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Pedro Antonio Merino Garcia*

COYUNTURA ACTUAL DEL MERCADO DEL PETROLEO:
EVOLUCION Y PREVISIONES

La crisis econdmica y financiera que golped al mundo a mediados de 2008 tuvo
efectos devastadores sobre el mercado del petréleo. Sin embargo, la dinamica de los
factores de crecimiento a largo plazo que sustentan el mercado ha permitido que en
2010 la demanda crezca a una de las tasas mas altas de los ultimos afios y que el
precio medio anual sea este afo sélo inferior al de 2008. EI comportamiento del pre-
cio del barril de crudo durante los ultimos meses del afo ha sido claramente al alza.
En el segundo semestre de 2010 el precio del barril de crudo WTI ha aumentado una
media de 13 ddlares, superando actualmente los 89 ddlares. Si bien los fundamen-
tos del mercado del petrdleo han mejorado en la ultima parte del afio, como conse-
cuencia de las elevadas tasas de crecimiento de los paises emergentes, los precios
han respondido con mayor intensidad a las expectativas sobre la evolucién macroe-
conomica Yy financiera global. En este sentido, el hecho mas destacable del ultimo
semestre, que esta dando un relevante soporte a los precios, ha sido el paquete de
medidas de relajacidon monetaria en Estados Unidos. El mercado cada vez mas inte-
rioriza los fundamentos a largo dentro de la situacién del mercado a corto. Asi, en los
ultimos anos se ha producido un aumento significativo de la correlacion entre los pre-
cios de futuros a corto y a largo.

Palabras clave: precio del crudo, fundamentos del mercado de petréleo, expectativas de los
mercados financieros.

Clasificacion JEL: E64, L71.
1. Introduccion de las tasas mas alta de los ultimos afios y que el
precio medio anual sea este afio solo inferior al de

La crisis econdmica y financiera que golpeo al
mundo a mediados de 2008 tuvo efectos devasta-
dores sobre el mercado del petroleo: caida de cerca
de un 70 por 100 del precio del crudo en los pri-
meros seis meses de crisis, y destruccion de casi
1,5 millones de barriles de demanda entre 2008 y
2009. Sin embargo, la dinamica de los factores de
crecimiento a largo plazo que sustenta el mercado
ha permitido que en 2010 la demanda crezca a una
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2008. Como siempre la explicacion son los paises
emergentes, o mejor dicho las elevadas tasas de
crecimiento de estos paises y sus necesidades cre-
cientes de energia. En términos futbolisticos
alguien ha sefialado que el mercado del petrdleo
sufri6 una zancadilla, pero que su centro de grave-
dad es bastante bajo, y ha recuperado rapidamente
su papel en el campo.

En los siguientes apartados se analizara la si-
tuacion actual del mercado del petroleo y sus pers-
pectivas a corto plazo. >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO SPOT DE LOS CRUDOS MARCADORES
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Fuente: Thomson Reuters y Direccién de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.

100
90 | Brent

80 |

785
70 749 766 74

60 68,3
50 | 58,9

40 |

Délares por barril

30 4
20 |
10 |

0 T T T T T T T T T

2. Evolucion reciente de los precios y
factores determinantes a corto plazo

El comportamiento del precio del barril de
crudo durante los ultimos meses del afio ha sido
claramente al alza. En el segundo semestre de
2010, el precio del barril de crudo WTI ha aumen-
tado una media de 13 dolares, hasta situarse por
encima de los 89 dolares. Por su parte, el barril de
crudo Brent ha aumentado mas de 15 ddlares en el
mismo periodo y actualmente supera los 90 dola-
res.

Si bien los fundamentos del mercado del petro-
leo han mejorado en la ultima parte del afio, los
precios han respondido con mayor intensidad a las
expectativas sobre la evolucion macroeconémica y
financiera global. Asi, la tendencia alcista de los
precios ha venido mas de la mano de las medidas
de expansion cuantitativa anunciadas por Estados
Unidos hacia finales de agosto. Esta relajacion
monetaria, que en un principio se adoptd para
reducir los tipos de intereses reales y asi repercutir
en la creacion de empleo, ha generado un movi-
miento de capitales hacia activos de mayor renta-
bilidad, entre los que destacan las materias primas
y especialmente el petroleo.

