¢, Qué esta ocurriendo con los precios del petréleo?

Traduccién de parrafos del informe “What is_happening with oil prices ?”, publicado en
www.theoildrum.com el 7 de julio de 2008).

Los precios mundiales del petroleo en dolares se han doblado desde junio de 2007 hasta junio
de 2008, desde los 67% el barril a los 135%. Igualmente, el precio se ha multiplicado por 6 en
los dltimos 6 afios, desde los 20$ en el afio 2002 hasta los 135% a mediados de 2008.

Se puede afirmar que esta ultima “gran era del petréleo barato” duré 16 afios desde el afio
1986 hasta el afio 2002, periodo en el que el petréleo estuvo la mayor parte del tiempo en un
abanico entre los 15 y los 25 délares, habiendo descendido de un pico de 39% en el shock
petrolero del afio 1980 (el equivalente a 79% el barril con dinero del afio 2008).

Este articulo intenta responder a las cuestiones que suscita este ritmo de incremento de los
precios:

1. ¢Qué es lo que ha generado el incremento del precio del barril en los dltimos 12
meses? ¢Y qué es lo que ha motivado que el precio haya subido permanentemente
durante los dltimos 6 aflos?

El acelerado incremento del precio, en tiempos recientes, se debe a que el crecimiento en la
oferta de crudo no esta siendo suficiente para saciar la creciente demanda mundial de
petroleo.
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! Fuente de datos en el articulo original, para la confeccién del gréfico de precios del petréleo: 1986 onwards -
EIA monthly WTI spot price in money-of-the-day - http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_pri_spt s1 m.htm Pre
1986 EIA Refiner Acquisition Cost of Imported Crude Oil in money-of-the-day
http://www.eia.doe.gov/emeu/cabs/AOMC/Overview.html




Evolucién de los precios del petréleo, en délares estadounidenses, entre 1980 y 2008.

El petréleo se esta encareciendo debido a que la produccion excedentaria ha disminuido, y
continda disminuyendo, como se muestra en la siguiente grafica. Los tiempos de puesta en
marcha de una infraestructura nueva en el sector suelen ser de 3 a 10 afios. Todos los
grandes proyectos de produccidon de nuevo suministro de petroleo que se pondran en
funcionamiento hasta el afio 2012, se conocen bien, y parece poco probable que los mismos
puedan incrementar suficientemente el suministro para compensar el declive de los viejos
yacimientos de petréleo®. Hay que tener en cuenta, ademas, que es relativamente habitual
gue en esos grandes proyectos existan retrasos en su puesta en marcha, en ocasiones de
afos, conforme van encontrandose con dificultades técnicas de operatividad, en entornos
como las profundidades oceéanicas o las frias temperaturas polares.

Se suele arguir como causa del rapido incremento de la demanda, el crecimiento de los
paises en desarrollo, particularmente China e India, asi como en paises productores clave
como el caso de Arabia Saudi y Rusia. Pero el declive de los yacimientos de petroleo
maduros alrededor de todo el Mundo esta teniendo mas peso en la demanda de nuevos
suministros, que el propio crecimiento en el consumo. Los yacimientos en declive estan
perdiendo un 5.2% de la produccion total de petréleo al afio, lo que obliga a incorporar
alrededor de 3.5 millones nuevos de barriles de petroleo al dia todos los afios para mantener
la produccion estable®. Se puede considerar que el reciente crecimiento del uso de crudo no
excede los 1.5 millones de barriles de petréleo al dia.

El balance entre el crecimiento de la capacidad de produccion, a partir de nuevas inversiones,
y el declive del suministro que proviene de las viejas infraestructuras, ha llevado a que la
capacidad de crecimiento de nueva produccion sea la mas baja en los ultimos 25 afios, como
se muestra en la siguiente grafica:
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% Para ver un listado de esos grandes proyectos, aqui: http://en.wikipedia.org/wiki/Oil Megaprojects/2008
® Declaraciones de Nobuo Tanaka, Director de la Agencia internacional de la energia. Ver fuente aqui:
http://www.iea.org/Textbase/press/pressdetail.asp?PRESS REL _ID=267.




Como se observa en la gréafica, en el afio 2005 coinciden practicamente la capacidad mundial
de produccién con la produccion efectiva; esto es, no existia practicamente capacidad
excedentaria de produccion (Fuente: Goldman Sachs, basandose en datos de la EIA).

Esa convergencia es la que explica la mayor parte del incremento del precio del petréleo, al
que quizas habria que afadir entre 5y 10$ por barril, en la volatilidad propia de la llegada de
fondos de inversion que buscan un refugio seguro ante la caida del délar.

Goldman Sachs sugiere (como se puede observar en la gréafica siguiente) que la subida de
precios ya habria destruido demanda en una cantidad aproximada de 5 millones de batrriles al
dia, o lo que es lo mismo, el 6% del actual consumo mundial. Cualquier incremento afadido
en los precios del petrdleo, por lo tanto, causara mas destruccion de la demanda y privaciones
para aquellos que se ven expulsados del mercado del petréleo.

