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Resumen

Tras un periodo de cuatro afios de estabilidad del precio del crudo, en la segunda mitad
de 2014 tuvo lugar la segunda mayor crisis del petrdleo de los ultimos 50 afos,
provocando una bajada de precios de un 44% a niveles de 50 dolares el barril en sélo
seis meses. A diferencia de otras caidas pasadas, esta ultima es realmente significativa
por ocurrir en un contexto de cambio en el mercado petrolero, marcado por un exceso
de oferta y un debilitamiento de la demanda. A través de una comparacion de las causas
y resultados de crisis anteriores, este trabajo de investigacion pretende descubrir si esta
ultima crisis (2014) ha reflejado el inicio de un nuevo orden en el mercado petrolero, en
el que es razonable hablar de una nueva era de precios atrapados en la franja de 60-80

dolares el barril.

Palabras clave: crisis de petroleo, fracking, EEUU, Oriente Medio, paises productores
de petréleo, nueva industria petrolera, demanda de petroleo, oferta de petrdleo

Abstract

After four years of the price of oil being relatively stable, in the second half of 2014 the
second biggest oil crisis from the last 50 years took place. The value of a barrel of oil
fell by 44% to 50 dollars per barrel in only six months. In contrast to similar past oil
crisis, this last one is rather significant as it occurred in a context of a changing
landscape in the oil market. The main issue now is the imbalance between an excess
supply of oil and a weakening demand. Drawing a comparison of the causes and
outcomes of previous crisis, this research paper analyzes if the last slump has reflected
the beginning of a new oil order in which it is reasonable to talk of a new era of oil

prices trapped in the range of 60-80 dollars per barrel.

Key words: oil crisis, fracking, US, Middle East, oil-producing countries, new oil
industry, oil demand, oil supply.



1. Introduccion

1.1 Proposito y contextualizacion del tema

El proposito de este trabajo es analizar si la Gltima crisis de petrdleo ha marcado el
inicio de un nuevo orden mundial en el mercado del crudo, planteando la posibilidad de
que los precios se mantengan en niveles actuales, entre 60 y 80 doélares el barril, en el
largo plazo. Paralelamente, se estudian los cambios estructurales que estan surgiendo en

esta industria para ver sus efectos en el precio.

Hoy en dia, el petroleo, también conocido como “oro negro”, es el recurso natural mas
importante del mundo desarrollado, siendo una fuente de energia imprescindible desde
mediados del siglo XX. Esta sustancia, que se obtiene a partir de la fosilizacion de
restos organicos convertidos en hidrocarburos, se extrae del interior de la Tierra y se usa
principalmente como combustible, no solo en la industria energética, sino también en el
ambito doméstico y en el sector del transporte, ademds de ser una materia prima clave
para la industria petroquimica (Administraciéon de Informacion Energética de Estados
Unidos, 2017). Dada su gran importancia, todos los agentes econémicos de la sociedad
se ven afectados por lo que ocurra con este recurso natural tan crucial, de ahi su gran

interés por seguir la continua evolucion de los cambios en su precio.

Desde la crisis de 2014, donde la cotizacion del barril de Brent cayé en menos de 6
meses casi un 50% llegando a niveles de 57 doélares el barril, no se ha observado una
recuperacion en el precio a niveles pre-crisis, a diferencia de caidas pasadas donde, tan
solo pasados dos afos, el precio ya se habia recuperado. La aparicion de nuevas
tecnologias de produccién estan haciendo que la extraccion de petrdleo sea cada vez
mas rentable, provocando la proliferacion de nuevos oferentes de crudo. Esto, junto con
otros muchos factores como la busqueda de fuentes alternativas de energia, ha
demostrado tener gran peso en la determinacién del valor del barril de Brent,
estableciendo un precio techo cerca de los 70 doélares, sobre todo en el ultimo afo

(2017).

Un cambio estructural en los precios del petréleo tiene grandes implicaciones para

economias y empresas cuyos ingresos dependen fuertemente de este recurso natural.



Desde la bajada de precios de 2014, los mayores paises exportadores de crudo, como
Arabia Saudi, Kuwait y Argelia, han visto sus cuentas publicas danadas y aumentar sus
déficits por cuenta corriente. Dado el gran riesgo que supondria un nuevo nivel de
precios bajos, muchos paises han empezado a diversificar sus economias en otros
sectores. En el caso de las compaiiias petroleras, han sufrido una disminucién de
inversion en el sector y se han visto obligadas a reducir gastos para compensar la

disminucién de ingresos.

A pesar de que muchos paises productores sigan siendo solventes gracias a sus grandes
reservas en empresas extranjeras (Gonzalez Navarro, 2016), y las grandes petroleras
tengan acceso cada vez mds a técnicas eficientes de extraccion y produccion, la
incertidumbre en el mercado del crudo hace dificil que estos puedan planear sus
estrategias en el futuro. Por tanto, sucesos como la incorporacion de Irdn en este
mercado como productor agresivo, junto con la produccion incontrolable de petroleo de
esquisto en manos de Estados Unidos (EEUU), la inestabilidad de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
hacen que cualquier estudio de los movimientos del precio de este recurso natural en el

medio y largo plazo sea de gran valor.

1.2 Justificacion

Desde la primera vez que se extrajo petréleo en EEUU en la segunda mitad del siglo
XIX, ha aumentado sustancialmente el interés por conocer el precio del barril de 42
galones. Prueba de ello son los multiples crudos de referencia, 195 a dia de hoy segun el
Energy Intelligence Group, que han ido surgiendo a lo largo de los afos a medida que el
mercado de petréleo se ha ido sofisticando, y mas compradores y vendedores exigen
diferenciar entre los distintos tipos de petroleo que gradualmente se han ido
descubriendo. Partiendo de que, segin los datos de 2017 publicados por la Agencia
Internacional de Energia (AIE) en su informe anual, el petroleo es el combustible mas

.. , . . , . 1
usado para el suministro de energia primaria y que mas es consumido en el mundo’,

! Segun los datos publicados por la Agencia Internacional de Energia en su informe anual “2017 Key World Energy
Statistics Report,” el petréleo representa un 31.7% del total de carburantes usados para el suministro global de
energia primaria, y un 47,7% del total de combustible consumido en el mundo.



entender sobre el motivo de los cambios en el precio y la tendencia en el futuro es algo

vital para la economia.

En general, gran parte de la literatura que trata el tema del precio del petréleo se cifie a
explicar la historia, como hacen Hamilton (2011) y Williamson (1963), y las causas y
consecuencias de crisis pasadas, como es el caso de Koyama (2015), Radetzki (2006),
Baumeister et al. (2016) y Baffes et al. (2015), a pesar de que estos dos ultimos si se
centren mas en la Gltima crisis de 2014 y hablen brevemente de como se diferencia de
las anteriores. En cuanto a proyecciones futuras sobre el precio del crudo, existe una
gran difusion de informes y articulos de opinion escritos por instituciones financieras
como Goldman Sachs donde estiman el precio del petrodleo a corto plazo. Aguilera y
Radetzki (2015), en cambio, en su libro “The Price of Oil”, hablan sobre un cambio de
rumbo en la industria petrolera y proponen una nueva tendencia de precios bajos a largo
plazo, y las implicaciones de esto para la economia mundial. Por tanto, el estado de arte
de este tema se limita a un analisis de las causas y consecuencias de los movimientos
del precio en el pasado, y a hablar de estimaciones a un afio o predicciones poco

concretas sobre el precio del petréleo el futuro.

A la vista de esta limitacion, este trabajo pretende enriquecer la literatura existente
desde el enfoque concreto de la manera en la que la ultima crisis de petroleo ha sido
resultado de una nueva industria petrolera. Ademas, se busca estudiar qué cambios
estructurales en el mercado llevan a plantear que el precio del petrdleo se vaya a

mantener al nivel de los precios actuales” en el largo plazo.

El enfoque de este estudio es debido a mi motivacion personal en el ambito del mercado
petrolero. Personalmente, considero que la transformacion que estd experimentando el
mercado de petréleo es objeto de andlisis, puesto que nunca en la historia ha habido
tantos nuevos actores y acontecimientos que hayan afectado tan fuertemente a la oferta
y demanda de este recurso natural, influenciando en gran medida a su precio. Esto, junto
con el hecho de que el crudo sea uno de los recursos naturales mas importantes para un
gran nimero de economias del mundo (Aguilera & Radetzki, 2015), me ha motivado a
investigar sobre la direccién que creo que puede tomar su precio en la proxima década.

Aun mas, mi interés por este tema proviene del hecho de que he trabajado en el mundo

* A dia de hoy los precios rondan los 60 y 80 délares el barril.



de las finanzas como becaria en los ultimos veranos, y he podido ver la gran repercusion
que tiene el precio del petréleo en, por ejemplo, las decisiones de inversion de
compafiias, las estrategias empresariales, los costes de produccion, los mercados

financieros y las decisiones de Gobiernos, de ahi su gran relevancia en el mundo actual.

1.3 Objetivos

Para poder llegar al objetivo general de la investigacion mencionado al comienzo de
este capitulo, se abordaran los siguientes objetivos especificos:
- Describir como ha evolucionado el precio del petréleo en los tltimos 150 afios.
- Examinar el cambio estructural en la industria petrolera y qué implicaciones ha
tenido en las dindmicas de oferta y demanda.
- Comparar la ultima crisis de petrdleo con tres episodios anteriores de
caracteristicas similares.
- Identificar las razones por las que la caida de 2014 marca una nueva era en este
mercado y por qué el precio del crudo se mantendrd en niveles cercanos a los

actuales en los proximos anos.

1.4 Metodologia

Esta investigacion se hace desde un enfoque deductivo, para llegar a responder a la
cuestion sobre si se puede decir que el cambio estructural de la industria petrolera va a

desembocar en una nueva era de precios bajos.

