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L2 economia en crisis,

y el crudo tambien

Felix Rossi Guerrero®

ronosticar el precio del petroleo ha sido siempre
una tarea casi imposible, hasta para los mejores
especialistas del negocio. Ingenieros, economis-
tas y ejecutivos de todo tipo han anunciado re-
sultados que, estoy seguro, preferirian no recor-
dar. Ni hablar de aquellos que han usado técnicas
sofisticadas y/o extrapolaciones econométricas.
Un famoso ministro subestimo la caida hace unos
20 anos y tuvo que abandonar su puesto. Una
famosa revista aseguré un estrepitoso colapso
justo antes que el precio comenzara un aumento
indetenible. Asi, no sé lo que ha impulsado a
este servidor en arriesgar una reputacion de tan-
tos anos vy tratar de visualizar lo que pasara en
el 2009. A mi favor estd haber pronosticado el
famoso desplome de 1986 y haberme ocupado
de los precios en los ultimos 40 anos; en mi
contra estin las multiples variables, las incogni-
tas en la ecuacion y los sobresaltos de un mun-
do cada vez mas impredecible.

Lo sucedido con los precios del petrdleo en
el 2008 no tiene precedentes. La verdad es que
no puedo recordar un ano con tanto altibajo. La
tendencia alcista comenzoé con la guerra de Irak
en el 2003 y continu6 inalterada, con inusitada
persistencia, hasta mediados del ano pasado. Los
precios fueron impulsados, en gran parte, por
un crecimiento econémico mundial por encima
de lo normal. Los precios suben con fuertes au-
mentos en la demanda y reduccion en los alma-
cenamientos y esto fue lo que sucedio en el
2004 y 2005. Pero los inventarios regresaron a
niveles normales en el 2006 mientras los precios
aumentaron otros 10 délares por barril, hasta 66
dolares (para el crudo tipo WTD); se atribuy6
esta subida a factores geopoliticos, en especial
a las amenazas repetidas de un bombardeo o
invasion a Irdn por Estados Unidos que hubiera
interrumpido una produccién de 4 millones de
barriles diarios y, quizas, hasta el trafico por el
estrecho de Ormuz por donde se trasladan dia-
riamente 15 millones de barriles.

Otro aumento de precios se inici6 en septiem-
bre del 2007, originindose esta vez en la crisis
financiera de la economia de Estados Unidos y
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a raiz de la caida del mercado hipotecario. Es-
to ultimo forzé una baja de la Bolsa de Valores
y en el délar que provoco una corrida de inver-
sionistas hacia los llamados articulos de consu-
mo, principalmente del petréleo, apostando a
precios en alza. Aprovechando la falta de meca-
nismos de control en las transacciones electro-
nicas (eliminados en el ano 2000), esta burbu-
Jja especulativa impulsé el precio del petrédleo
por encima de los 90 ddlares por barril (WTD
para fines del 2007 y hasta un promedio de 133
dolares en junio del 2008 coincidiendo, para-
déjicamente, con un aumento en los almacena-
mientos. Se hizo evidente, entonces, el peligro
de un colapso violento en la demanda con un
precio a este nivel, lo cual fue enfrentado con
decision (aunque con un cierto retardo) por Ara-
bia Saudita que convoco a una reunion historica
(en junio del 2008) entre paises productores y
consumidores. La reunién acord6 “considerar
medidas reguladoras apropiadas para reducir la
especulacion financiera irresponsable”.

Esto dltimo asusto6 a los inversionistas. Segin
un ex presidente de PDVSA (E! Nacional,
21/9/08), “entre finales de julio y principios de
septiembre se liquidaron 40 mil millones de do-
lares en esas posiciones futuras... haciendo re-
troceder los precios” hasta 96 ddlares (para fines
de septiembre). La historia, sin embargo, no ha-
bia terminado: la fuga de los especuladores
coincidio, desafortunadamente para algunos con
el derrumbe total de la economia de Estados
Unidos, el primer consumidor de petrdleo del
mundo y su contagio global. Factores, esta vez
tipicos del negocio -oferta, demanda, almacena-
mientos- aparecieron de golpe. La Agencia In-
ternacional de Energia (AIE) ha estimado una
baja de 300 mil barriles diarios en la demanda
mundial del 2008 y otra baja de 500 mil en el
2009, la primera vez que sucede desde 1980. Un
banco aleman cree en una baja de un millén de
barriles diarios en la demanda del 2009. Mien-
tras tanto, los almacenamientos de la industria
en los paises de la OCDE han crecido en unos
35 millones de barriles en el periodo octubre-

diciembre del 2008, sin contar otros 50-80 mi-
llones almacenados en 25-30 supertanqueros.
Los inventarios normalmente bajan en el 4° tri-
mestre.

