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Los ultimos meses han visto repuntar el precio del petréleo hasta tocar los 50 délares
desde los minimos de principios de ano, cuando el Brent llegé a cotizarse por debajo de
los 30 doblares. Sin embargo, a la vuelta del verano la Agencia Internacional de la
Energia cambié sustancialmente sus perspectivas sobre la evolucién del mercado
alertando de que sus fundamentales se han deteriorado por un aumento de la demanda
mucho menor al esperado, una Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) produciendo en maximos y unos productores estadounidenses con mayor
capacidad de adaptacion a la caida de precios de la esperada.

El impulso inicial de los bajos precios al crecimiento de la demanda se ha ido
desvaneciendo con el tiempo, y los productores tampoco han reducido la produccién en
la medida de lo esperado. Todo ello apunta a que el mercado del petrdleo retrasara su
reequilibrio hasta bien entrado 2017 y que los precios no se recuperaran en el ultimo
trimestre de este afilo como se esperaba.

Cita en Argel

La reunion informal de la OPEP con Rusia en Argel ha vuelto a avivar las expectativas
acerca de una eventual limitacion conjunta de la producciéon. Debe recordarse que el
ultimo afo ya ha visto fracasar todas las reuniones del cartel y de éste o sus
miembros con Rusia, cuyos negociadores han desfilado sucesivamente por Doha, Viena
y Moscu. Aunque ninguno de estos intentos ha fructificado, si han permitido a los precios
vivir algunos dias de euforia hasta que se hacia evidente que no habia voluntad firme
de limitar la produccion y asi cambiar el sentimiento del mercado. En el mejor de los
casos pudo hablarse de una tenue escalada en la presion retérica del cartel y su
acompanante ruso, el mayor productor no OPEP y segundo mundial después de Arabia
Saudi tras la caida de la produccion de Estados Unidos en los ultimos meses.

La penultima parada de la procesion negociadora recald en China a principios de
septiembre en los margenes del G20, donde el principe saudi Mohammed Bin Salman
y Vladimir Putin acordaron la posibilidad de entablar una cooperacién futura en la
materia y celebrar una reunién bilateral para octubre. El ministro de energia ruso,
Alexander Novak, mostro la disposicion inmediata del Kremlin a limitar la produccién al
nivel alcanzado en cualquier mes de la segunda mitad de 2016. El impacto de la medida
es relativo, pues no por casualidad Rusia ha estado produciendo a niveles récord en
estos Ultimos meses, pero bastd para agitar a los mercados. Khalid Al-Fali, nuevo
ministro del petréleo saudi, se apresurd a aclarar que no veia la necesidad de congelar
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la produccion y que todavia habia tiempo para tomar una medida asi, con lo que los
precios retornaron gradualmente a los niveles previos.

La reunién informal de Argel puede elevar algo mas el
tono acordando una reunién extraordinaria de la OPEP
y amagando iniciativas menores que probablemente
queden sin aplicacién. Pero al igual que en las
ocasiones anteriores esta por ver que el acuerdo vaya
mucho mas alla de expresar la voluntad de alcanzar un
acuerdo en reuniones sucesivas, informales o
extraordinarias, con Rusia o sin ella. De hecho, las
expectativas se han moderado en las Ultimas semanas.
Primero aclarando que una reunion informal no puede tomar decisiones, luego
recordando que si puede convocar una reunién extraordinaria de la organizacion para
hacerlo, y en los ultimos dias matizando el alcance de las medidas a aplicar en esa
reunion extraordinaria. Recientemente la posibilidad de congelar la produccién de cada
pais a un nivel determinado ha sido descartada, sustituyéndola por la introduccién de
techos de produccion. Ello permitiria acomodar la oposicion irani a limitar su produccion
en los actuales maximos de 3,6 millones de barriles diarios (mbd) tras la retirada de las
sanciones, acordando un techo que varia segun las fuentes entre los 4 y los 4,3 millones
de barriles al dia.

“La posibilidad de congelar
la produccion de cada pais a
un nivel determinado ha sido
descartada, sustituyéndola
por la introduccion de techos
de produccion”

La realidad geopolitica

Algunos miembros del cartel (empezando por Argelia, anfitribn del encuentro y muy
afectado por la caida de los precios del petroleo) se han mostrado favorables a permitir
el aumento de la produccién de Iran hasta los niveles previos a las sanciones. Este es
el punto que llevé a Arabia Saudi a bloquear las negociaciones precedentes y no parece
que vaya a cambiar su postura, aunque podria flexibilizarla. Mientras negocian, el reino
y sus aliados Kuwait y Emiratos Arabes Unidos estan produciendo a niveles récord en
una dura competencia por ganar cuota de mercado, y lo ultimo que harian seria limitar
su produccion para ceder cuota a Iran o a los productores estadounidenses de fracking
de mayores costes. También seria necesario establecer techos generosos para Libia y
Nigeria, la primera con un gran potencial de exportacion si se estabilizase la situacion
del pais y la segunda con una produccién menguada por el recrudecimiento del conflicto
con los rebeldes del Delta del Niger. Irak aspira igualmente a un techo compatible con
sus progresos en atraer nuevas inversiones extranjeras y las correspondientes
expectativas de continuar aumentando la produccion.

Al igual que las veces anteriores, los mercados pueden reaccionar a los mensajes que
se manden estos dias desde Argel; y volveran a hacerlo, en su caso, cuando se
produzcan la reunién bilateral entre Rusia y Arabia Saudi y la extraordinaria de la OPEP.
Pero parece dificil que una OPEP con preferencias y capacidades cada vez mas
divergentes pueda transmitir una sefal creible que contrarreste la ralentizacién de
la demanda y la acumulacion de existencias. Tal vez el elemento mas distorsionador
sea que pretenda hacerlo de la mano de Rusia, que pasaria en un par de anos del G8
a la OPEP, una degradacion inaudita para sus aspiraciones de gran potencia. Eso si,
semejante proto-cartel tendria que cambiar el acrénimo, que es en lo que puede
quedarse toda la maniobra ¢ Se admiten apuestas por NO-PEP?
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