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Introduccion

Si se consideran las predicciones realiza-
das por los organismos internacionales mas
prestigiosos, las perspectivas econdémicas in-
ternacionales son muy buenas. El Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) ha pronosticado un
crecimiento de la economia mundial de un 4,7
por 100 para este ano, y de un 4,2 por 100 para
el préximo, es decir, los dos afios consecutivos
con mayor crecimiento desde mediados de los
anos ochenta(1). A la vez, la inflaciéon registrada
es la mas baja de los Ultimos treinta afos. (Qué
puede impedir que estas perspectivas tan hala-
glienas se hagan realidad? De acuerdo con las
noticias de los Ultimos meses, el continuado as-
censo de los precios del petréleo podria ser el
factor capaz de concluir el largo periodo de
prosperidad econdémica del que ha disfrutado la
economia internacional desde 1993.

Los precios del petréleo se han multiplicado
por mas de tres desde finales de 1998. Los lide-
res politicos insisten y presionan a la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) para que aumente la produccién de
crudo. Francia, Gran Bretana y Espafia han
presenciado fuertes protestas de transportis-
tas, pescadores y agricultores por la elevaciéon
del precio de los combustibles, y el coste de la
energia ha entrado de lleno en la campana pre-
sidencial americana. La escalada de precios
del crudo, y todo lo que la acompana, trae ine-

vitablemente a la memoria recuerdos poco
agradables de las dos crisis del petréleo de los
anos setenta (1973-74 y 1979-80) vy, en cierta
medida, también de la crisis, mas breve, de
1990. En esas tres ocasiones los precios del
crudo se multiplicaron aproximadamente por
tres, y, como consecuencia, la inflacién aumen-
to significativamente y la economia mundial en-
tr6 en recesion.

Los manifestantes culpan a sus gobiernos,
por aplicar impuestos excesivos. Los politicos
echan la culpa a la OPEP y a las empresas pe-
troleras, a las que investigan por posible colu-
si6n para mantener altos los precios. Los eje-
cutivos de estas empresas se quejan de que
son atacados injustamente, y responsabilizan
a los gobiernos por su afan recaudador y a la
OPEP por restringir la produccién. Por su par-
te, la OPEP culpa a los gobiernos occidentales,
de nuevo, por aplicar unos impuestos excesi-
vos sobre los combustibles. (Quién tiene real-
mente la culpa?; ées cierto que quedan pocos
anos de produccién de petroleo, y que por tan-
to la subida de los precios es inevitable y per-
manente?; la aplicacion de impuestos sobre
combustibles por parte de los gobiernos occi-
dentales, {protege a los consumidores o em-
peora su situacion?; éva a producirse una crisis
econémica como las que se iniciaron con los
anteriores shocks petroliferos?

Para responder atodas estas preguntas, y a
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muchas otras que pueden formularse sobre el
tema, es necesario realizar un analisis detenido
del mercado internacional de petréleo. A pesar
de su enorme importancia, es un mercado
poco conocido, en parte por su complejidad,
pero también por la frecuente utilizacion de ar-
gumentos demagogicos a la hora de analizar
los problemas energéticos. Después se anali-
zaran las causas del aumento del precio del pe-
tréleo, el papel que ha desempenado el cartel
de productores y los posibles efectos de la su-
bida de precios sobre la economia mundial.

1. Fundamentos técnicos de la industria del
petréleo(2)

El petréleo se ha formado a partir de la
transformacion quimica de materia organica
acumulada en antiguas plataformas oceani-
cas. Como se formd a grandes temperaturas y
elevadas presiones, entre 1.500 y 7.500 metros
bajo la superficie de la corteza terrestre, el pe-
tréleo liquido es impulsado por la presion hacia
la superficie a través de rocas porosas, hasta
que encuentra estratos de rocas impermeables
que lo detienen, y alli se acumula formando ya-
cimientos, la mayoria de los cuales se encuen-
tran entre 600 y 3.000 metros de profundidad.
Las acumulaciones conocidas de hidrocarbu-
ros en el subsuelo se denominan reservas pro-
badas si se considera, con un grado de certeza
razonable, que pueden ser recuperables con
los medios técnicos existentes y de acuerdo
con las condiciones econdémicas de explota-
cién (coste de extraccion y precio de merca-
do).

La exploracion de las zonas que pueden
contener yacimientos de hidrocarburos pasa
por tres fases: perforacion prospectiva, para
averiguar si efectivamente las formaciones
geoldgicas del subsuelo contienen petrdleo;
perforacion de evaluacion, para calcular la can-
tidad de petréleo o gas que el yacimiento pue-
de contener, delimitar su extensién y verificar la
rentabilidad del proyecto, y perforacion de de-
sarrollo, que es el conjunto de pozos necesa-
rios para conseguir una tasa 6ptima de produc-
cion (Reiss, 1989).

La explotacién de crudo de un yacimiento
atraviesa tres fases, segln los costes de ex-
traccion. En la explotacién primaria, el petroleo
llega hasta la superficie impulsado por la pre-

sién natural del yacimiento, y el coste de ex-
traccion se limita a la perforacién de los pozos.
Cuando esta presion no es suficiente para que
la tasa de produccién sea econémica, se inicia
el proceso secundario de recuperacion de pe-
troleo, basado en la reinyeccion de gas natural
asociado al yacimiento o en la inyeccion de
agua. La proporcion de crudo que puede ser
extraido entre estas dos fases oscila entre un
30y un 35 por 100 del total, aunque la variacion
de unos yacimientos a otros es muy considera-
ble (Evans y Brown, 1991). Por ultimo, puede
ponerse en marcha la recuperacion terciaria de
petréleo, con métodos mas costosos, como la
inyeccion de vapor y de productos quimicos.
Para mantener la capacidad de produccion, es
necesario perforar nuevos pozos y aplicar téc-
nicas de extraccion mas avanzadas a los ya
existentes. El grafico 1 muestra los costes de
produccion de crudo en las fases primaria y se-
cundaria en varias regiones del mundo.

