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L os precios del petroleo:
la busqueda de
un dificil equilibrio

Una alianza de grandes productores
intenta recuperar los precios del petréleo
crudo, alcanzando valores que permitan
estabilizar el mercado global y equilibrar
sus economias nacionales.
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dos marcadores cotizaron en alza. Los valores oscila-

ron entre los 61y 70 ddlares para el barril de WTI, que
cotiza en New York Mercantile Exchange (NYMEX), y en-
tre los 64 y 75 ddlares para el barril de Brent, que cotiza en
el mercado londinense Intercontinental Exchange (ICE).

Estos precios superiores a USD60 ocurrieron después de
un largo periodo de fluctuaciones que afect6 severamen-
te las economias de los paises exportadores y que ain no
finaliz6. En julio de 2014 el barril de crudo habia supe-
rado por ultima vez los USD100, cerrando asi una etapa
venturosa para los grandes productores. En los 18 meses
siguientes se registr6 una caida imparable que llevo las co-
tizaciones a USD28 en enero de 2016.

En la nota “El precio del crudo y su historia”, publicada
en Petrotecnia en junio de 2016, planteamos que ese proce-
so descendente puede explicarse por la desaceleracion del
crecimiento de la demanda china, combinada con el incre-
mento de la produccién en yacimientos no convencionales
en los Estados Unidos y la elevada oferta proveniente de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). En
simulténeo, la Reptblica Islamica de Iran se reincorporaba al
mercado petrolero mundial como consecuencia de sus ne-
gociaciones con los Estados Unidos y los paises de la Union
Europea, destinadas a poner freno a su programa nuclear.

E n los primeros cinco meses de 2018 los petroleos cru-

La inestabilidad del mercado petrolero result6é insos-
tenible no solo para economias nacionales muy fragiles,
como las de Venezuela, Nigeria o Libia, sino también para
la poderosa Arabia Saudita, lider indiscutido de la OPEP y
tradicional portavoz de la moderacion de precios. El reino
arabe trat6 reiteradamente de evitar una recesién global
causada por los costos energéticos, que tarde o temprano
resultaria perjudicial para la demanda de petréleo. En la
actualidad, se encuentra en serias dificultades para equili-
brar sus cuentas nacionales, mantener el nivel de vida de
su poblacion y afrontar los gastos generados por su activa
participacién en conflictos regionales de Medio Oriente.

Atr4s quedaron los tiempos en que el mercado petro-
lero era una partida de ajedrez que se disputaba entre los
paises de la OPEP y los mayores consumidores mundiales,
que fueron durante varias décadas Estados Unidos y las po-
tencias de Europa Occidental. A poco de cumplirse los 45
afios del embargo petrolero arabe de octubre de 1973, el
mundo del oro negro ha sido protagonista de profundas
transformaciones. Las fuentes de aprovisionamiento se di-
versificaron, los grandes consumidores se multiplicaron y
el petroleo dej6 de ser una mercancia que era objeto de ne-
gociaciones bilaterales para convertirse en commodity que
cotiza en mercados globales.
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Una alianza inesperada

En febrero de 2016 los precios iniciaron un lento y acci-
dentado ascenso que permiti6 llegar a diciembre de ese afio
con valores cercanos a los USDS50, todavia insuficientes para
resolver los problemas de las naciones petrodependientes. La
buasqueda de soluciones que excedan las tradicionales medi-
das unilaterales de la OPEP se hizo indispensable.

Asi lo entendieron los dos contendientes que se dispu-
tan el podio de mayores exportadores mundiales: Arabia
Saudita y Rusia. Ambos paises encabezan una alianza que
se propone controlar la sobreoferta de crudo en el mercado
mundial. De esa alianza participan 24 paises productores:
los 14 integrantes de la OPEP, Rusia, México, Kazajistan,
Azerbaiyan, Bahrein, Brunei, Malasia, Omén, Sudan y
Sudén del Sur. Todos ellos conforman una inédita coali-
cion, responsable del 64% de la produccién mundial de
petroleo, seglin datos publicados por BP Statistical Review
of World Energy.

Los primeros pasos se dieron en noviembre de 2016, des-
pués de dificiles negociaciones entre el principe heredero de
la monarquia saudi y los funcionarios del gobierno ruso, se
acordo6 reducir la produccion en mas del 3%. El acuerdo se
refrend6 en mayo de 2017 y en marzo de 2018, se extendie-
ron los recortes hasta diciembre de 2018, con posibilidades
ciertas de revalidarlo en 2019. Desde los paises lideres de esta
nueva alianza se han ocupado de aclarar que un eventual
levantamiento de estas medidas seria gradual.

