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La evolucidon del mercado
del petrdleo

Este articulo analiza la evolucion reciente del mercado de petroleo, las perspectivas de
oferta y demanda en 2003, la situacion de stocks en la OCDE, y particularmente en EEUU,
para continuar con la revision de las previsiones de los analistas para los precios del crudo

en 2003.

Palabras clave: fuentes de energia, industria del petréleo, demanda, oferta, consumo.

Clasificacion JEL: L71, L95.

1. Demanda

1.1. Demanda en € primer trimestre

La demanda estimada en el primer trimestre
del afio por laAgencia Internaciona de la Ener-
gia (AIE) ha sido de 78,4 mb/d (millones de
barriles por dia), o que supone un incremento
de 1,8 mb/d frente a consumo en igual periodo
de 2002 (76,6 mb/d). El incremento experimen-
tado en la demanda de petréleo se dehio6 a las
bajas temperaturas experimentadas en la region
del Noreste de EEUU y a los problemas de
generacion de energia eléctrica en las plantas
nucleares japonesas. En Europa se produjo una
reduccion de la demanda debido a las suaves
condiciones climéticas y a los elevados precios
del crudo que provocaron la sustitucion del
petréleo por otras fuentes energéticas como el
gas natural y la hidroel éctrica.

1.2. Prevision de demanda en 2003

La prevision de demanda de laAIE para el afio
2003 se Sittia en 78 mb/d. Se proyecta que en €
segundo trimestre se reduzca en 2 mb/d respecto d

* Técnico Comercia y Economista del Estado.

primer trimestre. Esta prevision para  afio 2003
supone un incremento de 1,1 mh/d respecto a con-
sumo en el afio 2002, de los que casi 0,5 mb/d
corresponderian a EEUU, Chinay otros paises no-
OCDE también contribuirian a este crecimiento
con 0,5 mb/d. EI mantenimiento de las condiciones
climiticas y las tensiones en el mercado del gas
ayudarian afortalecer la demanda de petrdleo.

2. Oferta

Segln los datos de la AIE, |a produccion mun-
dial media de petrdleo en e primer trimestre de

CUADRO 1
ESTIMACION Y PREVISION DE LA DEMANDA
DE PETROLEO 2002-2003

Demanda Mundial de Petréleo a abril 2003

Demanda Variacion interanual

(mb/d)

% mb/d
76,5 04 03
76,6 -0,9 -0,7
75,4 -0,1 -0,1
76,7 08 06
78,7 21 16
76,9 05 04
78,4 24 18
76,4 13 0,6
778 14 11
79,4 08 07
78,0 15 11

Fuente: AIE, abril 2003.
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2003 se situd en torno a los 79 mb/d, frente a los
76,1 mb/d del primer trimestre de 2002. En el
mes de marzo la oferta de crudo estimada fue de
80,27 mb/d, 740 kb/d (miles de barriles por dia)
més que en febrero. Estos incrementos en la pro-
duccion tuvieron lugar tanto en los paises OPEP
como no-OPEP.

Los paises no-OPEP alcanzaron una produc-
cion en el primer trimestre del afio de 49,12
mb/d, un incremento de 1,32 mb/d respecto a la
produccion registrada en igual periodo del afio
2002 (47,8 mb/d). El incremento en la produccion
se produjo en los paises de la antigua Uni6n
Soviéticay en Norte América con 500 kb/d y 300
kb/d respectivamente. En €l mes de marzo la pro-
duccion fue de 49,39 mb/d, 240 kb/d mas que en
el mes de febrero.

Se calcula una produccion no OPEP en media
para €l afio 2003 de 49,4 mb/d, 1,4 mb/d méas que
|a produccion obtenida en 2002.

Los paises OPEP produjeron, en € primer tri-
mestre, una media de 26,7 mb/d, frente alos 24,9
mb/d de igual periodo del afio anterior, La pro-
duccion de la OPEP en e mes de marzo fue de
27,31 mb/d, un incremento de apenas 95 kb/d res-
pecto a la produccion del mes de febrero pero un
aumento de 2,49 mb/d respecto al mismo periodo
del afio anterior. El descenso experimentado por
la produccion de Irak en 1,03 mb/d y de Nigeria
en 200 kb/d, se compensod principalmente con el
incremento en la produccion por parte de Arabia
Saudi y Kuwait en 450 kb/d y 245 kb/d respecti-
vamente, mientras Venezuela comenzé a acercar-
seasu nivel habitual de produccion.

