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NOTAS INTRODUCTORIAS

Volatilidad de cotizaciones y expectativas

Los augurios menos alentadores, entre los muy diversos que se formularon al cierre de
2014, comenzaron por confirmarse en las primeras semanas del nuevo afo, en las que
el mercado petrolero internacional sufrié uno de los desplomes mas importantes en los
precios del crudo, al menos en lo que va del siglo. Al mismo tiempo, se ensombrecieron
en general las evaluaciones de la mayor parte de los analistas del mercado, aumentando
el numero de quienes esperan caidas adicionales en la primera mitad del afio y niveles
de precios bajos en todo su curso.

Mediado el mes, se apuntdé una primera indicaciéon de un posible cambio de tendencia,
con varios movimientos al alza de las cotizaciones de los dos crudos marcadores
internacionales.

En el informe mensual de enero de la Agencia Internacional de Energia (2) se recogieron
algunos indicadores que apuntan, con base en las cifras de diciembre, previsiones
de aumentos de oferta inferiores que los esperados hasta el momento, de algunos
exportadores ajenos a la OPEP. Se trata de exportadores que, segun algunas versiones,
estaban en la mira de la supuesta estrategia saudi de provocar la baja de precios y
mantenerlos deprimidos para, como se dijo a finales de 2014, “expulsarlos del mercado”.

Se ha reportado también una reduccion en el numero de “rigs” activos en las areas
de explotacion estadunidenses de shale: liquidos y gas (3). Si estas reducciones se
mantienen en los proximos meses, la demanda de crudo de la OPEP, en la segunda
mitad del afio, se situaria en 29.8 M/bd, proxima al objetivo aprobado en la conferencia
de noviembre ultimo de 30 M/bd.
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Indicadores

Las cotizaciones del Brent y del WTI, los dos crudos marcadores mundiales, registraron el
14 de enero un nivel (48.26 y 46.12 dls/b, respectivamente), inferior en 13.2'y 7.9 por ciento
a las correspondientes al primer dia de operaciones del afio (53.28 y 50.10 dlis/b). (1)

El 22 de enero, el Brent se situé en 50.34 dis/b y el WTI en 48.81, ambos con una alza
fuerte, superior e un dolar por barril, acercandose al nivel de inicio de afio. A lo largo del
mes se habian presentado repetidas fluctuaciones, en general a la baja.

Los pozos activos para extraccion de shale oil en EUA fueron 1,366 mediado enero, 15%
por debajo de los 1,609 contados en octubre 2014.

La oferta de crudo no convencional de EUA se prevé resulte inferior en 95 m/bd a la
prevista en diciembre y la de Canada en 80 m/bd. Asi como para Colombia y Rusia, en
175y 30m/bd.

APRECIACIONES DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES
Naciones Unidas: mas que otra cosa, un riesgo geopolitico

El primer organismo intergubernamental que llama la atencion acerca de las consecuencias
para el comportamiento de la economia mundial de la precipitada caida de los precios
internacionales del crudo fue el Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales (DESA)
de Naciones Unidas, en el estudio conjunto con la UNCTAD en el que, al concluir un afo
se presentan las previsiones generales de uno o dos de los siguientes. (4)

Con base en una estimacion que supone una significativa recuperacion de las cotizaciones
internacionales del petroleo, que se antoja excesivamente optimista a la vista de la
magnitud del desplome registrado hasta enero de 2015, el estudio minimiza el impacto de
tal comportamiento sobre la economia global. Como principal moderador de la demanda,
se subraya el muy modesto crecimiento econdémico en Europa occidental y Japon, asi
como el menor ritmo de crecimiento que constituye la nueva normalidad en China. Al
aludir a la mayor demanda esperada en EUA, no se hace referencia a la expectativa de
la produccioén petrolera en este pais.

El estudio del DESA/UNCTAD examina la situacién del mercado petrolero mundial dentro
de los riesgos y factores de tensidn en la geopolitica global, que se han constituido en
uno de los mas importantes elementos de incertidumbre global: econémica, financiera vy,
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desde luego, politica. Hace notar que algunos de esos focos de tension corresponden a
importantes exportadores de crudo, como Libia e Irak, por lo que no pueden descartarse
posibles choques de oferta, con repercusiones sobre todo en los mercados financieros.

