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Finanzas

Por Angel de la Vega Navarro*
adelaveg@servidor.unam.mx

México tiene una relacion con la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo, la OPEP, hecha
de altibajos. Se interesa en esa organizacion sobre todo cuando los precios bajan, en particular
cuando llegan a niveles preocupantes desde el punto de vista macroeconémico. Esas condiciones
estan reunidas ahora: en junio de este ano, la mezcla mexicana de exportacion se situaba en
121.31 délares por barril y ahora (10 de noviembre de 2008) en 43.98 ddlares; es decir, abajo del
precio presupuestado para 2008 y casi a la mitad del previsto inicialmente para 2009.

MEXICO no se parece en muchos as-
pectos econdmicos a los paises de la OPEP,
pero si en lo referente a los ingresos petro-
leros en sus finanzas publicas, los cuales es-
tan relacionados con los precios del petro-
leo. Durante seis anos (de 2002 a julio de
2008) esos precios aumentaron de manera
continua y se generaliz6 la idea que asi se-
guirfan. La percepcion dominante, todavia
hacia fines de julio de este ano, se expre-
saba en términos de un cambio estructural
duradero del mercado petrolero. Aun se
recuerdan las previsiones de Goldman Sa-
chs que ponian el precio del petréleo hacia
fin de ano en 150 ddlares por barril, enfi-
lindose hacia los 200 dolares por barril.

La canasta OPEP subio, de hecho, has-
ta 140.73 dolares por barril a principios de
julio. Ahora, cuando ha bajado a 53.49 do-
lares por barril (7/11/2008), esa organiza-
cion tenia que reaccionar, como lo hizo el
pasado 24 de octubre. Decidid recortar su
produccién en 1.5 millones b/d (mmb/d)
para dejarla en 27.3, tomando como base
el nivel oficial de 28.8.

La declaracion de la Casa Blanca ante
esas medidas no tiene desperdicio en las
circunstancias actuales: “Pensamos des-
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de siempre que el valor de los bienes, in-
cluido el petroleo, debe ser determinado
por mercados abiertos, competitivos y
no por esc tipo de decisiones contrarias
al mercado”.

Las reducciones por pais muestran la
importancia relativa de cada uno de ellos
(Irak esta exento de cuotas, por su particu-
lar situacion, e Indonesia no aparece en la
lista porque pronto abandonard la organi-
zacion, ya que dejari de ser exportador):

Argelia 71000
Angola 9,000
Ecuador 27000
Arcstindos 134000
LR.Irén 199,000
Kuwait 132,000
Libia 89,000
Nigeria 113,000
Qatar 43000
Seudi Arabla 466000
Venezvela 129,000
Total 1,500,000

Hasta ahora los precios no han reaccionado
como se esperaba: por el contrario con-
tindan bhajando. Si llegan al nivel de 30/40
ddlares por barril podria ser considerado un
verdadero colapso. Tampoco se ha obteni-
do respuesta de exportadores que no perte-
necen a la OPEP, a los cuales esta organiza-
cion hizo un llamado explicito a: “contribuir
a los esfuerzos para restaurar los precios en
niveles razonables y eliminar fluctuaciones
innecesarias y perjudiciales”.

Ni México ni Noruega, dos paises que han
cooperado con la OPEP en pasados episodios
de baja de precios, parecen ahora dispuestos a
hacerlo. En cuanto a Rusia, el mds importante
productor de petrdleo que no es miembro de
la OPEP, no estd dispuesto a reducir su pro-
duccion, sino solamente a establecer una re-
serva de petroleo que le permita influir sobre
los precios. Otros productores importantes no
miembros de la OPEP no se contemplan como
posibles participes de sus acciones, entre ellos
Estados Unidos, China, Canadd y Brasil. De
hecho, futuros aumentos de la produccion
provendrin probablemente de Canadd, de la
parte estadounidense del Golfo de México y
de Brasil, aunque una baja duradera de los pre-
cios afectard varios de sus proyectos.



La actitud de México probablemente
se explique porque de hecho ha venido co-
operando de manera involuniaria con esa
organizacion, debido a que su produccion
de crudo paso de un maximo de 3.371 mi-
llones de barriles diarios en 2004 a 2.722
en septiecmbre pasado v sus exportacio-
nes bajaron de un nivel de 1.844 millones
barriles diarios en 2003 a 1.060 ¢l pasado
mes de septiembre. Esas caidas en produc-
cion v exportaciones son dristicas v varios
observadores vaticinan que esa tendencia
continuard los proximos anos,

Intentar poner menos petroleo en el
mercado era para la OPEP una medida ob-
via, tomanclo en cuenta su naturaleza v los
objerivos para los que fue fundada, el prin-

cipal de los cuales es evitar que los precios
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caigan por debajo de un nivel considerado
inaceptable para los paises miembros. En
esas circunstancias, su principal instrumen-
to es decidir cortes de produccion frente
a una demanda decreciente, situacion esta

que cs va una realidad después de varios
anos de incremento. El éxito de ese instru-
mento depende en gran parte de las per-
cepciones acerca de los factores que expli-
can la caida de la demanda v su duracion.
Ahora estd predominando la idea, segin la
cual, esa caida no solo se explica por el im-
pacto de los precios elevados que se dieron
desde 2002, sino que la explicacion princi-
pal se encuentra en la recesion economica
que afecta a varias economias importantes
v que puede prolongarse,

En el caso de Estados Unidos, segun el
Departamento de Energia, su demanda de
petrdleo se situd en septiembre por debajo
de 18.6 mmb/d, ¢l nivel mids bajo en los ul-
timos cinco anos. El decrecimiento ininte-
rrumpido de la demanda desde junio 2008
pucde verse en el siguiente cuadro, el cual
muestra una tendencia que seguramente
continuard en los proximos meses.

