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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DEL PETROLEO

En este articulo se revisa la evolucion reciente del mercado del petroleo y las previsiones
para 2015. Se hace especial hincapié€ en la accién de la OPEP y en el efecto de los precios so-
bre la produccion no convencional de EEUU y la demanda global. También se analizan las pre-
visiones a corto y medio plazo para el balance oferta-demanda y los precios del petroleo.
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1. Introduccion

Durante la segunda mitad del afio 2014 el mun-
do del petréleo se vio afectado por una conmociéon
que muy pocos esperaban. En solo unos meses
los precios cayeron desde los 115 dolares por ba-
rril ($/bl) del mes de junio hasta situarse por deba-
jo de los 50 doblares en enero de 2015. Una caida
de casi el 60 por 100 de su valor en poco mas de
6 meses, que no solo ha convulsionado los mer-
cados, sino que ha producido que los actores del
sector energético se planteen un cambio de es-
cenario a corto y largo plazo.

En este articulo se pasaré revista a los elemen-
tos determinantes de la situacion actual y de las
perspectivas mas previsibles del mercado del pe-
tréleo. Esta dividido en cinco partes. En la primera
se describe la evolucion reciente. Seguidamente
se analiza la actuacion del cartel de la OPEP (Or-
ganizacion de Paises Exportadores de Petréleo)
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junto con las implicaciones de la oferta de no con-
vencionales de EEUU, para entender los cambios
en las perspectivas de oferta que estan realizando
las agencias energéticas. En el cuarto apartado
se trataran los factores de demanda que determi-
nan el contexto actual y cuales son las perspec-
tivas de la misma. Finalmente se presentaran las
perspectivas del consenso de precios a corto y
medio plazo y unas breves conclusiones.

2. Evolucion reciente del mercado

Durante casi todo el periodo 2011-2013, y se
podria incluir la primera mitad de 2014, el merca-
do habia asimilado el rango de precios del petré-
leo de 100-110 $/bl como aquel en el que se al-
canzaba el equilibrio entre las fuerzas de demanda
y oferta. Los 100 $/bl no parecian afectar en exce-
S0 a una economia global que estaba ajustando su
dinamica, todavia con cierta incertidumbre des-
pués de la crisis de 2008 vy, por el lado de la oferta,
este nivel ofrecia estabilidad a la rentabilidad de los
productores, en especial de aquellos enfocados >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA COTIZACION DE CRUDO BRENT
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Fuente: Thomson Reuters y D. Secretaria Técnica de Repsol.

en activos de altos costes como los no convencio-
nales de esquistos en EEUU. Todo esto derivé en
un escenario en el que se perfilaba un crecimiento
de la demanda relativamente débil pero positivo y
un aumento de la oferta potencialmente fuerte.
Asi se llegb a mediados de 2014, momento en
el que empez6 a hacerse evidente que el equilibrio
de los ultimos tres afnos se habia roto. En primer
lugar, el mercado entendi6 que los factores geo-
politicos que estaban encaminando al precio hacia
los 115 ddlares —conflicto entre Ucrania y Rusia
y, sobre todo, la incursion del Estado Islamico en
el norte de Irag—, no iban a tener efectos negati-
vos importantes sobre la oferta del petréleo a cor-
to plazo. En segundo lugar, se comenz6 a vislum-
brar una visibn mas negativa que a principios de
ano sobre los fundamentos de la demanda, lle-
vando a las agencias energéticas oficiales’ a re-
visar a la baja las estimaciones de demanda glo-
bal y regional para ese afio. A su vez, la oferta de
petroleo estadounidense sorprendié al alza des-
pués del invierno tan frio de 2013-2014 que hizo
detener la actividad en las principales cuencas de
no convencionales. Y finalmente, desde el punto
de vista financiero, se produjo una huida masiva

' Las agencias energéticas oficiales mas seguidas en el sector son:
la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la Administracion de
Informacién Ennergética de EEUU (EIA) y la OPEP.

de capitales y fondos especulativos en los mer-
cados financieros de los crudos marcadores del
Brent y del WTI, lo que exacerb6 el efecto de los
fundamentos de oferta y demanda sobre precio.