En la grafica se sefala que si el precio del barril de petréleo se hubiera mantenido en los 203,
la demanda alcanzaria hoy los 92.2 millones de barriles de petréleo frente a los algo mas de
85 actuales, lo que indicaria que el incremento de los precios ya habria destruido mas de 5
millones de barriles de petrdleo al dia de demanda.

2. La pregunta siguiente que se hace el analista es: ¢Por qué no volveremos a ver los
203 por barril que disfrutamos en los afios 90?

Es muy sencillo de responder: el Mundo ya ha usado practicamente todo el “petréleo ligero y
dulce” que brota de las arenas del desierto al precio de 3-4% el barril, y que puede ser
facilmente refinado en productos que tienen mercado. Los descubrimientos de petroleo
llegaron a su cenit hace mas de 40 afios, como se observa en la siguiente grafica:



No solo esta costando muchisimo mas encontrar y extraer cada nuevo barril de petrdleo (se
suele hablar de un coste de 60% el barril para los pozos en aguas profundas), sino que la
mayor parte del petréleo que ahora esta consiguiéndose tiene las caracteristica de ser
“pesado” y con unos grados de densidad que requieren miles de millones de doélares de
nuevas inversiones en refinerias para procesarlos.

3. Pero, ¢qué es lo que causé el destacable incremento del precio del petréleo entre
mediados del afio 2006 y comienzos del afio 20077

El incremento de los precios en el afio 2005, debido al huracan Katrina y los temores de un
conflicto con Iran, mantuvieron esta tendencia hasta agosto de 2006. Cuando pasoé la
temporada de huracanes sin mayores incidentes, y los suministros de petroleo se mantuvieron
relativamente superiores a la demanda, el mercado, aparentemente, entendié que se habian
sobredimensionado los riesgos, y de ahi la caida en unos 10-15% del barril de petréleo a
comienzos del afio 2007. Pero luego volvieron a subir de nuevo.

4. ¢Por qué los precios del petroleo parecen haber acelerado su incremento desde el
descenso del aifio 20077

Los actuales precios del petrdleo estan siendo marcados por la puja de los refinadores en la
compra de carga de buques petroleros. La preocupacion mediatica sobre los especuladores
se refiere, principalmente, mas a los precios de los mercados de futuro del petrdleo que a los
contratos al contado por medio de los cuales un comprador y un vendedor negocian la compra
de un buque de 250 mil toneladas de capacidad, que puede venderse entre 100 y 400
millones de dolares. No muchos especuladores tienen dinero efectivo o conocimientos para
saber qué hacer con esa cantidad de crudo.

Durante este afio muchas refinerias estan encontrando dificultades para comprar petréleo
con un grado de densidad que le permita refinarlo de forma econdmica, especialmente para el
50% de las refinerias de los EE.UU., localizadas en el Golfo de México, que estan sufriendo el
profundo declive del suministro exterior de sus habituales fuentes: México, Venezuela y
Nigeria.

México esta asistiendo a un proceso de turbulencias financieras y politicas inducido por el
rapido declive — por motivos geoldgicos — de su gran yacimiento Cantarell — el tercero del
Mundo en reservas -, al tiempo que esta incrementandose el consumo local de petréleo
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(subsidiado). Segun algunas estimaciones, inclusive, el pais podria convertirse en importador
de petréleo alrededor del afio 2014%.

La produccién de petrdleo de México esta colapsando:

Al mismo tiempo:

- la produccion de Venezuela estd declinando, en parte debido a la expulsion de
comparfiias extranjeras por parte de Hugo Chavez.

- el suministro de petrdleo de Nigeria se ha reducido a su nivel mas bajo en los ultimos
25 afnos, debido a los ataques terroristas por parte de guerrillas locales.

- El suministro de Rusia (pais al que so6lo supera Arabia Saudi) ha declinado, de forma
inesperada, en un 0.9% este afio.

- El yacimiento del Mar del Norte llegé a su cenit en 1999 y esta declinando en un 5-8%
anual.

En la tabla que sigue se muestra como los paises exportadores de petroleo estan acelerando
el declive de sus exportaciones netas desde el ailo 2006 al 2007. Los datos mensuales del
afo 2008 muestran que esa tendencia se estd manteniendo. Lo que esta causando el
profundo incremento de los precios es el declive del volumen de petréleo que se esta
comerciando en los mercados globales, lo que a su vez esta comenzando a repercutir en una
moderada disminucion del crecimiento de la demanda global.

La mayor parte de los compardores estan buscando en un mercado con escasez de petrdleo
exportado, por lo que bastan pequefias variaciones en su disponibilidad para tirar de los
precios hacia arriba.

*Is a Net Oil Export Hurricane Hitting the US Gulf Coast?, en http://www.theoildrum.com/node/4092




Ademas, Arabia Saudi parece ahora incapaz de jugar el papel de estabilizador del mercado
gue ha tenido desde los afios 80 al 2000, basandose en la conocida capacidad del pais para

® Fuente: datamunger en http://www.theoildrum.com/node/4082/353705 usando datos de la EIA, en miles de
barriles al dia.




incrementar, en un breve plazo, su bombeo en un 20% extra. El decilve de los grandes
yacimientos de petréleo de Arabia Saudi parece que ha alejado esa posibilidad, aunque los
Saudis no parecen admitir hasta ahora la pérdida de ese poder.

