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Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar la
evolucion del mercado del petréleo en el
corto plazo, con todas las salvedades que
el complicado entorno actual introduce en
el andlisis. En primer lugar se describe la re-
ciente evolucion de los precios y se analiza
el balance oferta-demanda en 2015. En se-
gundo lugar, y para el afio 2016, se estudian
los factores determinantes por el lado de la

Figura 1. Evolucion de los precios de los crudos Brent Dated y WTI Spot

oferta, tanto de los paises no-OPEP como
de los OPEP. En tercer lugar, se analiza los
determinantes de la demanda en 2016y se
presenta un escenario central del balance
oferta-demanda para este afio. Finalmente
se presentan unas breves conclusiones.

Evolucion reciente del mercado

En los cuatro primeros meses de 2016 per-
siste la situacion de sobreabastecimiento

del mercado del petrdleo que ha presiona-
do a la baja los precios desde la segunda
mitad de 2014. La media de 2015 se situd
en los 52,37 ddlares por barril ($/bl) para
el crudo de referencia en Europa, Brent
Dated, lo que supone una caida de casi el
500% respecto a la media de 2014. Sin em-
bargo, el punto méas bajo del mercado se
registré el 20 de enero de este afo cuando
al cierre del dia se situd en los 26,39 $/bl.
A partir de este minimo el precio se ha ido
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Evolucion del mercado de petréleo en el corto plazo

recuperando mas de un 70% y alcanzo los
48 dolares el 29 de abril, a fecha del cierre
de este articulo supera los 45 $/bl. En el
caso del crudo americano, WTI Spot, la cai-
da fue similar a la del Brent, situandose en
los 48,71 $/bl en 2015, una caida del 50%
respecto a la media de 2014.

Este entorno de precios bajos ha dado un
impulso a la demanda v, a su vez, ha fre-
nado el ritmo de crecimiento que registro
la oferta no-OPEP en 2014. Sin embargo,
el desbalance del mercado del petréleo
persiste debido a que, en este contexto de
precios, la oferta no-OPEP de no conven-
cionales ha resistido mejor de lo esperado
(probablemente por una caida menor de la
inversion) y a que han entrado en produc-
cion proyectos de costa afuera (Offshore)
que responden a inversiones hechas en en-
tornos de precios muchos mas altos, pero,
por encima de todo, el desequilibrio por el
lado de la oferta se debe al aumento de la
produccién de la OPEP en el afio 2015, que
ha contrarrestado totalmente los ajustes por
el lado de la demanda global y de la oferta
no-OPEP.

A pesar de las recientes declaraciones de
paises exportadores sobre una congelacion
de la produccion de petréleo vy, sobre todo,
después del fracaso de la reunion de Doha
del 17 de abril, los analistas no esperan que
se recorten los niveles de oferta de la OPEP
en sus proyecciones para 2016, por lo que
la via de ajuste del mercado vendria a tra-
vés de la accién conjunta de un crecimiento
sostenido de la demanda y de correcciones
importantes de la oferta no-OPEP.

Estas son las dindmicas activas en el esce-
nario central, seguin el cual se alcanzarfa un
reequilibrio del mercado —la nula creacién

de inventarios- en el segundo semestre del
afio; algunos analistas hablan del tercer tri-
mestre y otros del cuarto. Pero lo relevante
es que en los ultimos dos meses —marzo y
abril- se ha producido un cambio en el con-
senso de los analistas desde unas perspec-
tivas més bajistas que sefialaban que hasta
mediados de 2017 no se ponia fin a la si-
tuacion de sobreoferta. Hoy la duda es si la
actual subida de precios no se estéd adelan-
tando al reequilibrio en el mercado de fisi-
cos pero esto es algo normal: los mercados
financieros responden mas rapido que los
mercados de fisicos. Las expectativas de los
agentes son determinantes en la formacion
de precios y estas expectativas son mas “al-
cistas” hoy que las tremendamente bajistas
existentes en enero y febrero.

