-
ximo histdrico en 42 afios justo el pasado mes.
Quizds sea ésta la explicacién a la divergencia
de comportamiento en la recuperacién de pre-
cios por parte de las dos referencias: Brent y
WTIL. Esta nueva capacidad de produccién de
EE.UU, gracias a las nuevas técnicas de ex-
traccién como el fracking, y a la explotacién
de nuevos yacimientos como los del shale-oil,
han propiciado que, desde 2007, las importa-
ciones de petréleo se hayan reducido un 41%
en ese pais. De hecho, a pesar de la caida del
precio, compaiifas americanas especializadas
en la extraccion de shale-oil siguen aumen-
tando la produccion, algo que ya ocurrié con
el shale-gas a pesar de la caida de precios re-

gistrada en ese mercado en pasados ejercicios.
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(Pero cudl fue la causa de la precedente caida
de los precios del crudo de mds del 60% desde
méximos? Los temores sobre una ralentizacién
de la economia americana unida al manteni-
miento de la produccién por parte de los paises
productores miembros de la OPEC impactaron
negativamente en un mercado ya de por si de-

bilitado por la menor demanda global.

La demanda mundial de petréleo se ha venido
incrementando de media en un millén de barriles
al dia desde 2010 hasta 2013. Pero ese creci-
miento se ralentiz6 hasta los 700.000 barriles en
2014. A su vez, la oferta de petrdleo de paises no
miembros de la OPEC se ha incrementado en 1,5
millones de barriles al dia, por lo que, detrds de
la gran caida experimentada por el petréleo existe
un primer factor esencial que es el exceso de
oferta para la demanda existente. El mundo con-
sume 92 millones de barriles al dia y, segin al-
gunos expertos hay un exceso de oferta de entre

1.5 a 2 millones de barriles al dia.

Desde el lado de la demanda, el crecimiento
econdémico en Europa y Asia ha sido durante
2014 menor del esperado inicialmente y la for-
taleza del ddlar ha perjudicado el poder de
compra por parte de los consumidores no ame-
ricanos, haciéndoles mds costosa la compra de
petrdleo, dado que es el délar la moneda en que
se realizan las transacciones. Esto ha sido es-
pecialmente acusado en paises emergentes que
han visto cémo la depreciacion de sus divisas
frente al billete verde les encarecia notable-
mente sus importaciones de petrdleo, redu-
ciendo por lo tanto sus compras. Algunos
estudios atribuyen al efecto divisa 10$ en la

caida total sufrida por el crudo.

Pero quizds el principal factor causante de la
caida de precios, superior al 60% experimen-

tada durante 2014 y principios de 2015 haya

sido a juicio de la mayoria de expertos la rebaja
de precio aplicada por Arabia Saudi sobre su
produccién en octubre del pasado afio a la que
siguid, de forma inmediata la rebaja por parte
de otros paises productores de la OPEC. Antes
de final de afio, el mercado esperaba un recorte
de produccidén por parte de los paises de la
OPEC en 500.000 barriles para soportar el pre-
cio en caida libre. Sin embargo, ello no ocurrid

y el precio siguid bajando.

El mundo consume
92 millones de
barriles al dia

Para algunos analistas la postura de Arabia Saudi,
reticente a recortar la produccién buscaba “sacar
del mercado” a competidores como Irdn o Rusia,
que tienen costes de extraccién superiores. Sin
embargo, puede haber otra razén adicional: la
competencia de EE.UU que a través de una mayor
eficiencia en la extraccion a través del denomi-
nado shale-oil han hecho de EE.UU una potencia
autosuficiente en términos energéticos, amena-
zando con convertirse en exportador neto, lo que
supondria una seria competencia para los paises
productores tradicionales. Asi, Arabia Saudi, el
pais con menor coste de extraccién, apoydndose
en su fortaleza financiera -superdvit presupuesta-
rio- podria haber decidido sacrificar sus ingresos
a corto plazo con precios bajos para defender su
cuota de mercado, fundamentalmente en China e

India frente a otros competidores.
EL FUTURO

La IEA (International Energy Agency) estima
que el crecimiento de la demanda en 2015 serd
de 900.000 barriles al dia. Este nivel es similar
a la media de crecimiento de los tltimos 10
afios en el mundo. Algunos expertos, sin em-
bargo, reducen esta estimacién hasta los
800.000 barriles diarios, dada la debilidad del

crecimiento econémico de China, uno de los

principales compradores de crudo.

Mientras tanto las compaififas productoras han
anunciado recortes drdsticos de sus inversio-
nes. Recientemente conociamos que Exxon, la
mayor petrolera del mundo por capitalizacién
bursatil o que Chevron, la segunda americana
han decidido recortes en sus inversiones del en-
torno del 12% para 2015 en respuesta a los
bajos precios. A su vez, BP ha anunciado recor-
tes incluso mayores: del 20%. Asi muchas
compailias petroleras esperan recortes en la
produccién en 2015 y un 2016 con crecimiento
practicamente inexistente. Rex Tillerson, Pre-
sidente de Exxon, explicaba recientemente que
espera crecimientos modestos del precio del

crudo para los préximos trimestres.

Hay numerosas variables que pueden influir en
el precio como los factores geopoliticos, que
son imposibles de predecir. En este sentido, no
es descartable una nueva caida hasta niveles
cercanos a los 30$ en caso de una agudizacién
de la tension en alguno de los focos de conflic-
tos bélicos que afecten a paises productores,
aunque la mayoria de expertos consideran mas
probable que se estabilice en torno a los 50$-
60$ a un afo vista. Sin embargo, hay dos cues-
tiones que probablemente, desde una
perspectiva econémica, suponen la mayor re-
sistencia a una recuperacién sostenida de los
precios y a alcanzar los niveles cercanos a los
80$-1008: la debilidad de la demanda mundial,
con especial hincapié en China y otros paises
asidticos y la fortaleza del ddlar, en subida libre
que previsiblemente seguird afectando negati-
vamente al precio del crudo. Un precio conte-
nido, que estd siendo un factor muy positivo
para los consumidores, ya sean empresas o par-
ticulares y que estd suponiendo una transferen-
cia neta de riqueza que estd ayudando a las
economias a mejorar el tono de su recuperacion

tras la “gran crisis”.
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