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éHay una burbwja en el
mercado del petroleo?

1 precio del petréleo esta
por encima de los 140
dolares por barril, el pre-
cio maximo histérico.
Nunca el petréleo habia
valido tanto, ni siquiera
puntualmente en los
peores momentos de los anteriores epi-
sodios de bruscas subidas de precios. Si
se analiza la historia del precio del pe-
tréleo en términos reales, es decir, una
vez descontada la inflacién, la situacién
actual es incluso mas llamativa. Tal y
como refleja el gréafico (ver pagina 5), el
precio actual en términos reales es casi
un 50% maés elevado que el méaximo al-
‘canzado durante la Gltima crisis del pe-
tréleo que sigui6 a la revolucion irani de
finales de los afios 70. Asi, el precio real
en dolares constantes de 2007 se situd
en 1980 en 93 délares por barril, muy
por debajo de los 140 ddlares actuales.
Ademas, la reciente subida del precio
no ha sido precisamente suave. Sila me-
dimos en tasa de crecimiento anual, la
subida del ultimo afo se acerca al 100%.
Y en los ultimos cinco anos el precio se
ha multiplicado por cinco. Para encon-
trar otra subida de esta magnitud hay
que remontarse a principios de los anos
70, coincidiendo con la primera crisis
del petroleo, en la que el precio se multi-
plico por seis. Pero no asi en la segunda,
en que apenas se multiplico por 2,5.
¢Qué ha provocado la brusca subida
del precio? Se suele argumentar que
en buena parte se debe al fuerte creci-
miento de las economias emergentes.
En efecto, la demanda de estos paises,
fundamentalmente China e India, ha
crecido por encima del 15% desde
2004. Sin embargo, estos paises ain
representan un porcentaje minoritario
del PIB mundial. Ademaés, la demanda
de los paises desarrollados se ha redu-
cido en un 1%, gracias a una mayor
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eficiencia .energética. Por todo ello,
cuando se considera el mundo en su
conjunto, el consumo de petréleo ha
crecido un 5,7% acumulado en los ulti-
mos cuatro anos, un 1,4% anual en
promedio. Este es el resumen de los
datos: un poco més de 5% de creci-
miento de la demanda y un 400% de
aumento del precio. Comparense €sos
datos con los de los 20 anos anteriores
en Jos que el consumo crecié un 40% y
el precio alrededor de un 30%.

Es cierto que en los ultimos afos ha

«Un precio
del crudo
excesivo destruye
empleo y pone
en peligro el
crecimiento
economico globaly

habido una inversién insuficiente, lo
que ha resultado en una escasa capaci-
dad de aumentar la produccién para
acomodar estos aumentos de la de-
manda. A modo de ejemplo, la produc-
cion de la OPEP entre 2005 y 2007 no
solo no creci6 para absorber la mayor
demanda, sino que se redujo ligera-
mente en unos 100.000 barriles al dia.
En ese mismo periodo de tiempo, el
consumo de. petréleo aument6 en 2,2

millones de barriles. Es decir, que en
estos dltimos anos se ha reducido el lla-
mado exceso de capacidad, es decir, la
capacidad sobrante en la industria para
aumentar la produccion en el corto pla-
zo. En la actualidad, el exceso de capa-
cidad estd mucho més ajustado ahora
que en el pasado. Entre 2003 y 2007 es-
ta variable se ha movido entre uno y
dos millones de barriles, lo que apenas
representa un 2% de la produccién. En
los 10 anos anteriores el exceso de ca-
pacidad se movi0 entre los tres y los
seis millones de barriles. Un exceso de
capacidad pequeno indica que la oferta
est4 muy ajustada y que apenas hay ca-
pacidad para absorber aumentos adi-
cionales de la demanda. Esto, légica-
mente, presiona al alza al precio.

Cabe la pena senalar que para el
ano 2009 y 2010, la Agencia Interna-
cional de la Energia espera un aumen-
to significativo de la capacidad so-
brante debido a la entrada en produc-
cién de nuevos proyectos y campos
petroliferos. De acuerdo con el argu-
mento anterior, este aumento de capa-
cidad deberia traducirse en una reduc-
cién del precio.

Si no lo hace pronto es porque el
precio actual esta fuera de lo explica-
ble desde un punto de vista de los fun-
damentales de la oferta y la demanda,
es decir, tiene un componente de bur-
buja especulativa.