Estas expectativas mas positivas se basan
en la caida de la produccién en Estados Uni-
dos, en la estabilizacién de las condiciones
macroecondmicas en China, en la fortaleza
de la demanda en EE.UU y en la debilidad
del dolar. Existen, eso si, riesgos a la baja al
escenario central de balance en 2016, por
ejemplo: un dinamismo de la demanda por
debajo de las expectativas, -sobre todo en
economias emergentes-; una recuperacion
de la produccion de Irén y Libia mayor de la
prevista; o un nuevo repunte de la produc-
cién iraqui.

Alaluz de los mas recientes indicadores y de
los fuertes movimientos al alza del precio en
el Ultimo mes estos factores parecen tener
una baja probabilidad, pero no son descar-
tables. Asi como tampoco son totalmente
descartables movimientos en el otro sentido,
que ayuden a adelantar el reequilibrio del
mercado, especialmente los nuevos inten-
tos de llegar a acuerdo entre Rusia y algunos
paises OPEP para congelar la produccion.

El rango de precios descontado por el mer-
cado de opciones para 2016 es muy am-
plio. Seglin las expectativas extraidas del
mercado de opciones, el precio medio del
Brent para 2016 podrfa oscilar entre los 35
y los 52 $/bl. Pero solo haria falta que se
alcanzara un acuerdo firme de recorte de
produccién entre los principales exportado-
res para que los precios recuperaran en un
periodo relativamente corto niveles cerca-
nos a los 60 $/bl. Por el lado bajista, ceteris
paribus, cualquier empeoramiento sustan-
cial de la economia o entorno financiero de
paises emergentes clave podria llevar a una
disminucion de precios.

Los ajustes de la oferta no-OPEP

Como se ha mencionado, las dindmicas por
el lado de la oferta contemplan un ajuste
significativo de la oferta de petréleo’ no-
OPEP, especialmente de EE.UU., principal
impulsor de esta region en 2014 y 2015.
Segun la Agencia Internacional de la Energfa
(AIE), el incremento de la produccién de
EE.UU. en 2014 y 2015 fue de 1,71y 0,95
millones de barriles diarios (bl/d), respec-
tivamente, lo que corresponde a un 81%
y un 75% del incremento total de la oferta
no-OPEP para cada uno de esos afios.

La produccion de EE.UU. ha resistido mejor
de lo esperado el nuevo entorno de pre-
cios bajos, aunque habria que senalar que
el elemento sorpresa ha sido la nueva pro-
duccién proveniente de regiones Offshore,
especialmente del Golfo de México.

Desde finales de 2014 la produccidn
Offshore a escala global ha registrado una
evolucion muy positiva tras varios afios en
los que no se habfan producido mayores
incrementos -exceptuando en Brasil- debido

' En este caso se considera oferta de petrdleo a la produccién de crudo, condensados y liquidos del gas natural, sin contabilizar los biocombustibles
ni tampoco las ganancias del procesamiento en las refinerias.
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Figura 2. Variacion interanual de la produccion de crudo y
condensados de EE.UU. por regiones
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al parén que significo el caso Macondo en
el Golfo de México. Sin embargo, en este
periodo sfi se llevaron a cabo inversiones
considerables que dieron su fruto en
términos de produccion a partir de finales de
2014y alo largo de 2015.

En cuanto a la produccién de no convencio-
nales de EE.UU., totalmente comprendida
en tierra firme (Onshore), aumenté 600
mil barriles en 2015, cuando en 2014 ha-
bia crecido algo més de 1 millén de bl/d.
Sin embargo, tal como era previsible dado
su corto ciclo inversor, la produccién de no
convencionales se ha visto afectada por el
entorno de precios bajos y la consecuente
reduccion de la inversion, cayendo desde
marzo de 2015 hasta marzo 2016 en 458
mil bl/d -cifras obtenidas de la Administra-
cién de Informacion Energética de EE.UU.
(EIA) en su informe mensual “Drilling Pro-
ductivity Report” de abril de 2016.

La inversidn tiene la particularidad de res-
ponder rdpidamente a los precios bajos, por
lo que ante un escenario como el actual en
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el que las perspectivas de precios son in-
ciertas a corto plazo, es inevitable que el
vector de crecimiento de la produccion no-
OPEP de los ultimos afios -los recursos no
convencionales- se reduzca, y no por falta
de recursos en el subsuelo, sino simple-
mente por falta de inversion.

