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Situacion del mercado
del petrdleo y perspectivas
Abril 2005

Pedro Antonio Merino Garcia*
Rodnan Garcia Ramirez**

El mercado del petrdleo viene registrando una alta cotizacion que no
responde tanto a la tension oferta-demanda actual como a los temores
relacionados con la situacion del mercado en la segunda parte del afo.

En este articulo se describe la evolucion de los precios y de la oferta y
la demanda en el primer trimestre de 2005. También se analizan las pers-
pectivas y las previsiones a escala mundial de los tres organismos publi-
cos, AIE, EIA, OPEP, asi como las previsiones del precio del petroleo de
entidades privadas.

Palabras clave: petroleo, oferta, demanda, previsiones economicos.

Clasificacion JEL: L71, L95.

1. Introduccion

A comienzos del mes de abril de este
afo se alcanzé un nuevo récord en la
cotizacion del futuro a un mes del barril
de crudo West Texas Intermediate (WTI),
58,28 ddlares/barril (délares/bbl). EI deno-
minador comun durante los meses de
marzo y abril fue el de superar maximos
histdricos en las cotizaciones, con correc-
ciones a la baja que en ningun momento
descendieron por debajo de los 50 ddla-
res/bbl tanto en el WTI como en el Brent.
Este nivel de precios parece responder
no tanto a la tensién oferta-demanda
actual sino, a los temores relacionados
con la situacion del mercado en la segun-
da parte del afo.

* Técnico comercial y economista del Estado.
** Ingeniero.

Las previsiones de organismos publi-
cos como la Agencia Internacional de la
Energia (AIE), la Administracion de Infor-
macion Energética de Estados Unidos
(EIA) y la Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petroleos (OPEP), son la base
principal de los analistas para evaluar la
situacién futura del mercado. Si bien
todas estas Agencias advierten de lo
ajustado del mercado en el segundo se-
mestre del ano, las cifras estimadas reve-
lan importantes diferencias entre las mis-
mas. La divergencia en las estimaciones
de las agencias contribuye a aumentar la
incertidumbre en el mercado.

En un primer apartado de este docu-
mento se revisa la situaciéon actual del
mercado, haciendo hincapié en la evolu-
cion actual de los precios asi como de la
oferta y demanda del primer trimestre.
Ademas, se analizan las perspectivas de
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL FUTURO A UN MES DEL BARRIL DE LOS CRUDOS WTI Y BRENT
(PROMEDIO MENSUALES)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.

abril y las previsiones de los factores que
afectan al balance oferta-demanda de
petréleo a escala mundial de los tres
Organismos. Finalmente, se presenta un
resumen de las previsiones para el precio
del petrdleo, tanto de entidades publicas
como privadas.

2. Situacion actual del mercado:
evolucion actual de los precios

A lo largo de los primeros cuatro
meses del aho 2005, el precio del futuro
a un mes (1) del crudo WTI ha mostrado
alta volatilidad. EI minimo de 2005 se
situd en los 41,25 ddlares/bbl, el 3 de
enero; el maximo de 58,28 ddlares/bbl, el
4 de abril, supuso un récord historico en
la cotizacién de este crudo desde el inicio
de su cotizacién en la Bolsa de Nueva
York (NYMEX) en el afio 1983.

(1) En lo sucesivo el precio del barril de los crudos
WTI y Brent se referira al precio del futuro a un mes,
mientras que el precio del barril de la cesta OPEP se
referira al precio spot.

La senda del precio del crudo ha sido
predominantemente alcista desde princi-
pios de 2005, con ligeras correcciones a
la baja hacia finales del mes de abril. La
media para el contrato del WTI, durante el
mes de abril, fue de 53,22 ddlares/bbl,
cayendo 1,41 ddlares respecto al prome-
dio de marzo, es decir, una correccion a
la baja de 2,58 por 100, después de
haber aumentado un 13,7 por 100 de
febrero a marzo.