Tras los recientes incrementos en la produc-
cion por parte de los paises miembros de la
OPEP, |a capacidad excedente de los mismos se
ha visto reducida en estos Ultimos meses, a pasar
de una capacidad de 2 mb/d en enero a 1,7 mb/d
en febrero y 1,23 mb/d en marzo. La produccion

Oferta de marzo 2003

Total  NoOPEP  OPEP(*) OPEP 10 Irak

Dato mensual................. 80,27 49,39 30,87 2941 1,46
Incremento intermensual.. 1,10 0,60 1,81 5,68 -58,63
Incremento interanual .... 5,77 3,89 8,89 1346 -60,08

(*) Incluye GNLs, condensados y petréleo obtenido de fuentes no convencionales.
Fuente: AIE.

de los paises de la OPEP-10 en marzo fue de
25,86 mb/d, casi 1,4 mb/d superior a la cuota
establecida para febrero (24,5 mb/d).

Desde principios de afio la produccion OPEP-
10 ha pasado de 23,17 mb/d a 25,86 mb/d al
incrementar |a totalidad de los paises miembros
su produccion gradualmente, amortiguando las
recientes interrupciones en Venezuela e Irak. Tras
lafinalizacion de la huelga, Venezuela ha comen-
zado a recuperar sus niveles de oferta, situandose
a 800 kb/d de los niveles de produccion que pre-
sentaba antes del conflicto social. Irak tras produ-
cir en enero y febrero 2,49 mb/d, produjo 1,46
mb/d en € mes de marzo.

El 24 de abril, la OPEP celebrd una reunion en
la que se acordd incrementar las cuotas de la
OPEP-10 a 25,4 mb/d, asimismo acordd reducir
la produccion OPEP en 2 mb/d respecto a la pro-
duccion del mes de marzo.

3. Balance oferta-demanda

Segun la AlE, las previsiones de crecimiento
de la demanda mundia y de la oferta de crudo
no-OPEP implicarian que los requerimientos de
crudo de la OPEP en 2003 ( se excluyen de estos
requerimientos la produccion de Gases Licuados
del Petrdleo (NGLS) de la OPEP que no esté afec-
tada por el mecanismo de cuotas) descenderian en
el segundo trimestre a 23,6 mb/d, incrementando-
se en € tercer trimestre a 24,4 mb/d, hasta alcan-
zar los 25,3 mb/d en el ultimo trimestre. En €
conjunto del afo los requerimientos se situarian
enlos 24,9 mb/d.

Segun los datos proporcionados por la OPEP,
la situacion en 2003 sera ligeramente distinta.
Espera que tanto la demanda como la oferta de
los paises no-OPEP para €l afio 2003 sea inferior
ala proyectada por laAIE. De hecho, estima que
la demanda final de crudo sea de 77,4 mb/d, 0,6
mb/d menos que las estimaciones de la AIE. En
cuanto a la oferta no OPEP, proyecta un incre-
mento de un millon de barriles dia, 0,4 mb/d
menos que los calculados por la AIE. Esto unido
a una menor oferta de NGLS, se traduce en unos
requerimientos de la OPEP muy similares a lo
largo del afio, 0,2 mb/d de diferencia, aunque con
un perfil distinto. En el segundo trimestre los
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CUADRO 3
PRODUCCION, CUOTAS Y CAPACIDAD EXCEDENTE EN LA OPEP

Produccion de CRUDO de la OPEP (millones de barriles diarios)

Cuota objetivo ~ Cuota objetivo ~ Cuota objetivo
a partir de a partir de a partir de

1enero 2003 1 febrero 2003 1 junio 2003
Arabia Saudita (1, 3)......ccocvueurenne 7,48 7,96 8,25
1 P 3,38 3,6 3,73
Venezuela (2)... 2,65 2,8 2,90
EAU............ 2,01 2,14 2,22
Nigeria... 1,89 2,02 2,09
Kuwait (1)... 1,85 1,97 2,04
Libia . 1,23 131 1,36
Indonesia.... 1,19 1,27 1,32
Argelia... 3,74 0,78 0,81
Qatar..... 0,6 0,64 0,66
SUBOtAl. oo 23 245 25,40
IF8K oo
TOtAlcooce

(1) Incluye la mitad de la produccién de la Zona Neutral.

(2) Excluye el petréleo pesado mejorado del Orinoco.

(3) La produccion de Arabia Saudi podria alcanzar los 10,5 mb/d en 90 dias.
(4) Niveles de produccion alcanzables en 30 dias y sostenidos durante 90 dias.
Fuente: AIE.

Capacidad
Producz%%r; fPlr)oduc;i((;(r;3 Produczc(ij%r; d ec;%ﬁﬂz%n e::;iec?;e
ClE G LiElrT) sostenible (4) produccién
en marzo
8,52 8,85 9,32 9,7 0,38
3,63 3,69 3,75 39 0,15
0,57 1,43 1,92 2,35 0,44
2,21 2,32 2,35 2,5 0,16
2,14 2,19 2 2,44 0,44
1,97 1,98 2,25 2,15 -0,1
1,36 1,39 1,43 1,45 0,03
1,05 1,05 1,03 1,18 0,15
1 1,05 1,08 11 0,03
0,72 0,74 0,75 0,75 0
23,17 24,67 25,86 28,23 1,66
2,49 2,49 1,46 2,8 1,35
25,66 27,16 27,31 30,32 3,01

CUADRO 4
BALANCE OFERTA-DEMANDA AIE ABRIL-03

AE 2001 1702 2102 3102
Demanda de crudo.............cceveee. 76,5 76,6 75,4 76,7
Oferta de crudo no OPEP 46,7 47,8 48,1 477
OPEP NGLS.....ovvvvvirrrcines 31 34 34 35

26,7 254 23,9 25,5
270 249 24,2 25,3
03 -0,6 03 -0,2

Requerimientos crudo OPEP
Produccion crudo OPEP
Oferta menos demanda

Fuente: AIE.

