ECONOMIA INTERNACIONAL

- El -petrc:’)rle' y

la desaceleracidén econdémica

ualquier momento de los

Gltimos dieciocho meses

hubiera sido mas sencillo

para escribir acerca de

petréleo que cuando este articulo se
redacta, hacia mediados de Agosto de
2008. Entonces el precio del petréleo
tenfa una clara tendencia al alza, la
demanda de energia de los paises era
muy fuerte, gracias al dinamismo de sus
economfas —muy a pesar de la desa-
celeraciéon observada en EEUU—, y
continuaban las tensiones de Medio
Oriente, gracias a la politica nuclear de
Irdn, las crisis esporddicas en Nigeria y
las constantes amenazas de Venezuela.
Por el contrario, desde mediados de
agosto, el escenario dista mucho de ser
“claro”. A pesar del aparente desaco-
plamiento entre la hoy débil economfa
norteamericana y la de los pafses emer-
gentes, estos Gltimos parecen haberse
finalmente contagiado, reduciendo asf
los prondsticos de la demanda de ener-
gia en el corto y mediano plazos y, por
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mundial

< POR SANTIAGO MOSQUERA T.* >

ende, generando una caida de los pre-
cios del petréleo. Esta llamada “des-
truccién de la demanda” aclaré
momentineamente el escenario, pero
la intervencién de Rusia en Georgia
recordé al mercado que el exceso de
oferta es tan pequefio que incluso la
amenaza de una interrupcién en la pro-
duccién de petréleo en algin lugar del
mundo puede afectar los precios.

Cae el crecimiento

La economfia norteamericana con-
tinda recibiendo los golpes de una cri-
sis financiera, cuyo final es cada vez mas
dificil de determinar, afectando las deci-
siones de consumo e inversién de los
agentes en el corto y mediano plazo. Por
un lado, los propietarios de casas en
EEUU reducen su consumo, conforme
ven caer su riqueza con los precios de
sus casas y conforme ven deteriorarse

el mercado laboral. A su vez, éste se
complica con la reduccién de los pla-
nes de inversién de las empresas, al ver
la disminucién de la demanda. Si bien
las exportaciones de EEUU se han
beneficiado por la pérdida de valor del
délar frente a las principales monedas,
esto no ha sido suficiente para conver-
tirse en un motor de crecimiento eco-
ndémico.

Hasta hace pocas semanas los mer-
cados emergentes, incluyendo las prin-
cipales economfas de América Latina,
se mostraban relativamente ajenos a
esta crisis, en un aparente “desacopla-
miento” que ha colmado titulares finan-
cieros a nivel mundial. Incluso pafses
como Costa Rica y México, cuyos sec-
tores manufactureros y de servicios
estdn estrechamente ligados a la eco-
nomfa de EEUU y que en la crisis de
2001-2002 sufrieron importantes efectos
a nivel local, han mostrado un buen
desempefio durante el primer trimestre
de este afio. Los efectos negativos se han

Ilustracion: Roger Ycaza.
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FUENTE: GLOBAL INSIGHT.

empezado a sentir durante el segundo
trimestre de este afio, a través de meno-
res flujos comerciales y financieros, un
contagio que tard$ en llegar, pero que
se lo esperaba como resultado inevita-
ble de un mundo globalizado (Grdfico
1).

A esta desaceleracién por contagio
se suma otro problema, causado direc-
tamente por la elevacién de los precios
de los principales commodities, inclu-
yendo petréleo, soya, cobre, etc. Con-
forme éstos han afectado los costos de
produccién y son transferidos a los con-
sumidores a través de mayor inflacién,
los bancos centrales se han visto en la
obligacién de adoptar politicas mone-
tarias contractivas, las mismas que en
muchos casos podran generar una fuer-
te desaceleracion econdémica, y més gra-
ve atin, sin que exista garantfa alguna
de que la inflacién pueda o vaya a ser
controlada.

La causa principal de la revisién de
pronésticos de demanda de energfa, y con
ellos la caida de los precios de petrdleo,
es precisamente esta desaceleracién en
ciertas economias que hasta hace poco
eran motores de crecimiento y la impo-
sibilidad de aplicar politicas expansivas
por temor a una mayor inflacién. El pro-
néstico de crecimiento de la demanda de
petrdleo en este afio es de 640.000 barri-
les por dfa (b/d), para un total de 86,51
millones b/d (Cuadro 1).

Otra razén, aunque marginal, para
la reduccién de la demanda esperada de
petrdleo se dio en junio con el aumen-

to de los precios de los combustibles en
algunos pafses asidticos, incluyendo
India, Malasia, Sri-Lanka, Taiwan,
Indonesia y China. Sus gobiernos no
quieren continuar con la costosa poli-
tica de mantener subsidios a la venta
de derivados de petréleo, pues si bien
esto beneficia a la poblacién (no siem-
pre a aquellos que mds lo necesitan),
afecta considerablemente su posicién
fiscal. Sin embargo, dado que el nivel
es atn relativamente bajo, no se espe-
ra que la desaceleracién en la deman-
da de combustibles sea tan grande.

