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Perspectivas del mercado petrolero

PEDRO ANTONIO
MERINO GARCIA

o resulta sencillo realizar un analisis

de las perspectivas a corto plazo del
mercado del petrdlee en un momento en el
que nos enfrentamos a la peor crisis econd-
mica y financiera deade la segunda guerra
mundial y en el gue los dates sobre |a evolo-
cidn econdmica demuestran que el cuarto
trimestre de 2008 registrd la contraccidn
mds severa de los dltimos afios,

Una puntualizacion es itil para situar el
analisis: los precios actuales estin en tormo
a los 4045 délares por barril, el mizsmo
nivel de preclos de 2005, afio en el que el
crecimiento econdmico fue excepcional. A
fecha de hoy, el consenso sefiala que la
demanda de petrdlen caerd en 2009 por
segundo afio consecutivo, y que lo hari a
una tasa media del 1%, es decir, en B00.000
barriles diarios. Ante este escenario, la
OPEP iria recortando produccitn para aco-
modarse a la menor demanda y, como con-
secuencia, los precios se moverian en tor-
no & bos 40-50 délares en los présxdmos tri-
mesires.

Sin embargp, el consenso estd muy pola-
rizado. Hay analistes més bajistas que se
apoyan en tres factores para apuntar hacia

unos precios en torno a los 30 o 40 dolares
en 2009. En primer lugar, los malos datos
de consumo de finales de 2008 les lleva a
pensar que la caida de la demands serd
mayor de lo previsto. Muchos datos apo-
yan esta valorackén. For ejemplo, en di-
ciembre, el trifico aéreo internacional de
carga se desplomd un 22,6% en tasa inte-
ranual y, €n el mismo mes. en China las
importaciones cayeron mds del 20%,

En segundo lugar, las previsiones de de-
manda para 2009 no incorporan el deterio-
ro en las expectativas econdmicas de los
filtimos dias, coma la dltima revision a la
baja de las perspectivas econdmicas del
FMI, una cabda del 0,6% de la economia
mundial ajustada por tipos de cambio.

Por {ltimeo, s esgrime como angumen-
to qae en cate csconario de fucrte caida de
la demanda la OFEP serii incapaz de man-
tener la dizciplina en la implementacitn de
sus cuotas y por lo tanto se producicd un
excese de oferts v una caida de precios.

Frente a estos argUMENIDs, 0IT0S ExXper-
tos opinan que el precic del crudo ind au-
mentando hasta situarse, al menes, en los
60 ddlares por barril en la segunda parte
del afio. Razones no faltan, La caids del
consumo durante &l dltimo trimestre de

estas cifras estin comenzando & mejorar

coima lo demuestra la subida del indice de
precios de fletes por mar. Ademis, la caida
dei precio de los productos tenderd a tradu-
cirse en un mayor consurno. Los datos de
enero del consumo aparente de productos
petroliferos en Estados Unidos apuntan ya
eslmejar!n.subumduensuullm.

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

Es un error creer que la

OPEP no ha aprendido las
lecciones de 1998, cuando
el barril cayd a 10 délares

citn de la demanda en la segunda parte del
aiio, No cs esperable un comportamiento
ian negativo como el ocurrido en la segun-
da mitad de 2008, cuando el shock alcista
de] precio del petrdleo y de los alimentos
produjo un cambio de patrén de consumo
en EE UL, que supuso en ol dlimo trimes-
tre del afio la mayor caida del consumo de
esoa productos que se recuerda.

También se infravalora la capacided de
cohesitn y de implementacién de la OFEP.
Es un ermor creer gue la OPEP no ha apren-
dido las lecciones de la crisis de 1998, cuan-

do el precio del crudo llegd & situarse en
los 10 dilares por barril. De hecho, los alt-
mos informes sefialan que en encro la
OPEP redujo su produccidn entre 25 v 3
millones de barriles respecto al afio ante-
rior, con recortes de lrdn v Venezuela en
diciembre. En marzo podrian anunciar
ain més recortes, per oo mencionar el
efecto sobre los precios de una mayor credi-
bilidad de las decisiones de la OPEF.