Extractos

Precio del petroleo. Se espera que el precio del Brent cierre 2014 con promedio
de DiIs 102 p/b. Para 2015 y 2016 se suponen niveles medios de 92 y 96 Dls/b,
respectivamente.

...el crecimiento de la demanda global de petroleo seguira manifestandose de
manera muy moderada.

Un riesgo adicional radica en una caida fuerte de la produccion y las
exportaciones de crudo de algun pais petrolero importante, que dé lugar a un
subito ajuste de las percepciones de riesgo en los mercados financieros, con
alza de las primas de riesgo y la volatilidad.

Banco Mundial: continuaran los bajos precios del petréleo y el crecimiento modesto

El Banco Mundial, en su actualizacion de principios de afo de las expectativas de
crecimiento de la economia mundial,(5) sefialé que, si bien el efecto global de niveles
de precios mas bajos del petroleo favoreceria marginalmente el crecimiento econémico,
el hecho de que la solidez de la recuperacion econdmica estuviese concentrada en sélo
dos paises desarrollados, que constituian un motor insuficiente para el conjunto, obligaba
a reducir a la baja la tasa de crecimiento de la economia mundial esperada tanto para
2015—tras el levisimo repunte que se registro en 2014—como para el bienio siguiente.

En el mismo documento, el Banco Mundial presenta un analisis especifico de las causas
y consecuencias del comportamiento reciente del mercado petrolero, que en general
atribuye a factores relacionados principalmente con los excedentes de oferta que se
agudizaron en los ultimos seis a ocho meses. Los principales sefialamientos de este
capitulo especial del informe del Banco Mundial se resumen como sigue:

El comportamiento de los mercados petroleros y el desplome de los precios—tras por lo
menos 4 anos de estabilidad alrededor de DIs 105/b—obedecen a varias sorpresas, que
elevaron la oferta de manera notable y, por otra parte, abatieron de la demanda.
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Se alter6 el panorama politico en varias zonas petroleras, amenazando la produccién
e induciendo cambios en los objetivos y politicas de la OPEP, sobre un trasfondo de
revaluacion del dolar estadounidense.

Es dificil determinar en qué medida cada uno de los factores influyd en el comportamiento
del mercado, en especial a partir de mediados de 2014, cuando se inicio la persistente
caida de precios que continud a principios de 2015.

En una perspectiva mas amplia, la persistencia de niveles de precios bajos afectara de
manera negativala percepcion de inversionistas y mercados respecto de las oportunidades
que ofrecen las economias emergentes exportadoras de crudo y pueden aumentar, como
ocurrio en algunos casos en la segunda mitad de 2014, la volatilidad de sus mercados,
en especial los financieros.

En un ambiente de precios bajos del petréleo y sus derivados, deberia ser mas factible
corregir los subsidios a los combustibles y revisar los regimenes impositivos a la energia
en los paises en desarrollo—y no sélo en ellos, podria agregarse, pues en los paises
avanzados existen subsidios que fomentan la produccion de combustibles fdsiles,
afectando las acciones ambientales, o propician los usos dispendiosos de la energia,
si los bajos precios de los petroliferos no son compensados mediante, por ejemplo,
impuestos al carbono.

Extractos

El crecimiento global se recupero a 2.6% en 2014, tras cerrar en 2.5% en 2013.
Algunos factores que apoyaron el crecimiento se debilitaron desde mediado el
ano y afectan a la baja al expectativa de crecimiento, que ahora se situa en
sOlo 3.0 a 3.3 % en 2015-2017. [...] Se espera que los precios del petrdleo,
fras la aguda reduccion de la segunda mitad de 2014, mantengan sus bajos
niveles, lo que estimulara la actividad econémica global, al tiempo que reduce
la perspectiva para los paises exportadores.

Si se mantienen, los bajos precios del petroleo contribuiran al crecimiento global
y a transferencias importantes de ingreso real de exportadores a importadores:
reduciendo las presiones inflacionarias, externas y fiscales en los primeros,
al tiempo que debilitan la posicion fiscal y externa y abaten la perspectiva de
crecimiento de los segundos.



