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PETROLEO: COMO SOBREVIVIR ANTE UNA OFERTA EXCESIVA.

El Financial Times del dia 10 de octubre publica
el siguiente analisis del mercado del petrdleo. Su
autor es Steven Butler.

Este otofio, los precios del petrdleo alcanzaran cada dia
nuevos minimos, presagiando 1o que empieza a parecer una

repeticidn de un hecho ingrato: el “"0il crash" de 1986.

Arabia Saudita ha decidido de nuevo inundar de petrdleo el
mundo, creando 1a consiguiente alarma en 10s paises
exportadores. Ademas, esta situacidon podria durar. Ahora bien,
nadie, al parecer, prevé que esto pueda suponer una nueva version

de la saga de dos anos atras.

Las acciones de las mayores compafiias del sector han
bajado, pero 1o han hecho mucho mas lentamente que el mismo
precio del petrdoleo, y de una forma que no puede ni compararse
con la caida brusca de 1968. En realidad, los beneficios suben, Yy
las acciones de las compafiias independientes, las que mas sienten
los efectos de 1os bajos precios, viven wuna situacion de
euforia. Aberdeen y Houston se preparan para reducir Sus
programas de prospeccion, debido a una reduccion de sus ingresos,
pero nadie espera que se€ llegue al desastre de hace dos anos,
cuando las empresas de servicio petroliferas vieron como su cifra

de negocios se reducia en una tercera parte en solo tres meses.

E1 colapso de 1986 cogio desprevenidas a dichas empresas,
y muchas de ellas pasaron grandes dificultades. Ademas, regiones
y paises enteros, productores de petrdleo, sufrieron 1as

consecuencias de un aumento sGbito del paro y de un descenso de
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los precios de los terrenos. Tal fué el caso, V.g. en Texas y en
Escocia.

Para el resto del mundo, la caida de 1las cotizaciones
resultdo, en general, sumamente positiva. Se redujeron los precios
al consumo, se moderd la inflacién y los tipos de interés
bajaron. Los paises industriales de todo el mundo iniciaron dos
afios de gran prosperidad.

Ahora bpien, aunque el panorama, ahora, parece recordar al
de 1986, el impacto de todo ello deberia ser este afo muy
distinto. En primer lugar, no constituye nada nuevo, y lo que las
grandes compafnias petroliferas recuerdan de 1986 es que, a la
postre, las cosas no les fueron tan mal, y que 1o que perdieron
en la produccidn 1o ganaron en otras fases de sus actividades.
Tanto es ello asi que las cotizaciones de sus acciones se
recuperaron apreciablemente algin tiempo después.

La segunda razdn que explica que un colapso de los precios
tendria un efecto diferente hoy es que las compahias petroliferas
se encuentrn mmucho mejor preparadas, pues ha proseguido el
proceso de racionalizacidon y de mejora de 1la eficacia que ya
habia iniciado antes de 1986.

Por otra parte, aunque la demanda total de productos
petroliferos no ha Crecido, l10s cambios que se han producido en
la composicidn de esa demanda han beneficiado a las compadias.
Europa, y en particular 1a Europa continental, dispone adn de un
eéxceso de capacidad de refino, pero la demanda de carburante para
el transporte ha crecido rapidamente Y, en general, venden mas
productos con mayores margenes y menos productos con margenes mas
reducidos, tales como el fuel-o0il. Los beneficios de la industria
quimica, ademds han crecido espectacularmente, en los Gltimos
tiempos, y esto na resultado también positivo para aquellas

empresas.
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Desde el punto de vista de 1la prospeccion y de 1la
produccion, los costes han descendido sensiblemente en 10s dos
ultimos anos, y Sse espera que continuen bajando a medida que se
vayan utilizando nuevas tecnologias. Esto ha sido particularmente

cierto en las explotaciones del Mar del Norte.

De todos modos, es probable que Tla persistencia de 1o0s
bajos precios -de 12 ddlares el parril, o inferiores- obligara a
moderar la produccidon en Europa. Pero la reduccidn no seria tan
generalizada como en 1986, salvo en el caso de que la compaiias
decidieran revisar las expectativas de los precios no sdlo para

1989 sino para toda la prdxima década.

Pero todo lo dicho no significa que la caida reciente de
los precios del petrdleo no producira dafo alguno. Merril Lynch
Capital Markets ha calculado que la baja de 1 ddlar, durante un
afio, de la media de los precios del petrdleo, se traduce en una
reduccion de 1,6 mil millones de ddlares de los beneficios de las
seis grandes companias: Chevron, Exxon, Mobil, Texaco, British
Petroleum y Royal Duch-Shell. Todas esas empresas, sin embargo,
estan todavia en condiciones de pagar dividendos, 1o que explica
que sus acciones hayan resistido la baja de 1los precios del

petrdoleo.

Fuera del sector, las noticias sobre la nueva caida de los
precios ha sido recibida con bostezos. Los economistas dicen que
una sibita y pronunciada redistripucidon de recursos de los
productores de petrdleo a 1os consumidores deberia conducir a una
disminucidn a corto plazo de la demanda total. Esto es asi porque
el dinero que estaba siendo gastado por 1los productores de
petroleo no lo sera tan rapidamente por 10s consumidores. La
desaparicidn de puestos de trabajo en un sector se produce mas

rapidamente que la creacidon de nuevos puestos en otro.
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Esta vez, con todo, la magnitud absoluta y relativa, de la
caida de los precios ha sido mucho menor. Los precios, en efecto,
pajaron desde mas de 30 ddlares a menos de 10 en 1986, antes de
recuperarse. Los precios minimos pueden descender ahora mas de 1lo
que lo hicieron entonces, pero el punto superior de partida habra
sido mejor, puesto que los precios han estado por debajo de los
18 ddlares todo este afno.

E1 hecho de que la calda sea proporcionalmente menor hari

que sus efectos sean también menores.

Sea como fuere, si se produce un verdadero colapso de los
precios en 1988 1los efectos se 1localizaran en 1los paises
fuertemente dependientes de las exportaciones de petrdoleo. Entre
los que mas sufran figuraran Argelia, Indonesia, Venezuela,
Nigeria y Meéjico, paises todos ellos con graves problemas de
deuda y de balanza comercial y que no disponen de la capacidad
necesaria para hinchar eventualmente la produccidon para compensar
los menores ingresos. Sus dificultades encontraron una dramatica
ilustracion estos dias pasados en el Estado de sitio declarado en
Argel después de la revuelta por problemas alimentarios.

Arabia Saudita, Irak, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos,
que son los paises mas responsables del actual exceso de 1la
oferta, también acusaran la situacidn del mercado. Sin embargo,
estos podran consolarse pensando que pueden aumentar su
produccion Y, con ello, su cuota de mercado, tal vez
indefinidamente.