4702 2002 1703 2103 3103 4703 2003

78,6 76,8 784 76,4 778 79,4 78,0

48,5 48,0 49,0 49,0 49,5 50,1 49,4
34 34 33 38 39 4,0 3,7

26,7 254 26,1 23,6 24,4 253 24,9

259 251 26,7

-0,7 -0,1 0,6

CUADRO 5
BALANCE OFERTA-DEMANDA OPEP ABRIL-03

OPEP 2001 1702 2102 3102
Demanda de crudo.............cceveeee 76,4 76,6 74,4 76,5
Oferta de crudo no OPEP............... 46,5 47,7 48,1 47,6
OPEP NGLS.....vvvivnerericiereennenns 3,6 3,6 3,6 37

263 252 23,0 25,2
212 252 24,6 25,5
09 00 16 03

Requerimientos crudo OPEP
Produccion crudo OPEP
Oferta menos demanda

Fuente: OPEP.

requerimientos estimados por la OPEP (23,0
mb/d) son inferiores en 0,6 mb/d, mientras que en
el cuarto son superiores en 0,7 mb/d.

4. Nivel y evolucion delos stocksen la
OCDE eneneroy febrero

Los stocks de crudo en la OCDE se situaron en
torno a 843 mb (millones de barriles) en los dos
primeros meses del afio, frente alos 850 mb que
se registraron en media en los dltimos meses del
ano anterior. En el mes de febrero el nivel de
stocks fue de 842 mb, descendiendo en apenas 1

4702 2002 1703 2103 37103 4703 2003

783 76,5 77,6 75,6 771 79,1 774
48,5 48,0 49,0 49,1 48,8 49,3 49,0
3,6 3,6 34 3,6 38 38 3,6
26,2 24,9 25,2 23,0 24,6 26,0 24,7
26,1 253 26,7
-0,1 04 15

mb respecto al mes anterior, aunque respecto aun
afo antes, e nivel de stocks ha descendido en 91
mb. Como se puede observar en e Grafico 1 son
niveles minimos historicos.

Dentro de la OCDE, los stocks de crudo per-
manecieron précticamente sin variacion en el
mes de febrero en EEUU, a registrar 273 mb, 3
mb por encima de los niveles minimos operati-
VOS COMO consecuencia de una menor actividad
refineray por la situacion de backwardation en
los mercados que no estimuld la acumulacion
de inventarios. En Europa, los stocks de crudo
en febrero se situaron en 299 mb, descendiendo
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GRAFICO 1
EVOLUCION STOCKS MENSUALES DE CRUDO OCDE

Stocks mensuales de crudo OCDE

Millones de barriles

— 1999
2002

-------- 2000
2003

Fuente: AIE.

GRAFICO 2
EVOLUCION STOCKS MENSUALES DE PRODUCTO OCDE

Stocks mensuales de producto OCDE

—1998
........ 2001

— 1999
2002

-------- 2000
2003

Fuente: AIE.

en 2 mb respecto a mes de enero, debido al
incremento de la actividad refinera y por la
influencia que contintia gjerciendo la demanda
americana. Los inventarios en la region OCDE-
Pacifico alcanzaron los 167 mb, un incremento
de 5 mb respecto al mes anterior a pesar de
intensificarse la actividad refinera, compensada
por el incremento en el suministro procedente
de los paises productores de Oriente Medio.

Los stocks de productos en la OCDE registra-
ron en media 1.566 mb en los dos primeros meses
del afio, frente a promedio registrado en los dos
ultimos meses del afio 2002 de 1.651 mb. El nivel
de stocks de productos en febrero fue de 1.550
mb, descendiendo en 32 mb respecto alos niveles
del pasado mesy 135 mb menos que en igual
periodo del pasado afio.

Los stocks de gasolina en la OCDE se han
mantenido en febrero en torno alos 392 mb, sin
experimentar variacion respecto a los del pasa-
do mes. En Europa los stocks se situaron en
torno alos 125 mb, aumentando en 3 mb debido
auna baja demanda de combustible, a una situa-
cion de contango en el mercado de swaps'y a
descenso que experimentaron las exportaciones
hacia EEUU. En cambio, en EEUU, los stocks
de gasolina se situaron en 242 mb, descendien-
do en 13 mb respecto a mismo periodo del afio
anterior a pesar de la debilidad experimentada
en lademanda.