Hasta aqui todo parecia Unicamente una dispa-
ridad entre la oferta y la demanda algo mas abul-
tada de lo normal, que los propios mecanismos del
mercado normalizarian, especificamente a través
de la intervencion de la OPEP. Lo que los agentes
del mercado no pronosticaron fue la situacion que
tuvo lugar a continuacion: la OPEP, en su reunién
del 27 de noviembre de 2014, en vez de defender
el precio —reduciendo su produccién—, opté por lu-
char por su cuota de mercado. Actuacién que se
tradujo en una caida de las cotizaciones similar a
las de la crisis asiatica de 1996 o la crisis financie-
ra de 2008.

Entre el 19 de junio, fecha del maximo precio del
Brent en 2014, y justo antes de la reunion de la
OPEP del 27 de noviembre, el precio del crudo
Brent pasé de los 115 $/bl a los 76 $/bl, una caida
de alrededor del 34 por 100. En el periodo 2011-
2013, el precio del Brent ya habia sufrido correc-
ciones bastantes similares de su valor, por ejem-
plo la sucedida en el segundo trimestre de 2012
cuando el precio pas6 de los 127 $/bl de finales de
febrero a los 88 $/bl de finales de junio. Entonces
los precios cayeron como consecuencia de un >
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GRAFICO 2
IMPORTACIONES DE EEUU POR PAIS DE ORIGEN
(En porcentaje)
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empeoramiento de la situacion econémica en Euro-
pa con potencial contagio a EEUU, incertidumbres
sobre el crecimiento de China, una situacién geo-
politica menos tensa respecto a Iran, y unos funda-
mentos con un balance claramente en sobreoferta.
Es decir, un entorno muy similar al planteado entre
junio y octubre de 2014.

La verdadera situacion inquietante en el merca-
do se produjo a partir de la decision de la OPEP en
noviembre, ya que desde entonces y hasta finales
de enero de 2015 el precio se contrajo otro 40 por
100 alcanzando los 45 $/bl el 25 de enero, un acu-
mulado del 61 por 100 desde el maximo de 2014.

Seguidamente, el mercado ha intentado ajustar
su dinamica a una nueva situacién en la que el ba-
jo entorno de precios tiene efectos sobre la oferta
y la demanda; analisis que se realizara en los si-
guientes apartados.

3. La actuacion de la OPEP y los no
convencionales de EEUU

Durante los ultimos afios Arabia Saudi estaba
creciendo en importancia en el mercado estadouni-
dense, con una cuota en 2013 por encima del 20 por
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100 de las importaciones de crudo del pais, Uni-
camente por detras de Canada. A partir del mes
de junio del pasado afo, esta cifra cayd brusca-
mente hasta suponer actualmente poco mas del
12 por 100. Para el pais &rabe esto supone reducir
considerablemente sus relaciones comerciales
con EEUU vy, por lo tanto, la capacidad de influir
sobre el Gobierno de Washington en las negocia-
ciones sobre la cuestiéon nuclear en Iran o la po-
litica exterior estadounidense en los conflictos en
Oriente Medio (como Siria o Egipto). Cabe desta-
car que los encuentros previos a la reunion de la
OPEP de noviembre del ministro de petroleo sau-
di fueron con México y Venezuela. Estos tres paises
son, junto a Canada, los mayores suministradores
de crudo a EEUU, y su cuota conjunta supone apro-
ximadamente el 40 por 100 de las importaciones
del pais norteamericano.

Oficialmente, la postura del Reino saudi es que
son los fundamentos de la oferta y la demanda los
que estan moviendo el mercado, y que este ultimo
se ajustara sin necesidad de acciones externas (una
filosofia que parece contraria a las normales en un
cartel). En otras palabras, el nuevo entorno de pre-
cios bajos deberia promover la salida del mercado
de todo aquel petroleo con altos costes asociados >
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GRAFICO 3
PRECIOS DE EQUILIBRIO DE LOS PAISES OPEP
(Délares por barril)

[ ] Precio para equilibrio fiscal

Fuente: FMI, IHS y D. Secretaria Técnica de Repsol.
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D Precio para equilibrio de la balanza cuenta corriente

y que, en definitiva, no pueden competir con la es-
tructura de costes de la mayoria de los paises
OPEP. En este sentido, méas adelante se tratara
la problematica a la que se enfrentan la produc-
cién no convencional de EEUU en este escena-
rio de precios bajos.