Uno de los temas més controvertidos en
el andlisis de los no convencionales de
esquistos de EE.UU. es el coste marginal
o break-even. Sin duda, las ganancias de
eficiencia y la contraccién de los costes han
permitido reducir el mencionado break-
even, que anteriormente se situaba en
media alrededor de los 80-90 $/bl y ahora
segun algunos analistas se situarfa entre los
55-75 dolares, o incluso por debajo de esa
cifra. Sin embargo, la critica situacion finan-
ciera de las empresas que operan en los
plays de no convencionales hace pensar
que solo las empresas mas eficientes v las
que puedan operar en las zonas mas renta-
bles (mayor concentracion de recursos a un
menor coste) serdn las que sobrevivan a la
actual coyuntura.

Es muy importante resaltar que la activi-
dad de estas empresas consideradas més
rentables no seria suficiente para sostener
los ritmos de crecimiento de produccion
que venian experimentando en el perio-
do 2012-2014. Es decir los aumentos de
produccién de los no convencionales se hi-
cieron en niveles de precios de 95 ddlares
por barril y ademaés fue necesario endeudar
fuertemente a las empresas para conseguir
estos crecimientos de produccién.

Para 2016 la AIE estima que la produccién
de petroleo no-OPEP se contraiga en media
cerca de 800 mil bl/d respecto a 2015. De
esta cifra, unos 480 mil bl/d, o un 60%,
saldrian de EE.UU. y el resto vendria de
paises como China o México, mientras que
paises como Canadé o Rusia, se espera
que aumenten su produccién respecto al
afio anterior, en el caso del primero por una
estacionalidad de la produccion menor que
en 2015, y el segundo por el aumento de la
produccién registrado en los primeros me-
ses del afo (antes de empezar a negociar
las posibles “congelaciones” de la produc-
cién).

La oferta OPEP como
determinante del desequilibrio
entre la oferta y la demanda

La actual politica de la OPEP, puesta en mar-
cha desde el 27 de noviembre de 2014, ha
marcado de forma determinante al merca-
do del petréleo, dificultando el reequilibrio
del mercado y moviendo el entorno de pre-
cios alrededor de un 50% a la baja.

Esta actitud de la OPEP de no recortar, e in-
cluso aumentar produccion en un escena-
rio de precios bajos, ha mandado la sefial al
mercado de que en el corto plazo el cartel
de la OPEP deja, de facto, su papel de regu-
lador de la oferta; algo que fue fundamental
para conseguir la recuperacién de precios
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en los afios 2009-2010. En la crisis de
2008-2009, la demanda se contrajo casi 3
millones de barriles diarios, llevandose con-
sigo a los precios, que pasaron de los 146 a
los 36 dolares por barril en pocos meses. La
caida de precios se corrigid con un recorte
masivo de produccién por parte de la OPEP
de 4,2 millones de barriles diarios a finales
de 2008. Este movimiento de la OPEP, a
grandes rasgos, impulsé los precios hasta
los 80 ddlares por barril a finales de 2009
y hasta los 100 ddlares a finales de 2010.

En este sentido, no es absurdo concluir que
un ajuste rapido del mercado podria venir
tras un acuerdo entre los paises de la OPEP
para recortar su produccion, cuestion que
ya se ha mencionado es poco probable en
el muy corto plazo, especialmente tras la
falta de consenso de la reunion de Doha,
donde no se llegod ni siquiera a acordar el
congelamiento de la produccién en los ac-
tuales niveles maximos. Actualmente nue-
vas voces han surgido previendo y solicitan-
do una nueva reunion de productores en
los meses de mayo o junio. Sin embargo, la
clave estd en las posiciones de Arabia Saudi
de no aceptar recortes si no recorta Iran,
y en la posicién irani de no recortar hasta
alcanzar el nivel de produccion previo a las
sanciones.

