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BAJA DEL PRECIO DEL
PETROLFO, GEOPOLITICA Y FIN
DFL CRECIMIENTO ECONOMICO

a baja del precio del crudo que se ha observado en

las dltimas semanas ha llegado a hacer noticia en los

periédicos nacionales debido a su impacto sobre el

presupuesto de ingreso de la federacion. Hasta fina-

les de julio de este afio, el precio del crudo de refe-
rencia* se habfa mantenido por encima de los 100 délares por barril
(USD/b) pero desde entonces empezé a descender hasta llegar a los
82-84 USD/b en la segunda mitad de octubre. En la prensa ha habido
muchas explicaciones sobre esta baja aparentemente no esperada. Por
supuesto, no falta quien dice que esto se debe al «milagro» del petré-
leo no convencional (shale oil) de Texas y North Dakota de EEUU. De
manera mas matizada, se menciona también el menor crecimiento de
China y el estancamiento del resto de las economfas desarrolladas.
Analicemos estas explicaciones con base en los datos sobre la oferta y
la demanda del «oro negro».

El crecimiento abrupto del precio del crudo que ocurrié en la
década pasada se debi6 esencialmente a un bajo crecimiento de la
produccién (oferta), al tiempo que la demanda seguia a la alza. Esto
se comprueba con el hecho de que frente a un incremento de precio
de 400% entre 2002 y 2008 (de 25 a 100 USD/b), la produccién sélo
crecio 13% (de 67 a 76 millones de barriles diarios, mdb) en el mismo
periodo.

Los altos precios del petréleo provocaron la recesién de 2008-
2009 y una disminucién répida de la demanda que llevé a una caida
abrupta del precio (un promedio de 70 USD/b en 2009). Ya en la
primera mitad de 2010, el precio del barril habfa alcanzado otra vez
los 100 USD/b debido al repunte de la demanda de China y, en menor
medida, India y otros paises asiaticos. En contraste, la importacion de
crudos de los paises de la OCDE -excluyendo EE.UU.- disminuyé 3 mdb
diarios desde 2008 por la «destruccién» de la demanda de los paises
importadores (Europa, Japén), debida principalmente a la disminucién
del consumo de combustibles de su poblacion.

En el caso de EEUU, las importaciones netas disminuyeron
7 mdb diarios desde 2008. Sélo la mitad de esta cantidad vino de la
nueva produccién interna de petréleo no convencional, mientras que
la otra mitad fue también causada por la destruccién de la demanda
(menor uso del coche y avion). También los conflictos en Libia, Irak
y Siria, y las sanciones contra Iran redujeron significativamente la
produccién de estos paises.

En suma, en los ultimos cuatro afios, el precio del petréleo se
habfa mantenido relativamente estable por un equilibrio delicado entre
oferta y demanda. La oferta de petréleo en el mercado internacional
aumenté por la disminucién del consumo de las economias
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desarrolladas y porque la nueva produccién no convencional de EE.UU.
permitié a ese pafs importar ain menos. Este excedente de petréleo
fue absorbido por un tiempo por la demanda creciente de China e
India. Sin embargo, en los Ultimos meses este equilibrio se ha alterado,
pero no por la produccién de petréleo no convencional de EEUU.,
porque ésta ha crecido de manera constante y representa menos de
6% de la produccion mundial. Lo que mas ha llevado a la baja el precio
es el decremento de la demanda: China esta dejando de crecer, EEUU.
tiene un crecimiento minimo y, Europa y Japdn estan en una recesién
cada vez més seria.

Esta es la primera conclusién: la baja del precio del crudo
se debe al fin del crecimiento econémico que, a pesar de la enorme
cantidad de dinero que los bancos centrales han inyectado al sistema
financiero en los dltimos seis afios, no ha podido materializarse.

Pero, ;hay también aspectos geopoliticos en la baja del precio
del crudo? Otra explicacién de este fendmeno es que se trata de una
maniobra de EE.UU. y Arabia Saudita para quebrar la economia de los
pafses enemigos, como Rusia e Iran, que tienen mayor dependencia
de los ingresos petroleros. En efecto, Arabia Saudita ha decidido no
disminuir su produccién y puede aguantar un precio bajo por unos
meses, porque su precio minimo para cubrir costos de produccién y
subsidios a la poblacion es de 90 USD/b, mientras que para Iran es de
130 y para Rusia de 100.

Sin embargo, Rusia puede también permitirse los precios
actuales por un cierto tiempo, ya que su banco central cuenta con
grandes reservasy el precio de produccién de su crudo es relativamente
bajo. Simplemente necesitara invertir algo de sus reservas para
continuar subsidiando parte del presupuesto federal. En cambio,
un precio por debajo de 100 USD/b es un desastre para la llamada
«revolucion energética» de EE.UU., ya que su petréleo no convencional
tiene un alto costo de produccién. De hecho, ya con el precio de 100
USD/b de los ultimos afios, los productores de shale oil de EEUU. estan
fuertemente endeudados.

En conclusién, el arma de los precios a la baja del crudo puede
funcionar para Arabia Saudita, para golpear Iran y otros paises de
la OPEP como Venezuela y Nigeria, pero si EE.UU. tiene la intencion
de usarla en contra de Rusia, lo mas probable es que se revele un
boomerang, ya que perjudicara su propia industria de petréleo no
convencional.

*Nos referimos al crudo Brent del Mar del Norte, que representa
a un volumen mayor de transacciones que el West Texas Intermediate
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