Por su parte, el precio del futuro a un
mes del Brent (crudo de referencia euro-
peo) presentd una evolucion opuesta al
WTI, aumentando 0,03 dodlares en abril
hasta alcanzar una cotizacién media de
53,31 ddlares/bbl, lo que representa una
variacion de un 0,06 por 100 respecto a
marzo, muy por debajo del aumento pro-
medio registrado de febrero a marzo
(+16,15 por 100).

El precio del barril de la cesta OPEP,
cuya cotizacion intradia superd la barrera
de los 50 ddlares/bbl durante el mes de
marzo, cayo ligeramente en abril hasta pro-
mediar los 49,49 ddlares, 0,02 dolares por
debajo del precio medio del mes anterior.
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. CUADRO 1 .
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

hace 12 m hace 6 m hace 3 m hace 1 m mayo 05 Media 12 m
WTT (USS/BDI) oo 36,6 53,1 46,9 54,6 53,2 46,5
Brent (US$/bbl) ....... 33,0 49,4 445 53,3 53,3 43,8
Cesta OPEP (USS$/bbI)......ccovveviiiiieiciieine, 32,3 45,1 40,5 49,5 49,5 40,8
Dif. WTI-Brent (US$/bbI) ....c.ocvviviiniiiiiiiins 3,6 3,7 2,4 1,4 -0,1 2,6
Dif. WTI-OPEP (US$/bbl) 4,4 8,0 6,3 51 3,7 5,7
Brent (EUR/bbI)....... 27,5 39,5 33,9 40,4 41,2 34,6
Cesta OPEP (EUR/BDI) .....ccoveiiiiiiieeceeene 26,9 36,0 30,9 37,6 38,4 32,2
Fuente: Bloomberg. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.
GRAFICO 2
CURVA A PLAZOS DEL CRUDO WTI
(ddlares por barril)
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Fuente: Reuters. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.

Como se aprecia en el Cuadro 1, el
diferencial medio entre los precios de los
crudos WTI y Brent (2) se ha ido estre-
chando, hasta el punto que durante el
mes de abril se ha producido un cambio
de signo en el diferencial, pasando a coti-
zar el Brent por encima del WTI. De esta
forma, el diferencial ha caido un ddlar y
medio respecto al mes de marzo, y sefa-
la una cotizacion promedio del Brent 10
centavos de ddlar por encima del WTI.

La curva a plazo tanto del WTI como
del Brent se ha situado, hacia finales de
abril, por encima de los 50 ddélares para

(2) Este diferencial se calcula restando al precio del
barril de crudo WTI el precio del barril Brent. Histérica-
mente, salvo contadas ocasiones, este diferencial ha
indicado una mayor cotizacién del WTI frente al Brent.

entregas hasta mediados de 2007, y sélo
desciende por debajo de 48 dodlares en
2010 en el caso del WTl y en 2008 en el
caso del Brent.

Durante los primeros cuatro meses del
afno, el sentimiento del mercado ha sido
alcista. El consenso existente sobre el
exceso de demanda en la segunda parte
del afo se ha traducido en que las noti-
cias bajistas afectasen solo puntualmente
mientras que el resto de las noticias
generaban aumentos en la senda de pre-
cios. A continuacion se detallan los facto-
res que contribuyen a explicar el nivel de
precios y que han llevado a alcanzar coti-
zaciones, a principios de abril, cercanas a
los 60 ddlares.

e La toma de posiciones compradoras
o largas en el mercado de futuros de
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_ GRAFICO 3
PRODUCCION Y CUOTAS DE LA OPEP
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Nueva York, por parte de los agentes
conocidos como «empresas no comercia-
les», se suele tomar como variable «pro-
xy» de la actuacion de los especuladores.
En el mes de abril se registraron niveles
maximos en posiciones compradoras
totales y netas, lo que es indicador de
presiones al alza en los precios. En 2004,
el promedio registrado en las posiciones
largas (compradoras) de los agentes no
comerciales de futuros y opciones combi-
nados de petrdleo fue de 186.979 contra-
tos. En 2005, este promedio se situa en
los 186.235, con un maximo histérico de
269.469 contratos el dia 5 de abril. To-
mando como referencia el promedio entre
2001 y 2003 de 78.376 contratos, las ci-
fras anteriores suponen un crecimiento
de mas del 100 por 100.