Aungue suele hablarse del petréleo como si
fuese un producto de caracteristicas homoge-
neas, en realidad hay una gran variedad de ti-
pos de crudo, que se distinguen segun el yaci-
miento de origen, su densidad y su contenido
de azufre. Cuando se habla de la “densidad”
de un crudo nos referimos a una densidad es-
pecial —densidad API, porque es definida por el
American Petroleum Institute— que esta inversa-
mente correlacionada con la densidad fisica.
Por este motivo, cuanto mas denso es un cru-
do, su densidad APl es menor. En general, se
consideran crudos ligeros a los que tienen una
densidad de mas de 352 API; medios, aquellos
con una densidad entre 352 y 242 API; y pesa-
dos, cuando tienen una densidad menor de
242 API. Con los procesos de refino convencio-
nales, los petréleos mas ligeros producen unos
rendimientos superiores de productos ligeros,
como las gasolinas, que tienen precios més
elevados. Por eso, en condiciones normales, el
precio de los crudos mas ligeros estara por en-
cima de los mas pesados(3).

El crudo y los productos refinados son al-
macenados por las empresas de petroleo, por
los gobiernos de los paises importadores y por
los consumidores finales. La acumulacién de
stocks es imprescindible para dotar a las refi-
nerias de un margen de seguridad que minimi-
ce el riesgo de ruptura de inventario —que impli-
ca interrumpir el proceso productivo por falta
de materias primas—, y ayuda a atender varia-
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GRAFICO 1 )
COSTES DE EXTRACCION DE CRUDO
(En délares)
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Fuente: Oil Prices and Taxes in the Year 2000, pag. 1.

ciones coyunturales de la demanda de produc-
tos refinados (Razavi, 1989). Aunque no hay
datos oficiales sobre el nivel de los stocks de
crudo y de productos refinados, la mayor parte
de las publicaciones especializadas ofrecen
sus propias estimaciones, porque son un indi-
cador certero de la situacién del mercado.

Durante el proceso de refino, se separan
las diferentes fracciones que componen el pe-
tréleo. La destilacion primaria separa tres ti-
pos de fracciones: ligeras, medias y pesadas.
Después de una destilacion adicional, de las
fracciones ligeras se obtienen los gases del pe-
tréleo, gasolinas y naftas; de las medias, gaso-
leos de calefaccion y automocién, y querose-
nos; de las pesadas se obtienen fuel6leos pe-
sados, combustible para barcos, lubricantes,
alquitran, coque, asfaltos, etc. Algunas refine-
rias incorporan otros procesos que alteran el
resultado del refino, como el reformado, el
cracking, y la sintesis. Cada refineria produce
proporciones diferentes de productos refina-
dos, dependiendo de la tecnologia incorpora-
da a la planta, del crudo utilizado y de la situa-
cion de la demanda, ya que pueden ajustar en
cierta medida sus procesos de refino para va-
riar la produccién incluso con el mismo crudo,
segun la época del afio y las variaciones esta-
cionales de la demanda de productos.

El mercado de gaséleos varia mucho entre
unas regiones y otras, y la demanda fluctta
considerablemente segln las estaciones.

Como uno de los principales usos de estos
productos es la produccién de calor, su de-
manda tiene un pico en invierno. Las refinerias
suelen acumular stocks de gaséleos hasta oc-
tubre/noviembre, momento en el que comien-
zan a reducirse por el tiron de la demanda, que
suele ser superior a la produccién de destila-
dos medios de las refinerias. Los stocks alcan-
zan su punto minimo en febrero/marzo. El ga-
soleo de calefaccion compite principalmente
con la electricidad y el gas natural.

La gasolina es utilizada casi exclusivamente
para el transporte, y sudemanda es inelastica a
corto plazo, y mucho mas elastica a largo pla-
zo. La demanda de gasolina sigue una evolu-
cion estacional inversa a la de los gaséleos, al-
canzando los picos de demanda en latempora-
da de verano (junio, julio y agosto). Los stocks
de gasolina alcanzan su maximo, por tanto, en
febrero/marzo, y su minimo en septiembre/oc-
tubre. Sin embargo, la demanda no varia tanto
segun las regiones, debido a la ausencia de un
factor diferencial como es el clima en el caso
de los gasoéleos de calefaccion.

2. Los mercados de petréleo y los crudos de
referencia

El mercado fisico de petrdleo comprende
todas las transacciones que conducen al inter-
cambio efectivo de crudo a escala mundial, sea
cual sea la forma empleada. En primer lugar, el
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crudo puede ser transferido desde los yaci-
mientos hasta los centros de refino dentro de
los canales establecidos por las grandes em-
presas petroleras con integracion vertical, que
reciben el nombre de canales integrados. En
segundo lugar, los productores pueden pro-
porcionar crudo a sus clientes mediante con-
tratos a medio o largo plazo que suelen deno-
minarse contratos de abastecimiento continua-
do. Ninguno de estos dos sistemas puede
recibir propiamente el nombre de mercado, ni
los precios utilizados —si los hay- son precios
de mercado. Por Ultimo, los productores, com-
pradores e intermediarios pueden comprar o
vender petroleo a traves de transacciones indi-
viduales, que no implican necesariamente una
continuidad en la relacién entre las partes. Este
conjunto de intercambios de crudo si que
constituye un verdadero mercado, que recibe
el nombre de mercado abierto. Si las transac-
ciones del mercado abierto prevén la entrega
del crudo antes de un mes corresponden al
mercado al contado, mientras que las transac-
ciones pertenecen al mercado a plazo cuando
se pacta la entrega con un retraso de mas de
treinta dias.

Sin embargo, el crudo no es un producto
homogéneo, por lo que no puede hablarse de
un Unico mercado de petréleo. El mercado fisi-
co engloba distintos tipos de mercados, segin
los tipos de crudos y los lugares donde son in-
tercambiados. En la practica, todos los petro-
leos de caracteristicas semejantes forman un
mercado fisico separado, en torno al lugar don-
de esas calidades de crudo estan disponibles.
Por ejemplo, el crudo Brent del Mar del Norte
forma un mismo mercado fisico —es un merca-
do abierto— con el Forties, también britanico,
con el Statfjord de Noruega y con el Bonny Li-
gero de Nigeria, ya que sus caracteristicas fisi-
cas son semejantes —sus densidades son de
37-389-, y los cargamentos suelen entregarse
en el area de Rotterdam.

