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PETROLI: PASSAT, PRESENT | FUTUR
La convulsa vida del preu del petroli

L'espectacular descens del preu del petroli en els Gltims anys ha revifat I'interés per I'estudi dels determinants d'aquesta impor-
tant variable per a 'economia internacional. Els coneixements que brinda l'experiéncia historica ajuden a entendre la logica del
que ha succeit.

El marc conceptual de la determinaci6 del preu del petroli és la llei de I'oferta i la demanda, a la qual s’incorporen certs ele-
ments singulars d'aquest mercat. Pel costat de I'oferta, de cara al que veurem més endavant, és pertinent destacar-ne sis. Pri-
mer: el cru és, en principi, un recurs exhaurible, tot i que els descobriments de noves reserves han estat incessants i de gran
envergadura. Segon: els costos d'extraccié varien molt en funcié de les regions (per la geologia) i al llarg del temps (per les
innovacions tecnologiques). Tercer: molts jaciments es troben en paisos conflictius en termes geopolitics. Quart: alguns dels
principals productors han constituit un cartel ('OPEP) i un d'ells (I'Arabia Saudita) gaudeix d'una situacié dominant, gracies a les
seves ingents reserves i el baix cost d'extraccié. Cinqué: I'elasticitat-preu a curt termini de I'oferta és molt baixa, perqué es
requereixen grans inversions i molt temps per augmentar la capacitat productiva i perqué els costos variables sdn petits en
relacié amb els fixos; no obstant aixo, I'elasticitat a mitja i a llarg termini és notablement major. Sisé: el nombre de barrils extrets
diariament de cada pou baixa amb rapidesa després de la posada en funcionament inicial (declivi per causes geologiques i
d’enginyeria).

Pel costat de la demanda, els principals trets distintius sén quatre. Primer: 'elasticitat-preu a curt termini és baixa, perqué el
petroli s'utilitza, basicament, en el transport, un servei gairebé de primera necessitat per al qual no existeixen, fins ara, fonts
d’energia substitutives a gran escala; no obstant aix0, a mitja i a llarg termini, I'elasticitat-preu és sensiblement major (en virtut de
canvis en els habits del consumidor o gracies a innovacions tecnologiques en l'eficiencia energética o en les fonts d’energia subs-
titutives, etc.). Segon: l'elasticitat-renda és baixa en els trams de renda inferior i superior, i és alta en el tram intermedi (les families
que no assoleixen determinat llindar tenen dificil I'accés a un vehicle, mentre que, per a les families amb renda elevada, el consum
de combustible és poc sensible a les variacions). Tercer: tant el cru com les gasolines i altres refinats es poden emmagatzemar en
superficie durant molt de temps, la qual cosa permet atendre les demandes d’estoc per motiu de precaucié i per motiu
d’especulacié (existeixen, a més a més, mercats organitzats de futurs que faciliten la financeritzacié). Quart: el consum de petroli
genera importants externalitats negatives (contaminacié i canvi climatic), la qual cosa el converteix en objectiu de les politiques
publiques (impostos, etc.) i de l'activisme social.

La influencia combinada d'aquests elements i la sevainterac-  prey del petroli en termes reals *
cié amb les variables de caire macroeconomic (intensitat i S/barril

composicié del creixement internacional, tipus de canvi, etc.)
han anat modelant la demanda, I'oferta i, en conseqiiéncia, la
cotitzacio del cru al llarg del temps. El primer grafic presenta
I'evoluci6 des del 1973 del preu del barril de petroli de la 120
varietat Brent en termes reals, és a dir, expressat en dolars
gue mantenen en tot moment el mateix poder adquisitiu que
el 2015 (normalitzant-lo, en aquest cas, amb I'IPC dels EUA).
Destaquen tres fets estilitzats. 60 |

160

140

100

80

Mitjana: 55

40
En primer lloc, amb prou feines s'aprecia la tendéncia alcista

a molt llarg termini del preu real que caldria esperar de la
seva condici6 de recurs exhaurible. Malgrat que no es mostri 0 - - - s s s s s s
a| primergréfic, paga |a pena assenyalar que, des del final del 03/70 03/75 03/80 03/85 03/90 03/95 03/00 03/05 03/10 03/15
segle xix (quan I'Gs del petroli guanya rellevancia) i fins al Nota: * En dolars del 2015, normalitzat amb [1PC dels EUA gjustat estacionalment.

