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Escalada en el precio del petrdleo
Desencadenantes y perspectivas

urante la tercera semana

D de marzo el precio del pe-
troleo alcanzé los US$ 38

por barril, el mas alto que
se ha registrado desde octubre
de 1990. A diferencia de la ulti-
ma escalada en el precio del cru-
do en el contexto de la invasién
de Iraq, en esta oportunidad son
varios los factores que han im-
pulsado este rally de precios: la
recuperacién de la economia
mundial, la politica de compra
de crudo del gobierno estado-
unidense, la caida del délar, los
recortes de impuestos por la Or-
ganizacion de Paises Expor-
tadores de Petroleo (OPEP); fac-
tores especulativos y estructu-
rales que podrian significar ma-
yores precios del petréleo en el
futuro.

En principio, queda claro que
el reciente incremento en pre-
cios se explica en gran medida
por la creciente demanda de cru-
do por parte de EE.UU. y China,
los dos principales importadores,
en linea con la importante re-
cuperacion de la economia es-
tadounidense desde mediados
del afio pasado, y el fuerte cre-
cimiento de la economia china
tras su entrada a la OMC. Mas
aun, desde noviembre del 2001,
el gobierno de EE.UU. también
ha estado alimentando esta
mayor demanda con la compra

diaria de 160 mil ba-
rriles adicionales a los
651 miles de millones
de barriles que ya te-
nia acumulados en re-
servas. Asi, en este
pais ya se ha comen-
zado a cuestionar esta
politica agresiva de
compra de barriles de
crudo, que si bien por
un lado incrementa
las reservas de este
pais, por otro ayuda a
mantener los precios
altos.

Por ahora, nada
hace suponer que esta
politica de
compras cambiara.
Adicionalmente a la caida de
stocks de combustible en
EE.UU., dos son los factores que
afianzarian esta decision. En
principio, el gobierno de ese pais
no estaria tan preocupado por
los efectos recesivos del alza de
los combustibles. Goldman
Sachs calcula que si el incre-
mento en precios se mantuvie-
ra, representaria una reduccion
del ingreso disponible en EE.UU.
de US$ 15 mil millones para los
primeros seis meses del afio en
comparacion con el mismo pe-
riodo del 2003, un monto mu-
cho menor al incremento de in-
greso disponible de US$ 70 mil
millones derivado del recorte de
impuestos dispuesto por la ad-
ministracion Bush. En segundo
lugar, existen especulaciones
que sefialan que estas compras
responderian a informaciones
de inteligencia estadounidense
relacionadas con un posible ata-
que terrorista a una importante
planta de petroleo.

Asi como el recorte de im-
puestos en EE.UU. ha permiti-
do suavizar el impacto del alza
del precio del petréleo, en Euro-
pay Japoén la apreciacion de sus
monedas respecto al délar ha
significado que estas economias
puedan absorber mas facilmen-
te este incremento en precios.
Considerando que el petrdleo

solo se tranza en doblares y la
pérdida de valor del délar frente
al euro y el yen, se tiene que el
incremento del crudo en térmi-
nos de estas dos monedas es
mucho menor en valores nomi-
nales. Por ejemplo, el precio del
crudo en dolares se ha
incrementado desde principios
de afio hasta mediados de mar-
zo en un poco mas de 17%; sin
embargo, en términos de la mo-
neda japonesa esta alza ha sido
un poco menor al 10% y en el
caso del euro no llega al 2%.

Adicionalmente, este menor
impacto de la subida del petro-
leo ha facilitado las cosas para
que la OPEP realice recortes en
sus cuotas de produccién,
incentivando asi una mayor su-
bida del crudo. De esta manera,
el 10 de febrero dltimo los pai-
ses miembros del cartel, cuya
participacién de mercado alcan-
za casi el 40% del total de la pro-
duccién mundial y cuyas reser-
vas probadas de crudo ascien-
den a un poco menos del 80%
de las existentes, acordaron re-
cortar sus cuotas de produccion
de 24.5 a 23.5 millones de barri-
les por dia a partir del primero
de abril, y eliminar el exceso de
produccion de 1.5 millones de
barriles que algunos paises pre-
sentan por encima de sus res-
pectivas cuotas. A pesar de es-
tas medidas, The Economist re-
salta la opini6on de algunos ex-
pertos de la industria que sos-
tienen que dificilmente los pai-
ses de la OPEP han reducido o
reduciran su produccion, consi-
derando los altos niveles de ca-
pacidad ociosa que poseen. Mas
bien, estos anuncios servirian
para incentivar mas a los mer-
cados a especular con los pre-
cios del crudo.