Para el trabajo se han abordado plataformas como EBSCO, ProQuest y Google
Académico, donde se encuentran las fuentes académicas usadas, que en su mayoria son
informes y ensayos académicos. Ademas, el libro de Aguilera y Radetzki (2015),
mencionado en la seccién 1.2, ha sido referenciado varias veces en todo el ensayo.
También se ha acudido a multiples informes y publicaciones anuales de organizaciones

como la OPEP, la AIE y la Administracién de Informacion Energética de EEUU.



La metodologia del trabajo consta de dos partes. La primera es una revision de la
literatura para entender el contexto de la industria petrolera, donde tuvieron gran
relevancia los ensayos de autores como Fischer (2017), Cardenas et al. (2015), Baffes et
al. (2015) y Baumiester y Kilian (2016). Ademas, fue muy util el trabajo “Historical Oil

Shocks” de Hamilton (2011) para comprender la historia del precio del petroleo.

En cuanto a la segunda parte, el estudio analitico, se realizé un analisis de las causas
especificas de tres crisis de petroleo pasadas, que tuvieron lugar en los tltimos 30 afios
y que en todas ellas el precio cayd mas de un 30% en menos de seis meses. Para ello, se
usaron distintos ensayos académicos de autores que escribieron sobre las caidas en el
momento, como Gately et al. (1986) y Mabro (1998), entre otros, asi como articulos de
The Economist. El trabajo de Kayoma (2015) “Common Factors behind Past Crude Oil
Price Plunges” también ayud6 a comprender el origen de las tres crisis. Seguido de este
analisis exhaustivo, se llevo a cabo una comparacion de estas tres crisis con la de 2014

para ver como esta ultima fue de caracter singular.

1.5 Estructura del trabajo

Este trabajo de investigaciéon se divide en cinco grandes capitulos; Introduccion,
Contextualizacion de la industria petrolera, Andlisis de crisis de petrdleo pasadas,

Resultados y Conclusiones.

Seguido de este primer capitulo, el segundo capitulo, la “Contextualizacion de la
industria petrolera”, trata sobre como ha evolucionado el precio del barril de crudo
desde 1860, qué cambios fundamentales ha experimentado el mercado de petrdleo
recientemente y cudles fueron las causas de la crisis de 2014. En el tercer capitulo,
“Analisis de crisis de petroleo pasadas”, se hace un estudio exhaustivo de los factores
que originaron las crisis de petréleo de 1985, 1998 y 2008, qué papel tuvo la OPEP en
todas ellas y como se recuper6 el precio posteriormente. El cuarto capitulo expone los
resultados de la investigacion, mostrando las similitudes y diferencias de las tres crisis
analizadas en la seccion anterior y la crisis de 2014. El ultimo capitulo extrae todas las

conclusiones del trabajo, utilizando los resultados obtenidos del analisis de las bajadas



de precio para responder a si se puede hablar de un nuevo orden en el mercado

petrolero.

2. Contextualizacion de la industria petrolera

2.1 Evolucion historica del precio del petroleo

En Pensilvania, 1859, William Drake llevo a cabo la primera perforacion de un pozo de
petroleo, dando comienzo a la extraccion de cantidades comerciables de este recurso
natural, cuyo proceso se ha ido desarrollando intensamente hasta nuestros dias. En aquel
momento, el valor del petréleo procedia de su indispensabilidad para fabricar

iluminantes como sustitutivo del alcohol, turpentina, etc.

En 1860, el precio del barril clasico de 42 galones (tamafio visto como el ideal para
poder transportar esta materia prima) era aproximadamente de 12 délares’, mostrado en

el grafico del Anexo 1.

La primera crisis petrolera tendria lugar durante la Guerra Civil de EEUU (1862-1865).
Su precio aument6 un 900% llegando a los 122 ddlares el barril debido al incremento de
demanda de productos bésicos a causa de la guerra y la imposicion de una tasa superior
en iluminantes sustitutivos (por ejemplo el alcohol). Tal magnitud de revalorizacion del
precio del petroleo no se volveria a ver hasta 1970 (Hamilton, 2011). En los tltimos 40
afios del siglo XIX la produccion de petrdleo crecid6 enormemente gracias a la
intensificacion de actividades de perforacion no solo en Pensilvania y alrededores sino
también en paises como Rusia. Alrededor de 1892, el precio del barril bajo a niveles
cercanos a 1860, rondando los 13 dolares el barril (anexo 1). Entre 1894 y 1895 se
produjo un aumento del valor del petréleo de un 190% debido a una epidemia de célera
que recortd su produccion y al declive de muchos yacimientos petroliferos en
Pensilvania. No obstante, dos afios después los precios volvieron a niveles de 20 dolares
el barril siguiendo la tendencia a la baja de la segunda mitad del siglo XIX provocada

por el aumento de produccion en esta mitad del siglo XIX.

? Si no se indica lo contrario, los precios de la seccion 2.1 son en délares de 2014
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A comienzos del siglo XX parecia que el mercado del crudo comenzaria a entrar en
declive debido a la creencia de que la invencion de la luz eléctrica por Thomas Edison
en 1881 dejaria el petroleo sin valor alguno. Sin embargo, este recurso natural llego6 a
cobrar incluso mayor importancia que en el siglo anterior por su indispensabilidad para
el funcionamiento de nuevas tecnologias tales como el transporte, la calefaccion y la
invencion del automdvil, ademds de convertirse en un mineral estratégico en la primera

y segunda Guerra Mundial.

Hasta 1970, en general, no se observaron cambios drasticos en el precio del petroleo, en
comparacion con las subidas y bajadas hacia finales del siglo XX. No obstante, un hito
importante tuvo lugar en 1920; la rapida adopcion del uso del automovil hizo que el
consumo de gasolina se disparara, provocando una escasez de oferta en el mercado del
petroleo, que caus6 el West Coast Gasoline Famine®. Como consecuencia, el precio del
barril alcanzé los 30 dodlares. Sin embargo, una intensa actividad productiva en
yacimientos de Tejas, California, y Oklahoma contribuyd a aumentar la oferta y reducir
el precio en la siguiente década. La Gran Depresion de 1929 presiond a la baja los
precios; en 1931 estos se habian reducido aproximadamente un 63% en comparacion

con los de 1920 (Hamilton, 2011).

Tanto en la Primera como en la Segunda Guerra Mundial surgié una gran dependencia
por el petroleo como sustitutivo del carbon. Sin embargo, alin mas significativo fue el
rapido aumento del uso del automovil que ambas guerras ocasionaron. Desde que
finaliz6 la Segunda Guerra Mundial en 1945 hasta 1947 en EEUU el numero de
vehiculos de motor aument6 un 22% y paralelamente la demanda de petroleo subié un
12% (Williamson, Andreano, Daum, & Klose, 1963, citado en Hamilton, 2011). La
oferta no pudo satisfacer toda la demanda y los precios del barril aumentaron,

alcanzando de nuevo los 22 doblares.

Hasta los afios 40, casi dos tercios del petréleo mundial procedia de EEUU, y Oriente
Medio representaba solamente el 5% de la producciéon mundial. Pero este escenario

cambi6 a finales de esta década con el descubrimiento de yacimientos de petrdleo de

* Crisis causada por una escasez de petroleo en el mercado que tuvo lugar en la primavera y verano de
1920 en la Costa Oeste de EEEUU (Olmstead & Rhode , 1985).
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gran valor y tamafio sobre todo en Kuwait y Arabia Saudi (The Environmental Literacy
Council, s.f.). Las naciones del mundo occidental empezaron a depender intensamente
del petroleo de paises de esta zona geografica. Esta dependencia se pudo observar en la
crisis del canal del Suez entre 1956 y 1957, cuando el conflicto armado entre Israel y
Egipto bloqued completamente el canal, imposibilitando el transporte desde Oriente
Medio a Europa Occidental. Este hecho, que causé una reduccion del 10% de la oferta
mundial de petréleo, no ocasion6 una subida de precios gracias al aumento de
produccion en EEUU que consiguio estabilizar los precios y la oferta de petroleo, como

explica el grafico del anexo 1.

En contraste, durante los afios 70 se empezd a notar la vulnerabilidad del precio del
petroleo ante la situacion geopolitica de Oriente Medio. De 1970 a 2013 el precio del
petréleo se increment6 un 886% (Aguilera & Radetzki, 2015, pag. 11). Ya con la crisis
del petrdleo de los afios 1973 y 1974, donde miembros arabes de la OPEP impusieron
un embargo de petroleo a los paises defensores de Israel en la guerra arabe-israeli, los
precios no pudieron contenerse. El precio del barril aument6 pasando de 15 ddlares en
1972 a 55 dolares en 1974. En la revolucion irani de 1979, seguida de la guerra entre
Iran-Iraq de 1980, ambos paises llevan a cabo reducciones considerables de produccion
y exportaciones de petroéleo. Como resultado, en 1981 el precio del barril se encontraba
en niveles maximos desde 1861, por encima de 100 dolares. Pero esta contraccion de la
oferta hizo que la demanda se redujera y los precios en los cinco afios siguientes bajasen
a niveles de aproximadamente 60 ddlares el barril. Entre 1985 y 1986 la OPEP llevo a
cabo un cambio de politica importante liderado por Arabia Saudi, al darse cuenta este
ultimo que los esfuerzos para estabilizar los precios a través de una limitacion en la
produccién en los ultimos cinco anos no habia tenido ningin sentido. Por tanto, en
1985, a pesar de estar el barril alrededor de 60 dolares, la organizacion decidid priorizar
el mantenimiento de cuota de mercado por encima de la defensa de precios altos, que se
tradujo en un aumento de producciéon y un colapso en el precio de mas del 50%,
situando el barril cerca de los 30 dolares en 1986 (Aguilera y Radetzki, 2016, p.28). En
1990-1991, la invasion de Kuwait por parte de Iraq limitd el volumen de petrdleo
producido por ambos paises, lo que provocd un aumento en el precio del barril por
encima de los 40 dolares. Afios mas tarde en 1997 la crisis financiera asiatica causa una
reducciéon en la demanda de petréleo, presionando el precio del crudo a niveles de 20