Los precios bajos [del petroleo] afectaran el sentimiento de los inversionistas
acerca de las economias de mercado en desarrollo exportadoras de petroleo
y podran conducir a una mayor volatilidad en los mercados financieros,
provocando fugas de capital, pérdida de reservas, agudas devaluaciones o
primas de riesgo soberano mas altas. Ofrecen también una amplia ventana de
oportunidad para reformar los subsidios a los combustibles y la imposicion a la
energia en varios paises en desarrollo.

FMI: menor crecimiento a pesar del petréleo barato y el repunte en EUA

En agudo contraste con el documento arriba citado de Naciones Unidas y de manera mucho
mas enfatica que el Banco Mundial, su institucion gemela, el FMI coloca al colapso de los
precios del petréleo como el acontecimiento definitorio de la evolucion de la economia
mundial en los meses recientes. Al poner al dia, el 20 de enero de 2015, su perspectiva
de la economia mundial dada a conocer en octubre de 2014,(6) el Fondo deja en claro
que el estimulo a la actividad econdmica global que significan los menores precios del
petréleo sera insuficiente para extraer a la economia global de su senda de crecimiento
modesto a mediano plazo, que algunos han calificado como “la gran moderacion” y otros
consideran un “estancamiento secular”.

La baja de algo mas de la mitad de los precios del petroleo, expresados en dodlares, en
poco mas de la mitad de un afo se debe tanto a factores vinculados a la demanda como,
sobre todo a la oferta. Entre éstos se cuentan la decision de la OPEP, a finales de 2014,
de mantener sin cambio su volumen total de produccién—nominalmente estimado en 30
Mb/d; el continuado aumento en paralelo de la produccién petrolera ajena a la OPEP, en
especial en Estados Unidos.

Si bien el comportamiento de los mercados de futuros apunta “a una recuperacién parcial
de los precios del petroleo en los afos venideros”, ello seria plenamente compatible con
‘el impacto negativo del abaratamiento del petréleo en la expansion de la capacidad
futura y la inversion en el sector petrolero.”

El FMI espera que al abaratamiento del petroleo—“que no se revertira sino gradual y
parcialmente”—actue como estimulo importante del crecimiento, sobre todo en 2015 y
en el ano siguiente, Con base en un documento independiente (7), el FMI prevé dos
escenarios principales: en el primero, los precios del petréleo bajarian 22% en 2015 y
reducciones graduales hasta de 13% en 2019—respecto de los niveles promedio de
2014—y el segundo prevé igual caida en 2015 pero un progresivo desvanecimiento de
las reducciones hasta 0% en 2019.
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En el primer caso, el estimulo al crecimiento afadiria 0.7 puntos porcentuales al PIB
mundial en 2015 y 0.8 puntos en 2016. En el segundo, el impulso seria mas modesto:
0.3 y 0.4 puntos porcentuales, respectivamente.

Las revisiones a la baja del crecimiento econdmico en los paises emergentes exportadores
de materias primas estan fuertemente determinadas por la reduccion registrada—y la
previsible—en los precios del petréleo, que afectaran los términos de intercambio y los
ingresos reales de esos paises. Los paises afectados se encuentran tanto en América
Latina como en Africa subsahariana, pues las amplias reservas de que disponen los
exportadores del Medio Oriente les permitiran aplazar los ajustes al gasto y la inversion
publicas.

“La considerable incertidumbre en torno a la trayectoria que seguiran los precios del
petréleo y los factores determinantes de su caida afiade una nueva dimension de riesgo
a las perspectivas de crecimiento mundial.

Del lado positivo, el impulso que significa para la demanda mundial el abaratamiento de
los precios del petréleo podria ser mayor que el actualmente proyectado, especialmente
en las economias avanzadas.

Pero es posible también que la correccion a la baja haya sido excesiva y que los precios
del petréleo vayan a repuntar antes o mas de lo previsto si la respuesta de la oferta a la
baja de precios resulta mas fuerte de lo esperado.”

Extractos

La caida de los precios del petroleo —producida en gran medida por el
aumento de la oferta— estimulara el crecimiento mundial. Pero, segun las
proyecciones, ese estimulo se vera ampliamente superado por factores
negativos; uno de ellos sera la debilidad de la inversion a medida que muchas
economias avanzadas y de mercados emergentes continten adaptandose a
un crecimiento a mediano plazo que ofrece expectativas menos alentadoras.