Los stocks de destilados han descendido en
todas las regiones de la OCDE en el mes de

febrero situandose en 460 mb, experimentando
un descenso de 25 mb respecto al mes anterior y
63 mb respecto a promedio registrado en el
ultimo trimestre del afio pasado. En Europa los
stocks se situaron en 229 mb, descendiendo en
4,4 mb, al haberse dirigido la mayor parte de las
exportaciones rusas hacia EEUU. Los niveles de
stocks de destilados medios en EEUU se situa-
ron en 171 mb, disminuyendo en 16 mb, como
consecuencia de las bajas temperaturas experi-
mentadas en el mes de febrero. En la region
OCDE-Pacifico los inventarios de destilados
fueron de 61 mb, descendiendo en 4 mb.

Finalmente, los stocks totales privados de la
OCDE fueron en media en los dos primeros
meses del afo 2.408 mb, frente a los 2.506 mb
acanzados en los dos Ultimos meses del afio. El
nivel de stocks totales en e mes de febrero fue de
2.392 mb, experimentando un descenso de 34 mb
respecto a mes de enero y 229 mb inferior alos
niveles registrados en el mismo periodo de 2002.
El descenso en los stocks industriales totales se
produjo fundamentalmente por la bajada que
experimentaron los stocks de productos que se
redujeron en 33 mb en el mes de febrero.

En cuanto a la prevision sobre la evolucion de
stocks, segln la agencia americana de energia
(EIA), los niveles de stocks comerciales en la
OCDE se situarian a finales de afio en los 2.620
mb, mientras que WEFA prevé una acumulacion
de inventarios que se situarian en 2.660 mb a
finales de afio.
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CUADRO 6
STOCKS DE CRUDO Y PRODUCTOS OCDE

Stocks febrero  Stocks enero  Stocks febrero (2002)

Crudo ..o 842 843 933
Gasolina..... 392 391 413
Destilados ....... 460 486 523
Residual Fuel................. 132 131 142

Fuente: AIE.

GRAFICO 3
EVOLUCION STOCKS MENSUALES TOTALES OCDE

Stocks mensuales totales OCDE

2.830

2.780
82730
£ 2.680
©2.630
© 2.580
L2530
2 2.480
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2.380

— 1999
2002

Fuente: AIE.

Con la llegada de la temporada mas intensa
en consumo de gasolina se preve que los stocks
de gasolina desciendan paulatinamente hasta
finales de afio, aunque el incremento en el sumi-
nistro de petréleo, con la recuperacion de la
produccion en las areas en conflicto, podria
cubrir ese esperado incremento en la demanda.
Los bajos niveles de stocks de destilados han
comenzado a recuperarse debido a la finaliza-
cion del mal tiempo, esperandose que se sitlen
en unos niveles medios para el comienzo de la
temporada invernal.

5. Nivel y evolucion de los stocks
en EEUU en @ periodo enero-abril

Los stocks de crudo alcanzaron a finales del
mes de abril los 288 mb, frente a los 280 mb de
finales del mes de marzo, aunque todavia se
encuentran por debajo de los 325 mb que alcanza-
ban en e mismo periodo del afio pasado. Tras el
debilitamiento que experimentaron en los Ultimos
MeSes por continuas interrupciones en el suminis-
tro, los stocks comienzan a recuperarse, COmo

consecuencia de la desaparicion de dichas inte-
rrupciones, principalmente desde Venezuela, esto
unido al incremento de las entregas de crudo
desde Arabia Saudi, que se situaron por encima
de los 2 mb/d en & mes de abril, provocaron un
incremento en las importaciones en torno a los
700 kb/d respecto a los niveles acanzados en €l
mismo periodo del afio pasado, registrando una
cifra historica méxima de 10,6 mh/d a mediados
de abril.

Los stocks de gasolina acanzaron los 206 mb
afinales del mes de abril, frente a los 201 mb
registrados a finales del mes de marzoy alos 210
mb representados en el mes de abril del afio pasa-
do. Estamejora en los stocks se debe al incremen-
to en |as importaciones que se ha traducido en un
aumento de los inputs en |as refinerias, que a su
vez ha permitido una mejora en los stocks de
gasolina

Los stocks de destilados fueron a finales de
abril de 96 mb, inferior alos 98 mb alcanzados
afinales del pasado mes. Los stocks de destila-
dos en el mismo mes del pasado afo representa-
ron 121 mb, muy por encima de los niveles
actuales. El mal tiempo y los problemas en el
suministro en el primer trimestre del afio contri-
buyeron a este bajo nivel en los stocks.

