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Uno de los acontecimientos recientes mas relevantes desde el punto de vista
econdémico ha sido la caida del petréleo en torno al 70% desde mediados
de 2014. La falta de reaccién de la OPEP ante este hecho estd generando un
debate sobre su capacidad para gestionar este mercado a través de la de-
terminacién de sus precios. El mercado del petréleo ha cambiado significa-
tivamente en los ultimos 10 6 15 afios y los principios y las creencias que
nos sirvieron en el pasado no son tan tutiles para el andlisis del mercado del
crudo en la actualidad. En base a las nuevas caracteristicas que componen
la Nueva Economia del Petréleo, en este trabajo intentamos arrojar algunas
intuiciones sobre el nuevo papel de la OPEP en este contexto a la hora de
estabilizar el mercado asi como influir en la determinacién de sus precios.

Introduccion

El cartel de laOrganizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) fue creado en el afio 1960,
cuando el mercado del petréleo estaba dominado por un grupo de empresas internacionales
privadas conocidascomo lassiete hermanas. Enla actualidad, la OPEP estd formada porungrupo
de 12 paises que son: Argelia, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia
Saudi, Emiratos Arabes Unidosy Venezuela. De acuerdo a la BP Statistical Review of Word Energy
2015, la produccion de petréleo en el afio 2014 fue de 36,6 millones de barriles diarios, frente a
una producciéntotal de 88,7 millonesde barriles porlo que la produccién de la OPEP representa
el 41% de la produccién mundialy el 72% de las reservas probadas. La magnitud de esta cifra es
lo que subyace en la opinién generalizada de que la OPEP tiene capacidad para determinar los
precios del petréleo a nivel mundial, algo que no damos por sentado y discutiremos a lo largo
de este articulo.

Laideaanteriormente mencionada en cuanto a capacidad de la OPEP para fijar los precios del
petréleo en el mercado mundial tiene su origen en elembargo de petréleo por los paises drabes
ocurrido en el afio 1973. En ese afio, la Organizacién de Paises Arabes exportadores de petréleo
decidié no exportar dicha materia prima a los paises que apoyaban alsrael durante la Guerra del
Yom Kippur, entre los que se encontraban Estados Unidosy algunos paises de Europa Occidental.
Este embargo generd una subida de los precios del crudo de un 450% entre 1972y 1974y una
fuerte recesion econémica a nivel mundial. A raiz de esta primera crisis del petréleo, larelacién
entre shocks petroleros y actividad econémica ha sido largamente estudiada en la literatura
académica pordiversos articulos entre los cuales cabe destacar Hamilton (1983), Blanchard y Gali
(2007) y De Miguel et al. (2003) entre otros.

Losafos 70se caracterizan por unafuerte volatilidad de los precios del petréleo. Durante dicha
década dicho precio, en términos reales, se multiplicé por nueve. En este sentido, los precios
alcanzados al final de la década no volvieron a verse hasta bien entrado el siglo XXI. Desde 1998
hasta 2013 dichos precios se multiplicaron por seis, incremento muy importante. Al contrario
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Grafico 1. Precio del petréleo en términos reales Tabla 1.
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de lo ocurrido en los afios 70 esta subida parecié no tener
un efecto negativo sobre la actividad econémica, si bien en
ambos casos estamos hablando de shocks muy relevantes en
los preciosdel crudo. Enlosafios 70 el comportamientodela
OPEP parecié ser clave, mientras que en la primera década
del siglo XXl esta subida se atribuye al fuerte crecimiento
econémico mundial y, en particular, al de las economias
emergentes tal y como sugieren Kilian (2009) y Atallah y
Blazquez (2015).