El resto de miembros de la OPEP no estaba
tan dispuesto a entrar en este juego, dado que
para reducir la produccién de los campos menos
rentables es necesario mantener los precios ba-
jos durante un periodo prolongado de tiempo, al-
go que muchos paises cuyas economias depen-
den de las exportaciones de crudo no pueden
aguantar.

La cuenta fiscal de paises como Venezuela o
Ecuador no pueden aguantar mas de unos me-
ses con estos niveles de precios; la economia ira-
ni ya estaba suficientemente deteriorada por las
sanciones internacionales antes de la caida de
precios; y otros paises, como Libia o Nigeria, tie-
nen otros problemas que afrontar como para
prescindir de sus ingresos petroleros. Unicamen-
te los paises del Golfo tienen la capacidad para
soportar esta situacion el tiempo suficiente como
para frenar la produccion de los paises no-OPEP,

no solo porque generalmente tienen acceso a un
crudo mas econdémico en términos de costes ope-
rativos, sino que tienen una mayor cantidad de
reservas de divisas internacionales.

Por otro lado, seria necesario saber el nivel de
implicacion de cada pais en una hipotética reduc-
cion de la produccion, y es que inicialmente paises
como Venezuela o Iran se mostraron contrarios a
reducir sus exportaciones, alegando que ellos no
habian aumentado su produccion (o incluso la ha-
bian reducido). Sin embargo, es necesario desta-
car que una vez que se produjo el desplome del
precio, su posicion cambié drasticamente. En la ac-
tualidad varios paises de la OPEP estan pidiendo
una reunién extraordinaria para tratar una reduc-
cién, aunque la recuperacion de un 20 por 100 del
precio en las primeras semanas del ano sin ningun
tipo de actuacion ni declaracion por parte del car-
tel, hace poco probable que los paises del Golfo
Pérsico acepten realizarla.

Pero retrocedamos en el tiempo unos afos, con-
cretamente hasta 1996, donde se dieron unas cir-
cunstancias relativamente parecidas a la situacion
actual: una disminucion de la demanda debida a >
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la crisis asiatica y un aumento de la oferta por el
regreso a los mercados de la produccion iraqui
después de la Guerra del Golfo. Rebuscando en
la hemeroteca, se puede encontrar facilmente ar-
ticulos en los que se leen citas como las de un ana-
lista de Prudential Bache que afirmaba que «[...]
Arabia Saudita parece haber decidido que prefie-
re precios abaratados en lugar de perder participa-
cion en elmercado...» 0 «[...] lo esencial para Arabia
Saudita es que busca retener su posicion de lider en
el mercado norteamericano [...] los demas produc-
tores sufren las consecuencias al quedar en el me-
dio (de esta disputa)...» que aseguraba un vetera-
no observador de la OPEP de Dresdner Kleinwort
Benson. Afirmaciones que coinciden al pie de la le-
tra con las que se pueden leer en los medios en los
ltimos meses.

Seria necesario destacar que aquella crisis de
las cotizaciones no se solucioné hasta que la OPEP,
después de casi dos afos de aumentar la produc-
cién a pesar de las caidas de los precios, logré
acordar una reduccién de la produccién acorde a
lo que necesitaba el mercado (mas de 3 millones
de bl/d). Ademas, consigui6 implicar en la reduccion
a otros paises como Rusia, Noruega o México.

La decision de la OPEP ha llevado a que se
centre toda la atencion en los principales activos
petroliferos con altos costes asociados: los no
convencionales de EEUU; las arenas bitumino-
sas de Canadd; y la actividad en aguas profun-
das, como el presalino brasilefio. Estos activos,
sobre todo los dos primeros, han sido responsa-
bles del aumento significativo de la oferta no-
OPEP en los ultimos tres afnos, a razén de un mi-
lI6n de barriles diarios de media.