6. Comerciointernacional y fletes

El saldo neto de las importaciones de crudo
en Norte América fue de 6,29 mb/d enero ligera-

GRAFICO 4
EVOLUCION STOCKS MENSUALES DE CRUDO EEUU

Stocks de crudo privado de EEUU (MMb)
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Fuente: EIA.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2769
DEL 19 DE MAYO AL 1 DE JUNIO DE 2003

COLABORACIONES

53



COLABORACIONES

54

- lChke

GRAFICO 5
EVOLUCION STOCKS MENSUALES DE GASOLINAS EEUU

Stocks de gasolinas totales (MMb) en EEUU (incluye Blending)
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Fuente: EIA.

GRAFICO 6
EVOLUCION STOCKS MENSUALES DE DESTILADOS MEDIOS EEUU

Stocks de destilados medios (MMb) en EEUU
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Fuente: EIA.

mente inferior a las de diciembre. A pesar del
importante incremento de las importaciones
desde Arabia Saudi, & descenso que experimenta
ron las importaciones desde Venezuela propicia-
ron que las importaciones descendieran. Segun
datos preliminares, lasimportaciones en la segun-
da mitad del mes de marzo se han incrementado
tras la recuperacion de las exportaciones proce-
dentes de Venezuela

Las importaciones de crudo en la OCDE-
Europa fueron en enero 7,21 mb/d, frente a los
6,98 mb/d alcanzados en diciembre. En el mes de
enero se produjo un incremento en las exportacio-
nes de productos petroliferos como consecuencia
del incremento que experimentara el diferencial
entre el WTI-Brent

El saldo neto importador de petroleo en la
region OCDE-Pacifico fue de 7,15 mb/d en enero,
permaneciendo en sus elevados niveles como
consecuencia de la elevada capacidad utilizada
en las refinerias y a la sugtitucion de las plantas
nucleares por las plantas de combustion.

CUADRO 7
SALDOS IMPORTADORES NETOS DE CRUDO OCDE
(Millones de barriles por dia)

Nov. 02 Dic. 02 Ene. 03

Norteamérica ................ 7,66 6,39 6,29
Europa . 7,21 6,98 721
Pacifico ......coovveverrrrrnne 6,42 7,10 7,15

Fuente: AIE.

Los costes de |os fletes se incrementaron en la
primera mitad de marzo como consecuencia del
incremento de envio de crudo desde Arabia Saudi
hacia EEUU y a la creciente inseguridad en el
Golfo Pérsico. Los costes del envio desde el Oeste
Africano a EEUU descendieron como consecuen-
cia de los menores requerimientos de crudo y por
el descenso de la produccion en Nigeria. Los cos-
tes de los fletes en e Mediterraneo descendieron
hacia finales de marzo, coincidiendo con el des-
censo de las exportaciones iraquies desde los
puertos turcos. Los costes en la region del Caribe
se incrementaron debido a la recuperacion que se
produjo en |as exportaciones venezolanas.

7. Precios

7.1. Evolucion delos preciosen el primer
trimestre

Los precios de referencia del crudo se han
incrementado en el primer trimestre del afio. El
WTI experimenté un incremento de enero a
febrero para luego descender en marzo. El pre-
cio medio en el primer trimestre fue de 34,06
ddlares por barril. La volatilidad se debi¢ tanto
alos bajos niveles de inventarios y alafortaleza
que experiment6 la demanda, sobretodo en el
mes de febrero, como a los problemas relacio-
nados con lainterrupcion en el suministro desde
las principales &reas productoras de petroleo y a
la incertidumbre geopolitica existente en Orien-
te Medio.

El Brent Dated también registro un aumento
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GRAFICO 7
EVOLUCION COSTE SEMANAL DE LOS FLETES

Coste semanal de los fletes en los buques petroleros
US$ por tonelada
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Fuente: EIA.

del mes de enero a febrero, descendiendo en el
mes de marzo, a diferencia del WTI, las variacio-
nes fueron inferiores. El precio medio en &l pri-
mer trimestre fue de 31,51 dolares por barril. El
precio medio del Dubai en el trimestre fue de
28,52 ddlares por barril.

Los precios del crudo han experimentado
recientemente considerables bgadas como conse-
cuencia, entre otras cuestiones, del anuncio del
incremento de cuotas por parte de los paises de la
OPEP, situdndose € WTI en el mes de abril en un
precio medio en torno a los 28 dolares por barril,
disminuyendo a 25,18 ddlares por barril afinales
de abril, mientras el Brent Dated se situé en
media en torno alos 25,20 délares por barril, des-
cendiendo a finales de mes hasta los 23 ddlares
barril. El Dubal se sittio en media en los 23,50
dolares por barril en el mes de abril, llegando a
22,53 dolares afinales de mes.

L os precios de los productos se incrementaron
en este primer trimestre del afio en EEUU. El pre-
cio de la gasolina registré un precio de 164 cénti-
mos por galon a 31 de marzo, tras iniciar € afio
con un precio en torno a los 150 céntimos por
galon. Este incremento se debid a descenso que
experimentaron los stocks en estos meses y a
aumento que experimentd la demanda. A finales
de abril € precio de la gasolina era de 155 cénti-
mos por galon, debido fundamentalmente a la
bajadaen el precio del petroleo.