dolares el barril.
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No obstante, desde el inicio siglo XXI, el precio del petroleo experimenté un fuerte
aumento hasta 2009, gracias a la reanudacion del crecimiento econémico no solo en
Asia, sino en todo el mundo. Entre los afios 2004 y 2008, una combinacion de un
aumento de demanda de materias primas considerable junto con una oferta estancada
causo un boom en este marcado (Radetzki, 2006, citado por Aguilera y Radetzki, 2015,
p.14). Por todo esto, el precio del petréleo a principios de 2008 se encontraba justo por
encima de 100 dolares el barril. Pero la crisis financiera de 2008 termind con esta
tendencia al alza del valor de este recurso natural, reduciendo el precio alrededor de un
67%. Los tres afios siguientes, el mercado volvid a niveles pre-crisis, y entre 2011 y
2014 se consiguio llegar a un periodo estable con precios rondando de media 105
dolares el barril® (Baffes, Kose, Franziska, & Stocker, 2015). Sin embargo, entre junio y
diciembre de 2014 el precio cay6 aproximadamente un 44% (Baumeister & Kilian,
2016); esta bajada sera detallada en el apartado 2.3 de este trabajo. En diciembre de ese
afio el barril de Brent tenia un valor justo por debajo de 60 ddlares (Investing, 2017).
Desde entonces, el precio ha ido aumentando lentamente a pesar de una bajada
acentuada en enero de 2015 llegando a niveles de 35 dodlares el barril. El 29 de

diciembre de 2017° el barril de Brent tenia un valor de 66 dolares (Investing, 2017).

Por lo tanto, se puede concluir que la evolucion de los precios del petroleo de los
ultimos 150 afios ha sido realmente impredecible puesto que ha estado sujeta a factores
no solo de oferta y demanda sino también a razones politicas y geoestratégicas. Sin
embargo, ciertas transformaciones y nuevas tendencias en este mercado podrian

significar una menor volatilidad en los precios del petrdleo.

2.2 Nuevo panorama de la industria petrolera: “The New Oil Order”

Para entender hasta que punto el mercado global del petroleo ha cambiado de manera
fundamental, es importante analizar nuevas fuerzas de caracter duradero que estan

alterando la manera en la que se determina el precio del crudo.

> Media entre el precio de referencia de West Texas Intermediate, Dubai, y el barril de Brent.

% El precio del barril del petroleo del dia 29 de diciembre de 2018 sera la tltima fecha a tener en cuenta
para este trabajo de investigacion.
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En el lado de la oferta, un fenomeno reciente ha sido la revolucion del petroleo de
esquisto en EEUU gracias a la técnica de la fracturacion hidraulica o el fracking, como
alternativa al petroleo convencional. Siendo el pais que mas consume energia del
mundo, EEUU no ha tardado en buscar una forma de manejar el tema de la seguridad
energética y autosuficiencia en el comienzo del nuevo siglo (Parraguez , Ugarte, &
Campero Aguilar, 2015). En lo que se conoce como “el antiguo orden de petrdleo
mundial”’, EEUU no tenia mucha influencia, por lo que este pais se veia obligado a
asumir cualquier precio, ademas de no poder participar de forma activa en la toma de
decisiones del mercado del crudo. Esto era debido a su estatus como importador neto de
petréleo y a muchos afios de produccion en declive (Morse, 2016). En 2006, la potencia
norteamericana importaba un 56% del petréleo que consumia. Sin embargo, desde que
comenzd a invertir intensamente en tecnologias de extraccion de fracking, a partir de
2008, el petroleo de esquisto de EEUU ha reemplazado al petréleo producido por la
OPEP como motor clave para el control de la oferta de este recurso natural. Por lo tanto,
desde el precio méaximo alcanzado en 2008, Goldman Sachs Investment Research
(2015) habla de un “nuevo orden mundial del petréleo”. La figura 1 muestra el impacto
asombroso de la revolucion del fracking, sobre todo a partir de 2011, en la cantidad de
petroleo producida por EEUU, que aumentd un 86% entre 2008 y 2017, segtin los datos

publicados por la Administracion de Informacién Energética de EEUU.
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Figura 1. Produccién de petréleo en EEUU entre 2000 y 2017 (millones de barriles al
dia).
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Administracion de Informacion Energética de EEUU

(US Energy Information Administration Official Website).

Se habla del fracking como una revolucidon puesto que este progreso tecnologico ha
permitido que grandes yacimientos de petrdleo inactivos sean economicamente
explotables. Las piedras de esquisto, arenisca y otras formas geoldgicas no
convencionales, de donde se obtiene el petroleo de esquisto, comparten el problema de
tener baja permeabilidad, y por tanto no producen suficientes cantidades comerciables a
través de la técnica tradicional de la perforacion vertical (Aguilera & Radetzki, 2015,
pag. 82). Sin embargo, el fracking utiliza la perforacion horizontal y la presion
hidréaulica para romper la roca de esquisto y liberar el gas y petrdleo (Céardenas et al. ,
2015). Esto permite poder extraer petroleo de forma rapida, barata y en lugares nuevos.
Segun John Saucer de Mobius Risk Group, esta técnica de extraccion ha hecho que la
produccion del petrdleo se haya convertido en un negocio de fabricacion en vez de un

negocio de materias primas de alto riesgo (The Economist, 2017).
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La viabilidad econdémica de este proceso de extraccion realmente proviene de su
capacidad para alterar la produccion en poco tiempo dependiendo de los precios del
petréleo en el mercado. En una reserva convencional de petroleo el liquido fluye con
rapidez y la cantidad de petrdleo producido cada afio disminuye un 6%. Esta
ralentizacion en la produccion es mucho menor que con el petroleo de esquisto por dos
motivos; la menor extension de los pozos de este ultimo producto y la poca
permeabilidad de esta roca, haciendo que el petrdleo fluye muy lentamente. Por tanto la
cantidad producida disminuye un 30% anual y es necesario estar perforando
continuamente. Sin embargo, esto significa que la produccion de petroleo de esquisto se
puede adaptar con mayor facilidad a los cambios en el precio del crudo, ya que cuando
el precio sube, los productores perforan mas pozos y aumentan la produccion
rapidamente, mientras que si los precios bajan, paran de perforar y la produccion se
reduce répidamente (The Economist, 2014). Segun Jeff Currie, jefe global de
Commodities Research en Goldman Sachs, el petréleo de esquisto ha transformado el
proceso de produccion del petrodleo en un proceso de fabricacion estandar. En concreto
lo compara con la fabricacion de clips sujetapapeles, donde la flexibilidad para cambiar
la capacidad de produccion en un periodo corto de tiempo es muy alta. Por lo tanto, el
fenomeno del fracking, no sélo ha permitido a EEUU tener un papel central en la
politica mundial del petrdleo, sino que también ha resultado ser una nueva fuente de

produccion de crudo que sigue un proceso mas economicamente rentable.

En detrimento del aumento de poder de EEUU en el mercado petrolero mundial y una
proliferacion de productores gracias al fracking, la OPEP’ ha perdido influencia, siendo
este otro aspecto a tener en cuenta desde el lado de la oferta. Hoy en dia esta
organizacion no tiene tanta influencia en la determinacion de las cantidades que hay que
producir, siendo ademas, sus politicas de control de precios cada vez menos eficaces.
Por tanto, su mision oficial, anunciada en su creacion en 1960, de buscar la estabilidad
del mercado de petroleo para asegurar una oferta eficiente, econdmica y regular de

petréleo para consumidores, es cada vez mas dificil de alcanzar.

Esta pérdida de influencia se debe a que a lo largo de los afios, sobre todo desde 1970,

la cuota de produccion de petrdleo mundial de esta organizacion se ha ido reduciendo

7 Miembros en 2017 incluyen Algeria, Angola, Ecuador, Guinea Ecuatorial, Gabdn, Iran, Iraq, Kuwait,
Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudi, Emiratos Arabes y Venezuela.
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como se puede ver en la figura 2, pasando de producir aproximadamente un 55% de la

produccion mundial en los afos 70 a producir el 43% en 2015.

Figura 2. Produccién de petréleo mundial (millones de barriles diarios).
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Fuente: Boletin Estadistico Anual de la OPEP de 2016

En cambio, otros paises como EEUU han aumentado enormemente su actividad
productiva en los ultimos afos. Entre 2014 y 2015, la mayor potencia mundial
incremento6 su produccion un 8%, en comparacion con la de la OPEP que aument6 solo
un 3% (OPEP, 2016). La AIE estima que muy pronto la cantidad de crudo producida en
EE UU va a superar a Arabia Saudi y estar al mismo nivel que la cantidad producida por
Rusia. Por tanto, debido a la competencia, la OPEP esta perdiendo dominio en este

mercado, limitando su capacidad para controlar la oferta de petréleo.

Sin embargo, el incremento de poder de EEUU gracias al fracking no es la tunica plaga
de la OPEP. Las grandes diferencias ideologicas y la creciente rivalidad politica entre
dos de sus miembros clave, Arabia Saudi e Iran, ralentiza el proceso de toma de
decisiones y desafia la eficacia de la Organizacion para actuar en momentos de crisis.
Ademas, el enorme desequilibrio de poder e influencia entre naciones ricas del golfo
Pérsico y paises pobres en Africa y Sudamérica, cada vez mas evidente, hace dificil la
coordinacion entre los miembros de esta organizacion (Fischer, 2017). Una observacion
adicional de Aguilera y Radetzki (2016) es que, en ocasiones, los cambios de
produccion de Arabia Saudi no han seguido el plan integrado de la OPEP, siendo mas

bien iniciativas de caracter nacional. Todo esto complica el funcionamiento eficaz de la
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OPEP, debilitando cada vez més su papel como ancla del control de produccion y precio

del petréleo en el mundo.

