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Opinion

Evolucion y expectativas del petrdleo

EN PRIMER PLANO

Antonio
Merino Garcia.

sido tan volatiles en los dosiltimos afios
y con tan poca certidumbre sobre su po-
tencial evolucion enlos proximos trimestres.

En este contexto, es especialmente arriesga-
do hacer una prevision de lo que pueda pasar
con el precio del petréleo a corto plazo. Pero co-
mo el que no se arriesga no gana, vamos al me-
nos adarnos la oportunidad de ganar. Saliraga-
nar es lo que —en mi limitado conocimiento del
mundo del fiithbol- esta resultando un éxito y,
ademas, es atractivo para el aficionado. Vaya
pues por delante que este esun ejercicio deries-
goy paraaficionados.

* El resumen de la prevision de precios para
2010 es la de continuacién de las presiones al-
cistas, incluso si se mantiene a corto plazo la si-
tuacion actual de una produccitn superior ala
demanda final de productos petroliferos.

Pero veamos primero lo que hasido la evolu-
cion del mercado en 2009, continuando con lo
queserianlasleccionesaaprendersobreloocu-
rrido el pasado afio, paraterminar con las previ-
siones para 2010.

En 2009 hemos asistido a la mayor contrac-
cién del PIB de los paises OCDE en los tiltimos
sesenta afios, y a una caida de su demanda de
crudo de unos dos millones de barriles dia
(b/d). La demanda total mundial en 2008 fue,
segin la Agencia Internacional de la Energia
(AIE), de unos 86,2 millones de b/d y se estima
que en 2009 haya caido en 1,5 millones, mode-
rada por el aumento del consumo de los paises
emergentes.

En respuesta, la oferta se ha reducido, aun-
que en cuantia inferior alarequerida para equi-
librar el mercado. Los recortes fueron efectua-
dos por la OPEP, ya que la producciéon no-
OPEP ha aumentado en 2009. Esto se ha tradu-
cido en un aumento considerable de los inven-
tarios mundiales. En definitiva, el balance resul-
tante de la mayor parte de 2009 ha sido de
sobreofertay de acumulacion de inventarios.

P ocosmercados como el del petroleo han

Preciosalalza
A pesar de este contexto de debilidad de la de-
manda y de ligera sobreoferta, los precios se
hanmovidoal alzaen 2009. Desde el primer tri-
mestre, donde los crudos marcadores se situa-
ron de media en unos 43 dolares por barril, los
precios han subido hasta aproximadamente 76
ddlares en el cuarto trimestre. En media anual,
hemostenido precios en tornoa 62 dolares.
Pero, ;c0mo explicar y comprender lo ocu-
rrido conlos precios en 20092 En mi opinién, la
leccion mas importante es entender que los
mercados, y por tanto los precios, responden al-

El petroleo dejo de ser una fuente
de energia barata: los precios para
entregas a 5 aiios no bajaron de
60 dolares pese a la grave crisis

gunas veces a las tendencias y expectativas a
largo plazo, que hoy dia sefialan presiones alcis-
tas, y otras veces —las menos- a la dinamica de
corto plazo, la cual en 2009 apuntaba mas ala
moderacién o estabilidad de precios. Por lo tan-
to, las expectativas a largo plazo son cada dia
mas importantes en el mercado del petroleo.
De hecho, se comporta como un mercado fi-
nanciero mas, como asi lo demuestra la altisima
correlacion existente desde 2008 con la evolu-
cion del mercado de acciones estadounidense.
Esta correlacion se ve claramente influida por
un factor: la actuacion de los gobiernos y de los
bancos centrales.

Ademés de las condicionesdelaliquidez, han
sido determinantes en el mercadolas expectati-

vas sobre el mantenimiento de las tendencias

alcistas a largo plazo, incluso en el contexto de
una de las peores recesiones que se recuerdan.

Estas tendencias a largo plazo que se consta-
tan se mantuvieron durante 2009 son:

En primer lugar, la resistencia del consumo
en los paises emergentes, que ya explican mas
del 50% de la demanda final. Es particularmen-
terelevante, a efectos de expectativas, la apues-
ta que se haga sobre la previsible evolucién en
los dos paises mas poblados del planeta, Chinae
India. Enlo que se refiere a China, las cifras pu-

" blicadas recientemente indican una gran forta-

leza enlaactividad yen el consumo de materias
primas. Datos recientes muestran que el consu-
mo aparente de petroleo entre los meses de

septiembre y noviembre crecio a tasas del 20%.
En el caso de la India, se estima que en 2009 el
consumo de petroleo haya aumentadoun 3%.