Las distancias entre los centros producto-
res y los consumidores hacen que los costes
de transporte sean otro factor importante en la
fragmentacion de los mercados fisicos, aun-
que los resultados son variables segun las con-
diciones del mercado de fletes y la situacion de
los precios relativos. Por ejemplo, el crudo
Brent del Mar del Norte y el West Texas Interme-
diate (WTI) de Estados Unidos suelen formar
dos mercados separados debido a las cuantio-

sas necesidades de crudo existentes a ambos
lados del Atlantico Norte. Cuando la diferencia
de precios entre los dos crudos se aleja del ni-
vel normal correspondiente a los costes de
transporte y a las calidades relativas, los dos
mercados entran en conexién, de manera que
se produce un flujo de barriles a traves del
Atlantico en la direccion indicada por los pre-
cios relativos.

Soélo uno de los crudos producidos por la
OPEP tiene un mercado abierto sustancial, que
es el Fateh, producido en Dubai. En cambio,
fuera de la OPEP existen varios mercados
abiertos importantes, como el de WTI en Esta-
dos Unidos, Brent Dated y Ural en el Noroeste
de Europa, Oman en el Medio Oriente y Tapis
en el Sudeste de Asia.

Algunas de las operaciones realizadas en
los mercados a plazo no tienen como fin la en-
trega fisica de crudo, sino la especulacion con
la evolucion de los precios, por lo que se alejan
del concepto de mercado fisico para acercarse
mas al mercado de papel o financiero, como
sucede con el mercado a plazo de Brent. En el
extremo se encuentran los mercados de futu-
ros de petréleo, que son los que propiamente
pueden recibir el nombre de mercados finan-
cieros de crudo, ya que menos del 1 por 100 de
las operaciones realizadas en ellos culminan
con la entrega fisica del producto. Los merca-
dos de futuros de crudo mas importantes son
el New York Mercantile Exchange (Nymex), que
negocia contratos de WTI, y el International Pe-
troleum Exchange (IPE), de Londres, que ne-
gocia contratos de Brent.

Teniendo en cuenta todo lo dicho hasta aho-
ra, puede comprenderse que no puede haber
un solo precio del petroleo, sino tantos como
crudos o mercados fisicos(4). Afortunadamen-
te, s6lo hay unos pocos crudos cuyos precios
pueden utilizarse como referencia para la fija-
cién del precio de los demas, ya que para servir
de referencia deben tener un volumen signifi-
cativo de produccion y, sobre todo, deben ser
negociados en mercados abiertos o de futuros
con un nivel de actividad suficiente.

Debido a la preeminencia de la OPEP, entre
1973 y 1986 el crudo de referencia para el mer-
cado internacional fue el Arab ligero (34%°) de
Arabia Saudita, debido a su alto volumen de
produccion y su similitud con otros crudos. En
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la actualidad, los objetivos de precios de la
OPEP ya no se refieren al Arab ligero, sino a
una cesta de crudos, cuya composicién ha ido
variando(5). Por decision de los respectivos
gobiernos, muy pocos de esos crudos tienen
un mercado abierto significativo. Por eso, los
crudos de referencia para el mercado interna-
cional de petroleo son, sobre todo, el WTI (409)
y el Brent (389), porque, a pesar de que no tie-
nen una produccién elevada -1,3 y 0,5 millo-
nes de barriles diarios (mb/d) respectivamen-
te— son los Unicos que tienen un volumen de
negociacion importante en los mercados de fu-
turos. Por ejemplo, el volumen medio de nego-
ciacion del WTI supera los 80 mb/d desde
1989, mientras que la produccién mundial con-
junta de todos los tipos de crudo no ha supera-
do nunca los 78 mb/d. En algunas regiones
geograficas también se utilizan como referen-
cia otros crudos como el Alaska North Slope
(279) de Estados Unidos, Bonny ligero (372) de
Nigeria, Fateh (322) de Dubai, Oman (342) y Mi-
nas (349) de Indonesia.

El precio del crudo en un momento determi-
nado depende, como sucede con cualquier
bien, del equilibrio entre la oferta y la demanda.
Entre los factores que afectan a la oferta, hay
que destacar el desarrollo de nueva produc-
cion, los periodos de mantenimiento de las ins-
talaciones de extraccion, los conflictos arma-
dos que afectan a los productores, las huelgas,
asi como las decisiones de las naciones pro-
ductoras, sobre todo cuando son tomadas de
forma coordinada, como sucede con la OPEP
Los factores que determinan la demanda son,
sobre todo, el ritmo de crecimiento econdémico,
las variaciones estacionales o politicas en la
demanda de productos refinados, las oscila-
ciones en el clima, la introducciéon de normas
medioambientales y las medidas de ahorro, di-
versificacion y eficiencia energéticas, que pa-
san muchas veces por el establecimiento de
impuestos.

Es preciso tener en cuenta que la determi-
nacion del precio de los crudos de referencia
internacional es, en cierto modo, peculiar.
Como estos crudos son negociados en merca-
dos de futuros muy liquidos, la evolucién de
sus precios a corto plazo depende también de
factores ajenos a las condiciones efectivas de
la oferta y la demanda en el mercado, como los
rumores, las expectativas, la incertidumbre y
las variaciones en el sentimiento del mercado

de futuros, como sucede en cualquier mercado
financiero con suficiente actividad especulati-
va. Esto sucede también con aquellos crudos
que son intercambiados en mercados a plazo
con un volumen de negociacion suficiente,
aunque en la practica son muy pocos. Ademas,
los contratos de futuros se refieren a un deter-
minado tipo de crudo -WTI o Brent-, por lo que
los factores de oferta y demanda que afectan a
ese crudo particular, especificos de un area
geografica determinada, influyen de forma
acusada en la evolucion del precio de los otros
crudos que lo toman como referencia, como
veremos mas adelante.

Como es logico, los factores fundamentales
que estan detras de la oferta y de la demanda
pueden afectar al mercado a corto o a largo
plazo, segun su naturaleza o su duracién. Des-
de una perspectiva dinamica, es importante te-
ner en cuenta que el factor decisivo que deter-
mina el nivel del precio del petréleo a largo pla-
Zo es su precio actual, si se mantiene durante
un periodo suficientemente largo, porque es
una sefal que pone en marcha mecanismos
correctores que terminan por transformar las
condiciones fundamentales del mercado. Si el
precio del crudo se mantiene elevado durante
un tiempo prolongado, se producen dos tipos
de reacciones. Por el lado de la demanda, una
elevacion de los costes asociados con el petré-
leo incentiva el ahorro energético, la utilizacién
de combustibles alternativos, la investigacion
para conseguir nuevas fuentes de energia y la
utilizacion mas eficiente de las actuales. Ade-
mas, si los mayores costes se traducen en una
recesion econdémica, la demanda de petréleo
se resentira inevitablemente.