Respecto a Iraq, al igual que para el resto de
la OPEP, la actual situacién de precios estd
resultando compleja. El pais ha recortado
en un 60% su presupuesto de 2016 rela-
cionado con la inversién en el sector, pero
no se puede menospreciar su potencial ya
que los 660 mil bl/d en los que incremen-
to su produccién en 2015 representaron el
mayor aumento dentro de la OPEP -un 62%
de la variacion de la produccion de crudo
de la OPEP de ese ano. El resto de paises
que sumaron fueron Arabia Saudi con 590
mil bl/d, méas otros 400 mil del conjunto de
Kuwait, Emiratos Arabes Unidos, Angola e
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Irén, contrarrestados parcialmente por la cai-
da de més de 500 mil en 2015 del resto de
paises, incluida la Zona Neutral.

Por su parte, Irdn representa un nuevo foco
de incertidumbre para el mercado tras el le-
vantamiento de la mayoria de las sanciones
impuestas por Europa y EE.UU. desde 2011.
La entrada del crudo iranf en este contexto
se traduce en una mayor presion bajista so-
bre los precios, por lo que la forma en que
aumente la produccién serd determinante.
Lo que se ha visto hasta ahora es que las
cifras de incremento que mencionaba Iran,
500 mil bl/d inmediatamente después de
que se levantaran las sanciones, es decir en
enero, y otros 500 mil a lo largo del ario,
eran algo mas optimistas que la realidad.
Entre diciembre y marzo —considerando
que fue en enero cuando se levantaron ofi-
cialmente las sanciones-, la produccion irani
aumentd alrededor de 437 mil bl/d, y en la
actualidad afirman que estaran en condicio-
nes de regresar a los niveles pre-sanciones
en el mes de junio (lo que implicaria entre
200 y 300 mil bl/d mas).

La sobreestimacion inicial de la oferta y de
las exportaciones se podria hacer extensi-
ble al resto de sus previsiones basicamente
por tres razones: 1) existe muchas incer-
tidumbres sobre las implicaciones del le-
vantamiento de las sanciones en cuanto
a transporte, seguros, etc. que afectan las
exportaciones; 2) son necesarias inver-
siones importantes para acondicionar las
instalaciones tanto de superficie como de
subsuelo de su industria petrolera; y 3) tras
las primeras sanciones de 2009 la deman-
da doméstica irani se contrajo cerca de un
10%, por lo que se espera una recupera-
cion de la misma, que ademas ird en linea
con el crecimiento poblacional y de zonas
urbanas, y esto en conjunto podria implicar
el desvio de una parte del aumento espe-
rado de la oferta hacia consumo interno,
limitando las exportaciones.

En definitiva, la OPEP parece haber conclui-
do que ante el desafio de unos recursos
extensos y con requerimientos de inversion
en ciclos relativamente cortos, como es el
caso de los no convencionales en EE.UU.,

Figura 3. Evolucion mensual de la produccion de crudo de la OPEP
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la estrategia no puede ser mantener artifi-
cialmente los precios altos recortando pro-
duccién. Por ello han decidido dejar actuar
al mercado, esperar que los bajos precios
saquen del mercado aquellos volimenes
con altos costes -en primer lugar los no
convencionales, por su ciclo inversor mas
corto y seguidamente las aguas profundas,
y durante este proceso no perder cuota de
mercado. Tenga o no tenga razén la OPEP,
esta politica parece insostenible en el me-
dio plazo. Aunque es cierto que en térmi-
nos técnicos los paises de la OPEP tiene
los costes de produccion mas bajos del
mercado, la rentabilidad de sus inversiones
no se mide como en las compafias priva-
das por el "break-even de produccion” sino
por el “break-even fiscal’, es decir la clave
es el nivel del precio del barril que permita
equilibrar sus cuentas corrientes externas y
no generar déficits fiscales, nivel que en la
mayoria de los paises supera con creces los
70 dolares por barril.

Los ajustes de la demanda

El efecto inmediato de una caida de precios
sobre la demanda es de un mayor creci-
miento. Tras casi cuatro afios (2011-2014)
con precios del crudo por encima de los
100 $/bl que se traducfan en crecimientos
modestos de la demanda de alrededor del
1%, en 2015 se volvi6 al ritmo de creci-
miento histdrico de la demanda cercano al
2%.