Cuabro 1
CRECIMIENTO DE LA DEMANDA
(MILLONES DE B/D)
2006 2007 2008
vs. 2005 vs. 2006 vs. 2007

Norteamérica 0,2 0,2 0,5
Europa 0,0 0,4 0,0
Centro y Sudamérica 0,2 0,3 0,2
Africa 0,0 01 00
Asia/Pacifico 0,6 0,5 0,5
Medio Oriente 0,2 03 0,3
Total 1,1 1,1 0,6

FUENTE: GLOBAL INSIGHT.

Tomando estos factores en consi-
deracién, se espera que el superavit de
petréleo alcance 1,58 millones b/d y
1,56 millones b/d durante el tercer y
cuarto trimestre de este afio, respecti-
vamente. Una parte importante de este
excedente ird a la acumulacién de
inventarios de paises miembros de la
OECD, mientras la diferencia termi-
narfa en pafses fuera de la OECD.

Un factor que puede impedir la acu-
mulacién de inventarios es el precio.
Una correccién del precio llevarfa a las
refinerfas a mantener niveles de inven-
tario mds bajos y/o posponer sus com-
pras de crudo por refinar. Reportes de
cargueros de crudo pesado que no
encuentran compradores sugieren que,
a no ser que aumenten los descuentos
de crudo, existe petréleo disponible,
pero ain no muy atractivo economi-
camente para las refinerfas a los precios
actuales. Esto puede llevar a un mer-
cado que es efectivamente mas deman-
dado de lo que sugieren los datos, espe-
cialmente para los crudos livianos.

Presiones del mercado
financiero

Miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) acusan a los especuladores por
llevar al mercado al nivel de precios
observados en julio (el dia 11 alcanzé
$ 147,5 por barril), aludiendo que hay
un porcentaje muy alto de la demanda
total de petréleo a futuro que se queda
en papeles, es decir, se liquida antes de
su vencimiento y no genera una tran-
saccién fisica de dinero a cambio de
crudo. Esto quiere decir que no impor-
ta cudl es el activo subyacente ni su uso,
en este caso petréleo, aunque puede ser
cobre, soya, matz, etc., sino el valor del
instrumento financiero. De ser el caso,
se podria estar frente a una burbuja
financiera, donde el interés de todos
aquellos que tienen inversiones en ese
instrumento es que el precio continde
al alza, al menos mientras se vende esa
posicién. Sin embargo, cuando los
precios empiezan a caer, se genera una
estampida de vendedores que desean
tomar ganancias antes de que los pre-
cios las evaporen.

De hecho, la Commodities Futures
Trading Commission (CFTC), el orga-
nismo norteamericano que controla el
mercado de futuros, recibe actualmen-
te una creciente presién por parte de
importantes politicos de ese pafs que
piden una investigacién profunda acer-
ca de quiénes son los compradores de
petréleo a futuro, para determinar las
operaciones hechas con fines especu-
lativos y sancionarlos. Sin embargo,
muchos consideran que el mercado de
futuros no tiene el poder de elevar pre-
cios y sugieren que esta escalada res-
ponde a factores fundamentales: falta de
oferta y una fuerte demanda, especial-
mente en Asia. Esta postura ha sido res-
paldada por la Agencia Internacional
de Energfa (AIE) que pidi6 a los pai-
ses de la OPEP que aumenten su pro-
duccién.

Si bien la oferta mundial de petré-
leo es superior a su demanda (Cuadro
2), lareducida cantidad excedentaria sf
representa un problema. Segin un
analisis de Global Insight, consultora
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CUADRO 2
BALANCE DEL MERCADO GLOBAL
(MILLONES DE B/D)

2006 2007 2008

Demanda

OECD

OECD Norteamérica 25,30 25,53 25,00
OECD Europa 1563 1526 1521
OECD Asia/Pacifico 8,41 8,21 8,28
Total OECD 49,34 49,07 4848
No-OECD

Europa 0,74 0,75 0,76
Antiguas Rep. Soviéticas 4,00 4,12 420
Sur y Centroamérica 5,33 5,61 5,85
Africa 296 301 3,09
China 1,52 7,86 8,29
Otros Asia/Pacifico 8,71 8,96 8,98
Medio Oriente 6,22 6,51 0,84
Total no-OECD 35,54 36,89 38,02
Total demanda 84,88 85,95 86,51
Oferta