Por otro lado, la demanda de petrdleo se esta viendo afectada por ciertos cambios
estructurales en el seno de muchas sociedades desarrolladas del mundo, relacionados
con avances tecnoldgicos y medioambientales. En concreto, la sustitucion de vehiculos
de gasolina por vehiculos eléctricos estd suponiendo una reduccion significativa en la
demanda de petroleo. Segun la OPEP, en 2040 el consumo de petroleo para el
transporte en carretera se va a reducir en un 30% debido a un aumento en el nimero de
coches eléctricos vendidos. Concretamente, este tipo de coches van a representar un
35% y un 33% del total de ventas de coches en EEUU y Europa, respectivamente
(ABC, 2017). Mas atin, gracias a la innovacion tecnolégica, el coste de las baterias de
los coches eléctricos caerd, de manera que, segun Bloomberg New Energy Finance, en
2022 el precio de vehiculos eléctricos serd muy parecido que al de vehiculos de

combustion.

El gran impulso de esta revolucion eléctrica es la creciente preocupacion por problemas
medioambientales en muchos paises desarrollados, ademds de las limitaciones de
consumo impuestas por acuerdos internacionales, como el Acuerdo de Paris de 2020
que pretende luchar contra los efectos devastadores del calentamiento global (Fischer,
2017). Muestra de esta actitud ambiciosa se observa en el objetivo de Francia de

prohibir vehiculos de petréleo y diesel para 2040.

Sin embargo, estas nuevas mentalidades y estilos de vida, mas concienciados con el
medio ambiente, causaran una bajada significativa en la demanda del petroleo muy
gradualmente a lo largo de los afios, pudiendo notar los efectos mas en el largo plazo.
Seglin la AIE en su informe Oil 2017, la demanda de petréleo va a subir en los
proximos cinco afios, aunque seran los paises en desarrollo los que representen gran
parte de este incremento de consumo; concretamente, Asia consume 7 de cada 10
barriles extra demandados globalmente. En cuanto a la revolucion eléctrica, a pesar de
que la OPEP estime que el aumento de turismos en los proximos 20 afios va a ser menos
pronunciado en paises avanzados que en economias en desarrollo como China e India,
en estas Ultimas, el nimero de coches eléctricos vendidos solo representara un 29% y
18% del total de ventas, respectivamente, mostrando como en estos lugares el cambio al

uso de coches eléctricos es mucho mas lento (AIE). Por lo tanto, esta nueva tendencia
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hacia el uso de vehiculos eléctricos, que causa una progresiva reduccion en el consumo
de petrdleo, estarda menos presente en paises en desarrollo que seran los mayores

demandantes de turismos en el futuro.

En conclusion, se puede hablar de una nueva estructura en el mercado del petrdleo
marcado por dos tendencias. Por un lado, se identifica un aumento inevitable de oferta
de petroleo gracias al fracking y una proliferaciéon de productores que empiezan a
debilitar el poder de la OPEP. Por el otro lado, ciertos avances tecnoldgicos en el sector
del transporte y politicas medioambientales se estan empezando a traducir en una menor
demanda de petroleo, aunque su impacto serd mas notable en el medio/largo plazo. Se
puede argumentar que este nuevo panorama replantea la posibilidad de un repunte en el
precio del barril del petroéleo a niveles justo de antes de junio de 2014, teniendo en
cuenta que varias de las causas de la ultima crisis fueron fruto de este nuevo panorama

del mercado petrolero.

2.3 Causas de la reciente bajada de precio del petroleo

Entre junio y diciembre de 2014 el precio del barril de Brent bajo un 44%. Este
acontecimiento daria lugar a la tercera mayor bajada del precio de este recurso natural
en la historia moderna, por detrds del cambio de politica de la OPEP en 1986 y la crisis
financiera de 2008 donde el precio se redujo, en términos acumulados, un 56% y 67%
respectivamente. La gran diferencia es que estas dos ultimas crisis mencionadas no
fueron una gran sorpresa debido al contexto econdmico del momento. Sin embargo,
como bien mencionan Baumeister y Kilian (2016), algunos de los motivos de la crisis
del afo 2014 no fueron del todo obvios, llevando a pensar que esta ultima crisis del

petroleo es diferente.

Entre las causas mas directas que provocaron la bajada en 2014 se encuentra la
apreciacion del 10% del dolar frente a las otras grandes divisas en la segunda mitad del
2014 (Baffes et al. , 2015). Puesto que el precio de muchas materias primas como el
petroleo estd expresado en dolares, una apreciacion de la moneda significa que otros
paises ven su poder adquisitivo reducido causando inevitablemente una menor demanda

de petrdleo, y por tanto reduciendo su precio.
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Otro acontecimiento que evidentemente causaria una bajada en el precio seria el cambio
de objetivo de la OPEP que priorizé el mantenimiento de su cuota de mercado frente a
la restauracion de los precios. En noviembre de 2014, esta organizacion tomo la
decision, liderada por Arabia Saudi, de rechazar la imposicion de un limite a la cantidad
de barriles de petroleo producidos por sus miembros. El lider de la OPEP anunci6 que
no limitaria la produccion independientemente del nivel de precio “ya sea 40 ddlares, 30
dodlares o 20 dolares por barril”, en la lucha para mantener poder de mercado (Hume,
2015, citado por Hou et al., 2015). Esto es debido a que Arabia Saudi se negaba a
facilitar a su rival al otro lado del Atlantico que ganase poder de mercado a través de
una produccidon mas rapida y eficiente del petrodleo de esquisto. Ademas, abriria el
camino a otros paises enemigos como Iran y Rusia para también aumentar su cuota.
Puesto que Arabia Saudi y otros paises del Golfo tienen menores costes de extraccion
que sus competidores y por tanto pueden producir con precios inferiores, decidieron
soportar los precios bajos a la vez que mantener su cuota y afirmar su predominio en el
mercado de petroleo (Fischer, 2017). A pesar de que esta decision tomada por la OPEP
fuese puntual y momentanea, si reflejé un cambio importante en la manera de abordar
los desafios de fluctuaciones en el precio, dindole mayor importancia al &mbito politico

que al econémico.

No obstante, existen otras causas que provocaron la crisis de petrdleo de 2014 de
cardcter mas permanente, como el menor peso de las tensiones en Oriente Medio en la
oferta de petréleo. El hecho de que ciertos conflictos geopoliticos de 2014 no alterasen
la cantidad de oferta de crudo muestra un cambio fundamental en el riesgo que suelen
suponer estas crisis a interrupciones del suministro de este recurso natural.
Concretamente, Libia seguia afiadiendo a la producciéon de crudo 0,5 millones de
barriles diariamente, a pesar de su conflicto interno. En Iraq, a medida que los avances
de ISIS iban frenandose, se mostrd una estable actividad de produccion (Baffes et al. ,
2015). En ambos casos, los conflictos internos no afectaron a los 4 millones de barriles
producidos diariamente entre ambos. El mercado empieza a ser mas optimista ante
riesgos geopoliticos, como bien comenta el articulo de The Economist “Why the oil

price is falling” (2014).
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Otra causa de la crisis importante a destacar, dado su efecto mas a largo plazo, es la
desaceleracion econdomica de muchos paises emergentes. El crecimiento real del
Producto Interior Bruto (PIB) de estas economias en 2010 era del 7%, segtin el Fondo
monetario Internacional (FMI). Sin embargo, después de 2014, estos paises solamente
crecian cerca del 4%. China, en concreto, pasé de crecer a un 14% antes de la crisis
financiera de 2008 a un 7% en 2017. Este menor ritmo de crecimiento se ha convertido
en una fuerza importante que ha impulsado el precio del petroleo a la baja, ya que la
fase de desarrollo en la que se encuentran les lleva a demandar mucho recursos
naturales como el petréleo para sus actividades productivas (Baffes et al. , 2015). Los
mismos paises que impulsaron el precio del petroleo al alza en 2008, por su crecimiento
acelerado, fueron los que contribuirian a la bajada de precios de 2014. Siguiendo con el
caso de China, cuya actividad econdmica, seglin el servicid publico de radio y television
britinico BBC, representa el 30% de la actividad combinada de todos los paises
emergentes y en desarrollo, el ritmo de aumento de demanda de energia sigue creciendo
muy lentamente. Segin menciona la AIE en su informe World Energy Outlook
2017:China, el aumento es Unicamente del 1% anual, un sexto menos que lo que solia
crecer en demanda energética en 2000. También describe el informe que China cada vez
mas diversifica su mix de fuentes de energia para satisfacer sus necesidades energéticas,
incorporando energias renovables y dejando menos hueco a las convencionales como el
petroleo. A pesar de que China es uno de los pocos paises emergentes en esta situacion,
todo esto es una muestra de su transformacion lenta hacia un pais desarrollado, cuyas
necesidades de petroleo son cada vez menores. Esto significa que, a pesar de que la
desaceleracion econdmica de muchos paises emergentes tuviese culpa en la crisis del
2014, China se convierte en el punto de mira, no solo por su gran peso econémico sino
también por su transformacion hacia una economia mas proxima a la de paises
desarrollados. En los proximos diez anos el FMI estima que el crecimiento de estos
paises seguird siendo proximo a 5%, reflejando que este elemento podria tener

importantes implicaciones en la dindmica a largo plazo de la demanda del petrdleo.

Pero la causa de esta reciente crisis petrolera con cardcter mas determinante seria la
nueva tendencia a largo plazo en las dindmicas de oferta y demanda de petrdleo. En
apenas pocos afios, el mercado ha sorprendido con una cantidad de oferta mayor y una
demanda menor de lo previsto. Por un lado, esto se ha debido al éxito de la técnica del

fracking para la produccion de petrdleo de esquisto, comentada anteriormente, cuyo
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método permite proyectos con menores ciclos de vida (2-3 afios), con cantidades
extraidas mas eldsticas a cambios en el precio del crudo comparado con el método de
extraccion convencional (Krane and Agerton 2015; McCracken 2015, citado por Baffes
et al., 2015). Esto, junto con unos costes de capital relativamente menores hace este
método mas rentable. Por otro lado, un aumento de eficiencia energética, la sustitucion
de petroleo por otras fuentes de energia y la revolucion eléctrica son algunas de las
razones que explican una decadencia en la demanda. Segun Baffes et al., (2015), la
intensidad de actividades relacionadas con el petrdleo en relacion con el PIB mundial se
ha reducido en la mitad desde 1970. Este nuevo panorama, detallado en el apartado 2.2
de este trabajo, ha sido una causa significativa de que entre junio y diciembre de 2014
los precios se desplomaran. Mdas importante aun, por su naturaleza, estas tendencias
empiezan a mostrar un cardcter irreversible, que hacen que esta ultima caida sea

particular comparada con crisis similares del pasado.