e Los aumentos de produccion de la
OPEP-10 (excluido Irak), acordados en la
reunién del 16 de marzo, no parecen
haber afectado la evolucion de los pre-
cios. El cartel decidid, en su reunion de
Iran, aumentar la cuota de produccion en
500 mil bbl/d a partir del 1 abril para
alcanzar los 27,5 millones de bbl/d y, tras
consultas efectuadas como respuesta a

los altos precios, otros 500 mil barriles a
partir del 1 de mayo hasta alcanzar los
28,0 millones. Este aumento de la cuota
no ha sido percibido por el mercado
como un aumento efectivo de la produc-
cion, sino como un ajuste a la realidad de
produccion de la OPEP. Segun la AIE y la
propia OPEP, el cartel viene produciendo
por encima de los 27 millones de bbl/d de
crudo desde el tercer trimestre de 2004.

Sin embargo, un aumento de la pro-
duccién real de la OPEP pudiera generar
un efecto contrario al esperado, ya que
ocasionaria directamente una reduccion
de la capacidad ociosa de la OPEP. Esta
capacidad para marzo de 2005 y segun la
AIE, se situaba en aproximadamente 1,5
millones de bbl/d, un colchén muy reduci-
do que poco ayudaria ante shocks de
oferta como los registrados en los ultimos
anos (atentados a instalaciones petrole-
ras, huelgas, huracanes, incidentes en
las refinerias, asuntos legales de empre-
sas, etcétera).

e La publicacién de los datos semana-
les de inventarios de Estados Unidos
(EEUU) ha estado sujeta a interpretacio-
nes. Mientras la acumulacion de inventa-
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rios de crudo (consecutiva durante todas
las semanas de marzo y abril) corrige de
forma puntual el precio, la caida de los de
gasolina a comienzos de marzo (como
consecuencia de la fortaleza de la de-
manda), sorprendieron porque, por cues-
tiones estacionales, dichos stocks deberi-
an aumentar, lo que presioné al precio de
forma contundente.

e La publicacion por parte de los ban-
cos de inversion de sus proyecciones
sobre el balance oferta-demanda a medio
y largo plazo no suelen tener grandes
repercusiones en el mercado. Sin embar-
go, la publicacion realizada por Goldman
Sachs, el 1 de abril de este afno, causo
gran inquietud en el mercado. En dicha
publicacion se mencionaba un precio a
medio y largo plazo entre los 50 ddlares y
105 ddlares por barril de WTI, como con-
secuencia directa de la baja elasticidad
de la demanda a los altos precios del
crudo. Esta publicacion, provocé un re-
punte de precios que llevo a los mismos a
alcanzar maximos historicos.

3. Evolucion de las previsiones
sobre el balance mundial de
petréleo

3.1. Situacion de los balances

Los tres Organismos Publicos; la Agen-
cia Internacional de la Energia (AIE), la
Administracion de Informacion Energética
de Estados Unidos (EIA) y la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Petréleos
(OPEP), mantienen, de momento, impor-
tantes diferencias en su visién sobre la
situacion del mercado del petréleo asi
como en las previsiones de la oferta y
demanda de petréleo para 2005, publica-
das en su respectivos informes mensua-
les correspondientes al mes de abril (ver
Cuadro 2).

La EIA estadounidense continua pro-
nosticando que la demanda mundial de
petréleo en 2005 crecera por encima de
los 2 millones de bbl/d, 400 mil barriles
diarios por encima de la prevision de la
Agencia Internacional y 300 mil mas que
la OPEP. Los factores continuan siendo
los prevalecientes en los ultimos meses,
destacando el aumento de la demanda
de los paises emergentes y en especial
de China.

