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ALVARO MAZARRASA

El autor analiza la escalada del precio del petréleo y subraya que se
han producido cambios estructurales en el mercado. A la vez, advierte
sobre el efecto alcista en los precios de los combustibles que supondra
la entrada en vigor en 2005 de las nuevas calidades exigidas en la UE
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s dificil afiadir algo novedoso
a todo lo que se ha escrito
sobre la evolucién reciente de
los precios del petréleo y sus
derivados, de sus causas, de sus posi-
ble consecuencias y de las expectati-
vas futuras. Estamos asistiendo a una
escalada que nadie, ni analistas, ni
operadores, ni instituciones, ni Admi-
nistraciones piblicas esperaban. Aun-
que esa escalada ha sido progresiva, y
casi nadie se aventura a pronosticar
su techo, se ha superado facilmente el
nivel de 40 yde 50 délares por barril
el WTI (West Texas Intermediate), sin
indicios aparentes de encontrar el
equilibrio. Estos son precios son no-
minales, todavia inferiores en térmi-
nos reales a los 80 délares por barril
que se aleanzaron en la crisis de 1979.

Hay sefiales claras de que se han
producido cambios estructurales en el
mercado: la demanda crece por enci-
ma de la media de los Gltimos 20
afios, sin que la oferta haya crecido al
mismo ritmo; la capacidad de produc-
cién excedentaria u ociosa, que actia
como reserva para suministrar al mer-
cado en momentos de crisis en cual-
quier regién productora o atender las
puntas de la demanda, es la menor de
los viltimos 12 afios y sélo alcanza el
1% de 1a produccién mundial.

Los mercados de futuros, que tienen
una importancia capital para fijar los
precios de los cargamentos fisicos de
crudo y sus derivados, estdn perci-
biendo que esos niveles de reserva son
insuficientes ante los diversos focos de
potenciales problemas en regiones
productoras claves. Por si faltaba algo
a un escenario no demasiado tranqui-
lo, aparecen las desgracias naturales,
en forma de huracanes y ciclones, en
el Golfo de Méjico, un 4rea producto-

ra, politicamente estable y vital para
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el suministro de petréleo de alta cali-
dad al voraz mercado norteamericano,
que han afectado no sélo a la produc-
cién, sino también al refino y a las im-
portaciones. El huracdn Ivin ha sido
el principal impulsor para que el
crudo WTI, referencia en el mercado
americano, un crudo muy ligero, de
poco contenido de azufre y por lo
tanto muy apreciado por las refine-
rias, supere los 50 délares. Al procesar
este tipo de crudo en una refineria, se
obtiene mayor proporcién de deriva-
dos ligeros (naftas, gasolinas) y me-
dios (queroseno y gas6leo) de forma
menos costosa. Por otra parte, los au-
mentos de produccién en Arabia
Saudi, esenciales para suministrar las
necesidades del mercado, lo son de un
tipo de crudo més pesado y con més
azufre del demandado, ya que de ellos
se obtiene menor cantidad de destila-
dos medios y ligeros y a mayor coste
de produccién.

La produccién del Mar del Norte,
crudos ligeros y de poco azufre, dismi-
nuye paulatina pero inexorablemente:
en los tGltimos doce meses ha caido en
més de 200.000 barriles/dia. No obs-
tante, se espera que a medio plazo en-
tren en produccién nuevas dreas ac-
tualmente en desarrollo en Rusia, el
Mar Caspio y el Cucaso, Angola,
Oriente Medio que alivien la presién
de la demanda.

Por el lado del refino, la situacién
tampoco parece muy tranquilizado-
ra, pues se estd alcanzando el méxi-
mo de su capacidad de utilizacién,
con la consiguiente pérdida de flexi-
bilidad. Varios afios con rentabilida-
des muy insatisfactorias para sus
propietarios, y con inversiones enca-
minadas, bisicamente, a mejoras
operativas medioambientales y a la
obtenci6én de productos de mayor ca-
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lidad han impedido que se destina-
sen inversiones a aumentar la capa-
cidad de destilacion.

Estamos cortos de refino a nivel
mundial y especialmente en EE UU,
por lo que cualguier evento en ese
mercado tiene especial impacto sobre
los demis. De ahi, la relevancia de los
datos de la evolucién de los inventa-
rios en aquel pais. Actualmente, cuan-
do el mercado se prepara para afron-
tar el invierno, los datos de existencias
de destilados medios, gas6leo de cale-
faccién y gas6leo de automocién, en
EE UU no son alentadores, por lo que
habré presi6n alcista en los precios si
a medida que nos adentremos en el
invierno, éste se presentase duro.

En el caso concreto de Espafia, la si-
tuacién es un reflejo de lo que ocurre
en los mercados internacionales; el
componente més importante para
fijar el precio de venta al por menor
es la evolucién del coste del producto
destilado al por mayor en el mercado
de referencia. El gaséleo en el merca-
do internacional del Mediterraneo ha
evolucionado al alza con crecimientos
superiores al 18% desde los niveles de

La situacion
de los precios
delos
combustibles
en Espafia:
es un reflejo
de lo que
ocurre

en el ambito
internacional

principio de agosto. En el caso de la

gasolina su crecimiento ha sido mas

maoderado, s6lo un 8%, sintomas ine-
quivocos de los consumos dominan-

tes en las préximas estaciones.

La demanda sigue siendo vigorosa
pese al alto nivel de precios, confir-
mando una vez més su inelasticidad.
Los filtimos datos publicados indican
crecimientos interanunales de la de-
manda del gaséleo del 7 % y del que-
roseno del 9%, mientras caen los con-
sumos de la gasolina un 3% (conse-
cuencia de la-dieselizaci6n del par-
que) y el fuel un 1% (utilizacién de
combustibles alternativos en la gene-
raci6n eléctrica).

Las consecuencias en la economia
por estos niveles de precios preocu-

‘pan-a todos y en especial al sector

transporte, donde tienen una mayor
incidencia los costes de los hidrocar-

. buros liquidos, combustibles sin al-

ternativa hoy por hoy. Como es bien
sabido, el nivel de impuestos en el
precio final representa una parte
substancial del mismo, actualmente

* cerca del 55%, por lo que la fiscalidad

amortigua el impacto de las subidas
de 1as materias primas. Otro factor
que ha contribuido a disminuir el im-
pacto.en la economia espafiola ha

-sido la apreciacion del euro respecto

al délar, y aunque es dificil hacer pre-
dicciones, todo apunta a que en los
préximos meses este factor seguird
ayudando a atemperar altos niveles
de precios en délares por tonelada.
En 2005 entran en vigor nuevas ca-
lidades de combustibles de automo-
cién, menor contenido de azufre en
gasolinas y gas6leos y de componen-
tes aromdticos en gasolinas como
consecuencia de una Directiva Euro-
pea. Serd un factor alcista en los pre-
cios, al perderse la flexibilidad de los
suministros procedentes de fuera de
la UE, cuyas refinerias no estin pre-
paradas para dicha normativa, Los
mercados dirdn, pero si nos atenemos
a la Ley de la Gravedad de Newton la
situacién podria cambiar: hay analis-
tas que estiman que los mercados de
futuros estin sobrecomprados y se
podrian producir correcciones.
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