El precio de los destilados registré en EEUU
un precio de 160,2 céntimos por galén el 31 de

GRAFICO 8
PRECIOS DE REFERENCIA DEL CRUDO
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marzo, experimentando un crecimiento de casi
10 céntimos respecto al precio de principios de
afo y acanzando un precio de casi 180 cénti-
mos por galon entre finales de febrero y princi-
pios de marzo. Una bajada considerable de las
temperaturas, un 6 por 100 respecto a las tem-
peraturas habituales, que incrementd el consu-
mo de destilados y €l descenso experimentado
en los inventarios provoco este incremento en
los precios. A finales de abril, el precio en
media en el ambito nacional se situaba en torno
alos 150 céntimos por gal6n, un descenso pro-
vocado por la reciente bajada del precio del
petréleo y la anticipacion de una mejora en las
condiciones de mercado.

7.2. Previsiones de precios para 2003

Despueés de los elevados precios del crudo
acanzados en el primer trimestre, se prevé que
estos desciendan a lo largo del afio, en base ala
posible ralentizacion de la demanda de petrdleo
en el segundo y tercer trimestre, a incremento en
la oferta no-OPEP y al previsible mantenimiento
de la produccion por parte de los paises OPEP.
Por otra parte, los inventarios se encuentran en
unos bajos niveles, circunstancia que puede con-
tribuir a que los precios presenten tensiones a
dzay que experimenten cierta volatilidad.

La mayoria de los analistas privados no han
variado sus previsiones de precios respecto de las
existentes en marzo. La mayoria coinciden en que
los precios descenderan en los proximos trimes-
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tres. La EIA ha variado, tanto en abril como en
mayo, alabaja su prevision de precios respecto al
mes de marzo, aunque sigue manteniendo un ele-
vado nivel de precios en sus previsiones.

El Center for Global Energy Sudies (CGES)
propone dos posibles escenarios de precios en
funcion de la evolucion de la produccion de la
OPEP. Un escenario acista, con una prevision de
precios de 26,4 ddlares por barril de Brent para el
conjunto del afio, asociado a una reduccion en la
produccion que alcanzaria los 25,8 mb/d en
media para el afio 2003. Un segundo escenario,
con una prevision de precios de 23,5 dolares por
barril para € total del afio, con unos precios en
media en el segundo semestre por debajo de los
20 ddlares por barril, que estaria asociado a un
incremento en la produccion OPEP que alcanza
riaen el afio 2003 los 26 mby/d.

Previsiblemente, todas las previsiones serén
revisadas proximamente, aunque dado el nivel de
incertidumbre sobre |a produccidn futura iraqui y
sobre el crecimiento econdmico internacional.

Para completar lainformacion sobre precios, se

incluyen los supuestos de oferta'y demanda incor-
porados en las previsiones de precios de WEFA y
de JP Morgan. Segin WEFA, las previsiones de
demanda de petréleo y de oferta de petrdleo no-
OPEP son inferiores a las previstas por 1aAlE, lo
que unido a un menor crecimiento esperado en
NGls, implica unos requerimientos OPEP de 23,6
mb/d para el segundo trimesire, iguales a los pre-
vistos por laAlE, para luego incrementarlos en la
segunda mitad del afio hasta los 25,8 mb/d previs-
tos para el cuarto trimestre. WEFA supone que la
produccion OPEP desciende en el segundo trimes-
tre hasta los 25,3 mb/d, manteniéndose a lo largo
del afio en torno a los 25 mb/d. En base a estas
previsiones, se espera gue se produzca una acumu-
lacion en los inventarios de 0,5 mb/d de media en
el afio 2003, produciéndose la mayor acumulacion
en el segundo trimestre.

Segun JPMorgan, la prevision de demanda
para el afio 2003 es similar a la propuesta por
AIE, mientras la oferta de petroleo no-OPEP y de
NGLs es inferior por lo que establece unos mayo-
res requerimientos OPEP, descendiendo en el

CUADRO 8
PREVISION DE PRECIOS ABRIL-03

1703
JP Morgan
WTT(S/D)..cvvviviriiis s 34,06
BrEnt ($/0) ..o 31,51
CGES
BIENt ($/0) (1) cvvvvreverrersreeessereseenssseeeseenssssesssesessenessessseseeas 34,06
BIENt ($/0) (2) cvvvvvererrerrreeerererseeesseeesee e seses e sessseneeas 31,51
WEFA
WITT(B/D)..vooviii s 34,06
BIENt ($/0) ..o 31,51
Deutsche Bank
L L) 34,06
BIENE (BD) vvvvvveeeeeeeeseeevvesssssssseeeesessssssssssssssssssssssssseeeessssssss 31,51
EIA (3)
W (S 34,06
Brent ($/D) (4) ....vveeveererriiiieiiiesiesisiesiee s 31,51
Lehman Brothers
WTT(S/D)..vvviviiiii s 34,06
BIENt ($/0) ..o 31,51
Merril Lynch
L) 34,06
Goldmané&Sachs
BIENT ($/0) ..vovveererceeieecei s 31,51
Precios futuros (5)
Brent ($/b) (IPE) ......covuevvrrieiiniiciisiisssessssssisins 31,51
WTI($/D) (MYMEX) ... 34,06

(1) Reduccién en la produccién Arabia Saudi.