Los no convencionales de EEUU son un tipo
de activo asociado a una dinamica de importan-
tes y constantes inversiones, la cual responde a
la necesidad de realizar continuas perforaciones
de nuevos pozos con la finalidad de contrarres-
tar las altas tasas de declino que caracterizan sus
pozos. Desde el punto de vista técnico es nece-
sario perforar pozos horizontales y ponerlos en
produccion a través de la fractura hidraulica. En
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media, el coste de estas actividades alcanza ci-
fras significativas que rondan los 7-8 millones de
dolares por pozo. Como referencia, un pozo en
un area convencional como puede ser Iraq no su-
pera los 3 millones de dblares, pero un pozo en
aguas profundas supera con creces los 50 millo-
nes. La diferencia de un pozo no convencional
respecto a estos dos Ultimos es la rapidez con la
que se agota su produccion; en el primer afio ya
ha perdido un 60 por 100 de produccién, mien-
tras que en un pozo convencional la tasa de de-
clino no supera el 4 por 100 en el primer afio. Es
este hecho el que subraya la necesidad de per-
forar mas y més pozos: reponer el declino de los
anteriores y aumentar la produccion, cuestiones
que ha venido haciendo EEUU con relativa faci-
lidad en un entorno de precios de 100 $/bl.

Sin embargo, una contraccion de los precios
del 60 por 100 pone en riesgo la continuaciéon de
esta actividad, ya que la dinamica inversora en el
sector esté estrechamente relacionada a los pre-
cios. Actualmente se esté evidenciando un recor-
te importante de la inversion. Las torres de per-
foracion activas de petrleo en EEUU han caido
mas de un 33 por 100 en los dos primeros meses
del afio 2015, mientras que las proyecciones de in-
version internacional de las grandes empresas del
sector para 2015 apuntan a recortes de aproxima-
damente el 30 por 100 respecto a las previsiones
originales. La diferencia de estos dos indicadores
es que, mientras que la reduccién de las torres de
perforacion activas provoca una caida de la produc-
cién pocos meses después, estas pueden volver a
crecer con la misma rapidez que cuando salieron
del mercado. En cambio, la reduccién de inversiéon
en exploracion no provocara la caida de la produc-
cién a corto plazo pero si a medio y largo. En pa-
labras de al-Badri, secretario general de la OPEP:
«si se siguen reduciendo las inversiones el barril
podria llegar a los 200 délares dentro de tres o cua-
tro afnos».

La respuesta por parte de las agencias energé-
ticas a este nuevo escenario de menor inversion es
un recorte de las perspectivas de crecimiento de >
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Variaciones de la oferta no-OPEP entre 2014 y 2015

Diciembre-14 Enero-15

AIE 1,31 0,93 (¥-0,38)
EIA 0,84 0,67 (¥-0,17)
OPEP 1,40 1,30 (W-0,10)

Fuente: EIA, AIE, OPEP y D. Secretaria Técnica de Repsol.

la oferta no-OPEP, entendiendo que la OPEP
continuara con la politica establecida en noviem-
bre de seguir produciendo alrededor del nivel es-
tablecido para su cuota de 30 millones de bl/d.

En este sentido, en los tres primeros meses de
2015, tanto la Agencia Internacional de la Energia
(AIE) como la OPEP han revisado en mas de me-
dio millén de barriles diarios sus estimaciones de
diciembre sobre el crecimiento de la oferta no-OPEP.
Por su parte, la Administracién de Informacion Ener-
gética de EEUU (EIA), si bien corrigié en enero
su nivel de diciembre, en febrero realiz6 una se-
rie de revisiones a sus niveles histéricos que en
definitiva han hecho ajustar su estimacion de los
niveles de oferta no OPEP de 2015 al del resto
de agencias, es decir una simple revisién de ni-
veles para «<homogeneizar».

El mensaje que se extrae de estos ajustes es que
en apenas tres meses, una vez las agencias han in-
troducido en sus modelos los recortes esperados de
inversion, las revisiones a la baja de los aumentos
de produccién en 2015 superan los 500 mil bl/d.

4. Factores de demanda

Para analizar la demanda, lo primero que hay
que tener en cuenta es que el crecimiento de la
misma va inexorablemente ligado al crecimiento
econdmico. Es cierto que esta relacion varia en
términos de eficiencia y de sustitucién energéti-
ca, pero a dia de hoy y, segln la mayoria de las
previsiones, en el futuro esta relacion seguira sien-
do muy estrecha.