Sin duda, uno de los acontecimientos recientes mas
relevantes desde el punto de vista econdmico ha sido la
caida del petréleo en torno al 70% desde mediados de
2014. Este descenso tiene un impacto inmediato sobre
el crecimiento econémico y la situacién financiera de
los paises exportadores de petréleo, en general muy
dependientes de esta materia prima. Desde el punto de
vista del crecimiento econémico la caida es especialmente
significativa en los casos de Iran, Venezuela, Nigeria y
Ecuador con desaceleraciones en sus economias superiores
a dos puntos. Por el contrario los paises arabes de la OPEP
estan mostrando una mayor resistencia frente a la caida de
los precios del petréleo. (vertabla 1). Desde el punto devista
fiscal, el impacto también es muy significativo. A modo de
ejemplo, el déficit publico sobre PIB esperado en Venezuela
para2015esdel24%, en ArabiaSaudiel21%, enlrak el 23%
yenArgeliael 14% En elmismosentido, los preciosdel barril
de petroéleo para equilibrar el presupuesto publico en estos
paisessesituan entre los 150$/bbl para el caso de Venezuela
ylos 119$/bbl para el caso de Argelia (segln labase de datos
Knoema 2015).

La falta de reacciéon de la OPEP ante este hecho estd
generando un debate sobre su capacidad para gestionar este
mercadoatravésdeladeterminacion desus precios. ; Estamos
contemplando el final de la OPEP como un cartel eficaz?

El papel de los petréleos no convencionales
en el desplome de los precios en el afio
2014

Existen dosteoriasalternativassobre cual esel determinante
de la caida de los precios que se produjeron en el afio
2014 y para las cuales no hay datos suficientes aun para
contrastarlas empiricamente.

La primera estd vinculada a la desaceleracién de las
economias emergentes y en particular de China. Segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y de acuerdo con
las ultimas estimaciones publicadas en el World Economic
Outlook Database (2015) las economias emergentes, que
habian crecido un 5,7% en los ultimos cinco afios, se han
desacelerado a niveles del 3,9% en el ultimo afo (2015).
Este menor crecimiento econémico se traduce en una menor
demanda de petréleo con el consiguiente exceso de oferta
y, por tanto, caida en los precios.

La segunda estd vinculada al aumento de la produccién
como consecuencia del desarrollo de nuevas tecnologias
de extraccion de crudo no convencional. El caso mas
representativo de las mismasesla produccién deshaleoilen
Estados Unidos. Tal y como explica The Economist un grupo
de empresas han revolucionado la industria de la energia
usando bonos basuray una técnica conocida como fracking.
Estatécnica basicamente implicaelbombeo de agua, arena
y quimicosy su posterior detonacién paraliberar el petréleo
y el gas que estan atrapados en las rocas.

El desarrollo de estatecnologia, considerada entre las mas
caras, hasido posible gracias a los altos precios del petréleo
que tuvieron lugar entre los aflos 2007-2014, pasando la
produccion del 8% hace una década al 13% actual'. De
hecho, Estados Unidosy, gracias a estas nuevas tecnologias,
se convirtio en el primer productor de crudo en el afio 2014



alcanzando niveles no vistos desde la década de los afios
70 (ver gréfico 2). Los mismo ha ocurrido con el petréleo
de aguas profundas de Brasil. En este caso la produccion
actual se sitda en 2,3 millones de barriles diarios cuando a
principios dessiglo era 1,2 millones.

Por otra parte, el aumento de la produccién en Estados
Unidos junto con el aumento de la produccién de gas, que
seviene observando desde el aio 2008, ha abierto el debate
sobre la independencia energética en este pais. Merece
la pena destacar que este hecho de caracter puramente
econémico puede tener consecuencias geopoliticas,
ocasionando una pérdida de laimportancia estratégica de
Oriente Medio. Adicionalmente, las reservas de petréleos
convencionalesestan concentradasen unos pocos paises. Sin
embargo, el shale oil esta geograficamente mas distribuido.
A largo plazo, de confirmarse o extenderse la explotacion
del shale oil, implicaria un cambio de la geopolitica de la
energia lo que se traduciria en una menor importancia de
Oriente Medio.