Analizando este ultimo factor se puede
explicar las diferencias entre los prondsti-
cos de demanda global para 2005. Mien-
tras la EIA prevé que China aumentara su
demanda en 800 mil barriles diarios, la
AIE pronostica un crecimiento de 500 mil
y la OPEP de 600 mil. Esta infraestima-
cién respecto a la EIA de la demanda
china podria ser consecuencia de que la
AIE en sus previsiones de demanda esté
partiendo de sus calculos de la elastici-
dad de largo plazo entre el crecimiento
econdmico y demanda de petrdleo (cerca
de 0,7 para el caso chino), mientras que
la elasticidad de los ultimos afos ha sido
superior a uno.

La oferta no-OPEP es otro punto de di-
vergencia entre los balances de las Agen-
cias. Segun la EIA, esta oferta aumenta-
ria sélo en 500.000 bbl/d, mientras que la
AIE prevé que el crecimiento se situe en
los 900 mil y la OPEP en el millén de
barriles diarios. Esta diferencia radica en
las previsiones de crecimiento de la ofer-
ta de los paises no-OPEP excluida la
Antigua Unidn Soviética, ya que para esta
ultima Region las proyecciones son simi-
lares.

Estas diferencias entre las Agencias
con respecto a los balances de oferta no-
OPEP y demanda, se traducen en una
discrepancia similar en los requisitos de
crudo OPEP. Mientras que la EIA pronos-
tica que estos requisitos aumenten en 1,5
millones de barriles diarios, la AIE prevé
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CUADRO2 .
BALANCES DEL MERCADO DEL PETROLEO SEGUN AGENCIAS
(MILLONES DE BBL/D)

AIE 2004 var. Anual
Demanda........cccoooeeeiiieiiieeeeee e 82,5 2,7
OCDE ..... 49,5 0,7
No-OCDE .. 330 2,0
China ........ccc.. 6,4 0,9
Oferta no-OPEP ........... ... 50,1 1,0
No-OPEP excl. FSU .. .. 389 0,2
FSU .o o 12 0,9
OPEP NGLs/condensados..................... 4,3 —
Requer. de crudo OPEP +
var. inventarios ..........cccceeeveeeeeeeeeeeeennns 28,1 1,2
Crudo OPEP .. 287 1,9
Variacion de inventarios ...................... 0,5 —
OPEP 2004 var. Anual
Demanda.......cccooueeeeiiieeiiiiee e 82,1 2,6
OCDE ..... 49,5 0,7
No-OCDE 32,6 1,9
China ........cc.... 6,5 0,9
Oferta no-OPEP ........... 49,7 1,1
No-OPEP excl. FSU .. 38,6 0,2
FSU.oiiiiieeieceeee o 12 0,9
OPEP NGLs/condensados..................... 4,0 —
Requer. de crudo OPEP +
var. inventarios ........ccccveeevveeeecieeeeinnes 28,4
Crudo OPEP . 29,1 21
Variacion de inventarios ...................... 0,6
EIA 2004 var. Anual
Demanda.......ccccovveeeeieeeiieee e 82,6 2,8
OCDE ..... 49,6 0,8
No-OCDE 33,0 2,0
China............... 6,6 1,0
Oferta no-OPEP ........... ... 50,1 1,2
No-OPEP excl. FSU .. 38,8 0,3
FSU i, .. 1138 0,9
OPEP NGLs/condensados..................... 3,8 —
Requer. de crudo OPEP +
var. inventarios ........cccoeeeeeveeeecieeeeenns 28,7 1,2
Crudo OPEP . 291 2,0
Variacion de inventarios ...................... 0,4

Fuente: AIE, OPEP y EIA. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.

un crecimiento de apenas 400 mil barri-
les, lo que representa menos de un tercio
del crecimiento previsto por la EIA. Por su
parte, aunque la OPEP proyecta que los
requisitos de produccioén de crudo OPEP
deberian aumentar en 300 mil barriles
diarios por encima de la AIE, esta cifra se
encuentra todavia en menos de la mitad
de las previsiones de la EIA.

