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o resulta sencillo realizar un andlisis

de las perspectivas a corto plazo del
mercado del petréleo en un momento en €l
que nos enfrentamos a la peor crisis econd-
mica y financiera desde la segunda guerra
mundial yen el que los datos sobre la evolu-
cién econdmica demuestran que el cuarto
trimestre de 2008 registré la contraceidn
mds severa de los tiltimos afos.

Una puntualizacién es titil para situarel
andlisis: los precios actuales estdn en torno
a los 40-45 délares por barril, el mismo
nivel de precios de 2005, afio en el que el
crecimiento econdmico fue exeepcional. A
fecha de hoy, el consenso sefiala que la
demanda de petréleo caerd en 2009 par
segundo afio consecutivo, v que lo hard a
una tasa media del 1%, es decir, en 800.000
barriles diarios. Ante este escenario, la
OPEP iria recortando produccién para aco-
modarse a la menor demanda y, como con-
secuencia, los precios se moverian en for-
no a los 40-50 dédlares en los préximos tri-
mestres.

Sinembargo, el consenso estd muy pola-
rizado. Hay analistas mads bajistas que se
apoyan en tres factores para apuntar hacia

unos precios en torno a los 30 0 40 délares
en 2009. En primer lugar, los malos datos
de consumo de finales de 2008 les lleva a
pensar que la caida de la demanda serd
mayor de lo previsto. Muchos datos apo-
yan esta valoracién. Por ejemplo, en di-

ciembre, el trifico aéreo internacional de .

carga se desplomé un 22,6% en tasa inte-
ranual y, en el mismo mes, en China las
importaciones cayeron més del 20%.

En segundo lugar, las previsiones de de-
manda para 2009 noincorporan el deterio-
ro en las expectativas econémicas de los
ultimos dias, como la (iltima revision a la
baja de las perspectivas econdmicas del
FMI, una caida del 0,6% de la economia
mundial ajustada por tipos de cambio.

_Por tiltimo, se esgrime como argumer-
to que'en este escenario de fuerte caida de
la derharida la OPEP serd incapaz de man-
terierla disciplina en laimplementacién de
sus cuotas v por lo tanto se producird un
exceso de oferta y una caida de precios.

Frente a estos argumentos, ofros exper-
tos opinan que el precio del crudo ira au-
mentando hasta situarse, al menos, en los
60 ddlares por barril en la segunda parte
del afio. Razones no faltan, La caida del
consumo durante el dltimo trimestre de
2008 responde a una paralizacion total del
comercio internacional, que se hace insos-
tenible en los proximos meses; de heche
estas cifras estdn comenzando a mejorar

como lo demuestra la subida del indice de
precios de fletes por mar. Ademds, la caida
del precio de los productos tenderd a tradu-
cirse en un mayor consumo. Los datos de
enero del consumo aparente de productos
petroliferos en Estados Unidos apuntan ya
esa mejoria, sobre todo en gasclina.

Las proyecciones de un crecimiento ne-
gativo de la economia mundial son compa-
tibles con una estabilizacion y recupera-

Es.un errorereer que la,
OPEP no ha-aprendido las
leccionesde 1998, cuando

el barril cayd a 10 délares

cion de la demanda en la segunda parte del
afio. No es esperable un comportamiento
tan negativo como el ocurrido en la segun-
da mitad de 2008, cuando ¢l shock alcista
del precio del petréleo y de los alimentos
produjo un cambio de patrén de consumo
en EE UU, que supuso en el tiltimo trimes-
tre del afio la mayor caida del consumo de
esos productos que se recuerda.

También se infravalora la capacidad de
cohesién y de implementacién de la OPEP.
Esun error creer gue la OPEP no ha apren-
didolas lecciones dela crisis de 1998, cuan-

do el precio del crudo llegd a situarse en
los 10 ddlares por barril. De hecho, los dlti-
mos informes sefialan que en enero la
OPEP redujo su produccién entre 25y 3
millones de barriles respecto al afio ante-
rior, con recortes de Irdn y Venezuela en
diciembre. En marzo podrian anunciar
a(in mds recortes, por no mencionar el
efecto sobre los precios de una mayor credi-
bilidad de las decisiones de la OPEP.

Por filtimo, también existen factores fi-
nancieros. Desde el colapso de los merea-
dos interbancarios, una gran parte de las
correcciones de precios estd ligada a ven-
tas de inversores financieros que aposta-
ban a precios altos del petréleo y que se
han visto a obligados a vender Jo que han
podido, dado que los complejos productos
estructurados o eran invendibles o no va-
lian nada. Ademés hay una alta correla-
cién del precio del petrdleo con la evolu-
cién de la Bolsa americana que apunta a
que si, como siempre, la recuperacién de
las Bolsas précede a la de la economia, po-
damos ver aumentos de precios del crudo
antes de la que lo justificarian los funda-
mentos a corto plazo. En todo caso, si los
expertos bajistas aciertan, lo que tendria-
mos serfa todavia mds tensién al alza de
los precios a medio y largo plazo. Los pre-
cios bajos desincentivan las inversiones en
aquellos proyectos de donde se espera que
provenga gran parte del erecimiento de la
oferta mundial, como las aguas profundas
y arenas bituminosas, que ya no son renta-
bles a los precios actuales. m
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