Ambas teorias tendrian como consecuencia un exceso de
produccion que, segun las estimaciones mas recientesde la
Agencialnternacional delaEnergia (2015) sesituariaen 1,6
millones de barriles diarios, con la consiguiente caida de los
precios. Posiblemente el exceso de oferta pudiese ser una
combinacién de ambos factores: una desaceleracion de las
economiasemergentesy unincremento de la oferta debido
alas nuevastecnologias en la extraccion de crudo.

Por otra parte, no esta claro si la caida observada en los
precios del crudo es transitoria o estamos en un escenario
de precios bajos alargoplazo. En este sentido, la Ultima vez
que se produjo una caida de esta magnitud fue en el afio
1986y se produjo un estancamiento en los precios que durd
19 afos (ver gréfico 1).

Sin embargo, el principal efecto de los crudos no conven-

cionales y en particular del shale oil es que ha cambiado
la estructura del mercado petrolero, dando origen a una
nueva economia del petréleo. El petréleo convencional
requiere de fuertes inversiones iniciales, largos periodos
iniciales de puesta en marcha (estamos hablando de afios)
y muy pocos gastos operativos. Estos implica que una vez
que se pone en marcha un pozo de petréleo, la produccion
del mismo se mantiene con independencia de cual sea
el precio del crudo. Esto hace que a corto plazo la oferta
sea muy inelastica. Desde un punto de vista econémico,
pequeiios recortes en la produccién llevarian asociados
grandes variaciones en los precios. En este contexto, la
OPEP podiarecortar ligeramente la produccién obteniendo
a cambio grandes aumentos de precio. El grafico 3 ilustra
que historicamente, pequenas variaciones en cantidades
producidas a nivel global (y consumidas) llevan aparejadas
grandesvariaciones en precios.

Esto esta cambiando con el desarrollo de los petréleos no
convencionalesy, en particular del shale oil, dando origen
a lo que yo defino como Nueva Economia del Petréleo. La
producciondelshale oilesmuydiferente alade los petréleos
convencionales. En primer lugar, desarrollar un campo de
shale oil requiere de inversiones mucho mas reducidas y
se pueden ejecutar en meses y no en afilos como en el caso
del petréleo convencional. En segundo lugar, lo costes
operativos son mucho mas altos, por lo que la produccion
responde a cambios en los precios del crudo. Finalmente,
los pozos se agotan a un ritmo mucho mas rapido que en el
petréleo convencional. Estos tres factores dan origen auna
oferta mucho mas elastica que el caso anterior.

Estos factores, unidos a un precio de produccion elevado,
convierten el shale oil en factor de ajuste del mercado
petrolero. Antes este papel se atribuia a Arabia Saudi, que
tenia capacidad para aumentar la oferta en 2 millones de

Gréfico 2. Produccién de Estados Unidos

Gréfico 3. Cambios en precios y cantidades (1980 - 2014)
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barriles si era necesario. Asi, cuando los precios subian,
Arabia Saudipodia producir mas para estabilizar el mercado
ylo contrario ocurria cuando los precios bajaban. En teoria,
en el futuro este papel lojugara el shale oil.

¢ Tiene la OPEP capacidad para hacer subir
los precios?

La produccién de petréleo y, por tanto, el consumo del
mismo se sitan en 88,7 millones de barriles diarios de los
cuales los paises pertenecientes a la OPEP representan el
41%. Este datosugiere que la OPEP esunjugadorrelevante
y, consecuentemente, tiene capacidad para influir sobre
los precios en el mercado mundial. Este punto de vista esta
sostenido poreltrabajo de Golombek etal.(2014) en el cual
se concluye que la OPEP tuvo poder de mercado durante
los aflos 1986-2009. En este sentido, la teoria econémica
nos dice que una bajada de la produccién produce un
incremento de los precios a corto plazo, en particular
cuando existen evidencias de que la demanda del petréleo
es bastante inelastica (Smith, 2009). Esto es debido a la alta
dependencia del transporte del petréleo, especialmente
a corto plazo, dado que apenas existen alternativas a los
derivados del crudo.