3. Analisis de crisis de petroleo pasadas

Para poder profundizar sobre la posibilidad de que el ultimo desplome de 2014 sea
reflejo de un nuevo orden en el mercado petrolero dando lugar a una era de precios
atrapados entre los 60 y 80 ddlares el barril, se procedera al analisis de las tres crisis de

petroleo mas importantes que tuvieron lugar en los ultimos 30 afios.

3.1 Crisis provocada por el cambio en la politica de 1a OPEP de 1985

Las dos grandes causas de esta caida fueron el acelerado incremento de produccion de
paises no pertenecientes a la OPEP y la decision de la Organizacion de abandonar sus
esfuerzos por mantener cierto nivel de precios y centrarse en recuperar cuota de
mercado (Baffes, Kose, Franziska, & Stocker, 2015). Como ya he mencionado en el
apartado 2.1 (Evolucion histérica del precio del petrdleo), en 1985 la OPEP llevé a cabo
un cambio en su politica que provocod una bajada del 50% del precio, pasando de
aproximadamente 60 a 30 délares el barril® en menos de un afio (Aguilera y Radetzki,

2016, p.28).

S EI grafico del anexo 1 muestra este descenso en el precio (en dolares de 2014).

22



En los afnos 80, se empezd a notar una menor dependencia del petréleo de Oriente
Medio debido al surgimiento de una intensa actividad de perforacion en yacimientos
petroliferos del Mar del Norte, el Golfo de México y un gran grupo de pequefios
productores incluyendo Brasil, Egipto, Malasia, India y Oman (Gately, Adelman, &
Griffin, 1986, p. 239). La causa de esto fue porque el aumento de precios de finales de
los 70 hacia que los altos costes tecnologicos necesarios para extraer petroleo en estos
lugares pudiesen ser cubiertos. Otra motivacion que llevd a buscar fuentes alternativas
de petrdleo fue para intentar reducir la dependencia del petrdleo de productores
pertenecientes a la OPEP, quienes llevaban afios ofreciendo precios muy altos. Una
muestra del incremento de produccion por parte de estos productores no convencionales
seria la cantidad de petréleo producida conjuntamente por el Mar del Norte y el Golfo
de México, entre 1973 y 1983, de 6 millones de barriles al dia, que equivaldria a la
cantidad de petroleo no convencional producido entre 2004 y 2014. La figura 3 refleja
cémo en los afios cercanos a 1984, en el Mar del Norte y en el Golfo de México se
producia mas petrdleo que en Arabia Saudi. Igualmente, los pequefios productores no
pertenecientes a la OPEP mencionados doblaron la cantidad suministrada entre 1979 y
1985 a 3 millones de barriles al dia (Gately, Adelman, & Griffin, 1986, p. 239). Todo
esto ocasiond una sobreoferta de petréleo que acabaria contribuyendo al desplome del

precio a principios de 1986.
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Figura 3: Barriles producidos por el Mar del Norte y México y Arabia Saudi entre 1970
y 2012 (millones de barriles diarios).
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Fuente: Extraido del informe del Banco Mundial “The Great Plunge in Oil Prices: Causes,
Consequences, and Policy Responses” escrito por Baffes et al. (2015).

Este exceso de oferta fue reforzado por la decision de la OPEP, en su papel como
defensor de precios altos, de imponer limitaciones en la produccidon para mantener dicho
nivel de precios, que habian sido resultado de un déficit de produccion provocado
principalmente por la Revolucion irani (Aguilera y Radetzki, 2016, p.29). Entre 1979 y
1985 todos los miembros de la OPEP redujeron su produccion en al menos un 20%.
Pero, sin ninguna duda, el pais que se tom6 mas en serio estos recortes de suministro
fue Arabia Saudi, que disminuy6 en un 60% la cantidad de barriles producidos en 1979.
Esta actuacion formaba parte de sus esfuerzos de actuar como lider y garantizar un nivel
de precios favorable para todos. Los cambios en la cantidad de produccién se pueden
ver en la tabla del anexo 1 (Gately, Adelman, & Griffin, 1986, p. 240). Por todo esto, la
cuota de mercado que tenia la OPEP en los afios 70 de aproximadamente 50% habia
bajado a menos de un tercio en 1985 (Hershey, 1989). Contra todo prondstico, esta
politica no resulté ser efectiva puesto que entre 1980 y 1985 los precios fueron
reduciéndose en un 5% anualmente. Es mds, durante estos afos, la cantidad de petrdleo
demandada a Arabia Saudi habia ido contrayéndose, pasando de 10,3 millones de
barriles diarios en 1980 a 3,6 millones en 1985. Muchos miembros de la OPEP no

cumplieron con las cuotas impuestas y esta actuacion desleal enfad6 a Arabia Saudi. En
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respuesta a ello, el productor lider de la Organizacion decidié romper con su politica e
incrementar la produccion pasando de 3,6 millones de barriles diarios en 1985 a 5,2
millones en 1986 (Aguilera y Radetzki, 2016, p.29). En una reunién de la OPEP en
diciembre de 1985, Arabia Saudi tom¢ la iniciativa y anunci6 su deseo de “restaurar
cuota de mercado”, marcando el inicio de una guerra de precios bajos (Koyama, 2015).
El resto de los miembros de la Organizacion hicieron lo mismo, aumentando la cantidad

de produccion en un 25% entre agosto de 1985 y mediados de 1986.

Esta actuacion de la OPEP para recuperar su cuota de mercado, junto con el aumento de
oferta de petréleo de paises no miembros de la OPEP, son las causas de la crisis en el
lado de la oferta. En el lado de la demanda, a pesar de ser un motivo con menor
trascendencia, el auge del gas natural como alternativa para la generacion de
electricidad redujo el consumo de petroleo. Todo esto hizo que el precio del barril
cayese un 50% en pocos meses y se mantuviese cerca de esos niveles de 30 dolares el
barril durante los siguientes 15 afios. Las instalaciones de produccion de petréleo de
aquellos paises no miembros de la OPEP que habian surgido fruto de los precios altos
de los afios anteriores a esta crisis dejaron de ser rentables. En la figura 3 se aprecia
como, mientras que la produccion de Arabia Saudi se dispara después de 1986, en el
Golfo de México y en el Mar del Norte, donde la extraccion seguia siendo mas costosa,
la produccion nunca llega a seguir el ritmo del pais lider de petréleo en Oriente Medio.
Ademas, no seria hasta después de la crisis asiatica de 1998, donde el precio del
petroleo volvid a niveles minimos desde 1972, cuando Arabia Saudi aceptaria de nuevo

una politica para establecer de nuevo un precio objetivo.

En conclusion, la crisis de petroleo de 1985 a 1986 mostro el gran poder de la OPEP y
sobre todo de Arabia Saudi en ese momento, para influenciar en los precios del
petroleo. Ademads, se observd la amenaza que podia llegar a suponer la busqueda de
fuentes de petroleo por paises no miembros de la OPEP. Sin embargo, las técnicas de
extraccion de estos nuevos paises no serian rentables en un contexto de precios bajos y
acabarian teniendo que reducir su produccion. Por lo general, en esta crisis tuvo mas
culpa la oferta de crudo, ya que, en el lado del consumo todavia los sustitutivos al
petroleo no estaban muy popularizados. Sin embargo, en la crisis del petroleo de 1998 si

cobraria mayor importancia el lado de la demanda.
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3.2 La crisis asiatica de 1998

A principios de diciembre de 1997, el precio del petrdleo, que estaba cerca de 30
ddlares el barril, empez6 a caer rapidamente y en menos de seis meses su valor se habia
reducido en un 30%, aproximadamente’, llegando a niveles cercanos a la época anterior
a la crisis de 1973, en términos reales (The Economist, 1998). Esta caida se relaciona
con la crisis financiera asidtica ya que esta ultima fue una de las grandes causas de una
bajada de demanda importante. En el lado de la oferta, la decision inesperada tomada
por la OPEP de aumentar la cuota de produccion permitida fue otro motivo importante
de la crisis. En esta ocasion, el colapso del precio surgié fruto de subestimar la

consistencia de la cantidad de petroleo producida y consumida.

