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El precio del petréleo ha iniciado un nuevo movimiento de caida que nadie sabe dénde
terminara. Desde junio de 2014 el crudo ha pasado de 105 a 30 ddlares por barril,
una caida brutal, que ademas llega casi al 80% si se toma como base el pico de precio
de 2008, que se situdé por encima de los 140 dolares por barril. Este desplome, mayor
incluso al que se produjo entre 1979 y 1986, parece no tener fin. Por ejemplo, Morgan
Stanley ha publicado un informe en el que anticipa que el precio podria caer hasta los
20 ddlares por barril.

Es imposible entender con precision estos movimientos ni hacer apuestas fiables sobre
el futuro. El nimero de variables que intervienen en la formacién del precio del crudo es
demasiado alto y la incertidumbre sobre muchas de ellas elevada. Ademas, para tener
una comprension profunda del mercado petrolero hay que ser especialista en economia
de la energia, relaciones internacionales y geopolitica, ingenieria, geofisica y derecho
internacional.

Lo que si podemos hacer es identificar algunos factores estructurales que estan
presionando a la baja el precio. Por el lado econémico, tenemos un aumento de la oferta
producido por el incremento de la produccion de tight oil obtenido del fracking en
Estados Unidos que, al hacer més autosuficiente al principal consumidor e importador
mundial, quita presion sobre el precio. A este exceso de oferta, que también
encontramos en otros paises porque los precios altos de los ultimos afos han llevado a
importantes inversiones para aumentar la capacidad productiva, hay que sumarle una
caida de la demanda por la desaceleracion de la economia china (y de otras
potencias emergentes), que en los ultimos anos han sido los paises cuya demanda
marginal de crudo crecia mas rdpidamente.

Por dltimo, la reciente decision de la OPEP de no recortar la produccién ante los bajos
precios y el fin del embargo al petréleo irani tras el acuerdo con Estados Unidos
contribuyen también a mantener el exceso de oferta, sobre todo por los niveles record
de produccion en los ultimos meses de Arabia
Saudi, Irak e Iran.
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los precios, pero no puede predecir cuanto caeran ni a qué velocidad.

La intensidad y duracién de la caida depende sobre todo de lo que los inversores
interpreten que esta pasando en China, y digo interpreten porque nunca podran saberlo
debido a las dudas sobre la calidad de los datos. Si creen que la economia china esta
sufriendo una desaceleracion controlada que le permitira estabilizar su crecimiento en
niveles del 5%-6% a medio plazo, pero sin caidas mayores, la economia mundial no
sufriria una crisis generalizada, por lo que el precio del crudo deberia estabilizarse.

Incluso podria volver a subir una vez que la OPEP optara por recortar la produccion si
considerara que el bajo precio del ultimo afo y medio ha mermado suficientemente las
perspectivas de desarrollo tanto de las energias renovables como del shale oil, algo que
interesa especialmente a Arabia Saudi, que cuenta con las mayores reservas de crudo
del mundo.

Sin embargo, lo que parece que los mercados estan interpretando estos ultimos dias es
que la economia china corre el riesgo de colapsar, arrastrando al mundo a una nueva
recesion, lo que estéd generando tanto bruscas caidas en los mercados bursatiles como
el hundimiento del precio del petréleo. Sin duda hay senales que indican que la
economia china tiene problemas. Su modelo de crecimiento basado en la exportacion
y la inversion esta mostrando sintomas de agotamiento; el alto nivel de deuda, tanto de
empresas semipublicas como de gobiernos regionales y del sistema bancario en la
sombra, es preocupante; y la tendencia a la depreciacién de su moneda indica que se
estan produciendo salidas de capitales, que encareceran los hidrocarburos importados
y podrian incentivar el uso del carbon, lo que dificultaria el cumplimiento de sus objetivos
en la lucha contra el cambio climético alcanzados en la COP21 de Paris.

Sin embargo, también es cierto que China cuenta con
importantes fortalezas que le deberian permitir llevar
el barco a buen puerto a pesar de las turbulencias.
Tiene ingentes reservas, que han caido desde el
pasado verano pero que aun estan muy por encima de
los tres billones de ddlares, y esta dando pasos para
reequilibrar su economia mediante el aumento del
consumo interno. Al menos esa es la tesis que
sostienen la mayoria de los especialistas en China que
conocen bien el pais y hablan el idioma, especialmente
si son politélogos y no analistas financieros.

“China cuenta con
importantes fortalezas: [...]
tiene ingentes reservas [...]
y estd dando pasos para
reequilibrar su economia
mediante el aumento del
consumo interno”

Pero como es menos arriesgado seguir al rebano que intentar obtener informacién fiable
sobre qué esta pasando en China, por el momento se esta imponiendo la tesis de
que la economia china es impenetrable y “pinta mal”, lo que esta llevando a los
inversores a vender, y al precio de las bolsas y al crudo a una enorme volatilidad dentro
de una marcada tendencia a la baja.

Mientras se intenta dilucidar qué pasa realmente con el crecimiento chino (y, por tanto,
con el mundial), los bajos precios del crudo generan una tendencia a la caida de los
precios en los paises avanzados (lo que alimenta la tesis del estancamiento secular y
hace mas dificil la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos), asi como
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problemas fiscales de los grandes exportadores de petr6leo y quiebras en empresas
que hicieron inversiones endeudandose en ddlares pensando que los precios estarian
altos durante mucho tiempo. Pero, por otra parte, el petréleo barato también supone
un regalo para los bolsillos de los consumidores en los paises importadores de
crudo que, como los europeos (y muy especialmente Espana), necesitan de estas
alegrias de gasto via consumo privado, ya que las restricciones impuestas por Bruselas
obligan a seguir ajustando los presupuestos publicos.

En definitiva, el petréleo barato, que en condiciones normales deberia ser una buena
noticia para el crecimiento de la economia mundial en la medida en la que supone una
transferencia ingente de rentas desde unos pocos paises productores hacia un gran
numero de paises consumidores, paradéjicamente ha disparado todas las senales de
alarma.
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