1973 (data de I,embargament de I'OPEP com a resposta ala Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.

Guerra del Yom Kippur), el preu real va evolucionar de mane-

ra forca estable dins una franja relativament estreta entre 12 i 35 dolars del 2015. Aquest comportament quadra bé amb els trets
del mercat durant aquella llarga etapa (que alguns anomenen I'<edat daurada» del petroli): sensacié d’abundancia, extraccié
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facil (només cal pensar en els camps de Texas i dels paisos arabs), regulacions estrictes encaminades a controlar el preu i predo-
mini de contractes de llarga vigéncia entre les parts. El xoc del 1973 va comportar un canvi brusc cap a un nou régim, caracte-
ritzat per la percepcioé de ser davant un recurs natural critic per al funcionament de I'economia mundial, amb riscos elevats en
relacié amb la continuitat del subministrament, abocats a costos d’extraccié creixents i, especialment preocupant, un horitzé
més o menys llunya, pero inexorable, d'esgotament de les reserves (peak oil). No obstant aixo, la realitat ha ofert descobriments
continus de nous jaciments, fins al punt que, contra el que s'esperava, les reserves provades extraibles no han deixat de créixer
durant aquestes quatre décades. Primer, per la troballa de camps convencionals en nous enclavaments (Russia, Venecuela,
Nigéria, etc.) i, després, gracies als avangos en I'extraccié de diposits no convencionals (aiglies profundes, sorres bituminoses,
shale oil, etc.). A més a més, tot i que I'explotacié d’aquests diposits és molt més complexa, les millores tecnologiques i de pro-
cessos han aconseguit contenir els costos sensiblement per sota del que es temia. Aquests factors expliquen I'abséncia d'una
tendencia alcista del preu real durant aquestes quatre décades. A aixo s’ha afegit, més recentment, la qiiestié del canvi climatic,
que, al capdavall, suscita una percepcié creixent (entre productors i consumidors) que dificilment sera viable cremar totes les
reserves conegudes de combustibles fossils, la qual cosa significa que una bona part es podria quedar definitivament sota el sol
(stranded oil).

Si alguna cosa diferencia el comportament del preu real del cru des del 1973 en relacié amb I'«edat daurada» és el gran augment
de lainestabilitat. En efecte, el segon fet estilitzat destacable és la presencia de dos grans moviments a mitja termini (que podriem
qualificar com supercicles) i el tercer és I'aparicié de mdltiples fluctuacions a curt termini.

La gestacio dels dos supercicles s'explica raonablement bé a partir de la interaccié de tres factors: com a rerefons, el desplega-
ment perllongat d'una demanda de transport anormalment intensa; com a additiu, els canvis en el poder de mercat de I'OPEP, i,
com a catalitzador, el joc de les elasticitats a curt i a mitja termini. El primer supercicle és famés perqué l'inici de la seva fase
alcista va tenir lloc de manera sobtada amb I'esmentat embargament del 1973, esdeveniment que va inaugurar una etapa durant
la qual I'OPEP es va proposar i va aconseguir regular I'oferta (amb el refor¢ de la Revolucié iraniana del 1978). Pero la contribucié
de la demanda també va ser molt important: durant la segona meitat de les decades de 1960 i 1970, va tenir lloc un formidable
augment del parc d'automobils als EUA i a Europa, alimentat pel desenvolupament de les classes mitjanes i per I'entrada en edat
laboral de la generacié del baby boom. De fet, aquest context de demanda estructural fort va facilitar la disciplina interna del
cartel. Amés a més, ates que les elasticitats a curt termini van ser molt baixes, el preu es va disparar durant un temps per damunt
del seu equilibri a llarg termini (amb el plus de I'impacte de la guerra entre I'lran i I'lraq el 1980). Per6 aixd mateix va plantar les
llavors del moviment de retorn, ja que va introduir incentius per moderar el consum de combustible, per millorar l'eficiéncia dels
motors, per buscar fonts alternatives i per buscar nous jaciments. Quan aixo va succeir i el preu va comencar a baixar (@mb el
factor afegit de la Recessié Volcker del 1981 als EUA), 'OPEP va anar perdent disciplina i es va intensificar la caiguda del preu.
Durant una temporada, I'Arabia Saudita va intentar sostenir el preu sacrificant la produccié, pero, davant la constatacio que els
canvis en l'oferta i en la demanda serien duradors, el 1986 va renunciar a la seva obstinacié i va provocar un important enfonsa-
ment del preu (que, en termes reals, va tornar al nivell previ al 1973).