En este contexto, si bien se
sefala que el factor especulati-
vo estaria impulsando el precio
del crudo de manera importan-
te, ya sea porque los retornos
de las acciones son bajos o por
el temor de un recorte intem-
pestivo de algin importante pro-
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ductor de petréleo ante proble-
mas sociopoliticos particulares,
lo cierto es que en los ultimos
afos se ha registrado un cam-
bio estructural en el mercado de
futuros. Hasta antes del afio
2000, los precios forward del pe-
tréleo convergian a un valor de
US$ 17; es decir, este precio era
aquel que los mercados consi-
deraban el "equilibrio de largo
plazo". Sin embargo, para prin-
cipios de este afio, este precio
de equilibrio de largo plazo ha
alcanzado los US$ 25. Las pre-
guntas relevantes serian, ¢por
gué los mercados consideran
que los precios en el futuro se-
ran mayores? y ¢seré esto solo
producto de una mayor especu-
lacion de los mercados?

Para los analistas de Morgan
Stanley's Commodities Group,
esta subida de precios respon-
de principalmente a dos facto-
res fundamentales: una mayor
demanda de Chinae Indiay res-
tricciones de oferta derivadas de
15 afos de insuficiencia de in-
versiones que derivan en una
mayor participacion de mercado
de la OPEP. En principio, la
Agencia Internacional de Ener-
gia ha revisado varias veces al
alza las proyecciones de consu-
mo de petroleo, resultado de la
subestimacion de la demanda de
China e India. ¢{Por qué se ha
subestimado la importancia de
estas economias? Ellas represen-
tan el 18% de la produccién mun-
dial; ademas, sus tasas de creci-
miento se han duplicado desde
la entrada de dichos paises a la
Organizacion Mundial del Comer-
cio (fines del 2001 y principios de
1995, respectivamente); vy, final-
mente, consumen en promedio
mas petréleo que otros paises
industrializados.

Por otro lado, factores de ofer-
ta también influirian en la su-
bida del precio futuro del crudo.
Segun un reciente reporte del
Consejo Mundial de Energia,
excluyendo los productores del
Medio Oriente, la produccién de
petréleo sigue relativamente

bien la senda de descubrimien-
tos con un rezago de 30 afos.
Ademas, el reporte sefiala que
el pico historico de los descu-
brimientos se encuentra a prin-
cipios de los setenta; de mane-
ra que se podria sefialar que la
produccién de petroleo fuera del
Medio Oriente habria alcanza-
do un nivel maximo. En este
sentido, la participacion de la
OPEP en el mercado de petréleo
seguiria una tendencia crecien-
te, dandole mayor poder para con-
trolar y mantener los precios ele-
vados ante las restricciones de
oferta existentes que se presen-
tan fuera del Medio Oriente.

En resumen, a pesar de que
las condiciones de oferta y de-
manda mantienen el precio in-
ternacional del petréleo en ni-
veles elevados, las consecuen-
cias de este fenbmeno no se-
rian tan perjudiciales para el
desenvolvimiento de la econo-
mia mundial como ocurrié en
otras oportunidades. Mas aun,
las restricciones de oferta exis-
tentes podrian ser disminuidas
en el mediano plazo en funcién
del desenvolvimiento de las in-
versiones petroleras en Irak y
Rusia, principalmente. Asimis-
mo, la recuperacion de otros
mercados, como el de acciones,
podria desin-centivar la especu-
lacion en el mercado de futuros,
lo que también favoreceria el
descenso del precio del petroéleo.
Sin embargo, lo que si parece cla-
ro es que la economia mundial
tendra que aprender a convivir
con precios altos por un buen
tiempo. =
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1Una medida derivada del PBI que intenta medir con
mayor certeza el ingreso de la poblacion.