Por el lado de la oferta, la elevacion de los
precios aumenta la rentabilidad de las nuevas
inversiones en prospeccion y desarrollo de ya-
cimientos, y permite la utilizacion de técnicas
de extraccion mas costosas, todo lo cual se tra-
duce con el tiempo en un aumento de la pro-
duccion de crudo. Por ejemplo, Canada tiene
unas reservas probadas de 300.000 millones
de barriles de petrdleo -mas que Arabia Saudi-
ta—en forma de arenas bituminosas. Con la tec-
nologia actual, por cada tonelada de arena
puede obtenerse un barril de petréleo, a un
coste que se ha reducido de 17 a 13-14 ddla-
res/barril en los Gltimos ahos. Si el precio del
petrdleo se mantiene por encima de los 15-20
dolares/barril, es rentable producir crudo de
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estaforma, mientras que si el precio baja de los
15 ddlares puede dejar de ser rentable.

3. La evolucion reciente de los precios del
petréleo y el comportamiento de la OPEP

Como es habitual desde 1986, la variabili-
dad de los precios del petréleo ha sido muy
acentuada durante los Ultimos anos, en perjui-
cio de todos. En junio de 1997, poco antes de
la crisis asiatica, los paises miembros de la
OPEP reunidos en Jakarta decidieron aumen-
tar la produccién de petréleo a instancias de
Arabia Saudita. La reduccion de lademanda de
crudo como consecuencia de la crisis se sumo
al aumento de produccién, e hizo que los pre-
cios del crudo se desplomasen desde casi 20
dolares hasta 10 dolares/barril en enero de
1998. Como consecuencia, los paises de la
OPEP vieron reducidos sus ingresos en mas de
50.000 millones de dodlares, y varios de sus
miembros, al igual que otros productores de
petréleo ajenos a la organizacion, tuvieron se-
rias dificultades para hacer frente a sus com-
promisos de pagos con el exterior. Por ejem-
plo, Méjico tuvo que reducir tres veces su pre-
supuesto durante ese afno debido a la
reduccién de ingresos del petréleo.

La situacion econdmica de muchos expor-
tadores de petréleo llegd a ser tan apremiante
qgue Venezuela y Arabia Saudita consiguieron
llegar a un acuerdo a comienzos de 1999 para
restringir la produccion de crudo con el resto
de los paises de la OPEP, que seria valido hasta
marzo de 2000. A esta decision se unieron Mé-
jicoy Noruega, que no forman parte de la orga-
nizacion de productores. Esta medida supuso
la reduccién de la produccién total de crudo de
75,5 mb/d en 1998 a 74,1 mb/d en 1999. Por
otra parte, el fuerte crecimiento de la economia
internacional, liderado por el espectacular cre-
cimiento de la economia de Estados Unidos,
hizo aumentar la demanda de petréleo de 73,5
a 74,7 mb/d en las mismas fechas(6). Este pe-
quefo exceso de demanda, mantenido duran-
te mas de un ano, hizo que los stocks de crudo
y de productos refinados se redujeran a niveles
inusualmente bajos, y consigui6é que el precio
medio del Brent alcanzase en marzo de 2000
los 27,2 délares/barril, y el del WTl llegase a los
29,8 dolares/barril(7).

A pesar del perjuicio que el encarecimiento

del crudo supone para los paises importado-
res, la enorme dependencia de los exportado-
res respecto de los ingresos del petréleo
justifica su decisién coordinada de restringir la
produccién. Segun el ministro de Energia de
Méjico, la subida de los precios era la Unica
manera de hacer frente al pago de la deuda ex-
terna y de sostener las reformas realizadas en
los ultimos anos. Para su homénimo venezola-
no, el mantenimiento de un precio excesiva-
mente reducido hubiera conducido a una ex-
plosion social en su pais. Los paises importa-
dores, con Estados Unidos a la cabeza,
pueden mirar con simpatia el objetivo de estos
paises de alcanzar un precio en torno a 20 do-
lares/barril, que les permita afrontar su desa-
rrollo econémico con mas seguridad. Pero un
precio igual o superior a 30 ddlares/barril, si se
mantuviera durante suficiente tiempo, podria
causar un dano considerable a las economias
importadoras y, a largo plazo, también a las de
los paises exportadores.

Los exportadores de petréleo no son un
grupo homogéneo, sino que tienen intereses
contradictorios derivados de sus variadas ca-
racteristicas sociales y econdémicas, y esta si-
tuacién se manifiesta de forma mas acentuada
en el seno de la OPEP. Aparte de otros factores
de tipo politico, cuanto mayores sean las nece-
sidades de divisas fuertes a corto plazo —por el
bajo nivel de desarrollo econémico—y menor
sea el volumen de reservas probadas de crudo
-les quedan menos afios de produccion-, ma-
yor preferencia tendran esos paises por mante-
ner alto el precio del petréleo, porque valoran
més al aumento actual de ingresos que los pro-
blemas futuros provocados por ese nivel de
precios. Por eso, Venezuela, Nigeria, Libia, Ar-
gelia, Irdn y otros paises, que tienen necesida-
des urgentes de divisas y una menor cantidad
de reservas, prefieren que los precios del cru-
do se mantengan elevados, mientras que Ara-
bia Saudita, con las mayores reservas de crudo
del mundo y poca poblacion, prefiere que el
precio del crudo sea moderado, para evitar que
su demanda se reduzca y que aumente la pro-
duccién fuera del cartel, y lo mismo sucede con
Kuwait, los Emiratos Arabes Unidos y otros pai-
ses productores que estan en circunstancias
parecidas.