Analizando la situacion de los balan-
ces por trimestres se observa que la
situacion mas ajustada se presenta hacia
el ultimo trimestre del ano. Mientras que
la OPEP y la AIE prevén que los requisi-
tos de crudo OPEP apenas compensan
las necesidades de la demanda, la EIA

1T05 2T05 3T05 4T05 2005 var. Anual
84,6 82,7 83,7 86,1 84,3 18
51,0 48,6 49,5 50,9 50,0 0,5
33,6 34,1 34,2 352 34,3 1,3
6,7 7,0 6,9 7,0 6,9 0,5
50,3 50,6 51,0 51,9 51,0 0,9
38,9 39,1 39,2 39,8 39,2 0,4
11,4 11,6 11,8 12,1 11,7 0,5
4,7 4,7 48 49 438 0,0
29,6 27,4 27,8 29,3 28,5 0,4
28,9 = = = = —
0,7 = = = = —
1T05 2T05 3T05 4T05 2005 var. Anual
84,0 82,7 83,6 85,8 84,0 1,9
51,0 48,4 49,4 50,9 49,9 0,4
33,1 34,3 34,1 34,9 34,1 15
6,7 7.4 7,0 7,4 7.1 0,6
50,5 50,8 50,5 51,2 50,7 1,0
39,1 39,2 38,7 39,2 39,0 0,4
11,4 11,6 11,8 12,0 11,7 0,6
41 4,2 42 43 42 0,0
29,5 27,7 28,8 30,4 29,1 0,7
29,5 = = = = =
0,0 = = = = =
1T05 2T05 3T05 4T05 2005 var. Anual
84,6 83,1 84,6 86,8 84,8 22
50,5 48,9 50,0 50,9 50,1 0,5
34,1 342 34,6 35,9 34,7 17
7.1 7.4 7,4 7,7 74 0,8
50,2 50,2 50,5 51,3 50,6 0,5
38,6 38,5 38,7 39,3 38,8 0,0
11,6 11,7 11,8 12,0 11,8 0,5
4,0 4,0 41 41 4,0 —

30,4 28,9 30,0 31,4 30,2
29,7 30,0 30,4 30,7 30,2
-0,7 1,1 0.4 0,7 0,0 —

predice que la oferta de crudo OPEP se
situara 700 mil barriles diarios por debajo
de los requisitos, lo que haria necesario
recurrir a los inventarios.

3.2. Cambio del balance de 2005
respecto a los informes de marzo

El Cuadro 3 presenta los principales
cambios realizados por los tres organis-
mos en sus informes de abril respecto al
de marzo.

El aspecto mas destacado y que resu-
me en buena medida las revisiones reali-
zadas por las Agencias respecto a sus
informes anteriores, es la revision de los
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«requisitos de crudo OPEP + variacion de
inventarios» (3). La AIE reduce ligera-
mente su prevision de requisitos de crudo
OPEP ya que disminuye sus previsiones
de demanda y mantiene las de oferta no
OPEP. Por otro lado, la OPEP aumenta
sus estimaciones de requisitos en 100 mil
bbl/d, porque mantiene la prevision de
demanda y disminuye la previsién de
oferta no-OPEP. Finalmente, la EIA revisa
al alza sus estimaciones de requisitos,
aumentando los mismos en mayor medi-
da que los de la OPEP (+200 mil bbl/d)
como consecuencia de un aumento en la
prevision de demanda y una disminucién
de la oferta no-OPEP.

