
PETRÓLEO: ¿A 100? ¿O A 200?
Los bajos tipos de interés, la evolución del dólar y los mercados de futuros son los
verdaderos factores que han marcado el precio del crudo este verano
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Economista Jefe
de <(La Caixa~>

L a caída del precio del pe-
tróleo a le largo de los
meses de estío ha sor-

prendido a muchos observado-
res. Tras los augurios indican-
do que el oro negro podría acer-
carse a los 200 dólares por ba-
rril, un precio cercano ales 110
dólares ha cansado cierta con-
fusión y, naturalmente, alivio.
¿Qué podemos esperar?

Las tesis que han circulado
sobre el ascenso del petróleo
son numerosas y diversas. Se

explica su alto precio porl~ ex-
pansión de la economía mun-
dial, y en especial de los países
emergentes; por la inestabili-
dad geopolifica en los países
productores; por la escasez in-
trínseca a este recurso natu-
ral, con la idea de que estamos
acercándonos al limite de su
disponibilidad; y por la escasa
inversión en exploración y ex-
plotación de yacimientos du-
rante los años de bajos precios.

Este conjunto de ideas sir-
ven para explicar la tendencia
al alza de los últimos cinco
años, pero difícilmente pueden
estar en la raíz de la acelera-
ción e inestabilidad de los pre-
cios del 2008. Al fin y al cabo,
los cambios en la demanda
mundial y el ajuste de la oferta
son procesos graduales, y taro-

poco han sido motivo de noti:
cias no anticipadas que sor-
prendieran alos agentes econó-
micos.

Lo que ha sucedido en el
mercado del petróleo este vera-
no tiene un componente funda-

mentalmente macro-financie-
ro, y po co que ver con los funda-
mentales de la demanda y la
oferta de la industria.

El primer factor macroeco-
nómico que ha incidido en los
precios del petróleo ha sido el
largo período de tipos de inte-
rés reales muy bajos que ha vi-
vido la economía mundial. En
este entorno financiero es lógi-
co que alos países productores
no les haya interesado aportar
crudo al mercado, puesto que
el rendimiento financiero de
los ingresos obtenidos con la

venta de crudo era muy bajo, de
tal modo que tenla sentido de-
jar elmineral en el subsuelo, a
la espera de precios y tipos de
interés más altos en el futuro.

El segundo elemento ha si-
do la evolución del dólar. Su de-
preciación a lo largo de los últi-
mos seis años no ha hecho más
que reducirel poder adquisiti-
vo de los ingresos de los produc-
tores. En la medida en que és-
tos disponían de poder de fija-
ción de precios, han tratado de
compensar la caída del dólar
con los aumentos del precio fi-
nal en dólares.

Y finalmente, desde el año
2003 hemos asistido a un espec-
tacular desarrollo de los mer-
cados de futuros del petróleo.
Este proceso se aceleró en 2006
y ha llegado a su punto álgido
en mayo de 2008, momento en el
cuallos contratos a futuros ne-
gociados diariamente han ex-
cedido enormemente el consu-
mo diario de petróleo mundial.

La disponibilidad de acti-
vos financieros con los que cu-
brir riesgos en la provisión o

venta de petróleo añade, sin du-
da, flexibilidad a los oferentes
y demandantes de crudo, pero
al mismo tiempo, como en
otros mercados financieros,
puede conducir a la aparición
de burbujas en periodos de in-
certidumbre sobre aspectos
clave del sector.

Todo parece indicar que es-
to es 1o que ha sucedido en los
últimos meses. La burbuja ha
estallado cuando han sido ma-
yoría los inversores que han
considerado que el futuro difl-
cilmente depararía los altos
precios sobre los cuáles se ha-
blavenido especulandb.Proba-
blemente no es ajeno a este
cambio de escenario, la cre-
ciente percepción de que la ép o-
ca del dólar barato y los tipos
reales muy reducidos está lle-
gando a su fin. Si a ello le añadi-
mos los factores mas sectoria-
les --demanda mundial en des-
aceleración, nueva capacidad
en proceso de instalación a lo
largo de los próximos años--- la
corrección está servida. Y po-
dria ser duradera.

O.J.D.: 

E.G.M.: 

Fecha: 

Sección: 

Páginas: 

223717

662000

02/09/2008

ECONOMIA

44


	PETRÓLEO: ¿A 100? ¿0 A 200? 

