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Mercados financieros - La OPEP extiende los recortes a la produccion de crudo

Mensajes principales

e La OPEP y sus socios han acordado extender el acuerdo de recortes a la produccion de petrdleo hasta
marzo de 2020, con el objetivo de sostener el precio del crudo ante una moderacién del crecimiento
econdmico mundial.

e Ladecision estuvo en consonancia con lo que esperaban la mayoria de los analistas y, en los mercados
financieros, el precio del barril de Brent fluctué algo por encima de los 62 délares tras el anuncio.

e Con esta decision, la OPEP y sus socios respaldan una moderacién de la oferta de petréleo y refuerzan
nuestra previsidon de que el precio del barril de Brent fluctuara cerca, pero algo por debajo, de los 70
ddlares en el ultimo tramo del afio.

Viena, 1y 2 de julio de 2019: la OPEP y sus socios prolongan los recortes

La reunion

e La OPEP+ (grupo que incluye a los paises OPEP y otros 10 paises no miembros) decidieron extender el
anterior acuerdo de los recortes de produccién durante otros nueve meses, hasta marzo de 2020.

e Se mantendra un recorte de 1,2 millones de barriles por dia (bpd) respecto a los niveles producidos
en octubre de 2018. Sin embargo, algunos productores (por ejemplo, Irdn y Arabia Saudi) abrieron la
puerta a recortes mas profundos en el futuro.

e La OPEP+ justificd su decisidon por la persistencia de riesgos sobre la actividad econémica global y la
moderacion en las previsiones de crecimiento de la demanda de petréleo en los Ultimos meses. Ademas,
por el lado de la oferta, se espera que la produccion de shale de EE. UU. aumente a un ritmo robusto.

e Por ultimo, también se acordo reforzar la colaboracién entre la OPEP y sus aliados con el objetivo de
formalizar la coalicion OPEP+ a medio plazo. La préxima reunion de la OPEP+ tendra lugar los préximos
5y 6 de diciembre en Viena.

Los antecedentes: el acuerdo de diciembre de 2018

e El 6 de diciembre de 2018, la OPEP+ acordd recortar la produccion de petréleo en 1,2 millones bpd
respecto a los niveles de octubre de 2018 durante la primera mitad de 2019. El objetivo era evitar un
exceso de oferta en el mercado y estabilizar el precio del crudo (en el momento de la reunién, acumulaba
una caida cercana al 30%).

e La OPEP se comprometid a reducir la produccién en 0,80 millones bpd, liderada por Arabia Saudi (0,32
millones bpd) e Irag (0,14 millones bpd). Los socios no miembros de la OPEP se comprometieron a
recortar su produccién en 0,40 millones bpd, con un papel destacado para Rusia (0,23 millones bpd).
Irdn, Venezuela y Libia quedaron exentos de los recortes por las sanciones impuestas desde EE. UU. y la
debilidad de sus economias.
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Valoracion del cumplimiento con el acuerdo durante la primera mitad de 2019

e Entre eneroy junio, los recortes han sido, en general, superiores a lo acordado (véase el primer grafico).

A ello ha contribuido especialmente Arabia Saudi, que en promedio ha recortado cerca de 0,5 millones
bpd. Otros miembros del acuerdo, como los Emiratos Arabes Unidos y Rusia, también destacaron por

unos mayores recortes (aunque Rusia inicialmente habia recortado menos de lo acordado, al ajustar sus
niveles de producciéon mas gradualmente).

Acuerdo de recortes de la produccion de crudo: grado de cumplimiento*®
Millones de barriles diarios (m. bpd)
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Nota:* El objetivo de recortes de la OPEP se sittua en 0,8 m. bpd, mientras que el objetivo de recortes de los
socios no pertenecientes al cdrtel es de 0,4 m. bpd.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

e La caida en la produccion de la OPEP y sus socios ha llevado a una moderacién de la oferta global de
petrdleo (véase el segundo grafico). Ademds, las disrupciones de la produccién en Irdn y Venezuela,

ambos exentos del pacto pero bajo sanciones de EE. UU., han intensificado el impacto del acuerdo de
recortes sobre la oferta de crudo.

Impacto del acuerdo de OPEP sobre la oferta de petréleo
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Nota: *Se asume que la OPEP sigue produciendo a los niveles de octubre de 2018.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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e Asi, los recortes a la produccién de crudo han contribuido a la recuperacién del precio de petréleo

durante el primer semestre de 2019 (véase el tercer grafico), a pesar de factores bajistas como la
acumulacién de existencias de petrdleo en EE. UU. y distintos episodios de aversion al riesgo y caidas
bursatiles (tipicamente sefiales de debilidad de demanda).

Precio del petréleo Brent
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Reaccion del mercado

e Los anuncios de la OPEP se ajustaron a las expectativas de los analistas. No obstante, en un entorno

financiero de preocupacién sobre el crecimiento mundial, el precio del Brent bajé un 4,1% en la sesién
de ayer (véase el cuarto grafico) hasta situarse en los 62,4 ddlares por barril. Esto es aproximadamente
un 6% por debajo del precio de cierre del viernes.

Por otro lado, la curva de los futuros a tres meses del Brent se apland tras los anuncios del 2 de julio.
Este movimiento sugiere que los inversores han moderado sus expectativas de crecimiento del precio
del petréleo a corto plazo, lo que podria reflejar preocupacién sobre las perspectivas de la demanda

mundial de petréleo durante el resto del afio y dudas sobre si la extension de los recortes de la OPEP+
sera suficiente para evitar un exceso de oferta.

Reaccidn del precio del petréleo a las decisiones de
produccion de la OPEP*
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Nota:* Cambio del precio del barril de Brent el dia de los anuncios de las decisiones de
las reuniones de la OPEP y sus aliados.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Perspectivas para el segundo semestre de 2019

e Esperamos que el precio del petréleo flucttie cerca, pero algo por debajo, de los 70 ddlares por barril
en lo que queda de afio, en una prevision parecida a la del consenso de analistas (véase la Ultima tabla).

e Por el lado de la oferta, los recortes a la produccién de la OPEP+ y el repunte de tensiones geopoliticas
en Oriente Medio (bien ejemplificadas por los sabotajes, en junio, a petroleros que navegaban por el
estrecho de Ormuz) presionardn al alza los precios.

e No obstante, la produccién del shale estadounidense seguira creciendo durante el resto del afio. Se
espera que los cuellos de botella que han afectado a la produccidon se resuelvan gradualmente y que
nuevos oleoductos entren en funcionamiento en los ultimos trimestres del afio.

e Por el lado de la demanda, las principales instituciones proyectan un mayor crecimiento del consumo
de petrdleo en la segunda mitad del afio, aunque los riesgos estan sesgados a la baja por la persistencia
de incertidumbres geopoliticas a nivel global y ciertas dudas entre los inversores sobre la
desaceleracion de la actividad mundial.

e A medioy largo plazo, la produccién de shale limita posibles aumentos de los precios por encima de los
70 ddlares por barril de Brent.

Previsiones del precio de Brent
(S/barril)

Dic. 2019  Dic. 2020

CABK 70,00 66,00
Administraciéon de Informacion

Energética de EE. UU (EIA) 67,00 67,00

Consenso Bloomberg* 70,00 68,50

Nota:* Se refiere a precio mediano para el cuarto trimestre del 2019 y del 2020.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y la EIA.

Hanna Andersson, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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