! Datos de cierre a 10 de diciembre de 2010.

Mas concretamente, las perspectivas del balance
oferta-demanda mundial, tanto para 2010 como
para 2011, han seguido mejorando a lo largo del
segundo semestre del afio. Dada la relacion entre
crecimiento econdmico y crecimiento de la deman-
da, la principal causa de la mejora en las perspecti-
vas esta relacionada con una vision mas positiva
sobre el devenir econémico por parte de los organis-
mos oficiales. Asi, las ultimas revisiones realizadas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) a sus
perspectivas de crecimiento de la economia mun-
dial y regional (octubre de 2010) han afectado de
forma significativa los modelos de las agencias
macroenergéticas, en cuanto a sus perspectivas de
demanda se refiere. S6lo por dar un ejemplo, desde
julio de 2009 el FMI ha duplicado su estimacion del
crecimiento econdmico mundial para 2010, hasta
situarlo en casi el 5 por 100. Del mismo modo, tanto
la Agencia Internacional de la Energia (AIE) como
la Administraciéon de Informacion Energética de
Estados Unidos (EIA) han hecho lo propio, revisan-
do sus previsiones de demanda para este aio desde
una media cercana a los 0,9 millones de bl/d estima-
dos en julio de 2009, hasta alrededor de los 2 millo-
nes estimados en sus informes de diciembre.

La vision mas reciente de las agencias energé-
ticas oficiales (informes de diciembre de la AIE, la
EIA y la OPEP —Organizacion de Paises Ex- [>

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3003
DEL 16 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010



COYUNTURA ACTUAL DEL MERCADO DEL PETROLEO...

GRAFICO 2
REVISIONES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y DE LA DEMANDA DE PETROLEO
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portadores de Petroleo—), presentan un entorno en
el que la crisis parece en gran medida superada.
Esto se fundamenta en los siguientes factores:

1. Las estimaciones de crecimiento de la de-
manda son similares a los incrementos registrados
en periodos precrisis. Todas las agencias indican
2010 como el afio de la recuperacion efectiva de la
demanda global, e igualmente prevén que continue
creciendo el consumo en 2011, aunque a un ritmo
mas moderado. De este modo, segun las agencias, en
2010 la demanda de petrdleo aumentaria entre 2 y
2,4 millones de bl/d, el mayor incremento medio
anual de esta década después del registrado en 2004.
Por su parte el incremento entre 1,4 y 1,8 esperado
para 2011, se situaria alrededor de 500 mil barriles
por encima de la media anual de la ultima década.

2. La distribucion regional del consumo se con-
centra en paises emergentes de poblacion numero-
say en la reactivacion de Norteamérica. Entre los
paises que han sido los vectores del crecimiento de
la demanda durante el periodo 2002-2008, China
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es uno de los que menos se ha visto afectado por
la crisis y, en consecuencia, es el que mas seguira
sosteniendo la demanda global, acumulando mas
del 35 por 100 del aumento de la demanda para
2010 (880 mil bl/d, segiin la AIE). Por su parte,
EEULU, a pesar de sufrir altibajos en lo que respec-
ta a datos macroeconomicos y financieros, se con-
solida como el segundo pais con mayor contribu-
cion al crecimiento de la demanda en 2010 y 2011,
con mas del 14,5 por 100 (420 mil bl/d).

3. Los inventarios, tanto en tierra (on shore)
como flotantes (off shore), continuan reduciendo
sus niveles. Con la crisis y su impacto en la de-
manda, la acumulacién de inventarios llegd a nive-
les bastante criticos, al punto de saturar el almace-
naje on shore y tener que recurrir al off shore. Segiin
la AIE, los inventarios flotantes de crudo a escala
mundial han disminuido hasta los 59 millones de
barriles en octubre, cuando seis meses atras se
situaban en los 127 millones, lo que representa una
reduccion superior al 53 por 100. >
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GRAFICO 3
VARIACION INTERANUAL DEL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (IPl) REGIONAL
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4. Las perspectivas de reactivacion de la oferta
para satisfacer el incremento de la demanda apun-
tan a una contribucion equilibrada entre paises
OPEP y no OPEP.