TUna segunda tendencia constatada es la ca-
pacidad de la OPEP para jugar un papel estabi-
lizador del mercado, incluso en condiciones ad-
versas. No debemos olvidar que en media anual
la produccion del cartel se redujo en 2009 en
mas de dos millones de barriles al dia, y que,
aunque fue insuficiente para ajustar el merca-
do, deja claro el compromiso con el manteni-
miento de precios elevados.

En tercer lugar, la crisis ha puesto de mani-
fiesto que existe un nuevo nivel de precios mi-

nimos a largo plazo, determinados por los cos-

tes de la nueva oferta, por debajo del cual no es
rentable el desarrollo de nuevos recursos. Las
razones son conocidas: aumento de costes y
mayores dificultades fisiograficas y geopoliti-

cas. En este sentido, el afio 2009 nos ha dejado

otra gran leccion: el petréleo ha dejado de ser
una fuente de energia barata. De hecho, los pre-
cios a futuro para entregas a cineo afios no baja-
ron de sesenta délares en los peores momentos
delacrisis.

Con todo lo anterior en mente, ;qué pode-
mos esperar para 20102 Veamos en primer lu-
gar la visidn de la ATE y, en segundo lugar, por
dénde podrian venir las sorpresas en 2010, eso
si, dando por supuesto que los tipos de interés
se mantienen bajosy que no se produce unacri-
sis cambiaria. Segiin 1a ATE, para 2010 se espera
un crecimiento de la demanda de 1,47 millones
de b/d. De estos, cerca del 99% lo explican los
paises emergentes, yaque parael conjunto dela
regién OCDE la prevision es un crecimiento ca-
sinulo. i

En lo que respecta a la oferta no-OPEP, la
Agencia estima que en 2010 experimentara un

aumento de 380 mil b/d, Io que exige un au-
mento de 300 mil b/d en los regiierimientos de
crudo OPEP 0 procedentes de una reduccion
deinventarios. -

Este escenario serfasuficiente parapreverun
ligero aumento de los precios, pero, dados los
elevados niveles de inventarios, la dindmica de
corto plazo tmicamente justificaria ligeras subi-
das sobre los precios actuales. Sin embargo, te-
niendo en cuentalo sucedido en 2009, los parti-
cipantes en el mercado podrian fijarse en las
tendencias de fondo antes comentadas y en las
potenciales sorpresas que le refrenden en sus
posicionesalcistas. -

Produccionindustrial

Enlo que ademanda se refiere, las sorpresas po-
drian estar ligadas a un aumento, superior al es-
perado, dela demanda de destilados medios pa-
ra el transporte de mercanciasen los paises de la
OCDE. Esto se justificaria por la estrecha rela-
cion historica con la evolucion de la produccion
industrial. La fuerte caida de la produecién ape-
nas ha comenzado a revertirse y tinicamente
por la necesaria reposicion de inventarios de
manufacturas deberia aumentar en 2010.

Enlo que a oferta se refiere, las sorpresas po-
drianser:

Primero, que el aumento de la produccion
no-OPEP previsto por la ATE no se materializa-
se. De hecho, desde 2005 siempre sobreestima
estavariable.

Una segunda sorpresa seria el comporta-
miento de la OPEP ante este escenatio. Si real-
mente ¢l balance entre oferta y demanda real
supusiera unas necesidades de crudo OPEP
mayores que las calculadas por la ATE, es posi-
ble que el cartel no aumentase su produccién.
Hay que recordar que, en el pasado, la OPEP ng
incremento su produccion hasta que constato
que Jos inventarios de petroleo habian bajado.
Esto quiere decir que, ante incrementos de pre-
cios sin una correspondiente reduccion de los
inventarios comerciales de petrdleo, la OPEP
podriano revisar al alza su produccion, tensio-
nando los precios mas de lo previsto.

Portodo lo anterior y, como decia, suponien-
do que no se corrige bruscamente Ia senda pre-
vista de tipos de interés oficiales ni el suministro
de liquidez al sistema, las expectativas para el
mercado de petroleo en 2010 son alcistas. Los
factores de corto plazo son algo mas alcistas que
en 2009, y las tendencias a largo plazo aparen-
temente recuperaran toda su fortaleza en 2010,
dado el crecimiento econdmico esperado. En
este contexto, precios medios en 2010 clara-
mente por encima delos 80 dolaresy quiza mas
cerca de los 90 dolares no son escenarios de ba-
ja probabilidad. Estamos hablando de precios
endolares, pero sy eneuros?... Who krnows?
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