3.3. Situacion de los inventarios
en Estados Unidos y Europa

Los datos de abril indican un ligero
aumento de los inventarios totales en
EEUU. En términos generales, este incre-
mento se produjo como consecuencia de
una recuperacioén tanto de los inventarios
de crudo como de productos. Sin embar-
go, destaca la caida registrada en los in-
ventarios de gasolina, indicador directo
del aumento de la demanda.

Respecto a los stocks de Europa co-
rrespondientes al mes de marzo, se ob-
serva una recuperacion de los inventarios
totales, como consecuencia directa del
aumento registrado tanto en los de crudo
como en los de productos. Cabe destacar
que los inventarios de gasolina continuan
muy por debajo del rango promedio de los
ultimos 5 anos, mientras que los de desti-
lados superan significativamente su co-

(8) Los «requisitos de crudo OPEP + variacion de
inventarios» representan una medida de las necesidades
globales tanto de la produccién de crudo de la OPEP,
como de los stocks de crudo mundiales, para compensar
la demanda, una vez consideradas la oferta no-OPEP y
la produccién de liquidos del gas natural y de crudos no
convencionales del cértel.

rrespondiente rango, esto es relativamente
l6gico dada la caida de la demanda de
gasolina y el aumento de la de gasdleo y
los correspondientes aumentos en los
stocks para mantener la misma cobertura
en términos de demanda.

4. Prevision de precios

Las agencias oficiales, las entidades
privadas y el mercado de futuros continu-
an apuntando a precios medios del WTI
por encima de los 45 ddlares, a lo largo
de 2005. A mayor plazo el consenso
apunta a una disminucion gradual hacia
el entorno de los 40 ddlares por barril.

Segun el consenso de analistas elabo-
rado por el Servicio de Estudios de Rep-
sol YPF, la prevision promedio de precios
para 2005 se situa en los 47,63 ddlares
para el barril de crudo WTI y en 45,16
ddlares para el barril Brent. El rango de
las previsiones es de aproximadamente
+/— 10 ddlares por barril. Este nivel de
precios supone una revision al alza de
3,25 délares para el barril WTI, y 3,17
ddlares para el barril Brent, respecto a las
previsiones de marzo.

El andlisis por tipologia de analista es
el siguiente: El mercado a futuro des-
cuenta (a fecha del 11 de abril) un precio
para el barril de WTI por encima de los 53
ddlares para todo 2005. Por su parte, la
prevision media de los analistas de ban-
cos de inversion se situa en el entorno de
los 45 ddlares, finalmente, las Agencias
publicas y las consultoras de energia pre-
vén un precio medio en 2005 de cerca de
49 ddlares para el WTI.

Las previsiones a medio y largo plazo
(2006-2008), continuan en un promedio
anual superior a los 40 dodlares por barril
el WTI, con un maximo de 44,83 ddlares
en 2006 y un minimo de 40,87 ddlares en
2008.
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) GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS STOCKS MENSUALES DE EEUU (millones de bbl)
Inventarios EE.UU: Crudo Inventarios EE.UU: productos
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Fuente: EIA. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.

CUADRO 4 !
RESUMEN CONSENSO DE ANALISTAS SOBRE EL PRECIO DEL PETROLEO

2004 1T05 2T0O5 3T05 4T05 2005 1T06  2T06  3T06  4T06 2006 2007 2008

Media

WTI ($/BDI) ..o 41,57 50,03 48,91 48,55 48,88 47,63 49,67 4864 47,90 4721 44,83 41,07 40,87
Brent ($/bbl) .......coceviiiriennn 38,28 47,48 46,41 4584 46,18 4516 47,70 46,69 46,08 4535 4257 3894 38,77
Diferencial WTI-Brent ($/bbl). 3,29 255 251 271 269 247 197 195 18 186 226 212 2110
Mediana

WTI ($/BDI) oo 41,57 50,03 48,25 47,55 48,60 47,88 54,64 53,77 53,39 52,75 4350 37,45 39,50
Brent ($/0bI) ......cveveeiiirenne 38,28 47,48 44,80 44,10 44,60 44,90 53,00 5243 52,10 51,65 41,00 3524 37,00
Desviacion Tipica

WTI ($/BDI) i 544 625 621 445 7,77 819 843 889 787 7,79 745
Brent ($/bbl) ......ccooveviiiirinane 582 653 627 456 808 839 865 901 805 800 7,84

Fuente: Reuters y Servicio de Estudios Repsol YPF.