Otro factor clave en las negociaciones de la
OPEP es la capacidad ociosa de produccion
de crudo. Aunque hay diferentes estimacio-
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nes, casi toda la capacidad ociosa —-poco mas
de 2 mb/d- estd en manos de la OPEP, y, a su
vez, de esa cantidad Arabia Saudita tiene la
mayor parte —entre un 60 por 100 y un 97 por
100, segun las fuentes-, lo que le proporciona
un poder de negociacion sustancial dentro del
cartel de productores. Paraddjicamente, la ma-
yoria de los paises exportadores que prefieren
un precio del crudo elevado tienden a producir
muy cerca del maximo de su capacidad de pro-
duccién, aunque eso suponga producir por en-
cima de la cuota que les ha sido asignada den-
tro de la OPEP Por eso, pueden estar de acuer-
do en una reduccion de la produccién efectiva,
pero no ganan nada con un aumento de las
cuotas de produccion, porque no son capaces
de aumentar a corto plazo la cantidad de crudo
extraido, y esto refuerza su resistencia a las
medidas para suavizar los precios.

Por ultimo, hay que tener en cuenta las im-
plicaciones que tienen las decisiones de los
productores de petrdleo para sus relaciones in-
ternacionales, sobre todo con Estados Unidos.
Méjico no puede permitirse danar sus relacio-
nes con su vecino del Norte, que es su principal
socio comercial y uno de sus principales com-
pradores de crudo. Algo parecido sucede con
Venezuela, como muestra el hecho de que des-
de el comienzo de la subida de precios ha pa-
sado de ser el primer proveedor de crudo de
Estados Unidos, que es su mercado natural, a
la cuarta posicién. Arabia Saudita, Kuwait y
otros paises de Oriente Medio dependen de la
proteccion militar estadounidense frente a las
potencias militares de la zona, y se benefician
de una economia americana pujante, que ob-
tiene de sus aliados del Golfo Pérsico una gran
parte de sus necesidades de petréleo.

Por todos estos motivos, tanto Méjico como
el grupo de paises alineados en torno a Arabia
Saudita —conjuntamente producen mas de 15
mb/d, un 20 por 100 de la produccién mundial-
estan de acuerdo en que hay que buscar un
precio més reducido, entre 20-25 ddlares/ba-
rril, que sea bueno para tanto para los consu-
midores como para los productores, y Arabia
ha conseguido que la OPEP hiciera suyo el ob-
jetivo de reducir y estabilizar los precios del
crudo, hasta el punto que su secretario general
declar6é en marzo que “no estamos tratando de
fijar los precios... estamos tratando de estabili-
zarlos”(8).

Sin embargo, es muy dificil que la OPEP sea
capaz de estabilizar el mercado de crudo con
su intervencion discrecional. Muchos han inter-
pretado la subida de precios del petréleo como
una senal de la fortaleza del cartel, pero, en
realidad, ni siquiera la OPEP es capaz de mane-
jar con precision el mercado de petréleo: hay
demasiados participantes que no pueden con-
trolar, demasiados factores que se les esca-
pan, relaciones a largo plazo entre el precio y
otras variables que son dificiles o imposibles
de predecir, ademas de su tradicional falta de
unidad interna. Su aparente éxito de los Ulti-
mos meses esconde un fracaso en su intento
de gestionar el mercado parecido al que sufrie-
ron en 1997. Cuando en 1999 la OPEP se pro-
puso hacer subir el precio del crudo, estaba
tratando de conseguir un nivel de precios entre
18-20 ddlares/barril, y en cambio su interven-
cién ha hecho que el precio se haya mantenido
por encima de los 25 délares/barril desde fina-
les de ese ano, y que superase frecuentemente
los 30 délares/barril a partir junio.

La propia intervencion de la OPEP es un fac-
tor que, lejos de reducir la fluctuacién de los
precios, aumenta la inestabilidad del mercado.
Las repetidas reuniones de la organizacion,
que han pasado de una periodicidad semestral
arepetirse cada dos o tres meses, crean incer-
tidumbre en el mercado. Ademas, es probable
que la intervencién produzca una reaccion ex-
cesiva de los mercados (overshooting) y exija
ulteriores intervenciones correctoras hasta que
se alcance el nivel de precios deseado.

Ademas, las intervenciones de la OPEP no
tienen caracteristicas simétricas. Puede orga-
nizar sin muchas dificultades restricciones de
produccion para subir los precios desde nive-
les perjudicialmente bajos, aunque se produz-
can frecuentes incumplimientos de las cuotas.
En cambio, la diversidad de intereses entre los
paises miembros hace que el potencial de en-
gafo y de desorden aumenten exponencial-
mente cuando se trata de reducir los precios.
Primero, es necesario convencer a todos los
paises de la necesidad de dejar de percibir
unos cuantiosos ingresos a corto plazo a cam-
bio de unos beneficios inciertos en el futuro.
Pero, incluso si estan dispuestos a hacerlo, la
disciplina del cartel podria desmoronarse facil-
mente mientras sus miembros tratan de conse-
guir la mayor cuota de mercado posible, y este
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS MEDIOS DEL CRUDO DE ORIENTE MEDIO
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Fuente: Oil Prices and Taxes in the Year 2000, pag. 1.

comportamiento podria conducir a una caida
sin control de los precios.

Este es el motivo por el que algunos autores
(Adelman, 1990) sostienen que la OPEP sdlo
es capaz de influir decisivamente en el precio
del petréleo cuando se lo permiten las condi-
ciones fundamentales del mercado, como
cuando hay una demanda fuerte y estable,
unos bajos niveles de almacenamiento, una
ausencia de capacidad ociosa de los producto-
res ajenos ala OPEP y unareduccion de la cuo-
ta de mercado de estos paises.

A su vez, estas condiciones sb6lo pueden
darse cuando los precios del crudo han perma-
necido bajos durante un periodo suficiente-
mente largo, lo que desincentiva el ahorroy la
eficiencia en el consumo de energia, la bus-
queda de fuentes de energia alternativas y la
inversion en nuevos proyectos de exploracion.
Y esto ha sido precisamente lo que ha sucedi-
do, como puede observarse en el grafico 2. En
términos corrientes, el precio del crudo —ex-
cepto durante el conflicto del Golfo—- se ha
mantenido de forma estable por debajo de los
18 dolares/barril desde 1986 hasta 1999, es de-
cir, catorce afos, mientras que en dodlares de
1972 no ha superado en ningdin momento los 8

I I I I

1992 1996 ene-00 may-00 sep-00

== Precio en dolares de 1972
== Precio en dolares corrientes

dolares/barril, el mismo precio que habia antes
de la crisis de 1978-79.