Por (ltime, también existen factores 0-
nancieros. Desde ¢ cofapso de los merca-
dos interbancarios, una gran parte de las
correcciones de precios estd ligada a venr
tas de inversores financleros que aposta-
ban a precios altos del petrdleo y que se
han visto a obligados a vender lo que han
podido, dedo que los complejos productos
estructurados o eran invendibles o no va-
lian nada Ademdés hay una alta correla-
cién del precio del petrélen con la evolu-
cion de |a Bolsa americana gue apunta a
que 5. como siempre, la recuperacidn de
las Bolsas precede a la de la economia, po-
damos ver aumentos de precios del crudo
antes de bo que bo justificarian los funda-
mentos 4 corto plazo, En tdo caso, si los
expertos bajistas aciertan, lo que tendria-
mos seria todavia mas tension 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 parie del crecimiento de la
oferta mundial, come las aguas profundas
V arenas bituminosas, que ya no son renta-
bles a los precios actuales. =
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El pasado mes de octubre, los
agentes de la Bolsa de Kuwalt
salieron a la calle en demanda
de ayuda del Estado. Ahora, esos
mismos agentes silo aceptan ha-
blar con la condicién de anoni-

mala, precisamente para 1o po-
ner en riesgo esos plancs de ayu-

da, dicen. En una pausa para fu-
mar, uno de cllos explica que en
todo este tiempo de bonanza eco-
ndmica no se ha hecho nada pa-
ra reformar la economiay ahora
es la Bolsa la que sufre las conse-
cuencias. “En Kuwait, no hay
ninguna diferencia 5 el petrdlec
estii a 140 délares o si baja hasta

[ AbuDhabi ' ArabiaSaud/ |

Bahrain

] los 35 délares, ¥ eso no puede
ser”. La capitallzacién de las Bol-

Fusras; Fiich

evelucion de las cotizaciones &n la
Beolsa de Kuwrait. [Are

rece plagado de gnias, pero en
muchas obras no sc ve rastro de
actividad. La época de dinero ba-
rato y abundante se ha acabado
para todos, también para kos ri-
cos Estados del Golfo y eso ha
obligado a parar muchas obras.
Mahaboob, un taxista indio que
lléva 18 afios en el pais, asegura
que la sitwacion para el colect-
vo inmigrante empieza a ser as-
[ixiante. “Muchos de mis amigos
se plantean volver a sus pafses
porgue han perdide el emplec
en la construccidn y aqui el ni-
vel de vida es muy caro. Yo de
momento sigo pero mi mujer y
mis hijos ya se han vuelio a Kere-
la”, reconoce mientras sortea el
tréfico de la ciudad.

Aunque toda la regidn se ha
visto afectada por los problemas
del sector inmobiliario, el frena-
2o de la constrecclon ha sido es-
pecialmente intenso en Dubal,
donde los expertos no dudan en
hablar de “pinchazo” de la bur-

Un grupo de inversores sigus ia ]

ELPALS

buja inmobiliaria y donde se te-
me una caida de los precios de
la vivienda de kasta el 80% sdlo
este afio.

En estas clreunstancias, mu-
chos de los paises de la zona es-
thin empezando a repatriar capi-
tales v a dirigir sus inversiones
al dmbito doméstico. Merrill
Lynch asegura que en los Glt-
mos cinco afios los paises del
Golio han ahorrado, de media,
el 70% de sus ingresos petrole-
ros. Ese flujo constante de ingre-
508 proporcionaba a los fondos
soberanos de la region un perfil
de alto rlesgo como inversores.
Ya no. Un informe de Rachel
Ziemba, del Consejo de Relacio-
nes Exteriores, avgura que ef
perfil de estos fondos serd mu-
cho més conservador en 2009 y
que dirigirin boena parte de su
actividad, aungue no toda, a pro-
veer de liquidez a 5us gobiernos.

Forque muchos de ellos ya
han tenido gque acudir al rescate
de algumas entidades financie-
ras en dificultades, como es el
caso de Kuwait, Qatar o Emirs-
tos Arabes Unidos.

sas de la regidn se redujo # la
mitad en 2008, el equivalente al
40% del PIB del Golfo en 2007,

A la salida del rezo, en la mez-
quitaque hay en la primera plan-
ta del edificio de la Bolsa, otro
inwersor reprocha la pasividad
de las autoridades ante las difi-
cultades de bancos y empresas,
“Es comao si estuvieran en una
situacidn de esperar v ver. Otros
paises de la zona han elaborado
planes, han bajado tipos. ¥ aqui
nada”. Pocos dias después de cs-
tas palabras, KIA tomaba una
participacion del 16% del Gulf
Bank, la cuarta mayor entidad
del pais, y esta misma semana el
Gobierno kuwaiti aprobaba un
plan de rescate del sector finan-
ciero, que inclula garantias pid-
Micas para los depdsitos banca-
rios. Semanas antes, Arabia Sau-
di y Emiratos Arabes Unidos ya
habian aprobade medidas simi-
lares.

Asi las cosas, el crecimiento
de la regidn sufrird un brusco
pardn este afio, segin el HSBC.
El banco prevé un aumento del
PIB dei 0,8% para Arabia Saudi
(desde el 4.3% en 2008); del 0,%%
para Kowait (6. 7%) v del 1.1% pa-
ra log Emiratos (7,1%). =