En el lado de la oferta, como bien menciona Robert Mabro (1998) en su ensayo “The
Oil Price Crisis of 19987, en los afios previos a 1997, varios paises y empresas privadas
productoras de petréleo habian estado experimentando un “atracén de produccion” o
production binge. Venezuela, por ejemplo, aumentd su produccion de 2,24 millones de
barriles diarios en 1990 a 3,32 millones en 1997 (Koyama, 2015). La tinica excepcion
eran Arabia Saudi, y de forma mas laxa, Kuwait y Emiratos Arabes, que
voluntariamente habian aceptado las cuotas de produccién impuestas en una reunion de
la OPEP en Viena en 1993. Los precios relativamente altos del barril de petréleo en
1996 y a principios de 1997 hacian muy atractivo producir. Ademas, paises
exportadores de petrdleo ganaron mucha confianza con el incremento de demanda de
este recurso natural impulsado por el florecimiento de “Los Cuatro Tigres Asiaticos”'’:
cuatro paises del sudeste asiatico que entre 1960 y 1990 experimentaron un rapido
desarrollo industrial con ritmos de crecimiento por encima del 8% (Mabro, 1998).
Arabia Saudi, que llevaba desde 1992 produciendo una cantidad fija de 8 millones de
barriles al dia, empezaba a observar como otros paises miembros y no miembros de la
OPEP no cumplian con las cuotas acordadas y se beneficiaban de incrementos de
produccion. En un esfuerzo por restablecer credibilidad al sistema de cuotas de la OPEP
y de imponer un limite de producciéon mas alto del que poder bajar posteriormente,

Arabia Saudi propuso incrementar la cuota de produccion en un 10% en la Conferencia

9 En el grafico del anexo 1 se muestra esta bajada en el precio
10 Se conocen como los Cuatro Tigres Asidticos a Taiwan, Corea del Sur, Singapur y Hong Kong.
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de la OPEP de Ministros de Petroleo de Yakarta en noviembre de 1997 (Koyama,
2015). Ademas, era una forma de recordar a otros paises no miembros de la OPEP que
los limites de produccion no quedarian inalterados para siempre. En efecto, la decision,
que no era esperada por el mercado, se tomo en parte para restaurar el orden dentro y
fuera de la Organizacion, y fue una de las grandes causas de la bajada de precios a
finales de 1997. Sin embargo, la medida adoptada en Yakarta no tuvo en consideracion
aspectos significativos como un aumento de produccion importante en Iran, la
reanudacion de exportaciones de petrdleo en Iraq, el incremento de produccion de
Arabia Saudi a lo largo de 1997 y el hecho de que algunos paises que ya producian por
encima de los limites de las cuotas no iban a reducir esa cantidad (Mabro, 1998). Este
aumento de produccion de crudo mayor de lo esperado hizo que el cambio de politica de
la OPEP se diera en un mal momento. Ademas, se menospreciaron los efectos negativos
que tendria la inesperada crisis financiera asidtica, influyendo gravemente en la

demanda.

Concretamente, en el verano de 1997 comenzé en Tailandia una crisis financiera que
contagio, primero a Malasia, Indonesia y Filipinas y luego a otros paises del Sudeste
asiatico, seguido del resto del mundo. Algunos paises de esta region, incluido Tailandia,
se encontraban en un contexto en el que empezaban a sufrir una desaceleracion
econdmica y ademds se habian financiado con mucha deuda externa a corto plazo y
comenzaban a entrar en situacidon de bancarrota. Ademas, los sistemas bancarios de
estos paises eran débiles, con poca rigidez en la concesion de préstamos (Hoenig, 1998).
El detonante fue la decision tomada por el Gobierno tailandés el 2 de julio de hacer
fluctuar el baht, que estaba vinculado al dolar, lo que provocé una depreciacion en la
moneda local y un aumento considerable del coste de la deuda, que estaba en ddlares.
Réapidamente, la devaluacion de la moneda se expandié a otros paises causando el
colapso de los mercados bursatiles del Sudeste Asiatico y una crisis financiera en toda
la zona. Esto tuvo una repercusion directa en el precio del petréleo; varios paises de esta
region, que con su aceleracion econdomica habian impulsado el precio antes de 1997,
provocaron una contraccién importante de la demanda de petréleo ante la crisis que

estaban sufriendo.

Mabro (1998) explica el problema del exceso de oferta que provoco gran parte de esta

crisis. El exceso de oferta hace que se rebajen los precios y se llenen cada vez mas los
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depositos, transmitiendo la idea de que el petroleo es una “ganga”. Esto hace pensar que
la demanda se incrementa en el mismo nivel, y los depdsitos se llenan cada vez mas
hasta el punto en el que los costes de inventario suben hasta el punto en que no pueden
ser mitigados por la cantidad de reservas demandadas. Mientras todo esto ocurre, el
precio del petrdleo sigue bajando, amplificando los efectos del problema del exceso de
oferta. En el caso de 1998, la demanda disminuia cada vez mas mientras aumentaba el

numero de paises que eran contagiados por la crisis financiera asiatica.

Al contario de otras caidas, donde se esperaba que Arabia Saudi tomase las riendas del
problema, los paises exportadores de petrdleo reaccionaron a la vez, y a finales de
febrero de 1998 sabian que debian hacer algo al respecto (Mabro, 1998). El 22 de marzo
de ese afio tuvo lugar una reunidn secreta en Riad entre Arabia Saudi, Venezuela y
México donde se abordd la importancia de esfuerzos conjuntos para solucionar el
problema del declive de los precios del crudo. Una semana después, el 30 de marzo, en
una reuniéon en Viena, se llegd a un acuerdo para reducir la cantidad de producciéon en
1,5 millones de barriles diarios. Este acuerdo fue un hito en la historia del petrdleo
puesto que se alcanzo entre miembros y no miembros de la OPEP'', dando lugar a una
nueva era de cooperacion entre ambas partes. Al contrario que en otras crisis, aquellos
que no eran parte de la Organizacion se dieron cuenta de la necesidad de actuar al ver
que ya no se podia depender totalmente de la capacidad de la OPEP de reducir su
produccion de una manera eficiente. El debilitamiento de la OPEP de los afios
anteriores a 1998 fue otra razon que llevd a paises no miembros a ofrecer reducir su

produccion de manera voluntaria.

En conclusion, esta crisis tomo a los paises exportadores de petroleo por sorpresa ya que
llevaban muchos afios aumentando su capacidad de almacenamiento a un ritmo rapido
sin tener en cuenta como esto afectaria a los precios. La OPEP, con su decision de
aumentar las cuotas de produccidon en noviembre de 1997, no consiguid prever el
desbordamiento de petrdleo que acabaria habiendo en el mercado. Esto fue,
principalmente, por la imposibilidad de anticipar el gran debilitamiento de la demanda
fruto de la crisis asiatica. Como consecuencia, se produjo otra significativa bajada del
precio del petréleo a una velocidad sin precedentes. La menor demanda fue el detonante

de la caida de precios, pero la acumulacion de produccion de petroleo en el lado de la

11 No miembros de la OPEP incluyen México, Noruega, Yemen, Egipto y Oman
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oferta de los ultimos afios fue el factor més importante de esta crisis. En cierta medida,
esta crisis fue mas circunstancial que la de 1986 por ser causada, principalmente, por la
crisis financiera asiatica. En la siguiente gran caida de precios, en 2008, también serd un

importante motivo la situacién econdémica global.

3.3 Crisis financiera global de 2008

En julio de 2008, el barril de Brent se encontraba en maximos histéricos, con un precio,
aproximadamente de 110 doélares (ver anexo 1). Sin embargo, el estallido de la crisis
financiera mundial provoco que al final de ese afio el valor del crudo se redujese en un
67%, a 66 dolares el barril'>. En concreto, el estallido de la Gran Recesion provocod
mucha incertidumbre global, una disminucion en la demanda de recursos energéticos y
grandes problemas de liquidez, causando el desplome del valor del crudo en tan solo

sels meses.

Un aspecto novedoso de esta crisis fueron las causas que incrementaron el precio del
barril en los afios previos a la caida. En el pasado, las subidas habian sido fruto de
interrupciones en el suministro de petréleo. Sin embargo, antes del colapso de 2008, el
precio del barril fue impulsado al alza, sobre todo entre 2005 y 2007, por un aumento de
demanda, principalmente en China e India, y un estancamiento en la produccion global
de petroleo, causada por el declive de muchos yacimientos de petroleo como en el Mar
del Norte y México. Todo esto causd que, entre 2001 y 2007, el valor del crudo se
triplicase en términos reales (Hamilton, 2009). No obstante, esta tendencia en el precio
se revirti6 a partir de julio de 2008, cuando la crisis financiera global llegd al mercado

de recursos energéticos.

La crisis financiera global de 2008, conocida como la Gran Recesion, o la “crisis de los
paises desarrollados”, se origin6 en EEUU tras la quiebra de varios bancos de inversion
y finalmente con el colapso de Lehman Brothers, una de las mayores empresas de
servicios financieros del mundo. Entre las causas mas importantes de esta recesion se

encuentran el endeudamiento excesivo en todo el sistema financiero, la inflacion del

12 Recordatorio de que los precios son en dolares de 2014, ajustados por inflacion.
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precio de varios activos, especialmente inmobiliarios, la sobrevaloracion de la
calificacion de bonos hipotecarios, la actuacion poco honorable de muchos bancos con
la concesion de préstamos de alto riesgo y una regulacion financiera débil, no sélo en la
manera en la que los reguladores desempenaban sus funciones sino también en cuanto a
lo que se encontraba sin regular (Schoen, 2017). Puesto que muchos bancos de
inversion habian invertido en préstamos de alto riesgo, con la crisis de hipotecas
subprime perdieron valor, lo que provocé la caida de estas instituciones financieras.
Seguidamente, las bolsas mundiales se derrumbaron, causando la crisis financiera

mundial de 2008.

Como en todas las crisis financieras, la desaceleracion economica y la disminucion del
consumo en general acabod causando una reduccién en la demanda de recursos
energéticos, incluyendo el petréleo. Esta disminucion en la demanda también fue fruto
de la incertidumbre global que surgi6 con el estallido de la crisis y por la gran dificultad
de acceder a la obtencion de crédito después del verano de 2008. Ademads, el
hundimiento de los mercados de valores impuls6 a la baja el precio de este recurso

natural.

La OPEP acord6 dos grandes recortes de produccion; uno en octubre de 2008 donde se
obligd a reducir la cantidad suministrada en 1,5 millones de barriles al dia, y otro en
diciembre de ese mismo afio donde se acordd disminuir la produccioén en 2,2 millones
de barriles diarios, en su esfuerzo para frenar la caida descontrolada del precio del crudo
(Schwartz & Mouawad, 2008). En agosto de 2009 el precio del petroleo volvio a
estabilizarse y en tan solo dos afios el barril habia superado los 100 dolares, llegando a

otro maximo histdrico en junio de 2014, antes de la Gltima gran caida.