Después de una considerable discusion in-
terna, la reunion de la OPEP que tuvo lugar el
27 de marzo en Viena concluyé con las decisio-
nes de aumentar las cuotas de produccion del
cartel en 1,5 mb/d, y de volver a reunirse en ju-
nio para estudiar la evoluciéon del mercado.
Como consecuencia, el precio medio del crudo
bajo significativamente en abril —casi 5 dola-
res/barril el Brent y mas de 4 ddlares/barril el
WTI-, pero en mayo volvio a alcanzar los nive-
les de antes de la reunién de la OPEPR, y sigui6
subiendo a partir de ahi. En junio, el precio me-
dio del Brent lleg6 a los 29,8 délares/barril, y el
de WTI alcanzé los 31,9 dolares/barril.

¢{Por qué no bajo el precio del crudo des-
pués del aumento de produccion? En primer
lugar, porque no todo ese crudo era produc-
cién nueva. En febrero, la produccion conjunta
de la OPEP habia superado en un 20 por 100
las cuotas fijadas en la reunién anterior, por lo
que la revision de las cuotas supuso en parte
una legitimacion del incumplimiento anterior.
Sin embargo, la subida de precios no se debia
a una falta de crudo en el mercado, como habia
sucedido hasta marzo, sino todo lo contrario.
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Segun la Agencia Internacional de la Energia,
en el segundo trimestre de 2000 la demanda de
crudo bajo a 73,7 mb/d, mientras que la oferta
aumento 1,1 mb/d respecto del trimestre ante-
rior, hasta 76,2 mb/d, por lo que de hecho hubo
un exceso de oferta de 2,5 mb/d.

El verdadero problema fue especifico del
mercado de gasolina de Estados Unidos. Los
stocks de gasolina estaban a un nivel muy
bajo, la demanda habia seguido aumentando
con fuerza debido al crecimiento econémico y
alallegada del buen tiempo, y las expectativas
indicaban un aumento importante de la deman-
da para el tercer trimestre. El gobierno federal
escogié ese momento para obligar a las em-
presas a que pusiesen a la venta en varias ciu-
dades un tipo de gasolina menos contaminan-
te. Los problemas de las refinerias para comen-
zar a producirla ocasionaron interrupciones en
el abastecimiento de gasolina y acentuaron la
escasez de este producto. La tirantez en el
mercado de gasolina se transmitio al precio del
WTI, y, a través de él, al mercado internacional
de crudo.

Otro factor que ha dificultado el descenso
de los precios es la habitual rigidez de la oferta
de crudo a corto plazo, explicable por la com-
plejidad y lentitud de los procesos de prospec-
cidén-explotacién de nuevos yacimientos y por
la ausencia de capacidad ociosa. Esta rigidez
se ha visto reforzada por la incertidumbre so-
bre la evolucion futura del precio, y por el pro-
ceso de concentracion empresarial dentro del
sector. Como las empresas petroleras no pien-
san que el nivel de precios de estos Ultimos
meses sea estable a medio plazo, han retrasa-
do la aprobacion de inversiones adicionales
—destinadas a buscar nuevos yacimientos y a
aplicar métodos de extraccion mas eficientes a
los que ya estan siendo explotados—, porque
no quieren iniciar operaciones que dejen de
ser rentables cuando el precio del crudo recu-
pere un nivel mas razonable. Ademas, la re-
ciente oleada de fusiones en el sector petrolero
ha propiciado en estas empresas la sustitucién
de objetivos relacionados con el volumen de
produccion y la cuota de mercado por otros re-
lacionados con la rentabilidad del capital.

Los miembros de la OPEP volvieron a reunir-
se el 21 de junio. Aunque estaban convencidos
de que la causa de la elevacion de los precios
del crudo no era la escasez de produccién, ante

las presiones de los paises consumidores deci-
dieron aumentar las cuotas de produccion de
sus miembros en un total de 0,7 mb/d. El impac-
to de esta medida sobre los precios fue reduci-
doy transitorio, ya que el aumento efectivo de la
produccion de la OPEP fue de 0,34 mb/d, mien-
tras que el resto del incremento aprobado se li-
mit6 a legalizar el incumplimiento de las cuotas
por parte de algunos paises. Arabia Saudita, en
respuesta a las muestras de preocupacion de
Estados Unidos, anuncié a principios de julio
que aumentaria unilateralmente su produccion
de crudo en 0,5 mb/d si no bajaban los precios,
y luego ha confirmado que ha ido sacando al
mercado parte de esa cantidad a lo largo del ve-
rano para enfriar los precios, con lo que la oferta
mundial de crudo pasé a una media de 77,1
mb/d durante el tercer trimestre. Sin embargo,
aunque el Brent bajo en julio 1,6 dolares/barril y
el WTI 2,2 dolares/barril, en agosto ya habian re-
cuperado el nivel de junio.

La resistencia de los precios a la baja conti-
nuo6 debiéndose en parte a los problemas inter-
nos del mercado estadounidense, y en parte al
fuerte ritmo de crecimiento de la economia
mundial. La demanda mundial de crudo au-
mentd 1,8 mb/d hasta alcanzar 75,5 mb/d en el
tercer trimestre, lo que redujo algo el exceso
diario de oferta. Sin embargo, a la escasez de
gasolina en Estados Unidos en el momento de
mayor demanda anual se han sumado las ex-
pectativas de una nueva crisis energética en el
hemisferio Norte durante el Ultimo trimestre del
ano. Los stocks de gasodleo de calefaccion es-
tan en su nivel mas bajo desde hace veinticua-
tro anos, no hay mucha capacidad ociosa en
las refinerias, y se espera que la demanda de
crudo derivada de la necesidad de combusti-
bles de calefaccién alcance 78,4 mb/d de me-
dia hasta diciembre, es decir, casi 2,9 mb/d
mas que en el trimestre anterior. Con estas
perspectivas, el precio del crudo WTI alcanzé
en varias ocasiones los 37 délares/barril.