(2) Situacion de sobreproduccion.

(3) Previsién mayo-03.

(4) Estimamos el precio del Brent restandole 1,5$.
(5) Precios futuros a 9 de mayo de 2003.

2703 37103 4703 2003 2004
27,90 26,10 25,60 28,30 25,80
26,30 25,00 24,50 20,70 24,60
25,60 23,50 25,10 26,40 —
24,20 19,60 18,80 23,50 —
27,67 25,67 25,35 28,18 23,84
25,66 24,24 24,20 26,40 22,49
28,00 23,50 23,50 27,50 —
26,00 22,00 22,00 25,50 20,50
27,46 26,43 26,42 28,60 26,90
25,96 24,93 24,92 27,10 25,40
28,63 = = 26,48 18,00
25,75 = = 25,07 17,00
30,00 26,00 24,00 28,52 —
— — — 26,00 21,50
25,10 24,85 24,51 24,82 —
26,29 26,65 25,78 26,24 —
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CUADRO 9
BALANCE OFERTA-DEMANDA WEFA ABRIL-03

WEFA 2001 1702 2102 3702
Demanda de crudo............c.cccvennee 76,4 76,7 74,7 76,7
Oferta de crudo no OPEP... 46,5 47,7 48,0 477
OPEP NGLS ....vvvvvnrreerenieriesninnes 3,6 3,6 3,6 3,6
Requerimientos crudo OPEP .......... 26,3 254 231 254
Produccion crudo OPEP.................. 27,0 251 24,6 253
Oferta menos demanda................. 0,9 0,3 15 -1,0

Fuente: WEFA.

4702 2002 1703 2103 37103

784 76,6 78,3 76,3 77,0 78,8 77,6
48,5 48,1 48,9 49,1 48,6 49,2 49,0
35 35 32 3,6 3,7 38 3,6
26,4 25,1 26,1 23,6 24,7 25,8 25,0
25,9 25,1 26,7 253 24,5 255 2515
-0,5 0,0 0,6 17 -0,2 -0,3 05

4703 2003

CUADRO 10
BALANCE OFERTA-DEMANDA JP MORGAN ABRIL-03

JP Morgan 2001 1702 2102 3702
Demanda de crudo...........cccccevnenee 76,4 76,9 75,7 76,4
Oferta de crudo no OPEP... 46,8 47,7 479 477
OPEP NGLS.....cc.ocvieerieiciniieieieins 29 3,0 3,0 &4
Requerimientos crudo OPEP .......... 26,8 26,2 248 25,7
Produccion crudo OPEP................. 27,2 25,2 24,7 25,6
Oferta menos demanda................. 0,4 -1,1 -0,1 -0,1

Fuente: JP Morgan.

4102 2002 1703 2103 3103 4703 2003

785 76,9 788 76,7 715 79,5 78,1
48,5 479 48,5 48,2 48,3 48,7 48,9

3.2 30 32 3,2 3,3 33 3,2
27,0 25,9 27,1 25,2 259 215 26,4
26,2 254 26,8 26,2 26,3 26,9 26,5
-0,8 -0,5 -0,3 1,0 04 -0,6 01

CUADRO 11
PREVISION EVOLUCION PRODUCCION OPEP-ACUMULACION STOCKS

2002 1703 2703 3703 4703 2003
JP Morgan
PrOd. OPEP.......couiviiiierieiei it 254 26,8 26,2 26,3 26,9 26,5
ACUMUIACION SEOCKS........voeerviiieeie e -0,5 -0,3 1,0 04 -0,6 01
CGES (1)
Prod. OPEP........cvevieieiecteiecesissessssssse s er s eaenen 254 27,0 26,3 25,1 24,8 25,8
ACUMUIACION SEOCKS.......vuvevrviiieieieieise e -0,5 0,8 2,3 0,0 -1,3 0,5
CGES (2)
PrOG. OPEP.......couiiriecieeieieiesis et 25,4 27,0 251 25,7 26,2 26,0
ACUMUIACION SEOCKS.......vvevciiereieereieccseve s -0,5 0,8 1,0 0,6 0,1 0,7
WEFA
PrOd. OPEP.......couiviiieieriscieieniei s 25,1 26,7 253 245 255 255
ACUMUIACION SEOCKS.....vvoveerricieierieieree s 0,0 0,6 1,7 0,2 0,3 05

(1) Reduccién en la produccién Arabia Saudi.
(2) Situacion de sobreproduccion.

segundo trimestre a 25,2 mb/d e incrementandose
a 27,5 mb/d en el cuarto trimestre, alcanzando
26,4 mb/d en media para el afio 2003. Se prevé
que la produccion de la OPEP se mantenga en los
elevados niveles de output alcanzados en € pri-
mer trimestre, con una produccion media para el
conjunto del afio de 26,5 mb/d con lo que se espe-
raque se acumulen inventarios en 0,1 mb/d.