De hecho, parece que desde el afio 2007, la OPEP ha perdido el papel efectivo como céartel,
porque son ya pocos los miembros de esta organizacion que pueden bombear mayor cantidad
de crudo. Esto implica que, en su conjunto, no pueden hacer casi nada para bajar los precios
del petréleo, pese a que miembros clave como Arabia Saudi tienen la mayor parte de su
rigueza vinculada a las economias occidentales, y estan claramente preocupados por el dafio
gue pueda hacer el ascenso del precio del petroleo a sus propios intereses.

5. Entonces, ¢(Qué es lo que pasara ahora? ¢Han parado de subir los precios del
petréleo? ¢ Cudl es el precio que es probable que veamos en los proximos 1,3 6 5 afios?

“Las predicciones son siempre dificiles de hacer, especialmente en relaciéon con el futuro”,
Niels Bohr®.

Hay dos modelos de prediccion del futuro del precio del petréleo, segun expertos:

a. Incremento continuo del precio, derivado los problemas continuos entre la demanda y
la oferta.

b. Una gran volatilidad en los precios, debido a la importante destruccion de la demanda,
seguido de un corto periodo de precios mas bajos, y seguido posteriormente por un
incremento posterior de los precios, llevados de la lucha continua entre oferta y
demanda.

Modelo a: continuo incremento de los precios.

Los proponentes de este modelo se apoyan en la estabilidad econdémica y geopolitica, asi
como en la habilidad de una economia mundial resiliente que pueda ajustarse a los precios
crecientes, tal y como ha ocurrido durante los ultimos 6 afios.

Un ejemplo de esta proyeccion es la hecha por Jeff Rubin, economista jefe del Banco
canagiense CIBC. La siguiente tabla proviene el informe del citado economista, de abril de
2008":

® Premio Nobel de fisica, en 1922.

" Aqui, la fuente: http:/research.cibcwm.com/economic _public/download/sapr08.pdf




Dos meses después, el mismo autor ha revisado al alza, drasticamente, sus predicciones,
como se puede ver en su Informe de junio de 2008%, en el que sit(ia el precio medio del barril
de petréleo a 200$ para el afio 2010.

Modelo b — Los precios oscilaran hacia arriba y abajo, pero con una tendencia alcista.

La otra escuela de proyecciones del precio del petréleo considera que la reduccion importante
de la demanda, y quizas la recesion econdmica en algunos paises sera la consecuencia de
gue el precio del petréleo alcance un determinado nivel critico — cuando la “destruccion de la
demanda” se vuelva realmente “destructiva”. Sus defensores sugieren que esta caida libre de
la demanda de uno o mas paises consumidores, como puede ser el caso de los EE.UU. sera
suficiente para bajar los precios del petrdleo a una cifra, por ejemplo, de 100$ el barril, durante
un determinado periodo de tiempo.

Algunos analistas consideran que el precio critico para causar esta destruccidén repentina y
significativa de la demanda sera entre los 200 y los 300%$ el barril, pero los andlisis que suelen
acompaniar a estas afirmaciones son débiles, y no son convincentes en torno a la posibilidad
de establecer un precio a partir del cual el barril no podria subir mas.

Conclusion:

Podemos esperar ver los precios del petroleo oscilar con un comportamiento dinamico. Si
hacemos estimaciones conservadoras, podriamos tener un barril de petréleo a 200$ en el afio
2010, pero no seria una sorpresa que el precio cayera a los 100$, durante un corto periodo de
tiempo, debido a una recesion o, al contrario, vemos una escalada importante de precios
debido a algun conflicto en Medio Oriente.

También se puede esperar que el declive en el crecimiento del suministro, asi como la
creciente demanda, hagan subir los precios del petréleo en el horizonte de los proximos 5
afios, quizas hasta mas de los 300% el barril.

“Cuando piensas que un litro de gasolina cuesta mucho, preguntate a ti mismo cuanto podrias
llegar a pagar para que alguien empujara tu coche durante 10 kilometros”

8http://research.cibcwm.com/economic_public/download/sjun08.pdf .




Finalmente, veamos la cuestion desde su lado positivo. Las comunidades, acitivades
econdmicas, etc. se pueden adaptar, con tiempo, a precios mas altos del petréleo; habra
menos trafico, congestibn y contaminacion; pueden renacer nuevas oportunidades de
negocio, en areas como el ahorro energético, los convertidores de gas natural, industrias mas
limpias, optimizacién de la carga o vehiculos eléctricos. Hacerse un hueco en un mundo con
un precio superior de la energia cambiara bastante nuestras decisiones econdmicas,
mejorando la eficiencia en el uso de los recursos, y promoviendo la sostenibiilidad.