Durante los primeros meses de 2017 la reduccién de
volimenes de producciéon tuvo escasa repercusion. Las
existencias de crudo todavia era abundante y los precios
se no solo no aumentaron sino que se deprimieron. De
hecho, la oferta crecié por impulso de la producciéon de
crudos en los Estados Unidos, Brasil y Canadd, que neutra-
lizaron el descenso promovido por la OPEP y sus nuevos
aliados. Las cotizaciones de WTI descendieron a USD43 y
las cotizaciones de Brent a USD44 en junio.

En algunos medios de prensa especializados se puso en
duda no solo el éxito, sino también la continuidad de la es-
trategia reduccionista. Sin embargo, la situacién comenzoé
a cambiar a partir de agosto, cuando los precios retomaron
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un camino ascendente que alin esta vigente. Los firmantes
del acuerdo pudieron festejar la llegada de precios superio-
res a USD60 en 2018. Estos precios se mantuvieron con al-
gunos altibajos durante el primer cuatrimestre de este afio
y en la primera semana de mayo la tendencia fue en alza
acercando al WTT a USD71 y al Brent a USD75.

Entidades financieras, como Morgan Stanley el banco
Goldman Sachs plantean posibles alzas que llevarian los
precios a mas de USD80 para el Gltimo trimestre de 2018.
Las atribuyen a la posible extension del acuerdo de los 24
productores y a la inestabilidad generada por la guerra co-
mercial que estdn protagonizando los Estados Unidos y
China, que fortalece al petréleo crudo como activo de re-
fugio frente a otras materias primas que cotizan en la baja.

En la Gltima edicion del World Energy Outlook, la Inter-
national Energy Agency (IEA) proyecta incrementos mo-
derados a largo plazo para los precios del petrdleo. Estima
que llegardn a USD83 en 2025, que volveran a superar los
USD100 en 2035 y que seran de USD111 en 2040. Cabe
acotar que estas estimaciones fueron realizadas sobre valo-
res de 2016, anteriores a la alianza ruso-saudita.

El ascenso registrado a partir del segundo semestre del
afio pasado puede atribuirse a la disminucién del stock dis-
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ponible pero también a gestos politicos destinados a reafir-
mar el acuerdo, entre ellos la visita oficial del rey Salman
bin Abdulaziz al Saud a Mosct en octubre de 2017 por in-
vitacion del presidente Vladimir Putin. Ambos gobernan-
tes firmaron acuerdos de cooperaciéon en varios campos,
pero con eje central en el mercado de hidrocarburos.

Una alianza entre Rusia y Arabia Saudita era impen-
sable hace muy poco tiempo. Durante muchos afios los
gobernantes rusos acusaban a Riad de financiar a los re-
beldes islamitas en Chechenia y a otros grupos terroristas
isldmicos sunitas en varios paises, mientras que desde la
petromonarquia incriminaban a Rusia por su intervencion
en los intrincados conflictos internos del mundo arabe-
musulman. Actualmente, entre los numerosos focos de
contienda en esa region, los puntos algidos son el régimen
sirio de Bashar al Assad, la Republica Isldmica de Iran y
el grupo islamico libanés Hezbol4, los dos ultimos chiitas.
Todos son aliados de Rusia, mientras que para el estado
sunita de Arabia Saudita son fuertes antagonistas. Aparen-
temente entre rusos y sauditas se impuso el pragmatismo.
Sus gobiernos limaron asperezas, especialmente en sus
querellas en Siria y Libano.

Atn asi permanece vigente la fuerte disputa por Irdn, el
segundo productor petrolero de la OPEP, que involucra no
solo a los protagonistas de esta alianza, sino también a las
potencias occidentales y a China. Entre la repuablica chii-

ta y la monarquia sunita hay un histérico enfrentamien-
to por el liderazgo en Medio Oriente. Estados Unidos y la
mayoria de los paises de la Unién Europea son aliados de
Arabia Saudita, su baluarte estratégico en la regiéon. Rusia
en cambio ha dejado en claro su apoyo politico a Iran, con
quien mantiene importantes vinculos politicos y financie-
ros, incluyendo un acuerdo firmado recientemente para
impulsar el desarrollo de importantes yacimientos petroli-
feros persas. China por su parte es un estrecho colaborador
de los iranies desde la década de 1980, cuando la nueva
republica intentaba reconstruir su economia destrozada
por la guerra con Irak. Recordemos que en el centro de este
intrincado conflicto de intereses esté el desarrollo de armas
nucleares por parte de Iran.

