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Contra la préctica totalidad de los
prondsticos (entre ellos, el mio), a
lo largo de los meses transcurridos
desde que el presidente Bush de-
claré concluida la segunda guerra
det Goifo, el barril de petréieo no
ha visto caer su cotizacién interna-
cional de manera significativa y

_duradera. Otra vez, parece poner-

se de manifiesto la tendencia de
los economistas & errar en sus pre-
dicciones y a hacerlo en manada.
Sin embargo, en esta ocasién, la
realidad exige huir de una conclu-
'sién apresurada.

A mediados de mayo pasado, la
expectativa de caida del barril se
apoyaba en las previsiones de mo-
deracion de la demanda e incre-
mento de la oferta. La primera ~la
demanda- acusarfa los efectos
combinados de tres factores: dis-
minucién del acaparamiento de
crudo tras la superacién de la peor
fase de tensién bélica, riesgo de
ralentizacién econdmica en Asia

. motivada por la epidemia de gripe

asidtica y moderacion de los re-

querimientos de combustibles pa-
ra transporte ante la persistencia
de la amenaza terrorista global.
Por lo que toca a ia oferta de cru-
do, las expectativas de aumento se
fundaban en la reanudacion de las
exportaciones iraquies, y el fin de
los conflictos eén Nigeria y Vene-
zuela.

Aunque los anteriores supues-

tos eran muy ampliamente com-
partidos, la realidad parece haber-
se complacido en ridiculizar a los
adivinadores. La epidemia asidti-
ca se superé en menos tiempo y
con menos dafo (econémico) del
previsto. (a faltd de un posible re-
brote y/o desarrollo de la gripe del
pollo) y la recuperacion de ios via-
jés en Europa y Estados Unidos
tuvo el efecto combinado de incre-
mentar {a demanda de queroseno
en Europa y la de gasolina para
automoviles al otro lado del Atlan-
tico. Més adelante, el invierno le-
g0 frio'y la necesidad de crudos
pesados supuso un estimulo adi-
cional,

Oferta de petréleo

Si por lo que toca a la'demanda,
los prondsticos resultaron ser de-
masiado pesimistas, en lo que se
refiere a la oferta, debimos haber
sido mds cautos. De una parte, Ve-
nezuela y Nigeria ain no pueden
dar por superados sus conflictos
socioeconémicos y, de otra, Irak
muestra gran capacidad para se-
guir generando inquietud. En este
iltimo pafs, ni la recuperacion de
los'niveles de produccién ha teni-
do lugar conforme a lo requerido,
ni los constantes hostigamientos a
las tropas de la coalicién han con-
tribuido a la desaparicion de las
primas de riesgo en la cotizacién
del crudo. B

Por-otro lado, el asentamiento
de las perspectivas de recupera-
cidn en Estados Unidos y las prin-
cipales economias emergentes ha
empujado a no pocos analistas a
referirse al repunte de la économia
global. ‘como justificacién para
abandonar la tesis del abarata-
miento del crudo. .

Sin embargo, llegados a este
punto, resta lo fundamental. La ex-
plicacion del cambio en las expec-

. tativas de la economfa mundial y

del comportamiento del precio del
oro negro es, en gran medida, la
misma: la fuerte y ripida deprecia-
cién del billete verde.

La depreciacion del délar com-
binada con loy estimulos fiscal y
monetario que la eéconomia norte-

K .

.

El ‘oro negro’y el ‘bzlleteverde’

americana ha tenido, a lo largo de

los dos tltimos afos, ha apuntala- .
‘do las perspectivas de reactiva-

cion del motor de la economia glo-
bal. Ademds, ha abierto la posibili-
dad de uria recuperacion mundial.
Dado que el crudo y sus derivados
cotizan en délares americanos, el
desplome en la cotizacion de esta
divisa ha supuesto un .abarata-
miento dréstico del petréleo en
términos de otras monedas, com-
patible con la fortaleza de los pre-
cios nominales del barril.
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El precio del petrdleo si ha cai-
do, aunque no en délares, y 1o ha
hecho en'un 30% para las princi- -

‘pales economias si exceptuamas

la "americana, que precisamente
gracias a la calda det délar ha vis-
to mejorar sus expectativas de
c¢recimiento a corto y medio plazo.
El petréleo se ha abaratado para
todos los compradores que ni tie-
nen el détar americano como divi-
sa ni tienen $u moneda anciada a
éste porun tif- de cambio fijo.
Mientras la firmeza de la cotiza-

Vs

¢cién del barril ha compensado a

* los productores por-el deterioro de
.1a capacidad adquisitiva de sus pe-
troddlares, éstos han guardado si- -

lencio.

. Ahora que, tras alcanzar los,

precios maximos previos a la in-
tervencién -anglo-americana : en
Irak, es previsible que arrecien los
Hlamamientos ‘para que los pro-
ductores incrementen su oferta,

“éstos hablaran mas asiduamente -

de tipos de cambio. E! ministro del
Petroleo qatari. Abdullah ibn Ha-

mad Al-Attiyah, abrié el fuego el

pasado martes 13: «Los producto-
res estamos preocupados por la

" debilidad del délar... el precio ac- .

tual del crudo no se explica porel
volumen de la oferta de petroleo».
En definitiva, los prondsticos

- de la pasada primavera para el

precio del crudo fueron esencial-
mente acertados aunque ello sig-
nificara ignorar el anélisis de lo
que se ha revelado como la causa
esencial. Dada las limitaciones
predictivas de nuestra ciencia, en

-esta ocasidn, no hemos salido mal

librados. :
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