El crecimiento mundial de 201516 esta proyectado en 3,5 y 3,7%, lo cual
representa revisiones a la baja de 0,3% en comparacion con la edicién de
octubre de 2014 del informe Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQO). Estas revisiones reflejan una reevaluacion de las perspectivas de China,
Rusia, la zona del euro y Japon, asi como una retraccion de la actividad en
algunos grandes exportadores de petroleo debido al descenso drastico de los
precios del petrdleo. Estados Unidos es la unica economia importante cuyas
proyecciones de crecimiento han mejorado.



La distribucion de los riesgos para el crecimiento mundial esta mas equilibrada
que en octubre. El principal riesgo al alza es un aumento del estimulo generado
por el abaratamiento del petroleo, si bien la persistencia del shock de la oferta
de petroleo es incierta.

Los riesgos a la baja tienen que ver con cambios en el sentir y la volatilidad
de los mercados financieros internacionales, especialmente en las economias
de mercados emergentes, un grupo dentro del cual la caida de los precios del
petroleo ha creado vulnerabilidades externas y en el balance para los paises
exportadores de petroleo.

El estancamiento y el bajo nivel de inflaciéon siguen suscitando preocupacion
en la zona del euro y en Japon.

OTRAS APRECIACIONES
El ministro de Petréleo de Arabia Saudita

Entre las voces procedentes de los paises productores y exportadores, destacé—como
era de esperarse—Ila del ministro de Petréleo de Arabia Saudita, Ali al-Naimi, concedid
en los primeros dias de enero una entrevista a la consultora Argus Global Markets, cuyo
texto integro sélo esta disponible para los clientes de la empresa, pero cuyos principales
sefalamientos fueron mencionados en algunas publicaciones abiertas. Como sefala
el autor de una de las notas (8), las declaraciones del ministro “deben haber provocado
sudor frio” a no pocos exportadores. Siguen los fragmentos citados en la nota de las
declaraciones de al-Naimi (en cursivas las citas textuales):

» ¢ Es probable que volvamos a ver un crudo de DlIs 100 por barril? —Muy
probablemente no, nunca.

+ ¢Qué tan determinada esta Arabia Saudita? —Mucho. Esperamos que los
precios bajos desalienten inversiones en nuevos proyectos, tales como los
del Artico en Rusia, las arenas bituminosas de Canada, los campos de shale
en Estados Unidos y los costos proyectos del estrato sub-salino en aguas de
Brasil. Los proyectos de este tipo van a reducirse o suspenderse, mas pronto o
mas tarde, sin importar por cuanto tiempo puedan mantenerse, en un ambiente
de precios bajos. Esto ocurrira en seis meses, o en un afio, dos o tres afios.
Sdlo Dios sabe. Pienso que los paises del Golfo [Pérsico] y en particular el
Reino [saudita] tienen condiciones para resistir.



* Enlo que concierne a Rusia e Iran: —No sélo se ven afectados por los precios
bajos, sino por su conducta politica, que ha provocado las sanciones. Su
problema va mas alla de los precios.

Y en el futuro: —La apuesta es sobre el momento en que los precios subiran, no sobre si
van a subir. Tarde o temprano, la tendencia va a cambiar.

La vision de la consultora Goldman Sachs

Una de las opiniones mas comentadas acerca de la situacion y perspectivas del mercado
petrolero—que incluso llegé a mencionarse como uno de los elementos que acentuaron
la caida de las cotizaciones en los primeros dias de enero—fue la expresada, a nombre
de la conocida consultora internacional Goldman Sachs, por Jeff Currie, jefe mundial
de investigacion sobre productos basicos; Dominic Wilson, economista principal de la
divisién de mercados, y Michele Della Vigna, co-jefe de investigacion de mercados de
valores europeos, en un video titulado “El nuevo orden petrolero: para comprender la
transformacién de una industria”, difundido en la pagina en internet de la consultora (9).
Entre los principales conceptos expresados, cabe extraer los siguientes:

* El mercado petrolero mundial atraviesa una transformacion de fondo.
Consideramos que se esta construyendo un nuevo orden petrolero. Su origen
es el descubrimiento y explotacion de los yacimientos de petréleo (y gas) no
convencional, en yacimientos de lutitas, sobre todo en Estados Unidos. Han
provocado una revolucién en la actividad petrolera a escala mundial.