Si bien es cierto que en términos econd-
micos habria que diferenciar los efectos de
este nuevo entorno de precios entre paises
productores/exportadores de petréleo y
paises consumidores, regionalmente tanto
la OCDE como la no-OCDE han experimen-
tado un impulso al consumo en 2015, ace-
lerando su ritmo de consumo respecto a los
niveles observado en los Ultimos afios. La
region OCDE ha registrado un crecimiento

Evolucion del mercado de petréleo en el corto plazo

Figura 4. Evolucion anual del nivel y del crecimiento de la

demanda global
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de la demanda del 1%, el mayor observado
desde 2004, si no se considera el registro
de 2010 (+1,46%) que respondio al efec-
to rebote tras la crisis financiera de 2008-
20069.

Por su parte, a pesar de que las economias
de los paises de la no-OCDE se han enfren-
tado a un entorno econoémico vy financiero
adverso, con una apreciacién del délar en
2015 cercana al 17%, su ritmo de creci-
miento de la demanda también despunto
respecto a los registros de los ultimos afios,
alcanzando un crecimiento en 2015 del
2,8%, tras el 2,6% registrado en 2014 y el
2,4% de 2013. En particular, el crecimiento
interanual del consumo de petréleo en Chi-
na en 2015 se situod en el 5,8%, cuando en
2014 fue del 3,4%. Las importaciones de
crudo de China crecieron por encima del
8% en 2015, aunque es cierto que el pais
asidtico estéd aprovechando la coyuntura de
bajos precios para construir sus inventarios

estratégicos, plan que contintia como lo de-
muestra el hecho de que se esté constru-
yendo més capacidad de almacenaje.

El dato de crecimiento de la demanda no-
OCDE de 2015 cercano al 3% es atin més
relevante y positivo si se toma en cuenta
que el 30% del consumo de la no-OCDE
corresponde a paises productores de pe-
tréleo y que han tenido crecimientos ne-
gativos o bajos en 2015. En concreto ha-
blamos de la suma del consumo de Rusia
(3,6 millones de bl/d), Arabia Saudi (3,29
millones de bl/d), Brasil (3,19 millones de
bl/d), México (1,98 millones de bl/d) e
Iran (1,83 millones de bl/d). Para 2016 se
espera que las dindmicas de la demanda
contintien funcionando y que el consumo
se vea favorecido por el entorno de precios
bajos

Sin embargo, la AIE estima que la demanda
global crezca en 2016 a un ritmo del 1,2%,
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con un crecimiento negativo de la region
OCDE del 0,04% y un aumento de los pai-
ses no-OCDE del 2,4%. Entre los argumen-
tos de la Agencia para defender su postura
se encuentran las revisiones a la baja efec-
tuadas por el Fondo Monetario Interna-
cional de sus perspectivas de crecimiento
econémico para 2016, unas temperaturas
maés cdlidas a lo largo de todo el invierno
que arrastra los niveles para el conjunto de
2016, y una caida de la actividad manufac-
turera a escala global que reduce el creci-
miento del consumo de destilados medios.

Como siempre las previsiones de la AIE pare-
cen no coincidir con los ultimos indicadores:
varios datos preliminares de grandes paises
consumidores apuntan a un ritmo sostenido
de crecimiento de la demanda por encima
de las previsiones de la AIE. En India el con-
sumo de productos petroliferos contintia
creciendo a tasas del 15% interanual en el
primer trimestre de este afo; en este mismo
periodo las importaciones de petréleo de
China han aumentado un 12% interanual;
el consumo de gasolina en EE.UU. sigue
creciendo a ritmos del 3% interanual en los
primeros tres meses de 2016. Por Ultimo; en
Europa algunas estimaciones del crecimien-
to de la demanda de productos petroliferos
apunta a ritmos por encima del 1,5% inte-
ranual en el mismo periodo.

6. El balance para 2016

En conclusién, todas las perspectivas del
balance para 2016 estiman un crecimien-
to de la demanda importante de entre 1,2
y 1,3 millones bl/d, es verdad que inferior
al registrado en 2015, pero no es menos
cierto que los indicadores mas recientes
sefialan que podria superar dicha prevision.
También incluyen una caida sustancial de
la oferta no-OPEP —sobre todo del no con-
vencional de EE.UU.-, y unos niveles soste-
nidos de produccion OPEP.