En conclusion, esta caida del precio del petroleo fue impulsada principalmente por la
demanda, ya que la Gran Recesion fren6 enormemente la actividad econémica y redujo
el consumo mundial de materias primas. A pesar de que empezase a haber avances en la
produccion de petroleo de esquisto en EEUU, estos no eran suficientes para
considerarlos como motivo de la bajada de precio de diciembre de 2008. Por lo tanto,
esta caida se parece a la de 1998 ya que ambas fueron provocadas por la situacion
econémica mundial, aunque este factor fue mas determinante en la crisis de 2008. En el

proximo apartado se procederda a analizar mas exhaustivamente como los
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acontecimientos de 1986, 1998 y 2008 tienen factores en comun con la ultima crisis de
2014 y como se diferencian de esta Ultima, para intentar entender hasta que punto el

mercado petrolero ha cambiado en estos tltimos afios de manera determinante.

4. Resultados

4.1 Comparacion de la crisis de 1985 con la crisis de 2014

Lo maés destacable de la crisis de 1985 es que las dos grandes causas de la caida del
precio del barril se volvieron a repetir en 2014, concretamente, el aumento de
produccion de crudo en paises no pertenecientes a la OPEP y el rechazo de la
Organizaciéon a imponer limites a su produccion. Sin embargo, una diferencia
importante es que la aceleracion en la extraccion de petrdleo en 1985 surgid por el
incremento del precio del petroleo a finales de los afios 70, que hacia rentable la
extraccion de este producto en lugares que requerian altos costes tecnologicos, como el
Mar del Norte y el Golfo de México. No obstante, este aumento de produccion se
frenaria en cuanto los precios volviesen a bajar, siendo la extraccion de crudo de estos
lugares muy dependiente del nivel de precios. En contraste, el éxito de la extraccion del
petroleo de esquisto proviene de su capacidad para adaptarse rapidamente a los cambios
en el precio, pudiendo alterar la produccion en poco tiempo. Por tanto, la produccion de
petroleo de paises no pertenecientes a la OPEP se produce en este momento en
cantidades mas estables que en 1985, convirtiéndose en un factor mucho mas influyente

ahora que en aflos anteriores.

Por otro lado, en cuanto al cambio en la politica de la OPEP de priorizar la cuota de
produccion por encima de la estabilidad de precios, la razon que llevo a tomar esta
decision fue distinta en 1985 que en 2014. Mientras que en 1985 Arabia Saudi decidid
reafirmar su poder tras perder cuota de mercado por centrarse demasiado en la
estabilidad de precios, en 2014 el lider de la OPEP tom¢ la decision con el objetivo de
frenar la creciente cuota de produccion de EEUU, y en menor medida, de otros paises
como Rusia. Mabro (1998), por ejemplo, describe la politica de Arabia Saudi de 1985
como una “genuina guerra de precios”. Por tanto, se podria decir que detras del motivo

de la OPEP de no limitar la produccion en 1985 tuvo gran relevancia el deseo de Arabia
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Saudi de confirmar su poder dentro y fuera de la OPEP, mientras que en 2014 tuvo
mayor peso la amenaza del aumento de influencia de EEUU. Ademas, desde el cambio
en la politica de la OPEP de 1985 pasarian 15 afios hasta que la Organizacion decidiria
establecer un nuevo precio objetivo entre 25 y 30 dolares el barril, tras la crisis
financiera asiatica (Baffes, Kose, Franziska, & Stocker, 2015). En cambio, en 2014
pasarian solo dos afnos para que la OPEP acordara imponer un limite en la produccion
de petréleo para frenar el desplome de los precios. Esto muestra, por un lado, como
cada vez mas la Organizacion ve una necesidad mayor de actuar en conjunto, y por otro

lado su disposicion de no dejar caer el precio a niveles insostenibles.

Otra diferencia entre ambas crisis de petréleo es el grado en el que se vieron afectadas
por tensiones geopoliticas, generalmente provenientes de Oriente Medio. Como ya he
mencionado anteriormente, antes de la decision de la OPEP de 1985 de acabar con las
limitaciones de produccion, los miembros de la Organizacion habian acordado desde
1979 reducir los suministros en un 20% para mantener los precios altos. Este nivel de
precios era resultado de un déficit de produccion provocado por la Revolucion irani de
1979. Ademas, un afio mas tarde el estallido de la guerra entre Iran e Iraq provocaria
una reduccion importante en la exportacion de petroleo. Esto demuestra como este tipo
de conflictos influian enormemente en el suministro de crudo, y por tanto en su precio.
Sin embargo, en 2014, atn estando en guerra, Libia e Iraq, entre otros paises, no dejaron
de producir los 4 millones de barriles diarios. Esto refleja como el precio del petroleo es
ahora menos vulnerable a este tipo de tensiones que hace 30 afios, siendo un mercado

mas maduro y estable.

Desde el punto de vista de la demanda, su efecto es mucho mayor en 2014 que en 1985.
Un motivo del desplome del precio del petroleo hace cuatro afios fue por una bajada de
la demanda significativa debido a la mayor eficiencia energética, la sustitucion de
vehiculos de gasolina por vehiculos eléctricos y el uso de fuentes energéticas
alternativas como la nuclear o la hidraulica. Todas estas nuevas tendencias, con caracter
duradero, marcan cambios estructurales en la sociedad, cuyos efectos en la demanda de
crudo tendran incluso mayor repercusion gradualmente con los afos. En cambio, en la
caida de 1985, en el lado de la demanda habia muchos menos factores interviniendo,

siendo realmente el mas importante el auge del gas natural como sustitutivo del petrdleo
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para la generacion de electricidad. No obstante, sus consecuencias en la demanda de

petroleo eran mucho menos significativas que en 2014.

Por lo tanto, la crisis de 1985 presenta menos factores que impulsan el precio a la baja,
comparado con la caida de 2014. Més aln, estas causas parecen ser de caracter temporal
y reversibles, ya que el aumento de produccion de paises no miembros de la OPEP se
detendria al subir los precios y porque la decision de la OPEP de no imponer cuotas a su
produccion acabaria causando una sobreoferta y tarde o temprano la necesidad de
imponer limites al suministro seria necesario. También, la OPEP reaccion6 al desplome
del precio con un cambio en su politica mas rdpidamente en 2014 que en 1985. No
obstante, Arabia Saudi parecia poder tomar decisiones de manera mas independiente en
afios anteriores que en 2014, al querer aumentar su cuota de produccion, principalmente,
a costa de paises miembros de la OPEP que no habian cumplido con sus obligaciones de
produccion. En 2014, la decision fue tomada para defenderse la OPEP en conjunto

contra, especialmente, EEUU.

4.2 Comparacion de la crisis de 1998 con la crisis de 2014

Las caidas de los precios de los afios 1998 y 2014 fueron més inesperadas que en 1985,
ya que en las dos mas recientes, de alguna manera, el mercado no era consciente, o
simplemente se infravalord la cantidad de oferta de petroleo que llevaba acumuldndose
en los seis o siete afios anteriores. En el caso de 1998, los productores de crudo fueron
aumentando capacidad en diferentes momentos desde 1990 hasta el colapso, sin
considerar demasiado el precio, dando lugar a un “atracon de producciéon”, mencionado
anteriormente en este trabajo. Ademas, los altos precios de 1996 y 1997 atraian producir
mas cantidades de suministro. En el caso de 2014, el fracking, en pocos aios,
sorprendi6 con una mayor cantidad de petrdleo en el mercado de lo esperado, ademas
del hecho de que las tensiones geopoliticas de Oriente Medio no frenaron el nimero de
barriles producidos en esa zona. Sin embargo, la gran diferencia es que en 2014 el
aumento de oferta fruto del auge del petroleo de esquisto era més incontrolable ya que
su extraccion se puede adaptar rapidamente a los cambios de precio y, ademas, su

produccion solo estd en manos de muy pocos paises, principalmente EEUU y Canada.
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Otro aspecto en comun es que en ambas ocasiones, la OPEP llevd a cabo un cambio de
politica en un contexto mas delicado del que se pensaba. Mientras que en 1998 tom¢ la
decision de aumentar la cuota en un 10% en un momento en el que varios paises habian
estado reanudando y aumentando sus exportaciones de petroleo en el ultimo afio, en
2014, al anunciar su decision, la OPEP no habia interiorizado del todo la sobreoferta
causada por el petroleo de esquisto y la ininterrupcion de suministro de crudo a pesar de
los conflictos internos en Oriente Medio. Sin embargo, como ya se ha mencionado
anteriormente, los factores que contextualizaban la caida de 2014 tienen un caracter mas

a largo plazo que aquellos de 1998.

La decisiéon de aumentar la cuota de producciéon en 1998 un 10%, fue tomada por
Arabia Saudi en un intento de restaurar credibilidad y orden entre los miembros de la
OPEP, que llevaban afios sin cumplir con sus cuotas; y no miembros de la
Organizacién, que no hacian mas que beneficiarse de aumentar la cantidad
suministrada. Mabro (1998) considera que el objetivo de la OPEP en 1998 no era otro
que dar una leccion a los otros productores de petroleo. En contraste, en 2014, la
eliminacion de los limites a la produccion fue, principalmente, para no perder cuota de
mercado ante nuevos paises productores, siendo la decision en este caso de mayor
urgencia dado que se trataba de un gran desafio para el mercado petrolero en su

conjunto.