Abhora bien, analizando los datos mas recientes
relacionados con la actividad real, la recuperacion
resulta mas palpable. En este sentido, la principal
causa del resurgimiento observado del consumo es
la reactivacion de sectores productivos como la in-
dustria y el transporte.

Respecto a los datos preliminares registrados
de consumo de petroleo, segin la AIE, el incre-
mento de la demanda respecto a 2009 para el ter-
cer trimestre fue de 3,2 millones bl/d, lo que repre-
senta un gran crecimiento si se compara con los 2
millones bl/d del primer trimestre y los 2,8 millo-
nes bl/d del segundo trimestre. La distribucion de
la recuperacion de la demanda por regiones para
2010 situa la region Asia-Pacifico con mas del 60
por 100 de esta recuperacion, el conjunto de paises
americanos cerca del 33 por 100, Oriente Medio el
12 por 100 y Africa el 2 por 100, porcentajes que
se equilibran al considerar el 7 por 100 que respec-
to al global se ha contraido la demanda europea.

Por otra parte, los indices de produccion indus-

trial a escala global vienen presentando una mejoria
desde principios del segundo semestre de 2009, y ya
en este aflo han registrado ritmos positivos de creci-
miento. Este es un hecho destacable tanto en Es-
tados Unidos como en la zona euro, donde el ritmo
de crecimiento del indice de produccion industrial
(IPI) alcanz6 en el segundo y el tercer trimestre su
mejor resultado, y el tercero mejor desde 1991 res-
pectivamente, aunque se debe considerar el efecto
base que supone la crisis.

Igualmente, si se analizan los indicadores de
transporte, como la matriculacion de vehiculos o
el transporte aéreo, se observa una mejora signifi-
cativa de sus evoluciones. En el caso especifico de
la matriculaciéon de vehiculos, la regién con mejo-
res perspectivas es China ya que posee el mercado
con mayor potencial y con un desempefio sorpren-
dente durante el periodo.

Las ventas de automdviles en China superaran en
2010 los 18 millones de unidades, segin publico la
oficial Asociacién China de Fabricantes de Auto-
moviles (CAAM, por sus siglas en inglés). Segin
esta organizacion, las ventas del mes de noviembre
crecieron un 27 por 100, hasta los 1,7 millones de
vehiculos, después de que los consumidores in- >
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GRAFICO 4
EVOLUCION MENSUAL DE LA MATRICULACION DE COCHES EN CHINA
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crementasen la demanda ante el aumento previsto
para 2011 del coste de las matriculaciones en las
grandes ciudades del pais. Las expectativas de que
Pekin y Shanghai aumenten el precio de las nuevas
matriculas estdin empujando a los consumidores a
comprar ahora, explicé Xiong Chuanlin, vicesecre-
tario de la CAAM. De hecho, el mayor ascenso en
las ventas se dio entre los vehiculos de pequefia ci-
lindrada, hasta 1.600 centimetros ctibicos, que cuen-
tan con subsidios y beneficios fiscales por parte del
Gobierno chino hasta final de afio. Asi, entre enero
y noviembre, en China se comercializaron un total
de 16,4 millones de vehiculos, 34 por 100 mas que
en el mismo periodo del ano anterior. La cifra
sobrepasa holgadamente los 13,64 millones de auto-
moviles vendidos en 2009, que llevaron a China a
convertirse en el mayor mercado mundial de nuevos
vehiculos, superando a Estados Unidos. Para 2011,
el CAAM espera que las ventas crezcan a un ritmo
estable de 10 por 100, hasta llegar a los 20 millones
de unidades.

Se puede decir que en el marco actual se perci-
be una solida recuperacion de la demanda para el
afio 2010, incluso mejor que la esperada, la cual
estd fundamentada en la recuperacion incipiente
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de la actividad, junto con una visidon mas positiva
del panorama economico en el corto y medio
plazo.