En esta situacion, el céartel de productores
de petréleo decidié aprobar el 10 de septiem-
bre un nuevo aumento de 0,8 mb/d en su pro-
duccidn conjunta, pero que no comenzaria a
aplicarse hasta principios de octubre, y sélo
duraria dos meses. A la vez, decidieron volver a
reunirse en noviembre para analizar la evolu-
cion de las circunstancias del mercado. Sin
embargo, algunos analistas opinan que no es
seguro que este aumento de las cuotas de pro-
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duccion de la OPEP pueda llegar a tiempo de
evitar la carestia del gaséleo de calefaccion
este invierno. Por este motivo, el 22 de sep-
tiembre el presidente Clinton anunci6é —en con-
tra de la opinidn de sus asesores econémicos
mas importantes— su decision de sacar al mer-
cado 30 millones de barriles de la Reserva de
Petréleo Estratégica a lo largo del mes siguien-
te. Como consecuencia, el precio del WTI bajo
casi 6 dolares/barril, aunque esta volviendo a
subir.

Esta decisién ha sido criticada —en nuestra
opiniéon justificadamente— por varios motivos.
Por un lado, las reservas estratégicas de petroleo
gue mantienen los gobiernos no tienen como fin
la intervencion en el mercado para suavizar o
manipular los precios, sino para cubrir interrup-
ciones del suministro. Por otra parte, la decision
ha sentado un mal precedente, porque, si des-
pués de suavizarse durante un tiempo, los pre-
cios vuelven a subir, los gobiernos de Estados
Unidos y Europa recibiran una presion insistente
para que vuelvan a utilizar sus reservas, y la
OPEP podria responder reduciendo la produc-
cion si hay una fuerte caida de los precios.

Ademas, puede que el recurso a la Reserva
Estratégica no consiga su principal objetivo,
que es evitar una escasez de combustible de
calefaccion, porque mas disponibilidad de cru-
do noimplica un aumento equivalente en la dis-
ponibilidad de gaséleo de calefaccion, igual
que sucedié anteriormente con la gasolina. Las
refinerias pueden ajustar su produccion, pero
no son técnicamente capaces de dejar de pro-
ducir gasolina y producir sélo gaséleo, por lo
gue una buena parte de los 30 millones de ba-
rriles no se transformaran en combustible de
calefaccion. Por dltimo, es muy dificil que el
momento elegido para las intervenciones en el
mercado de crudo sea el correcto. Podria fun-
cionar si coincide con el momento en el que los
precios alcanzan un pico, porque puede ayu-
dar a cambiar la tendencia del mercado, pero
no es el caso, como sugiere la proximidad del
invierno y el elevado precio del gas natural, que
es el combustible alternativo por excelencia
para usos calorificos.

4, Analisis de los efectos de la subida de los
precios del crudo

¢{Cual va a ser el efecto de la escalada de

precios del petroleo sobre la economia mun-
dial? De acuerdo con la teoria economica, el
aumento de precios produce un shock negati-
vo de oferta en la economia. Los costes de los
factores de produccion de las empresas au-
mentan, por lo que se produce menos para
cada nivel de precios. Sila demanda permane-
ce constante, los precios suben y la produc-
cion disminuye. Ademas, los mayores precios
del crudo transfieren renta de los paises impor-
tadores a los exportadores de petréleo. La ca-
pacidad de gasto de los consumidores de los
primeros se reduce, por lo que disminuyen la
demanda agregada y el crecimiento economi-
co. El impacto sobre la demanda mundial de-
pendera de si los exportadores de petroleo
ahorran los ingresos extraordinarios derivados
del mayor precio del crudo o los gastan en im-
portaciones. Por Gltimo, como consecuencia
de la subida de los precios del petroleo, lainfla-
cibn aumenta casi instantdneamente. Si la ma-
yor inflacién se transmite a los salarios, la infla-
cién subyacente subira también.

Parece indudable que, sea cual sea el efec-
to final, sera mucho mas reducido que el de las
crisis energéticas anteriores. Por varios moti-
vos, las economias desarrolladas son ahora
considerablemente menos vulnerables a las
subidas del precio del crudo que en la década
de los setenta. Por un lado, la subida de pre-
cios viene después de un pronunciado descen-
so. Como puede observarse en el grafico 2, a
comienzos de 1999 el precio del petréleo en
términos reales estaba en su punto mas bajo
desde 1972. Incluso ahora, los precios del cru-
do en términos reales no llegan a la mitad del
nivel de 1980. Tendria que producirse un au-
mento de los precios hasta cerca de 70 dola-
res/barril para que se reprodujese una subida
de precios semejante a la que dio origen a la
crisis de 1978-79.

Por otra parte, entre 1970 y 2000 los paises
mas desarrollados han conseguido reducir
casi a la mitad la cantidad de crudo consumido
por cada délar de PIB medido en términos rea-
les. Esto ha sido posible gracias a las medidas
de ahorro energético —que han pasado casi
siempre por la exaccién de impuestos indirec-
tos ligados al consumo de hidrocarburos—, a la
utilizacion de combustibles alternativos y a la
disminucién de la importancia de las industrias
pesadas en la economia, que son las que utili-
zan energia intensivamente, para dar paso a un
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mayor peso de las empresas de servicios y de
tecnologia de la informacion. Por el contrario,
en la actualidad, los paises en desarrollo son
cuatro veces mas vulnerables a las subidas del
precio del crudo que los paises desarrollados,
y son mas vulnerables que en los afnos setenta
debido a la generalizacién de los coches vy al
rapido proceso de industrializacion.

En tercer lugar, cada una de las anteriores
subidas del precio del petréleo se produjo
cuando las economias de los paises desarro-
llados estaban recalentdndose y la inflacion ya
estaba subiendo, por lo que el aumento de los
precios se transmitid rapidamente a los sala-
rios. En cambio, actualmente la inflacidon sub-
yacente permanece basicamente estable. En
1999, el indice de precios de materias primas
de The Economist se increment6 en menos de
un 5 por 100, mientras que en 1973 aumentd un
70 por 100. Por ultimo, las tres escaladas de
precios anteriores estuvieron relacionadas con
guerras, revoluciones y conflictos politicos in-
ternacionales, por lo que el mercado de crudo
soportaba una incertidumbre adicional que no
esta presente en la actualidad. EI comporta-
miento dialogante y moderado del cartel de
productores deberia reducir el impacto negati-
vo de la crisis en la confianza de los empresa-
rios y de los consumidores.