5. Conclusiones precio del crudo Brent aun mes en el

mercado de futuros aumenté marginal-

Durante el mes de abril, el precio del mente en 0,03 ddélares/bbl, cerrando el

contrato de futuro a un mes del barril de  mes de abril en una cotizacién media de

WTI se situé en un promedio de 53,22 53,31 ddlares/bbl. El barril de la cesta

ddlares/bbl, cayendo desde la media de  OPEP cayé ligeramente en 0,02 dodlares
marzo en 1,41 ddlares. Por su parte, el hasta alcanzar los 49,49 ddlares/bbl.
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] GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS STOCKS MENSUALES DE EUROPA (millones de bbl)
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Fuente: EIA. Elaboracion: Servicio de Estudios Repsol YPF.

GRAFICO 6
PROYECCIONES PRECIOS DEL BARRIL DE CRUDO WTI

(ddlares/bbl)
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Fuente: AECE, 2004.
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PEDRO ANTONIO MERINO GARCIA Y RODNAN GARCIA RAMIREZ

CUADRO 5 .
CONSENSO DE ANALISTAS SOBRE EL PRECIO DEL PETROLEO

2004 1TO5 2T0O5 3T05 4T0O5 2005 1T06 2T06  3T06  4T06 2006 2007 2008

Media del WTI ($/bbl)
Agencias publicas y

Consultoras..........c.c.ceue.e. 41,57 50,03 49,97 48,83 47,91 49,19 46,31 45,08 44,16 43,13 44,67 3524 33,00
Casas de Inversion.. ... 41,57 50,03 44,57 43,90 4570 4558 — — — — 42,63 39,62 39,17
Previsién del Mercado......... 41,57 50,03 53,85 5509 5510 5352 54,71 53,98 5351 53,33 53,88 51,24 49,90
Media del Brent ($/bbl)

Agencias publicas y

Consultoras............ccoeuee. 38,28 47,48 46,68 4569 4523 46,27 43,89 42,75 41,89 40,93 42,37 33,19 30,50
Casas de Inversion.. ... 38,28 47,48 41,53 40,67 42,37 42,88 — — — — 40,14 37,20 36,80
Previsién del Mercado......... 38,28 47,48 53,17 53,90 53,83 52,09 5340 52,60 52,36 51,99 52,59 49,92 48,80
Mediana del WTI ($/bbl)

Agencias publicas y

Consultoras..........c.coeueuene. 41,57 50,03 48,80 48,10 47,10 4851 4560 4360 41,70 39,70 42,65 3524 33,00
Casas de Inversion.. ... 4157 50,03 44,00 43,70 46,00 45,13 — — — — 4213 37,25 37,25
Previsién del Mercado......... 41,57 50,03 53,85 55,09 5510 53,52 54,71 53,98 53,51 53,33 53,88 51,24 49,90
Mediana del Brent ($/bbl)

Agencias publicas y

Consultoras..........c.c.ccue.. 47,48 4555 4485 4460 4562 43,10 41,10 39,20 37,20 40,15 33,19 30,50
Casas de Inversion.. 47,48 41,00 40,00 43,00 42,34 — — — — 39,38 34,75 34,75
Previsién del Mercad 47,48 53,17 53,90 53,83 52,09 53,40 52,60 52,36 51,99 52,59 49,92 48,80
Desviacion tipica del WTI