Por el lado de la oferta, los fundamentos se han
mantenido en cierta forma relajados, aunque
comienzan a mostrar signos de un ajuste progresi-
vo. Los altos niveles de inventarios que se han
registrado en meses anteriores en Estados Unidos,
donde los inventarios comerciales totales se man-
tienen mas de un 12,9 por 100 por encima de la
media de los tltimos cinco afios, empiezan a redu-
cirse. Por su parte la OPEP, aunque no contempla
ajustar sus cuotas, ha mejorado en el cumplimien-
to de las mismas desde un 50 por 100 de cumpli-
miento de los recortes registrados en agosto, hasta
un 55 por 100 de cumplimiento en octubre.

No obstante, a pesar de estos signos de mejoria,
también existen varios focos de incertidumbre sobre
las perspectivas de la oferta en el corto plazo, en
especial algunos riesgos politicos que podrian seguir
dando soporte a los precios del crudo. Por una parte,
hay preocupaciones sobre si Irak puede concretar
la formacion de un Gobierno de coalicion entre el
primer ministro Maliki y los partidos politicos chii-
tas, ya que tal coalicion podria desencadenar >
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GRAFICO 5
INVENTARIOS COMERCIALES TOTALES EN EEUU Y EUROPA
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una nueva ola de violencia si los sunitas son ex-
cluidos del proceso. También en Nigeria, los ata-
ques contra la infraestructura petrolera podrian
aumentar a medida que los partidos compiten por
el poder de cara a las proximas elecciones de abril.
Finalmente respecto a Irdn, no se prevén progresos
en las conversaciones sobre el programa nuclear
irani hasta el dia cinco de diciembre, cuando este
pais vuelva a sentarse a negociar con los paises de
la Union Europea. En este contexto, se puede infe-
rir que una aplicacion mas estricta de las sanciones
financieras por parte de Estados Unidos y sus alia-
dos podrian obstaculizar las ventas de petroleo del
pais arabe a Europa, las cuales han aumentado los
ultimos meses como via de escape, en especial
hacia paises como Italia y Turquia.

Por su parte, los inventarios de crudo y produc-
tos de Europa se encuentran mas en linea con los
registros historicos.

La situacion respecto a los inventarios es criti-
ca para el balance, y si hay alguna mejora en las
condiciones del mercado por parte de los funda-
mentos, el reflejo mas inmediato serd a través de
los inventarios. En este sentido, se ha podido ob-
servar una importante disminucion en los inventa-
rios flotantes (off shore). Segun la AIE, los inventa-
rios flotantes de crudo a escala mundial han dismi-

nuido hasta los 59 millones de barriles en octubre,
cuando seis meses atrds se situaban en los 127
millones, una reduccidn superior al 53 por 100.
Esta caida de los inventarios flotantes viene de la
mano de la disminucion del contango (mayores pre-
cios a largo que a corto en la curva de futuros del
mercado) entre los meses mas cercanos de la curva
a plazo del precio del crudo. En este sentido, el
estrechamiento refleja que el almacenamiento de
petroleo cada vez se esta haciendo menos lucrativo.
A pesar de la mejoria en los fundamentos por el
lado de la demanda, la OPEP sigue contando con
una situacion de evidente comodidad. Las incerti-
dumbres que envuelven las perspectivas del consu-
mo siguen presentes y los actuales precios del crudo
no parecen estar reflejando el estado de estos facto-
res bajistas. Asi, mientras que la evolucion del pre-
cio tiene una inercia al alza, la OPEP argumenta la
incierta situacion de la demanda para mantener sus
cuotas de produccion en los mismos niveles estable-
cidos desde finales de 2008. Entre los factores que
alude la OPEP se encuentran: 1) El ritmo de creci-
miento de la demanda en 2011 el cual se espera que
sea apenas un 60 por 100 del estimado para 2010; 2)
Posibles efectos adversos del conflicto sobre los tipo
de cambio; 3) Riesgos de una segunda crisis banca-
ria en Europa; 4) Una baja produccion industrial >
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Fuente: Bloomberg y Direccién de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.

GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS DIFERENCIALES DE PRECIOS ENTRE FUTUROS DEL WTI A DISTINTOS PLAZOS DE ENTREGAS
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y LA CUOTA DE PRODUCCION DEL NUCLEO SOLIDO* OPEP
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en la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE); 5) Un consumo privado
aletargado; 6) Una persistentemente alta tasas de
desempleo; y 7) El amplio volumen de capacidad
ociosa presente a lo largo de toda la cadena de pro-
duccion del sector. El cartel deja entrever que el
rango de precios entre los 70 - 90 $/bl es justo y que,

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3003
DEL 16 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

sobre todo, sus acciones de politica estaran dirigidos
a situar el precio en ese rango, mas tirando hacia la
parte alta que hacia los 70.

Otro hecho que introduce incertidumbre en la
oferta son los problemas de la perforacion off shore
en Estados Unidos. El pais norteamericano levan-
to el dia 12 de octubre la moratoria a la perfo- >
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL PRECIO DEL CRUDO Y DEL iNDICE S&P500
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racion en el Golfo de México que era valida hasta el
30 de noviembre de 2010. La moratoria que fue
introducida el 12 de julio como medida preventiva
tras el derrame del pozo Macondo, a pesar de haber
sido levantada, tendra importantes repercusiones sobre
la industria petrolera del pais americano en el medio
plazo. El aumento progresivo de obstaculos a la per-
foracion y la incertidumbre que rodea el incremento
en los costes para dar cumplimiento a los nuevos
requisitos regulatorios pertinentes a las operaciones
de perforacion en aguas profundas, supone una re-
duccion de las perspectivas de produccion de EEUU.

En definitiva, a pesar de que el balance oferta-
demanda presenta una situacion mas ajustada, el
movimiento al alza de los precios hasta situarse en
una banda entre los 70 y los 90 ddlares por barril,
parece estar mas influenciado por las expectativas
y por el desempefio de los indicadores econdmicos
y financieros de los principales paises del mundo
y de las economias emergentes que por los funda-
mentos del mercado del petroleo a corto plazo.

El precio de las materias primas energéticas, y
en especial el del petroleo, han demostrado tener
una fuerte correlacion con la renta variable ameri-

cana principalmente con el indice S&P500. El
paralelismo de la evolucién y la respuesta casi si-
multanea a los indicadores econdmico-financieros
son una caracteristica de la valoracion de estos
activos en el contexto actual.

El comportamiento de «activo de inversion» y su
sensibilidad a hechos puntuales y a nueva informa-
cién genera en la cotizacion una mayor volatilidad,
elemento que agrega un mayor atractivo para cierto
tipo de inversores que buscan rentabilidad en el
corto plazo. La inversion en commodities medida
por AUM (Asset under Management, por sus siglas
en inglés) que nuevamente ha alcanzado cifras his-
toricamente elevadas demuestra este caracter de
activo de inversion.

El hecho mas destacable del tltimo semestre, y
el que le esta dando mayor soporte a los precios,
ha sido el paquete de medidas de relajacion mone-
taria en Estados Unidos. El escaso atractivo que
presenta la deuda publica americana ha provocado
el movimiento de capitales hacia activos de mayor
interés. Entre esos activos destaca el petroleo, ya
que, a pesar de una coyuntura actual nada ajusta-
da, si se reconoce que el equilibrio del balance >
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GRAFICO 9
PREVISIONES DE CONSENSO PARA EL CRUDO BRENT
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oferta-demanda a largo plazo presenta serias incer-
tidumbres. El mercado, cada vez mas, interioriza
los fundamentos a largo dentro de la situacion del
mercado a corto. Asi, en los ultimos aflos se ha
producido un aumento significativo de la correla-
cion entre los precios de futuros a corto y a largo.

3. Previsiones de consenso a corto plazo de
los precios de los crudos marcadores

El consenso de macroconsultoras, bancos de
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inversion y mercado de futuro hasta principios de
noviembre sitia el precio medio para 2010 alrede-
dor de los 78 dodlares por barril, no obstante, debi-
do al reciente desempefio de las variables macroeco-
nomicas, especialmente por las medidas de relaja-
cion monetaria (QE2), el precio medio para el afio
podria alcanzar los 79 délares por barril.

Segtin el consenso, el precio del crudo seguira
subiendo en los proximos afios, situandose de
media en el periodo 2012-2014 en el entorno de
los 89 ddlares por barril.
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