» Larazon porla que la “revolucion shale” ha transformado a la industria petrolera
es porque, con las nuevas tecnologias, se ha acortado dramaticamente el
tiempo de espera entre el momento en que se realizan las inversiones y el
momento en que se obtiene la produccién: de afios, en el caso de las tecnologias
convencionales (plataformas de extraccion submarina) a, literalmente, unas
cuantas semanas, en el caso de la perforacién horizontal y la fracturacion
hidraulica (fracking).

+ Cada vez mas, producir petroleo con estas tecnologias es comparable a
cualquier tipo de produccion industrial. Como los campos shale son de
rapido agotamiento, las decisiones de iniciar o suspender produccion se
vuelven efectivas en plazos de semanas o meses, no de anos o decenios,
como en el caso del petréleo convencional. Es flexibilidad de los productores
estadounidenses de petréleo y gas shale ha arrebatado a la OPEP el control
de la oferta... y del mercado.



En la producciéon convencional, la curva de la oferta de petréleo tiene una
pendiente muy pronunciada, de suerte que las adiciones o sustracciones de
la produccién tienen un impacto considerable en los precios; en la produccion
no convencional, la curva de oferta se aproxima a la horizontal—es una curva
aplanada--, por lo que los cambios en el volumen tienen un impacto mucho
menor, en ocasiones apenas perceptible, en los precios.

Sicomo es de esperarse, los precios se mantienen por largo tiempo a los niveles
muy deprimidos que han alcanzado, van a aparecer, entre los productores,
ganadores y perdedores. Entre los primeros destacaran aquellos productores
de shale oil que operen a menor costo, que extraigan crudos ligeros o
superligeros; que abatan sus estructuras de costo y mejoren en productividad
y eficiencia.

La caida de los precios tiene, en nuestra opinion, tres importantes
consecuencias: a) reduce las presiones inflacionarias a escala mundial—esto
ayudara a aquellas economias emergentes que enfrentan situaciones de alzas
de precios, pero resultara menos benéfico para las que, sobre todo en Europa
y Japén, hacen frente a situaciones cercanas a la deflacion; b) en general, los
menores precios del petrdleo suponen un efecto de estimulo al crecimiento
de la economia mundial, puede compararseles con una amplia y generalizada
reduccion impositiva, a este respecto, los paises beneficiarios se encuentran
sobre todo en las economias avanzadas; Y, c) en el fondo, el resultado neto
de una situacidon de precios decrecientes y deprimidos del petréleo, como la
actual, que puede extenderse en el futuro, es que significa una transferencia
masiva de recursos de los paises exportadores a los consumidores.

El asunto de como el mercado petrolero encontrara nuevos equilibrios en
el transcurso de 2015—y mas adelante—constituye uno de los problemas
econdmicos mas fascinantes a que la industria petrolera ha enfrentado
en varios decenios. Para encontrar estos nuevos equilibrios, la gama de
opciones es muy amplia. Incluye cuestiones tales como el mejoramiento de
la competitividad de los diferentes actores, la posibilidad de atraer nuevas
inversiones, la busqueda de otros participantes que diversifiquen la base de
capital. Todo esto va mucho mas alla de la opcion de, simplemente, ajustar la
oferta.

Quiz4 el elemento del analisis de Goldman Sachs que influyé mas en el comportamiento
del mercado fue la nocion de que son los productores de petréleo no convencional, en
Estados Unidos y en los afios venideros en un numero creciente de paises, los que
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parecen estar mejor preparados para lidiar con un periodo prolongado de bajos precios,
pues cuentan con elementos de flexibilidad y oportunidades de diversificacion muy por
encima de las que corresponden a los productores tradicionales.

Entre lineas, el analisis de Goldman Sachs sugiere que una estrategia de reduccion
deliberada de los precios—que muchos analistas atribuyen a Arabia Saudita—destinada
a expulsar del mercado a los productores de shale, termine por fortalecer su posicién de
largo plazo en el mercado.