Tampoco el.entorno internacional
financiero deberia estar presionando
al alza el precio del petréleo. A partir
de junio del ano 2007 estalla la crisis
de las hipotecas subprime norteameri-
canas y se genera una crisis de liqui-
dez en los mercados financieros. Esta
crisis de liquidez genera un proceso
acelerado de deterioro de las expecta-
tivas econdmicas en los paises desa-
rrollados. Sorprendentemente, a medi-
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da que empeora la situacién de los
mercados financieros internacionales,
asi como las perspectivas de creci-
miento econdmico, el precio del petré-
leo se dispara. Los inversores financie-
r0s estan abandonando los activos tra-
dicionales para buscar refugio en las
materias primas y, en particular, en el
petréleo. La teoria econémica explica
que en un entorno de fuerte desacele-
racion econémica los precios tienden a
deprimirse, no a crecer desaforada-
mente. Buena parte de la fuerte subida
del precio en el ultimo afno seria una
burbuja especulativa, derivada la bts-
queda de un activo refugio para esca-
par de la crisis de financiera.

Una burbuja especulativa surge
cuando la demanda se alimenta casi
exclusivamente por la propia expecta-
tiva de revalorizacién del precio. Es
decir, el operador compra no porque
necesite petréleo a futuro, sino porque
espera que su precio vaya a subir. El
aumento de la demanda hace que el
precio suba, con lo que se cumple la
expectativa alcista y se generan nue-
vas expectativas que atraen a mds
compradores, y asi sucesivamente en
una espiral dificil de parar.

Hay elementos en los mercados fi- -

nancieros que justifican la posible
apariciéon de dicha burbuja. Desde
2005 se ha producido un cambio en los
mercados de futuros de materias pri-
mas muy relevante. Los llamados fon-
dos institucionales (de pensiones, so-
beranos, etcétera) que habian estado
ausentes de estos mercados, han em-
pezado a operar con mucha fuerza.
Asimismo, la existencia de una regula-
cién demasiado laxa que permite un
excesivo apalancamiento ha contri-
buido a alimentar la burbuja. Para
ilustrar este punto basta decir que en
los ultimos cinco afos la demanda
efectiva de petréleo por parte de Chi-
nay la demanda especulativa por par-
te de los fondos institucionales ha cre-
cido lo mismo, alrededor de 900 millo-
nes de barriles al afio 0 126.000 millo-
nes de dolares. Para el conjunto de las
materias primas y en términos mone-
tarios, la inversion en estos mercados
de futuros ha pasado de 13.000 millo-
nes de délares a mas de 250.000 millo-
nes, es decir, se ha multiplicado por
casi 20 en apenas cuatro anos.
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s Precio del petréleo en términos reales
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La actual burbuja de los precios del
petréleo es mds danina que la burbu-
ja inmobiliaria o que la tecnoldgica.
Estas han creado riqueza y empleo,
aunque fuera de forma temporal y no
sostenible. Pero un precio del petré-
leo excesivo destruye empleo y pone
en peligro el crecimiento econémico
global, dafiando no sélo a los paises
consumidores sino también a los pai-
ses productores a medio plazo, espe-
cialmente aquéllos que estan diversi-
ficando su actividad mas alla del pe-
tréleo, o aquellos que estan invirtien-
do su renta petrolifera en los paises
que se van a ver golpeados por el cho-
que de materias primas. Por ello, se
hace necesario cambiar la regulacién
de los mercados financieros de mate-
rias primas para hacerla mas restric-
tiva en un doble sentido. Por un lado,
desincentivando la entrada de los

EL MUNDO

fondos institucionales y, por otro, re-
duciendo la capacidad de apalanca-
miento de los fondos participantes en
estos mercados.

Es dificil identificar qué parte del ac-
tual precio del petréleo se corresponde
con una burbuja financiera especulati-
va y qué parte responde a un problema
de oferta insuficiente. También es im-
posible saber en qué momento el mer-
cado financiero cambiard sus expecta-
tivas sobre el petréleo, haciendo caer
bruscamente el precio. Confiemos en
que aparezca pronto algun elemento
que pinche la burbuja. Asi pasariamos
a tener un precio del petréleo explica-
do sélo por los factores fundamentales.
Sin duda, seria un precio alto, pero no
tan exageradamente alto.

Miguel Sebastian es ministro de Industria,
Turismo y Comercio.
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