Lasegunda evidenciaquerespaldala capacidad potencial
de la OPEP en la determinacion de los precios del crudo en
el mercado mundial es el coste de produccién. De acuerdo
con la base de datos Knoema (2015), el coste marginal de
produccion enelaio2014variaba entre los 120$/bbl parael
casodel petréleorusodel Articoy un minimo de 3$/bbl para
el petréleo de Arabia Saudi. Otros paises de la OPEP, tales
como Irak, Irdn, Qatar, Emiratos Arabes, Argelia, Nigeria y
Venezuela, tenian unos costes de produccién que variaban
entre los 6$/bbl y los 20$/bbl. Por el contrario, el coste de
produccion del petréleo de aguas profundas en Estados
Unidos sesitta enlos57$/bbly el shale oil enlos 73$/bbl. En
el caso de las aguas profundas de Brasil se sittia en 80$/bbl.
Finalmente, las arenas bituminosas de Canada tienen aln
un coste superior, situandose en torno a los 90$/bbl. Unos
preciosdel petréleo bajos de formasosteniday prolongada
acabaria expulsando del mercado la produccién de estos
tipos de crudo.

En consonancia con lo mencionado anteriormente la
preguntarelevante enlaactualidad es: ; Por quéla OPEP no
ha recortado la produccion con el objetivo de impulsar los
preciosal alza?

Pararesponderalapreguntahayque entenderen primer
lugar cual es el objetivo de la OPEP. Segun los estatutos de
esta organizacion, su misién es «coordinar y unificar las
politicas de los estados miembros y asegurar la estabilidad
de los mercados del petréleo para garantizar un suministro
a los consumidores eficiente, competitivo y regular, asi

comounarentaestablealosproductoresyunarentabilidad
sobre el capital justa para aquellos que inviertan en la
industria petrolera» (OPEP 2012). Desde un punto de vista
econémico el objetivo de cualquier cartel es maximizar sus
beneficios. Llegados a este punto hay que tener muy claro
que los beneficios a corto y a largo plazo pueden requerir
estrategias enfrentadas.

Si su Unico objetivo fuese maximizar sus ingresos a corto
plazo, la estrategia adecuada seria llevar a cabo un recorte
inmediatodelaproducciéndadaquelademandaylaoferta
de crudo son muy inelasticas. Sin embargo, unos precios
excesivamente altostienen el inconveniente que destruyen
la demanda de petréleo a largo plazo y favorecen una
expansion de laofertadebido ala puestaen explotacion de
«petroéleoscaros». Elrenovadointerés por el coche eléctrico
en los ultimos afios junto con el desarrollo de la tecnologia
paraexplotar el shale oil, las arenas bituminosas de Canada
y el llamado pre-salt de Brasil son ejemplos de cémo los
precios elevados impactan sobre la demanda y oferta de
petréleo a medio y largo plazo. En consecuencia, hay una
trade-off entre beneficios a corto plazoy beneficiosalargo
plazo.

Ademés existen dos motivos adicionales para no
recortar la produccién. El primero esta vinculado a la lucha
contra el cambio climético y el desarrollo de las energias
renovables, una teoria conocida como la Green Paradox.
Esta teoria sostiene que ante la amenaza de no poder
seguir consumiendo energias fésiles en un futuro, los
paises productores acelerarian la extraccién de susrecursos,
aunque dicha teoria no estd apoyada por la evidencia
empirica disponible (Vand der Ploegy Withagen 2012).

El segundo estd vinculado a la tasa de descuento y las
expectativas futuras de precios. No extraer petréleo hoy
para extraerlo mafana implica renunciar el consumo
presente en favor del consumo futuro. El precio del petréleo
hoy es 33$/bbl. Financieramente existen dos estrategias. La
primera consiste en extraer el barril hoy e invertir esos 33$
en un activo financiero a largo plazo con la consiguiente
rentabilidad. La otra, es no extraerloy hacerlo en un futuro
a los precios correspondientes. Por ejemplo, utilizando la
rentabilidad del bono americano a 30 afos (3% anual),
ambas estrategias serian equivalentes si el precio del
barril se situase al final del afio 30 en 80%. Sin embargo y
al contrario de lo que ocurre con los recursos financieros,
la extraccién del barril de petréleo no es automatica ni se
puederealizar en cualquier momento. En otras palabras, el
barril de petréleo que no se consume hoy queda bajo tierra
y tal vez no pueda ser extraido cuando financieramente
sea 6ptimo. La estrategia de no producir hoy para producir
mafana conlleva un mayor riesgo y, por lo tanto, requiere
una mayor rentabilidad.