Certezas e incertidumbres

El reequilibrio de los precios parece ain un objetivo
dificil de alcanzar. La mirada optimista de la OPEP y de
sus nuevos socios no siempre es compartida por los me-
dios de comunicacién especializados, los grandes bancos
de inversién y los organismos internacionales del sector
energético. Las dudas se sustentan no solo en los conflictos
geopoliticos seflalados, sino también en circunstancias in-
ternas del negocio petrolero y en la dindmica del mercado
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bursatil. Al respecto los analistas plantean que los merca-
dos petroleros, como todos los mercados financieros, son
inconstantes. Las cotizaciones se basan no solo en la oferta
y la demanda, sino también en la especulacién y, en algu-
nas ocasiones, pueden arrastrar a los precios del petréleo
detras de la suba o baja de determinadas acciones.

En enero pasado la agencia Bloomberg titulaba “Acuer-
do petrolero OPEP-Rusia ante nuevo peligro: demasiado
éxito”, seflalando que el ascenso de los precios impulsara
nuevas inversiones para yacimientos tight en los Estados
Unidos, contrarrestando los recortes planeados. El incre-
mento en los volimenes de petréleo estadounidensegene-
ra divisiones al interior de la OPEP. Iran sostiene que los
precios deben mantenerse en USD60 para contener nue-
vas inversiones en yacimientos no convencionales. Arabia
Saudita y otros paises de la alianza aspiran a sostener el
valor del crudo por encima de los USD70, una pretensién
refrendada por las cotizaciones de los primeros dias de
mayo.

Los partidarios de un precio mas elevado especulan con
que los Estados Unidos no inundara el mercado con sus
crudos para evitar bajas en las cotizaciones que vuelvan a
convertir en inviable su produccién. Buscando garantizar
el camino a la exportacion de petréleo en su pais, a tra-
vés del “American First Energy Plan”, el presidente Donald
Trump contempla incentivos fiscales que permitan conti-
nuar la explotaciéon de sus reservorios no convencionales
adn en escenarios de precios bajos.

La International Energy Agency (IEA) sefiala que Estados
Unidos, Canada y Brasil protagonizan mas del 80% del cre-
cimiento mundial de la produccién petrolera. A mas largo
plazo plantea que hasta mediados de la proxima década la
produccion en los paises no OPEP seguira creciendo, neu-
tralizando temporariamente el protagonismo de la Orga-
nizacion. Esta volvera a fortalecerse hacia 2025, cuando el
incremento en otras regiones comience a estancarse. No
puede olvidarse que la OPEP ostenta las mayores reservas
comprobadas de todo el mundo y los menores costos de
produccion.

Una voz que seguramente debe ser escuchada es la de
los grandes importadores. El caso paradigmatico es el mer-
cado chino, al que todos los exportadores aspiran acceder.
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Con su demanda nuevamente en ascenso, China busca di-
versificar sus fuentes de abastecimiento, buscado reducir
su dependencia respecto de los paises de Medio Oriente y
el norte de Africa. En los Gltimos seis afios se incrementd
las importaciones provenientes de Rusia, de Kazajistan y
del continente americano. Una posibilidad de fisura en la
nueva alianza de productores es la sorda batalla que dispu-
tan Rusia y Arabia Saudita por ser el principal proveedor
de ese mercado. En 2017 este podio correspondié a Rusia
pero en afios anteriores lo habia ocupado la monarquia
arabe, que ademas esta realizando importantes inversiones
en las industrias de refinacion y petroquimica del gigante
asiatico.

El problema de los precios ya no se resuelve solo
abriendo y cerrando grifos. Los grandes exportadores no
alimentan el suefio dorado del barril de crudo a mds de
cien dolares pero estan buscando caminos para llegar a
valores mas estables y equilibrados que permitan resolver
los problemas de sus cuentas nacionales y no ahoguen a
las economias de paises importadores. Cualquier estrategia
debe contemplar situaciones muy complejas que busquen
incluir a todos los actores del negocio petrolero. g
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