En cualquier caso, el impacto de la subida
de precios del crudo dependera del tiempo
que éstos permanezcan en su nuevo nivel. Las
expectativas de los principales organismos in-
ternacionales son optimistas. El FMI(9) predice
que el nivel medio de los precios del crudo sera
de 26,5 dolares/barril este afo. Si, en cambio,
es de 30 dolares/barril supondra una reduccion
de un mero 0,5 por 100 en las expectativas de
crecimiento y un aumento del 0,6 por 100 en la
inflacion prevista. La OCDE presenta unas pre-
visiones mas optimistas: por cada 10 ddla-
res/barril que aumenten los precios, si se man-
tiene la subida durante un ano, el crecimiento
se reducira un 0,25 por 100 y la inflacion au-
mentard un 0,5 por 100. Ambas instituciones
prevén un impacto mayor de la crisis energéti-
ca en los paises en desarrollo.

Sin embargo, estas previsiones son tan fia-
bles como las hipodtesis sobre las que se han
construido. Una suposicion critica es la que se
refiere a la velocidad con la que los exportado-
res de petroleo gastaran sus ingresos en im-

portaciones. La OCDE estima que gastaran en-
tre un 80-90 por 100 en un plazo de dos anos,
mientras que el FMI asume unas cifras meno-
res, ya que muchos paises exportadores tienen
déficit exteriores y fiscales importantes. Otra hi-
poétesis se refiere a la probabilidad de que la in-
flacion se transmita a los salarios, lo que de-
pende de la tasa de desempleo y de la flexibili-
dad del mercado de trabajo. La tercera
hipotesis hace referencia a cual sera la res-
puesta de los bancos centrales. Si no aumen-
tan los tipos de interés, permitiendo que los ti-
pos reales disminuyan, se amortiguara el im-
pacto inicial sobre la produccién a cambio de
un mayor riesgo de inflacion en el futuro, y vice-
versa. En cambio, tanto el FMI como la OCDE
suponen que los bancos centrales reaccionen
subiendo los tipos de interés, por lo que predi-
cen una mayor caida de la produccion a corto
plazo. Por ultimo, ninguna de las dos institucio-
nes prevé un cambio en el comportamiento de
los mercados financieros, y sin embargo no es
dificil que pueda producirse un fuerte descen-
so de los mercados de valores por la preocupa-
cién por los precios del crudo, y que esto afec-
te al gasto de las familias y a la inversion de las
empresas. Teniendo en cuenta todos los facto-
res que pueden variar, no es extraio que los
economistas hayan subestimado siempre el
impacto de las crisis del petréleo.

En cualquier caso, estamos de acuerdo con
el mensaje general de los dos organismos in-
ternacionales: los mayores precios del petré-
leo no reduciran significativamente el creci-
miento economico de la economia mundial, y
aun menos el de los paises desarrollados, por
lo que no hay un riesgo préximo de una rece-
sion. En nuestra opinion, a largo plazo es muy
probable que los precios del petroleo bajen,
porque las respuestas econémicas y politicas a
los altos precios y la aplicacién de nuevas tec-
nologias reduciran la demanda e incentivaran
la exploracion de nuevos yacimientos y la utili-
zacion de fuentes alternativas de energia. Pero
a corto plazo los precios pueden permanecer
altos todavia durante un cierto tiempo, al me-
nos hasta que pase la temporada invernal en
los paises desarrollados.

Esta opinién es sostenida por expertos ver-
daderamente cualificados, como el jeque Ah-
med Zaki Yamani, que fue ministro del petré-
leo de Arabia Saudita cuando se produjo la es-
calada de precios de 1979-80. Cuando los
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miembros de la OPEP no consiguieron llegar a
un acuerdo sobre un mecanismo no discrecio-
nal para la determinacién de los precios, predi-
jo que el mercado se encontraria en una situa-
cion de exceso de oferta en pocos afnos debido
al ahorro energético de los paises desarrolla-
dosy al aumento de produccion de crudo fuera
de la OPEP, como de hecho sucedi6. Reciente-
mente, tras la reunion de la organizacion de ex-
portadores del 10 de septiembre afirmaba que
“la OPEP tiene mala memoria, y pagara un pre-
cio elevado por no haber actuado en 1999 para
controlar los precios del petréleo. Ahora es de-
masiado tarde... los precios podrian subir un
poco mas este invierno, pero ya bien entrado el
2001 los precios empezaran a bajar, y a largo
plazo la situacién de la OPEP sera horrible”(10)
. Esté por ver si los miembros del cartel seran
capaces de dejar que el buen sentido economi-
co dirija sus decisiones de ahora en adelante.

NOTAS

(*) Universidad Nacional de Educacién a Distancia (UNED).
(1) World Economic Outlook, FMI, septiembre de 2000.

(2) Para una explicacion mas detallada, vid. Masseron
(1990) y Centeno (1982).

(3) Segun el contenido de azufre, los petréleos son califica-
dos como crudos “dulces”, cuando el azufre es menos del 0,5
por 100-1 por 100 del peso del crudo, y crudos “agrios”, si supe-
ran ese porcentaje.

(4) Vid. Garcia-Verdugo (2000), pags. 103-104. En una clasi-
ficacion de los crudos mas importantes, el autor incluye casi
cien, aunque no todos tienen la misma relevancia.

(5) En la actualidad, los crudos que la componen son el
Arab ligero (349), de Arabia Saudita; el Fateh (329), de Dubai; el
Saharan (449), de Argelia; el Bonny ligero (379), de Nigeria; el Tia

Juana ligero (319), de Venezuela; el Minas (342), de Indonesia; y

un crudo ajeno a la OPER, el Isthmus (349), de Méjico.

(6) Monthly Oil Market Report, AIE, septiembre de 2000,
pag. 39.

(7) Monthly Oil Market Report, AIE, septiembre de 2000,
pag. 44.

(8) The Economist, “Mission Impossible”, declaraciones de
Rilwanu Lukman, 1 de abril de 2000.

(9) World Economic Outlook, septiembre de 2000, FMI.

(10) The Economist, “OPEC and the Voice of Doom”, 9 de
septiembre de 2000.
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