De hecho, siunoobserva laevolucién delacuotade mercado
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dela OPEP, destaca que en los Ultimos 23 afios la cuota se ha
mantenido estable entorno al 41,5% taly como se observa
en el grafico 4. Esto refleja que la estrategia del cartel de la
OPEP podriasertansimpleydirectacomo «mantener cuota
de mercado».

La estrategia de la OPEP en la actualidad

La falta de reaccion del cartel de la OPEP en la actual
coyuntura de precios del petréleo se ha interpretado
como una incapacidad del mismo para poder determinar
o influir sobre dichos precios en el mercado mundial .
Para analizar si esta vision es correcta, lo primero que hay
que destacar es que la OPEP no es un grupo homogéneo.
Este factor es clave para entender por qué hay tantas
disensiones dentro del cartel, dificultando cualquier accion
coordinada. Algunos paises, como Venezuela, tienen serias
dificultades econémicas mientras que otros, como Arabia
Saudi, que parecen tener musculo financiero para resistir
en un entorno de precios bajos del petréleo (ver tabla 1).
De hecho, Brémond et al. (2012) apuntan que en realidad
s6lo un subgrupo de paises dentro de la OPEP actuan de
forma coordinada como un cartel. En este sentido, la
decision de no recortar la produccion actual con el objetivo
de subir los precios estaria apoyada fundamentalmente
por Arabia Saudi y por otros paises del Golfo que tienen
menos dificultades econémicas. Este comportamiento
puede tener diversas interpretaciones econémicas con
efectos geopoliticos adicionales, lo mismo que ocurria con
el tema del shale oil que hemos mencionado en la secciéon
2. En primer lugar tiene repercusiones muy importantes
sobre los ingresos de paises productores dentro y fuera de
la OPEP como pueden ser Siria, Iran, Irak y Venezuela entre
otros, paises que a su vez quieren recortes urgentes para
forzarlasubidade precios para que suseconomiasse vean lo
menor afectadas posible. Por otra parte tampoco se deberia
olvidar la problematica que tiene Riad para evitar el auge

del chiismo al cual parece que EE. UU. esta apoyando asi
como el tema relacionado con la coalicién internacional
en contra de Estado Islamico (El) y el régimen de Bachar
El Assad. Adicionalmente, esta politica de precios baratos
danalosinteresesde Irdan como acabamos de comentarrival
directo de Arabia Saudi asi como también los intereses de
Rusia castigando su dafiada economia interna.

Desde un punto de vista estrictamente econdmico, para
entender la posicion actual de Arabia Saudi es necesario
analizar lo ocurrido en los afios 80. Como se puede ver en
el gréfico 4, a principios de los afios 80 Arabia Saudi redujo
su produccion en un 65% (1980-1985) junto a otros paises
de la OPEP para sostener el precio del petréleo. A pesar de
dicha politica los precios cayeron en 45$ en términos reales
enesosanos (de 105$/bbla 60$/bbl). En el mismo periodo de
tiempo la produccién de EE. UU. crecié en 400.000 barriles,
la de México en 800.000 barriles, la de Noruega en 300.000
barriles, ladel Reino Unido en 1.000.000 barrilesy lade Iran
en 700.000 barriles. En funcién de lo ocurrido en aquella
época podemos llegar a la conclusion de que el espacio
dejado por Arabia Saudi fue ocupado por otros jugadores
con costes de produccién mas altos y que la politica fue
totalmente ineficaz.