Cuadernos de Energfa

Las variaciones que existen en el andlisis
dependen de la fuerza con que cada uno
de estos factores se desarrolle a lo largo
del afio. Por centrar el andlisis en el orga-
nismo mas conocido, la AIE incluye en sus
previsiones para 2016 un panorama muy
diferente en cuanto a acumulacién de in-
ventarios entre la primera y la segunda
mitad de 2016. Seguin la AlE, el mercado
alcanzarfa casi el equilibrio —nula acumula-
cion de inventarios- a partir de la segunda
mitad de 2016, lo que representaria un
comportamiento totalmente diferente a lo
experimentado en los Ultimos dos afios.

Suponiendo que el dato de produccion ac-
tual de la OPEP no varie al alza en los proxi-
mos trimestres, tendriamos ya caida de in-
ventarios en el tercer trimestre. También es
previsible una demanda superior a los 1,2

millones de bl/d previsto por la AIE en abril
de 2016. Esto se basa en los indicadores
de consumo antes mencionados y en que
los datos del primer trimestre muestran ya
tasas de crecimiento de 1,2 millones. (En
abril de 2015 la AIE prevefa que la media
del crecimiento anual de la demanda global
en 2015 se situaria en los 1,08 millones de
bl/d. Su ultima estimacién de abril de este
afio sitUa esta cifra en los 1,84 millones, y
todavia esta sujeta a revisiones).

En este sentido, existen riesgos claros de
que el exceso de oferta desaparezca ya en
los inicios del segundo semestre. Son estos
riesgos los que estan conformando las ex-
pectativas alcistas y el rally del mes de abril,
aunque como se sefiala en otras partes de
este informe no todo apunta a este escena-
rio y existen también riesgos a la baja.

Figura 5. Balance global oferta/demanda y variacion de inventarios
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE)
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Evolucion del mercado de petréleo en el corto plazo

Conclusion

La evolucion del precio del crudo responde desde 2014 al aumento durante los Gltimos anos de la produccion de petréleo principal-
mente proveniente de los no convencionales de EE.UU. y, a partir de 2015, al comportamiento de los paises de la OPEP.

En contra de lo que venia haciendo el cartel durante més de una década ante un aumento de la oferta global: cortar produccion para
estabilizar los precios, la OPEP ha respondido al actual exceso con un aumento adicional de produccién. De esta forma, por primera vez
en muchos afios, la oferta global se esté ajustando via coste marginal y por lo tanto a través de una reduccion de la inversion.

Desde mediados del afio pasado se estan produciendo correcciones en la oferta de los paises no-OPEP, las cuales se han intensificado
recientemente. El problema de esta dindmica es la velocidad de la respuesta de la produccién dada la inversion hundida de los con-
vencionales, el bajo coste marginal de la extraccién no convencional y la abundante financiacion.

Por el contrario, la oferta OPEP aumenté muy por encima de las necesidades del mercado en 2015 y este desequilibrio parece que
seguird vigente en los primeros trimestres de este afo. Las Agencias oficiales apuntan a que el equilibrio del balance oferta/demanda
se deberfa producir a fines de 2016, con el estimulo de los bajos precios, positivo para la demanda y negativo para la inversion vy la
produccion.

El rally alcista en marzo y abril tiene su inicio en los rumores sobre un acuerdo de congelacion de produccion entre la OPEP y Rusia,
y se mantiene en el tiempo, a pesar de no haberse materializado el acuerdo, por la constatacién de la respuesta de la produccion de
no convencionales —fuerte reduccion- y por la correccién del sentimiento negativo del mercado sobre el crecimiento y la demanda en
emergentes, especialmente en China. Por Ultimo, también se ve sostenido por la fortaleza de la demanda en Europa y Estados Unidos
en relacion a las previsiones iniciales de la AIE.

A més largo plazo los precios dependerén -si no funciona la OPEP- del coste marginal de la nueva produccién “convencional o no
convencional”. Aunque la OPEP ha logrado histéricamente que los precios sean superiores a sus costes marginales, que son los més
bajos. Estas son las razones que llevan a la AIE a mantener en sus previsiones de precios a largo plazo un precio en 2020 de 90 dédlares
nominales. M
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