Oferta no-OPEP
en 2015 (mar-15)

Febrero-15 Marzo-15
0,81 (¥-0,12) 0,74 (¥-0,07) 57,41
0,82 (A 0,15) 1,03 (W-0,21) 57,58
0,86 (V-0,44) 0,83 (W-0,03) 57,16

Asi, en 2014 tras las revisiones de dicho cre-
cimiento por parte del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), las previsiones de consumo de cru-
do se movieron en paralelo. El FMI en sus informes
de octubre y de enero, en los que considera uni-
camente los datos y la actividad econémica de
los meses anteriores a su publicacién, adopt6 un
punto de vista menos complaciente respecto a la
coyuntura actual, a la vez que ponia el acento en
los desequilibrios que seis afios de politicas mone-
tarias laxas han podido crear y los efectos de una
subita subida de tipos. Ademas afirmaba que la
economia china se habia desacelerado debido al
descenso en la inversion, lo que habia impulsa-
do las revisiones a la baja del crecimiento de gran
parte de las economias emergentes de Asia.
Cabe destacar que la mayor parte del ajuste en
el crecimiento se localiz en los paises emergen-
tes, que eran los que estaban empujando el au-
mento de la demanda de crudo.

Con este panorama econdmico, tanto la AIE
como la EIA redujeron sus previsiones de deman-
da para 2015, y mientras que en julio cifraban en
1,4 millones de bl/d el crecimiento respecto a
2014, en diciembre ya lo habian reducido hasta
los 0,9 millones. Esta disminucién de mas de me-
dio millén de barriles diarios en las previsiones de
demanda contrastaba con las previsiones de ofer-
ta, que apenas fueron revisadas a la baja en 60
mil bl/d (Gréfico 4).

Sin embargo, el actual escenario de precios bajos
tiene su repercusion en la demanda. Mientras que
la caida de precio resulta muy perjudicial para las eco-
nomias de los Estados miembros de la OPEP y pa-
ra las compafias con activos asociados a altos cos-
tes, los paises consumidores se han encontrado >
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GRAFICO 4
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CUADRO 2

CRECIMIENTO DE LA DEMANDA GLOBAL ENTRE 2014 Y 2015 SEGUN LAS AGENCIAS ENERGETICAS

(Millones de barriles dia)

Variaciones de la demanda entre 2014 y 2015

Diciembre-14 Enero-15
AIE 0,91 0,91 (¢ 0,00)
EIA 0,88 1,00 (A 0,12)
OPEP 1,20 1,10 (¥-0,10)

Fuente: EIA, AIE, OPEP y D. Secretaria Técnica de Repsol.

con un «paquete de medidas de estimulo econé-
mico» por parte de los paises exportadores. La cai-
da de precios implica una transferencia de renta de
exportadores a consumidores que impacta directa-
mente en el poder adquisitivo de estos ultimos.
Segun un estudio de Oxford Economics los im-
portadores de petrleo de economias emergentes
seran los principales beneficiarios, mientras que la
mayoria de las economias avanzadas también se
benefician significativamente aunque, como depen-
den menos del petréleo por cada doélar del PBI, sus
ganancias proporcionales son menores.

En general, realizando un calculo grosso modo:

si las exportaciones de crudo de los paises OPEP
estan en torno a los 24 millones de bl/d, y con una
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Demanda en 2015

Febrero-15 Marzo-15 (mar-15)
0,91 (M 0,00) 0,99 (A 0,08) 93,51
1,01 (4 0,01) 0,98 (¥-0,03) 93,13
1,17 (M 0,07) 1,16 (W-0,01) 92,37