En consecuencia, la politica actual de Arabia Saudi puede
ser entendida de una doble forma. Por un lado existe una
estrategia para no perder cuota de mercado como ocurrié
a principios de los afios 80 segin apunta KAPSARC (2015).
Por otro, una politica de precios bajos desincentiva la
inversion en aquellos petréleos mas caros y, en particular,
enelshaleoilde Estados Unidosy el Brentdel Mar del Norte.
Asiy en el actual contexto de precios bajos los proyectos de
extraccion de petroleo en el Artico se estan abandonado. La
petrolera Royal Dutch Shell anuncié en septiembre de 2015
que abandonaba los proyectos de exploracién haciendo
lo mismo Statoil en noviembre de 2015. En el mismo
sentido, el presidente Obama ha rechazado el proyecto de
oleoducto parallevar petréleo desde Canada alasrefinerias
del Golfo de México. Segun The Economist, las empresas
internacionales de petréleo han cancelado inversiones de
alrededor de 150.000 millones de délares durante 2015, lo
que afectara la capacidad de produccion futura. ;Reflejan
estos anuncios de falta de inversion el éxito de la politica de
la OPEP? Algunos analistas creen que siy que a medio plazo
observaremos una subida de preciosy una menor oferta de
crudos no convencionales.

A modo de conclusiéon, pensamos que la OPEP tiene
como objetivos dificultar el desarrollo de los petréleos no
convencionales a la vez que asegura su cuota de mercadoy
el logro de sus objetivos geopoliticos.

Los factores que pueden alterar la actual estrategia de la
OPEP paramantenerladependende lacapacidad de Arabia
Saudipararesistir en este escenario de precios bajosy el mas
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que probable aumento dela producciéndebido alaretirada
de las sanciones a Irdn. La produccién actual de este pais
es de 2,8 millones de barriles cuando producia 3.7 millones
de barriles antes de las sanciones internacionales. En otras
palabras, el mercado espera un aumento de la producciéon
alrededor de 1 millén de barriles.

No se debe confundir la actual estrategia de «ver y
esperar» con una pérdida de capacidad para influirsobre el
mercado de petréleo. La OPEP hajugado un papelrelevante
en el pasadoy continuasiendo un jugador clave.

Prespectivas del mercado del petréleo a
medio plazo

Como en cualquier mercado hay dos factores claves en la
determinacion del precio. Por una parte esta la evoluciéon
esperadadelademandadecrudoy porotra, lavariaciéon de
la oferta del mismo. En cuanto a la primera podemos decir
que el crecimiento econémico esperado de las economias
emergentessera clave por un doble motivo:i) enlos Gltimos
15 afos estos paises han sido el motor de la economia
mundialy i) supropensién marginal a consumir petréleo es
mas alta que la de los paises desarrollados. En este sentido
las perspectivas de crecimiento a medio plazo de estos
paises, segun el FMI, se situarén entre el 4% y 5%. Aunque
pudiese parecer que estamos hablando de crecimientos muy
importantes, si los comparasemos con el crecimiento de las
economias avanzadas, éste supone una desaceleracion de
entre 1y 2 puntos con respecto a su crecimiento observado
en la tltima década. En la tltima década el crecimiento de
la demanda de crudo por parte de estas economias ha sido
del 3,5% anual, compensando una caida promedio del
1% por parte de las economias avanzadas. De acuerdo a la
relacién observada entre crecimiento econémicoy consumo
de crudo en las economias emergentes (ver gréafico 5), la
evolucion esperada de estas economias aa medio plazo se
traduciria en un aumento de la demanda de petréleo entre
el2%y2,6%, loqueimplica unadesaceleraciénde un punto
porcentual respecto al observado en la década anterior.
Resumiendo, podemos decir que las perspectivas en cuanto
acrecimientode lademandanosontanfavorablescomoen
la ultima década.