¢Y la oferta? Los paises miembros de la OPEP
que controlan, en la prictica, los aumentos y
descensos en la oferta de petrdleo se han visto
obligados a cambiar de rumbo. La organizacion
busco, al comienzo, contrarrestar los aumentos
en los precios del 2007 y 2008 con aumentos en
la produccion. Al reducirse el precio dié marcha
atrds acordando tres cortes de produccion que
suman hasta 4,2 millones de barriles diarios y
que debieron ser efectivos a partir del 1/1/09
(Arabia Saudita habria alcanzado casi 10 millo-
nes de barriles diarios en agosto del 2008 pero
en enero del 2009 habria bajado hasta 8 millo-
nes). Los cortes en la produccion OPEP han
aumentado, desde luego, la capacidad cerrada
de los paises miembros (quizas de unos 4 mi-
llones en septiembre del 2008 hasta 7-8 millones
de barriles diarios para el presente) —lo que in-
fluye negativamente sobre los precios. La gran
pregunta seria si estos cortes son suficientes pa-
ra iniciar una recuperacion o, por lo menos,
para frenar un deterioro ain mas pronunciado.
Existe, obviamente, un espacio de tiempo mien-
tras una baja en las exportaciones se hace sentir
en el mercado.

La respuesta debe buscarse en la profundidad
de la crisis econoémica que ha llegado a ser mun-
dial y que estd siendo calificada como la peor
crisis desde 1930. La crisis se origind en Estados
Unidos que ha sido el pais mas afectado y mas
responsable como resultado de un gobierno de-
sastroso, tanto desde el punto de vista econo-
mico como politico. Pero un desplome al estilo
1929-1932 (cuando el desempleo alcanzé un 25
%) parece improbable: el cambio de gobierno
ha llegado con anticipacion y los estimulos estin
siendo aplicados mas rapidamente. Aln asi, re-
sulta dificil visualizar una recuperacion econo-
mica en el 2009. La economia de Estados Unidos
ha evidenciado una inestabilidad desde el afo
2000 gracias a una politica de bajas tasas de in-
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terés, por debajo de la inflacion, por muchos
anos que crearon un auge artificial y culmina-
ron con la crisis financiera del 2008. Las pérdidas
han sido calculadas equivalentes al 20 % del pa-
trimonio total de la sociedad norteamericana y
el déficit presupuestario del afo fiscal (que con-
cluye en septiembre) aumentara de 455 mil mi-
llones hasta la cifra astronémica de 1,2 billones
para este ano, lo cual representaria el 8,3 % del
producto interno bruto. “Las empresas y bancos
subsidiados tendran que repagar los auxilios fi-
nancieros a la Reserva Federal y los ciudadanos
tendrdn que pagar mds impuestos para mantener
la inflacion a raya... Esto significa que la econo-
mia no se recuperara sino en dos o tres afos”
(El Universal, 11/1/09). El producto interno bru-
to de Estados Unidos se reducira en 1,6 % en el
2009 y el crecimiento economico mundial serd
casi inexistente, segin el Fondo Monetario In-
ternacional.

De este modo, la combinacién de un descen-
so en la economia de Estados Unidos y la baja
en la demanda de petroleo (estimada en 600 mil
barriles diarios por una fuente, luego de otra
caida de 1,2 millones en el 2008) hace casi im-
posible una recuperacion en el precio del petro-
leo en el 2009. Quizas un piso de unos 45 dola-
res por barril y un promedio anual de 50 ddlares
(WTD seria lo mejor que podria anticiparse -lo
que significaria una baja de 49 ddlares respecto
al 2008. Un modesto repunte podria ocurrir en
el 2010, con un precio promedio 55-60 dolares.
Precisamente, un precio promedio de 55 ddlares
en el 2005 fue el ultimo precio que puede ser
explicado por razones relacionadas con la ofer-
ta y la demanda. La OPEP, en cambio, ha con-
siderado que su objetivo es un precio minimo
de 70 dolares... “Puesto que este es el precio del
costo marginal para nuevos desarrollos sea en
Canada, la exploracién mar adentro brasilenia o
ain el petréleo pesado de Venezuela”. Ahora
bien, esta vision pesimista de los préximos dos
anos tampoco debe exagerarse. Las condiciones
son diferentes a 1986 y el precio aumentara nue-
vamente al recuperarse la economia y al crecer

De este modo, la combinacion de un descenso en
la economia de Estados Unidos y la baja en la
demanda de petroleo (estimada en 600 mil barriles
diarios por una fuente, luego de otra caida de 1,2
millones en el 2008) hace casi imposible una
recuperacion en el precio del petréleo en el 2009.
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la demanda, lo que probablemente ocurrira ha-
cia la segunda mitad del 2010. Aumentos futuros
estan garantizados por el crecimiento de la po-
blacion mundial (de 6.700 millones en el 2008
hasta 7.600 en el 2020), por las economias emer-
gentes como China y la India y debido a que
una sustitucion significativa del petréleo por
otras fuentes estd aun lejana. La AIE ha estima-
do una demanda mundial de 85,3 millones de
barriles diarios en el 2009 y de 90 millones en
el 2015.

Finalmente, el que escribe no se atreve a cuan-
tificar el impacto de un precio de 40-42 dolares
para nuestro petréleo sobre la economia vene-
zolana (nuestro precio esta ligado normalmente
al WTT, con un diferencial de 8-10 ddlares por
barril a favor del crudo norteamericano por ra-
zones de gravedad y transporte). El haber pre-
supuestado un precio de 60 ddlares para el 2009
obligara, sin dudas, a realizar ajustes hacia me-
diados de ano pero el Gobierno podria utilizar
reservas de hasta 100 mil millones de dodlares
que afirma poseer (como se hizo en los anos
ochenta) y reducir el volumen de importaciones
y ayudas financieras a otros paises. Muchos mas
profundos resultaran los ajustes si los precios
bajos incluyen al 2010.

“Ingeniero petrolero
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