El Cuadro 11 muestra la prevision de diferentes
analistas sobre la evolucion de la produccion OPEP
para e afio 2003 y la consiguiente evolucion en los
stocks, pudiendo establecerse una correlacion nega:
tivaentre estosy los precios del crudo.

8. Conclusiones

La demanda estimada para el primer trimestre
del afio seguin laAlE fue de 78,4 mb/d. La previ-

sion de demanda para € afio 2003 se sitta en 78
mb/d frente alos 76,9 mb/d del afio 2002.

La produccion mundial en el primer trimestre
fue de 79 mb/d en media, situdndose en e mes
de marzo en 80,27 mb/d, 740 kb/d més que en
febrero.

La produccion de los paises no-OPEP fue de
49,12 mb/d en media en el primer trimestre mien-
tras los paises OPEP acanzaron los 26,7 mb/d.
En & mes de marzo |os paises no-OPEP y OPEP
a canzaron una produccion de 49,39 mb/dy 27,31
mb/d respectivamente, experimentando incremen-
tos respecto alos meses anteriores.

Tras los incrementos experimentados en la
produccion de la OPEP su capacidad excedente se
ha visto reducida desde los 2 mb/d de enero hasta
los 1,23 mb/d en marzo.

El 24 de abril, la OPEP-10 decidi6 incremen-
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tar sus cuotas desde los 24,5mb/d hasta los 25,4
mb/d. La OPEP decidio también reducir sus nive-
les actuales de produccion en 2 mb/d.

En base a las previsiones de crecimiento de la
demanda y de la oferta de los paises no-OPEP,
segun laAlE, se espera que los requerimientos de
|a OPEP desciendan en el segundo trimestre hasta
los 23 mb/d para luego incrementarse hasta los
25,3 mb/d en &l cuarto trimestre.

Los stocks de crudo en la OCDE se situaron en
los dos primeros meses del afio en torno alos 843
mb, frente alos 864 mb de media en el dltimo tri-
mestre e inferior en 91 mb a nivel existente en el
mismo periodo del afo pasado.

L os stocks de producto en la OCDE fueron en
media en los dos primeros meses del afio 1.556
mb, inferiores a los 1.662,5 mb acanzados en e
ultimo trimestre del afio pasado.

Los stocks totales en la OCDE, en media, en los
dos primeros meses del afio fueron de 2.408 mb,
frente a los 2.527 mb en el Ultimo trimestre del
pasado afio. Un descenso provocado fundamental-
mente por |a caida en los stocks de productos.

Segun las previsiones de la agencia americana
(EIA) los stocks comerciaes en la OCDE a fina
les de afio se situardn en torno a los 2.620 mb.

Los precios de referencia se incrementaron en
el primer trimestre con el WTI alcanzando un
precio en media de 34,06 dolares por barril, el
Brent Dated 31,51 ddlares por barril y el Dubai
28,52 dolares por barril. Recientemente han expe-
rimentado considerables descensos al caer e WTI

el 29 de abril hasta los 25,18 ddlares por barril y
el Brent Dated a casi 23 dolares por barril como
consecuencia de largpidafinalizacion del conflic-
to y el anuncio por parte de la OPEP de incre-
mento de cuotas.

Las previsiones de precios existentes en el mes
de abril, descuentan que los precios del crudo
descenderan en los préximos trimestres, con una
posible acumulacion en el nivel de stocks. Las
razones son una ralentizacion en la demanda en el
segundo y tercer trimestre y el probable manteni-
miento del nivel de output mundia alo largo del
afo.

En cualquier caso la media anua prevista se
encuentra entre los 26,5 dolares barril y los 23
dolares barril de Brent, (25 délares seglin |as coti-
zaciones a futuros del dia 9 de mayo). Teniendo
en cuenta los altos precios del primer trimestre, la
mayoria de los analistas esperan precios por
debajo de los 25 dblares en e proximo semestre.

Dada la incertidumbre sobre el perfil de pro-
duccion de Irak y sobre la recuperacion economi-
ca es probable que se produzcan cambios en las
previsiones.

Los dos escenarios mas probables pueden
resumirse en los proporcionados por CGES. Se
prevé que los precios desciendan en el segundo
semestre hasta 19 dolares, si Arabia Saudi no
recorta drasticamente su produccion.

En el caso de que Arabia Saudi evite una
sobreproduccion, los precios del Brent fluctuarian
en torno alos 23/25 dolares barril de Brent.
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