[Insertar Grafico 5]

Desde el punto de vista de la oferta, la incorporacién de
Irdn al mercado de petréleo, taly como hemos mencionado
anteriormente, sera unfactor que presionara los precios del
crudo alabaja.Respectoaloqueocurrird conlaproduccién
de los crudos no convencionales, el panorama es todavia
incierto. Por una parte existe evidencia de una menor
inversion en la exploracién y produccién de estos crudos.
Por otra, se observa evidencia («kanecddtica») de un ajuste
a la baja en los costes de extraccién de estos crudos. En el

Grafico 5. Relacién crecimiento econémico y demanda de petro-
leo de emergentes
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contexto actual de precios bajos, la evolucién de los crudos
no convencionales es muy dudosa todavia.

En conclusion, un crecimiento de la demanda mundial
inferior a la observada anteriormente, la entrada en
el mercado a pleno rendimiento de Irdn y la politica de
mantenimiento de la produccion por parte de Arabia
Saudi anticipa un escenario de precios del crudo a la baja
o estables.

Conclusiones

La falta de reaccién de la OPEP no debe de ser interpretada
como incapacidad para afectar el mercado del petréleoy,
consecuentemente, a sus precios. La OPEP representa el
41% de la producciéon mundial y el 72% de las reservadas
probadas de petréleo. Estas cifras sugieren por si solas
que el cartel es todavia un jugador muy relevante en este
mercado y que no puede ser ignorado. Tal y como ha
venido ocurriendo desde la primera crisis del petréleo en
el afio 1973 la OPEP continuara atrayendo el interés de la
industria, los gobiernos, los medios de comunicacién y la
comunidad académica en los proximos afios, en particular
en losmomentos de incertidumbre en el mercado.

La estrategia actual de mantenimiento de la produccién
por parte de la OPEP persigue como objetivo mantener su
cuota de mercado. Reducir la produccién con el objetivo
de presionar los precios al alza favoreceria el desarrollo
de los petréleos no convencionales que han crecido
significativamente en los Gltimos afios gracias a los altos
precios del crudo observados hasta el afio 2014. De hecho
es posible que el ministro de Petréleo de Arabia Saudi
considere lasituacion actual similaralavividaa principiosde
los afos 80, cuando este pais intentoé a base de reducciones
de produccién sostener artificialmente los precios.

Sin embargo, la aparicién del shale oil junto con la
creciente preocupacion por el cambio climatico y el medio
ambiente reflejan que los principios y creencias que nos



sirvieron en el pasado pueden no ser tan Utiles para el
analisisdel mercadodel crudo en laactualidad. Necesitamos
una nueva forma de abordar el actual mercado petrolero,
un nuevo conjunto de principios que refleje la Nueva
Economia del Petréleo. Este nuevo contexto deberia tener
en cuenta cuatro principios: i) el mercado de shale oil
responde mucho mas rapido a los movimientos de precios,
por lo que dicho mercado, al ser mucho mas flexible,
puede sustituir en el futuro al papel de buffer que hasta
ahora estaba en manos de la OPEP, ii) el menor crecimiento
esperado de los emergentes tendra repercusiones sobre la
demanda de energia, con las consecuentes implicaciones
para los precios y los ingresos de los paises de la OPEP, iii)
la posible independencia energética de EE. UU. junto con
la inminente incorporacion a pleno rendimiento de Iran
implicara un cambio geopolitico que terminara afectando
el papel que juegan los paises arabes en particular los de la
OPEPYy, iv) la OPEP seguira teniendo un papel central en el
mercado del crudo, pero cuando analicemos su poder para
estabilizar dicho mercado habra que tener en cuenta los
shocks que estan detras del comportamiento de los precios
y, sobre todo, si éstos son temporales o permanentes.

En consecuencia, en elfuturo es imposible saber como
evolucionara el precio del petrdleo, pero las actuales
prespectivas de crecimiento mundial, el esperado aumento
de la produccién por parte de Irdn y la actual estrategia de
la OPEP, liderada principalmente por Arabia Saudi, con el
objetivode mantenerlacuotade mercado, noanticipanuna
rapida recuperacion del precio.

Taly como recientemente dijo el actual ministro saudi del
Petréleo: «Nadie puede fijar el precio del petréleo, esta en
manosde Allah».
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