The Economist—Una visién liberal del futuro del mercado mundial de energia

En su numero fechado el 16 de enero, The Economist abordé—desde una éptica mas
amplia y abarcante que otros analistas—el significado del derrumbe de los precios del
petréleo, estimado en algo mas de la mitad de las cotizaciones en el segundo semestre
de 2014 y las primeras semanas del afio actual, para la evolucién de largo plazo del
mercado mundial de energia. Eltema fue abordado, primeramente, en una nota editorial
y, en seguida, en un informe especial titulado “Energia y tecnologia”. Con el punto de
vista marcadamente liberal que caracteriza a su linea editorial, el semanario londinense
se coloca por encima del debate cotidiano, concentrado en acciones y reacciones de
corto plazo y sobre todo en el mercado petrolero, para presentar una amplia mirada de
las repercusiones de largo alcance, sobre el conjunto del mercado energético, de los
acontecimientos recientes.

Aprovechar la oportunidad

Desde el titulo mismo (“Seize the day”) la nota editorial (10) invita a abordar de manera
positiva la actual coyuntura del mercado petrolero para impulsar una reestructuracion de
largo alcance del mercado global de la energia, que resulta mas viable—econdmica vy
politicamente—tras la fuerte caida de los precios internacionales del crudo. A continuacién
se presentan los mensajes centrales que ofrece este texto:

» El decreciente precio del petréleo, alineado a las mejoras en energias limpias
y conservacion, ofrecen a los politicos de todo el mundo la oportunidad de
racionalizar la politica energética. Pueden eliminar subsidios distorsionantes,
en especial para combustibles sucios, que cuestan miles de millones de
ddlares, al tiempo que orientan los impuestos hacia el uso de carbono. Puede
estar al alcance de la mano un futuro energético mas econémico, mas limpio y
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El mayor dividendo que trae consigo la energia barata es |la oportunidad de inyectar alguna
coherencia a las politicas energéticas del mundo. Los gobiernos tienen la obligacion de
asegurarse de que la energia es abundante, limpia y segura... Del mismo modo, a fin
de alcanzar la seguridad de suministro, los gobiernos deben alentar el surgimiento de
mercados energéticos globales... Todo esto corresponde, por primera vez en muchos
afnos, al campo de lo politicamente posible. Es claro que puede alcanzarse un futuro

energético mas eficiente y mas limpio. El mensaje a los politicos es muy sencillo:

mas confiable.

Hay sefales cada vez mas evidentes de que los precios bajos del petréleo
han llegado para quedarse: la creciente probabilidad de megafusiones en la
industria petrolera constituye un claro indicio de que los ejecutivos petroleros
se estan preparando para una sacudida.

Aunque se habla menos de ello, también estan disminuyendo los precios de
las fuentes de energia mas limpias... Y las nuevas tecnologias, permiten una
mejor gestion del consumo de energia, sobre todo en el sector eléctrico.

Por varios decenios, la cuestién que en materia de energia debia responderse
fue la de si el mundo podia producir suministros suficientes, en cualquier forma
y a cualquier costo. Ahora, de pronto, el desafio se refiere a como administrar
la abundancia.

Esta abundancia conlleva el potencial de reforma. Demasiadas economias
viven con los residuos de las politicas energéticas del pasado, basadas en
los temores acerca de los suministros... El elemento mas importante de las
reformas que se requieren, practicamente en todas partes, es la eliminacion
de todos los subsidios a la produccion o al consumo de combustibles fosiles...
Todos estos subsidios deben ser eliminados.

Esto seria solo el principio... Con el abaratamiento progresivo de la gasolina y
el gas, ya no hay excusas. Los mayores impuestos alentaran la conservacion,
haran menos probable la volatilidad de los precios y ofreceran formas
adecuadas de elevar la recaudacién... Es evidente que conviene empezar
por las gasolinas... Quemar combustibles fésiles dafia la salud del planetay la
de sus habitantes. Gravar el carbono induce tanto a las empresas energéticas
como a los consumidores a usar combustibles mas limpios. Con precios de
combustibles a la baja, el impuesto al carbono resulta mas aceptable.

aprovechen la oportunidad.
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