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PETROLEO: A 100? ;0 A 2007

Los bajos tipos de interés, la evolucion del délar y los mercados de futuros son los
verdaderos factores que han marcado el precio del crudo este verano

Jordi Gual

Economista Jefe
de «La Caixa»

a caida del precio del pe-
I traleo a lo largo de los
meses de estio ha sor-
prendido a muchos observado-
" res. Tras los augurios indican-
do que el oro negro podria acer-
carse a los 200 ddlares por ba-
rril, un precio cercano alos 110
ddlares ha causado cierta con-
fusién y, naturalmente, alivio.

" {Qué podemos esperar?
Las tesis que han circulado
sobre el ascenso del petréleo
son numerosas y diversas. Se

explica su alto precio pora ex-
pansion de la economia mun-
dial, y en especial de los paises

' emergentes; por la inestabili-

dad geopolitica en los paises
productores; por la escasez in-
trinseca a este recurso natu-
ral, con la idea de que estamos
acercandonos al limite de su

- disponibilidad; y por 1a escasa

inversién en exploracién y ex-
plotacion de yacimientos du-
rantelos aiios de bajos precios.

Este conjunto de ideas sir-
ven para explicar la tendencia
al alza de los dltimos cinco
afios, pero dificilmente pueden
estar en la raiz de la acelera-
cién e inestabilidad de los pre-
cios del 2008, Al fin y al cabo,
los cambios en la demanda
mundial y el ajuste de 1a oferta
son procesos graduales, y tam-

poco han sido motive de noti-
cias no anticipadas que sor-
prendieran alos agentes econé-
micos.

Lo que ha sucedido en el
mercado del petréleo este vera-
notiene un componente funda-
mentalmente macrofinancie-
ro, ¥ poco que ver con los funda-
mentales de la demanda y la
oferta de la industria.

El primer factor macroeco-
nomico que ha incidido en los
precios del petroleo ha sido el
largo pericdo de tipos de inte-
rés reales muy bajos qué ha vi-
vido la economia mundial. En
este entorno financiero es légi-
co que a los paises productores
no les haya interesado aportar
crudo al mercado, puesto que
el rendimiento financiero de
Jos ingresos obtenidos con 1a

venta decrude eramuy bajo, de
tal modo que tenia sentidoe de-
jar el mineral en el subsuelo, a
1a espera de precios y tipos de
interés mas altos en el futuro,

El segundo elemento ha si-
do la evolucion del délar. Su de-
preciacién alolargo de losilti-
mos seis afios no ha hecho mas
que reducir el poder adquisiti-
vodelos ingresos delos produc-
tores. En la medida en gue és-
tos disponian de poder de fija-
cifn de precios, han tratado de
compensar la caida del dolar
con los aumentos del precio fi-
nal en délares.

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

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

ventade petréleo afiade, sindu-
da, flexibilidad a los oferentes
y demandantes de crudo, pero
al mismo tiempo, come en
otros mercados financieros,
puede conducir a la aparicién
de burbujas en periodos de in-
certidumbre sobre aspectos
clave del sector.

Todo parece indicar que es-
to es lo que ha sucedido en los
{iltimos meses. La burbuja ha
estallado cnando han sido ma-
yoria los inversores que han
considerado que el futuro difi-
cilmente depararia los altos
precios sobre los cuales se ha-
biavenidoespeculando. Proba-
blemenite no es ajeno a este
cambio de escenario, la cre-
ciente percepcion de que laépo-
ca del ddlar barato y los tipos
reales muy reducidos esta lle-
gandoasufin. Siaelloleafadi-
mos los factores mas sectoria-
les—demanda mundialen des-
aceleracion, nueva capacidad
en proceso de instalacion a lo
largodelos proximos anos—la
correccion esta servida. Y po-
dria ser duradera.
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