En cuanto a la oferta, mientras la de-
manda dirigida a la OPEP es de alrededor
de 30,5 mmb/d, su produccion en septiem-
bre se estimd por la propia OPEP arriba de
32.2 mmb/d (Monthly Oil Market Report,
octubre 2008), En ese contexto de baja de
la demanda ante una oferta excedente, qui-
z4 la OPEP deberd implementar aun varios
cortes, como una manera de enviar senales
acerca del nivel de precios que considera
aceptable. También deberd consolidar
su disciplina, lo cual es dificil cuando los
precios estan bajando (basta comparar la

ciemnra
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cuota oficial de 28.8 mmd/d con la produc-
cion real). También debe tomar en cuen-
ta informes, como uno muy reciente de
la Agencia Internacional de Energia (IEA,
World Energy Outlook) que considera que
los precios actuales son temporales v que
pronto rebotaran hasta los 100 dolares por
barril, en cuanto la demanda se reactive
frente a una capacidad de produccion de
OPEP y no-OPEP que se verd afectada por
el actual nivel de precios. Sin embargo, esa
reactivacion depende de la recuperacion
de la economia mundial sobre lo cual hay
muchas incertidumbres.

Consideraciones finales

Desde hace varios anos la OPEP no fija
los precios sino que intenta actuar sobre
ellos modulando el nivel de produccion
(cuotas). Adicionalmente, y con el mis-
mo fin, busca una cooperacion con los
no-OPEP. En ese marco, es il recordar
el antecedente de 1997/98 cuando se dio
una fuerte caida de precios, relacionada
con la crisis asidtica de esos anos. En esas
circunstancias parecio claro que la defen-
sa de los precios va no pasaba solo por la
disciplina dentro de la OPEP sino también
por una coordinacion con exportadores
no miembros de esa organizacion. Este
planteamiento resultaba del andlisis de
las caidas de los precios hacia fines de los
aios 90, las cuales aparecian vinculadas
a las dificultades de coordinacion entre
OPEP y no-OPEP, entre ellos México.

Para mantener cierta influencia regu-
ladora sobre los precios, la OPEP debia
coordinarse ahora con algunos no-OPEP,
lo cual significaba que el relativo poder de
regulacion de la OPEP seria en adelante
un poder compartido con otros exporta-
dores. En ese contexto, México decidio
cooperar con la OPEP y con paises fuera
de esa organizacion como Rusia, Oman
v Noruega para retirar petroleo de un
mercado en excedente. Esto se produjo
a principios de 1998 y también a fines de

El mundo del Petréleo « Diciemorz 08 / Ensro 09

diciembre 2001, en una coyuntura similar
de baja de precios.

La accion de la OPEP, con base en sus
propias decisiones y mediante un llamado
a los paises no miembros de esa organiza-
cion vuelve a plantearse en ¢l nivel de los
“fundamentales del mercado”, bdsicamen-
te desde la perspectiva de la oferta. Desde
hace tiempo; sin embargo, los precios se
ven influenciados por nuevos actores, mu-
chos de ellos con comportamientos espe-
culativos: inversionistas  institucionales,
hedge funds, departamentos de trading
de companias petroleras. Dia a dia tienen
lugar multi-millonarias transacciones “pa-
pel” al haberse convertido el petroleo en
un activo de inversion financiera y en un
instrumento de diversificacion de portafo-
lios y riesgos.

Ahora bien, en la actual coyuntura,
la incertidumbre v la volatlidad de los
mercados financieros afecta también al
petrolero. La OPEP parece estar conscien-
te de esta situacion debido a que en su
reunion del pasado 24 de octubre se pro-
puso discutir *1a crisis financiera global, la
desaceleracion de la economia mundial v
el impacto sobre el mercado petrolero™
Aunque reconoce que “la crisis financie-
ra estd teniendo va un impacto notable
sobre la economia mundial, afectando
la demanda de energia en general v de
petrdleo en particular”, no parece, sin
embargo, haber renovado sus analisis v
la naturaleza de sus acciones. Ahora, en
particular, debera esforzarse en identificar
los canales a través de los cuales puede
interactuar con los mercados y entender
mejor como reaccionaran ante la evolu-
cion de los precios. Se abren a los paises
exportadores interesantes desafios tanto
en el plano del andlisis como de las po-
liticas, las cuales tienen que ver ahora
también con la bisqueda de alternativas
energético-ambientales.y”

*Frodesar investigador ded Posigrado de Boumoms v el Pustrcdo de ngeniers
(Erergis) de la UNAM, micmhro del Sisterma Nacunal de Investgadones