($/bbl)Agencias publicas y

Consultoras......c.cccccevveeenns 6,37 723 767 532 885 931 946 9,77 9,31 0,22 —
Casas de Inversion.. 289 3,00 456 3,18 — — — — 725 7,18 —
Previsién del Mercado......... 0,54 0,04 004 0,13 0,09 0,30 0,17 081 034 063 0,29
Desviacién tipica del Brent

($/bbl)

Agencias publicas y
Consultoras..........c.c.ceuene. 553 6,12 625 446 874 909 9,16 943 9,06 0,41 —

Casas de Inversion......
Prevision del Mercado

2,84 3,06 4,09
0,70 0,16 0,22

gz | = = = = 7,23 7,08
0,16 023 024 0,01 042 0,01 044 —

m Fuente: Reuters y Servicio de Estudios Repsol YPF.

La curva a plazo tanto del WTI como Los aumentos de la cuota de produc-
del Brent se situd, hacia finales de abril, cién de la OPEP-10 (excluido Irak), acor-
por encima de los 50 ddlares hasta dados en la reunién de Iran del 16 de
mediados de 2007, descendiendo por marzo, no ha sido percibido por el merca-
debajo de los 48 ddlares para entregas do como un aumento efectivo de la pro-
en 2010 en el caso del WTl y en 2008 duccion, sino como un ajuste a la reali-
para el Brent. dad de produccién de la OPEP. Segun la

En 2004, el promedio registrado en AIE y la propia OPEP, el cartel viene pro-
las posiciones largas no comerciales de  duciendo por encima de los 27 millones
futuros y opciones combinados de petro- de bbl/d de crudo desde el tercer trimes-
leo (que aproximan parcialmente la tre de 2004.
especulacion) fue de 186.979 contratos, Un aumento de la produccién real de
para los primeros cuatro meses de 2005 la OPEP pudiera generar un efecto con-
este promedio se situa en los 186.235, trario al esperado, ya que ocasionaria
con un maximo histérico de 269.469 directamente una reduccién de la capaci-
contratos el 5 de abril. Tomando como dad ociosa. Esta capacidad para marzo
referencia el promedio entre 2001 y 2003 de 2005 y segun la AIE, se situaba en
de 78376 contratos, las cifras anteriores aproximadamente 1,5 millones de bbl/d,
suponen un crecimiento de mas del 100  un colchén muy reducido que poco ayu-
por 100. daria ante shocks de oferta como los
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registrados en los ultimos afnos (atenta-
dos a instalaciones petroleras, huelgas,
huracanes, incidentes en las refinerias,
asuntos legales de empresas, etcétera).
En un analisis por trimestre se eviden-
cia que la situacion mas ajustada se pre-
sentaria hacia el cuarto trimestre de
2005. Mientras que la OPEP y la AIE pre-
vén que los requisitos de crudo OPEP
apenas compensan las necesidades de
la demanda, la EIA pronostica que la

oferta de crudo OPEP se situara 700 mil
barriles diarios por debajo de los requisi-
tos, lo que haria necesario recurrir a los
inventarios.

Las agencias oficiales, las casas priva-
das y el mercado de futuros continuan
apuntando a precios medios del WTI por
encima de los 45 ddlares, a lo largo de
2005. A mayor plazo el consenso apunta
a una disminucion gradual hacia el entor-
no de los 40 ddlares por barril en 2006.
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacion a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento especifico que lo modifique

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiraciéon

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del
perfodo de validez del Certificado.

Rgto. CE n.° 1291/00

— En todos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cién del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacion de las operaciones.

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO DE FIANZAS

Solicitudes de devolucion de fianzas constituidas
(Importacion y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se rea-
lizard por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucién de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucion de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccion o CATICE que concedio los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacién de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dara lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucién de
las fianzas constituidas a disposicién de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resquardo de deposito o Garantia en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucién».

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacion)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Publico-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resquardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad
Delegada que constituyé la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera remitirse a:

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

SERVICIO DE FIANZAS

P.° Castellana, 162, PI. 4.2
28071 MADRID

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67 y 34939 13