Després va comencar una etapa esquitxada de fluctuacions a curt termini, perd sense grans variacions a mitja termini, fins al 2001,
data en qué podem situar I'inici del segon supercicle. Els paral-lelismes amb el primer sén notables: la Xina va aportar la demanda
extra i inesperada de combustible per a transport (vegeu el segon i el tercer grafics), 'OPEP va recuperar una certa disciplina i les
baixes elasticitats a curt termini van exercir el seu paper (amb el plus de I'efecte de la financeritzacié especulativa de les primeres
materies en el marc de la bombolla financera del 2007). Perd, un cop transcorregut una mica de temps (i després de la sacsejada
de la Gran Recessio), es van activar de nou els incentius per a un augment de I'oferta a mitja termini, en especial la recercaii la
posada en produccié de nous jaciments arran de la revolucié del fracking i del shale oil. Aquest fenomen ja va ser ben perceptible
cap al 2011-2012, periode a partir del qual el preu real va comencar un suau declivi. El 2014, la perspectiva de transformacié i de
desacceleracié economica a la Xina va incrementar la pressié a la baixa. A partir d'aqui, es va repetir la pauta de I'inici dels vuitan-
ta: I'OPEP va perdre de nou cohesié i, fins avui, no ha fet cap intent seriés de moderar |'oferta. De fet, més aviat s'aprecia una
rivalitat aferrissada entre els seus membres per defensar la quota de mercat (sobretot, després de la represa de I'extraccié a I'lran).
Un element transcendental ha estat I'estratégia de I'’Arabia Saudita, que, per a sorpresa de molts, va decidir, durant el 2014-2015,
incrementar la produccid, possiblement per la percepcié que el shale oil i I'stranded oil no sén fendmens passatgers, sind canvis
estructurals al mercat del petroli.
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Consum de petroliel 2013 Creixement del consum de petroli entre el 2008 i el 2013
(% total mundial) (Milions de barrils diaris)
EUA Total mundial
Europa Xina
Xina Arabia Saudita
Japo india
India Brasil
Africa Russia
Russia Ameérica Llatina
Brasil Indonésia
Arabia Saudita Africa
Canada Singapur

Corea del Sud
Canada

Corea del Sud
Méxic
America Llatina Mexic

Iran Iran

Indonesia Japo
Singapur EUA
Resta Europa
0 5 10 15 20 6
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Les fluctuacions a curt termini han presentat perfils variats pel que fa a la intensitat, la durada i la freqliéncia. La seva aparicié ha
estat fruit, en general, de dos tipus de causes. Primer, els conflictes geopolitics, com I'esmentada guerra entre I'lran i I'lraq entre
el 1980 i el 1988, la invasié de Kuwait el 1991 o la Segona Guerra del Golf el 2003. Aquests esdeveniments han provocat repunts
sobtats pero relativament efimers, ja que no han causat talls perllongats en les cadenes d’extraccié i de transport. De fet, el prin-
cipal mecanisme pel qual han afectat el preu ha estat I'augment de la demanda per motiu de precaucié. Segon, les variacions
inesperades en el consum de combustibles vinculades al cicle macroeconomic, com la recessié dels paisos occidentals el 1991-
1992, la crisi asiatica el 1997, la Gran Recessi6 el 2009 i la crisi dels paisos emergents el 2014-2015. Aquestes fluctuacions solen ser
més llargues que les geopolitiques i adopten un patré comu: la caiguda inicial del preu desincentiva la inversio en I'exploracié de
nous pous i, al cap d'uns pocs mesos, la capacitat efectiva de produccié disminueix a causa del declivi, de manera que, quan es
recupera la demanda de combustibles, aflora una escassetat que es tradueix en repunts intensos del preu del cru.

En definitiva, en els dltims anys, els factors a curt, a mitja i, fins i tot, a llarg termini, i tant pel costat de l'oferta com de la demanda,
han confluit com una tempesta perfecta sobre el preu del petroli. Després del seu rapid enfonsament, ara cotitza a un nivell
similar, en termes reals, al del periode 1986-2001 i només una mica per damunt del prevalent durant I'«edat daurada». Aquest
episodi ha estat, sens dubte, un dels més remarcables d’'una vida ja prou agitada. El segiient article d'aquest Dossier presenta
algunes claus sobre els capitols que ens esperen d'ara endavant.
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