diferencia de precios de su cesta de crudos de 41
$/bl (55 $/bl en 2015 frente a los 96 $/bl de 2014),
nos da una reduccion de ingresos de unos 360.000
millones de délares anuales para los paises produc-
tores, lo que supone una transferencia de renta de
los exportadores OPEP a los consumidores mun-
diales equivalente al 0,5 por 100 del PIB mundial.
Y este analisis también lo han hecho las agen-
cias energéticas, las cuales anticipandose al informe
de abril del FMI, y considerando las revisiones rea-
lizadas por otras instituciones econdémicas con
mayor frecuencia en sus publicaciones, en gene-
ral ya han revisado al alza en 100 mil bl/d el cre-
cimiento de la demanda global para 2015. >
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GRAFICO 5
CONSENSO SOBRE LAS COTIZACIONES DEL BRENT A MEDIO PLAZO
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Este ajuste también viene soportado por da-
tos de actividad mas recientes. En el caso de los
paises emergentes, donde se concentran las pers-
pectivas de crecimiento de la demanda global, los
datos de ventas de vehiculos en China indican un
crecimiento envidiable del sector, que supera ya
ampliamente los 2 millones de unidades vendidas
cada mes. También, en el pais asiatico, las importa-
ciones de crudo estan en maximos, aunque es ne-
cesario senalar que el Gobierno de Pekin esta apro-
vechando este periodo de precios bajos para rellenar
sus nuevos almacenamientos estratégicos de petré-
leo. Asi, las importaciones chinas continian aumen-
tando a un ritmo superior al 7 por 100 anual. Sin sa-
lir del continente, encontramos el crecimiento de la
demanda de India, donde si bien las importaciones
de crudo durante el 2014 no crecieron respecto a
2013, en el mes de enero de 2015 se incrementa-
ron un 15 por 100 respecto al mismo mes del afio
anterior.

Otro foco de optimismo sobre la demanda es
el impulso que estan dando los precios a la de-
manda de regiones OCDE como EEUU y Europa.
En el caso de EEUU los datos semanales de con-
sumo de productos petroliferos apuntan al mejor
inicio del afio de la Ultima década. Por su parte,
en Europa, el Banco Central Europeo (BCE) ha
ido aprobando un extenso paquete de medidas

convencionales y no convencionales al cual los
paises de la zona parecen estar respondiendo fa-
vorablemente y también se han visto favorecidas
por la devaluacion del euro y, por supuesto, por
un precio del crudo mas bajo.

Es cierto que todavia existen dudas sobre si el
nivel de recuperacion de la demanda, junto con las
revisiones a la baja de la oferta, conseguira reequi-
librar el mercado. Se pueden encontrar sefiales que
apuntan a una ralentizacion del consumo en Lati-
noameérica. Las ventas de vehiculos tanto en Brasil
como en Argentina registraron descensos en las ci-
fras de ventas en 2014.

5. Consenso de precios y conclusiones

Agregando la visién por el lado de la oferta y por
el lado de la demanda, el mercado parece estimar
que el desbalance entre la oferta y la demanda, que
ha llevado a una importante acumulacion de inven-
tarios a finales de 2014 y principios de 2015, desa-
pareceria gradualmente a partir de la segunda mi-
tad de este afio.

Esto tiene su reflejo en las perspectivas de pre-
cios. El consenso del precio del crudo Brent, consi-
derando diversas macroconsultoras, bancos de in-
version y el mercado de futuros, apunta para 2015 >
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al entorno de los 60 $/bl, que recuperaria 10 déla-
res en 2016 hasta superar los 70 $/bl, y ya supe-
raria los 80 $/bl en 2017.

Como dijo JF Kennedy: «El cambio es ley de vida.
Cualquiera que s6lo mire al pasado o al presente, se
perdera el futuro». El cambio presenciado en los ul-
timos meses lleva a plantearse si lo sucedido hasta
ahora es una caida transitoria de los precios, o si se
producird un cambio de filosofia a més largo plazo.

Hoy el intervalo de confianza del 90 por 100 en
la prediccion de precios para 2016 nos da un rango
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de entre 40 y 100 délares. Falta por ver en los pro-
ximos trimestres y afios las respuestas de la ofer-
ta y de la demanda a la situacién creada por la
creciente produccion no-OPEP y por la decision
de no recortar cuotas de la OPEP. Y ademas, tam-
poco sabemos si la OPEP y otros paises produc-
tores cambiaran su politica de produccion en los
proximos anos. Mientras tanto, como es el caso
de las decisiones de la Reserva Federal estadou-
nidense: «seguimos atentamente los datos de co-
yuntura».