OPEC 3434 3547 37,66
No-OPEC

Norteamérica 14,21 1427 14,13
Europa 5,33 5,09 4,70
Antiguas Rep. Soviéticas 12,24 12,77 13,05
Sur y Centroamérica 438 432 4,07
Africa 391 251 256
Asia/Pacifico 6,96 7,03 1,26
Medio Oriente 1,74 1,66 1,58
Total no-OPEC 48,78 47,65 47,34
Otros

Reprocesamiento 2,04 2,07 2,13
Biocombustibles 0,25 0,33 0,48
Total no-OPEC 51,07 50,05 49,96
Total oferta 85,41 85,52 87,61
Inventarios

Acumulacién 0,53 0,43 1,11
Inventarios declarados (millones barriles)

OECD privados 2605 .64 2.637
OECD gobiernos 1493 1512 1530
Total OECD 4158 4139 4170

FUENTE: AGENCIA INTERNACIONAL DE ENERGIA (IEA)
- GLOBAL INSIGHT.

econémica mundial, en promedio la
oferta de petréleo superard la deman-
da por un pequefio margen de 1,3% en
este afio, cuando en 2007 la demanda
fue superior en 0,5%. En estas circuns-
tancias, una reduccién de la produccién
y exportacién de crudo en pafses con
relativa inestabilidad politica o social,
por ejemplo, Nigeria o Iran, puede auto-
madticamente poner al mercado mundial
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en una situacién deficitaria, requirien-
do que los precios internacionales del
petréleo sean la variable de ajuste (pri-
ma de riesgo geopolitico).

Pafses como Arabia Saudita tienen
la posibilidad de intentar estabilizar el
mercado, con un aumento de su ofer-
ta de petréleo. Sin embargo, incluso
una medida de este tipo caerfa en saco
roto si lo que empuja al mercado es la
especulacién financiera. Por ejemplo,
su anuncio de aumentar su produccién
diaria en 300.000 b/d a partir de junio,
seguido de 200.000 b/d adicionales en
julio, hizo poco para estabilizar los pre-
cios y mucho para disgustar a los
miembros del cartel, por su falta de con-
sulta previa. Los precios se han man-
tenido por encima de los $ 130 délares
por barril durante junio y gran parte de
julio (Grdfico 2).

A finales de junio, Arabia Saudita
organizé una reunién con productores
y consumidores de petréleo, con la
intencién de determinar en conjunto
qué es lo que presiona los precios al alza
y cémo se los puede reducir. Esta reu-
nién termind con un nuevo compro-
miso de Arabia Saudita por aumentar
su capacidad de explotacién en el lar-
go plazo. Sin embargo, no se resolvie-
ron iniciativas de corto plazo que
pudiesen ayudar al mercado en un tér-
mino entre uno y cinco afos.

El rol de los futuros

Los mercados de futuros atraen en
la actualidad mucha atencién por par-
te de los entes reguladores en EEUU,
con importantes discusiones acerca de
las mejores formas de vigilar este mer-
cado y evitar el acelerado crecimiento
observado en volimenes transados y en
el nimero de tenedores de los contra-
tos. Como resultado, el dia en que se
regulen los limites de las posiciones y
se pierda el sigilo burstil para este tipo
de contratos podria estar cerca.

Si bien la cobertura periodistica
dedicada al rol que han jugado los inver-
sionistas institucionales y los fondos de
cobertura en esta escalada de precios del
petréleo sigue aumentando, el movi-
miento inusual en el mercado de futuros

se ha reducido. Contratos de futuros de
largo plazo ya no se transan a un premio
muy grande por encima del precio spot,
situacion que sf ocurrié en mayo y en los
meses precedentes. Esto sugiere que, a
pesar de que los agentes si esperan un
mercado apretado en el futuro, los ries-
gos inmediatos se estdn reduciendo.
Una restriccién en la inversion y
especulacién en el mercado de futuros
decretado por el gobierno estadouni-
dense generaria una importante
corriente vendedora, con correcciones
considerables en el precio del petréleo.
Todo dependerfa de cudn restrictivas
resulten las medidas. Existe el riesgo de
que una reaccién exagerada por parte
de los hacedores de politica afecte el
funcionamiento del mercado, aunque
voces interesadas estdn educando a los
politicos acerca de sus consecuencias.
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FUENTE: GLOBAL INSIGHT.

Conclusiones

Todo esto no quiere decir que los
precios no vayan a aumentar otra vez.
Es mds, para el momento en que esta
edicién esté en sus manos el precio pue-
de estar nuevamente cercano a los $ 130
por barril, pues la volatilidad en el mer-
cado de commodities no siempre res-
ponde solo a variables fundamentales,
sino a presiones especulativas de los
diferentes participantes en los merca-
dos financieros y a eventos exdgenos
inesperados. |4
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