En cuanto a la disminucion de demanda de petréleo en ambas crisis, en 1998 fue
resultado de la crisis financiera asidtica, y por tanto seria una caida temporal ya que esta
desaceleracion econdmica en algin momento dado se recuperaria. Ademas, se podria
decir que en esta ocasion la reduccion de la demanda fue el detonante de la posterior
caida. Sin embargo, el menor consumo de petroleo en 2014 parecia responder a una
reducciéon mdas permanente ya que fue provocado por nuevos habitos de consumo, la
preferencia por otras fuentes de energia, la revolucion eléctrica, etc. La desaceleracion
econdémica de paises emergentes es algo que se va a prolongar durante los proximos
afios, no como la crisis financiera asiatica que finalizé apenas dos afios después. Otra
diferencia fue que en 1998 la caida repentina de demanda fue lo que finalmente
desencadeno la crisis, mientras que en 2014 se llevaba varios afios notando un menor
consumo en el mercado de petrdleo, siendo otro de los grandes motivos que impulsaria

el precio a la baja.
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La reaccion de los paises productores de petrdleo en las dos crisis fue similar en el
sentido de que en ambas tuvieron que participar, tanto paises miembros como paises no
miembros de la OPEP. En marzo de 1998, con el acuerdo de Viena, se firmd el primer
pacto de limitacién de produccidon con paises no miembros, siendo estos conscientes de
que su involucracion era necesaria para frenar la caida del precio, dada la debilidad de
la OPEP en ese momento. En diciembre de 2016, tras una reunion en noviembre donde
las naciones de la Organizacion aceptaron limitar su produccién, varios paises no
miembros como Rusia, Malasia y México, acordaron reducir sus suministros de crudo
en 550 mil barriles al dia (Vladimir, El Gamal, & Lawler, 2016), hasta entonces la
mayor contribucion realizada por paises fuera de la OPEP. Esto demuestra como la
OPEP ya no puede, incluso a dia de hoy, controlar la oferta y el precio del crudo de

manera independiente.

En general, se podria decir que la crisis de 1998 fue mas circunstancial que la de 2014,
al ocurrir en un contexto de crisis financiera y al coincidir con una intensificacion de
producciéon en un mismo momento entre varios productores. Asimismo, a pesar de que
en ambos casos habia un exceso de oferta en el mercado, en 1998 habia mucho mayor
descontrol dentro de la OPEP ya que se priorizaba la maximizacion de beneficios. En
2014, en cambio, fue mas dificil controlar la oferta que provenia en gran parte del

petroleo de esquisto de EEUU.

4.3 Comparacion de la crisis de 2008 con la crisis de 2014

El colapso de los precios en 1998 guarda gran similitud con la caida de 2008 al estar
incitada también por una situacion de crisis financiera mundial, a pesar de que en el
segundo afio la situacion econdmica fuese de mayor gravedad. Por lo que, 2008 seria
otro caso en el que las causas de la crisis no se asemejan a los multiples motivos que
llevaron al desplome del barril del petroleo en 2014. Si es verdad que en esta tltima
crisis existia un menor ritmo de crecimiento por parte de paises emergentes, pero no es
comparable con la inestabilidad econémica que vivid el mundo entero en los anos 2008
y 2009. En la tltima crisis habia varios factores confluyendo, como la apreciacion del
dolar, el cambio de objetivo de la OPEP o el menor efecto de los conflictos del Medio

Oriente. Sin embargo, en 2008 el tnico factor que origind la caida de los precios fue la
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Gran Recesion, que provoco una desaceleracion econdmica mundial, disminuyendo el

consumo y la produccion de petroleo. Del mismo modo, estaba claro que esta caida

seria temporal y que al salir de la crisis, el precio del barril de Brent, casi

indudablemente, volveria a subir. Y asi fue; en tan solo dos afios el precio habia vuelto a

estar por encima de los 100 dolares el barril.

Por lo tanto, estas tres crisis analizadas se distinguen de la caida de 2014 en que en

todas ellas hay muchos menos factores presionando el precio a la baja, ya que suele

haber un motivo primordial que desencadena el desplome. Adicionalmente, mientras

que en 2017, tres afios después de la caida de 2014, el precio todavia no ha conseguido

llegar a sus niveles pre-crisis, tanto en 1998 como en 2008 el precio se recuperd en tan

solo dos afios; en 1999 la demanda asiatica se habia recuperado y el barril de Brent

estaba valorado en 40 doélares, 10 dolares por encima de su valor pre-crisis. En el caso

de 2008, como ya ha sido mencionado anteriormente, en tan solo dos afios el precio

habia vuelto al nivel de antes de su caida. Sin embargo, algo que tienen las tres en

comun con la caida de 2014, haciéndolas comparables con esta ultima, es que en todas

tuvo lugar una bajada de precios de mas de un 30% en menos de un afio.

A modo resumen, la siguiente tabla muestra las diferencias y similitudes de las tres

crisis analizadas y la ultima caida de 2014:

Crisis

Similitudes con la bajada de

precio de 2014

Diferencias con la bajada de precios

de 2014

Cambio en la politica de OPEP
entre 1985y 1986

El aumento de produccion de
crudo en paises no
pertenecientes a la OPEP
como causa de la bajada

Decision de la OPEP de
priorizar la  cuota  de
produccién por encima de la
estabilidad de precios como
factor clave de la crisis

Reduccion en la demanda de
petréleo a causa de la
sustitucion por otro tipo de
recurso energético

El incremento de extraccion de
petrdleo de paifses no pertenecientes a
la OPEP en 1985 era muy dependiente
del nivel de precios. En cambio, en
2014, la técnica del fracking permite
producir cantidades mds estables de
petréleo

Mientras que en 1985 la razén detras
del cambio en la politica de la OPEP
era el deseo de Arabia Saudi de
confirmar su poder dentro y fuera de la
OPEP, en 2014, su motivacion era la
amenaza del aumento de cuota de
mercado de EEUU
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En 1985 pasarfan 15 afios hasta revertir
la politica de la OPEP y en 2014
pasarian 2 afios solamente.

En 1985 las tensiones geopoliticas de
Oriente Medio influian mucho mas en
el suministro de crudo que en 2014,
donde ya no existia casi riesgo de
interrupcion en la produccion.

Cambios estructurales afectando la
demanda del petréleo con caracter mas
duradero en 2014 que en 1985.

Causas de cardcter mas temporal y
reversibles en 1985 que en 2014

La crisis asiatica de 1998

Se infravaloro la cantidad de
oferta de petréleo que habia
en el mercado

El cambio en la politica de la
OPEP se llevé a cabo en un
contexto mds sensible del que
se pensaba

La disminuciéon de demanda
por  parte de paises
emergentes (en 1998 sobre
todo paises asidticos)

Para frenar la caida de
precios, tuvieron que
participar tanto paises
miembros como paises no
miembros de la OPEP

En 2014 el aumento de produccion fue
a causa del fracking y estaba en manos
de pocos productores (EEUU 'y
Canadd) mientras que en 1998 habia
proliferacion de productores que eran
atraidos por precios altos

En 1998 la OPEP decidié aumentar el
limite de produccién mientras que en
2014 se rechazé la imposicién de una
cuota

Los factores que contextualizaban la
caida de 2014 tenian un caracter mas a
largo plazo que aquellos de 1998.

En 1998 la razén detrdas del cambio en
la politica de la OPEP fue para
restaurar orden dentro de la
Organizacién. En 2014 la razén fue
para no perder cuota ante nuevos
productores.

Caida de demanda temporal en 1985
por una desaceleracién econdémica
mundial. En cambio, en 2014, esta fue
provocada por un cambio en los
hibitos de consumo de petréleo,
principalmente.

La crisis de 1998 fue mas
circunstancial que la de 2014, al ocurrir
en un contexto de crisis financiera

En 1998, tan solo dos aflos pasaron y el
precio del barril ya se habia recuperado
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a niveles pre-crisis, a diferencia de
2014, cuyo precio del barril todavia
sigue relativamente bajo

Crisis financiera global de 2008

Ambas fueron provocadas, en
parte, por un menor ritmo de
crecimiento por parte de
paises emergentes

Peor situacion econdémica global en
2008 que en 2014

Mientras que en 2014 habian varios
factores confluyendo, la crisis de 2008
fue provocada esencialmente por la
Gran Recesion, siendo esta ultima de
cardcter temporal

A diferencia de 2014, en 2008 en dos
afios el precio del barril habia llegado a

niveles pre-crisis

5. Conclusiones

Desde la primera vez que se extrajo petroleo en 1895, en pocos afios este recurso natural
se convirtid en la materia prima mas importante para el uso humano, siendo su precio

seguido de cerca desde finales del siglo XIX hasta nuestros dias.

Mientras que la primera mitad del siglo XX estuvo marcada por un aumento de
demanda de petroleo a causa del auge del automodvil causando subidas significativas en
el precio en 1920 y después de las dos Guerras Mundiales, en la segunda mitad del siglo
el descubrimiento de petroéleo en Oriente Medio y su liderazgo casi inmediato en el
mercado petrolero fue un hito importante que hizo que el precio del crudo se volviera
muy vulnerable a conflictos geopoliticos en esa region, causando fluctuaciones
significativas. Pero fueron la crisis de 1985, causada por un cambio en la politica de la
OPEP, la invasion de Iraq en 1990 y la crisis asidtica de 1998 los hechos que mas

afectaron el precio del barril a finales del siglo XX. En el siglo XXI, a pesar de
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comenzar con una subida fuerte, en 2008 el precio se desplomo con la Gran Recesion, y
seis afios después, una bajada inesperada en 2014 dej6 el precio del barril rondando los

60 dolares, de media, hasta nuestros dias.

Los resultados de este trabajo reflejan como las tres crisis mas importantes de los
ultimos 30 aflos muestran, en general, grandes diferencias con la reciente bajada de
2014, haciendo pensar que esta ultima es realmente singular, y que por ello, los precios
no se van a recuperar de la misma manera que en el pasado. Un factor que se repite
tanto en 1985, en 1998 como en 2008 es el hecho de que siempre hay un gran incidente,
de caracter temporal, que acaba desencadenando la caida, al contrario que en 2014
donde se ve una confluencia de muchos factores con caracter duradero, unos con mas
peso que otros. Otra excepcionalidad de la ultima crisis seria como ha demostrado que
las tensiones geopoliticas, sobre todo de Oriente Medio, ya no causan interrupciones
significativas en el suministro de petrdleo, y por tanto no tienen mucho impacto en el
precio, siendo esto un factor clave dado que estos conflictos a dia de hoy siguen

existiendo y seguiran ocurriendo en el futuro.

Ademas, desde la crisis de 1985 hasta la de 2014, se observa una evolucion de la OPEP,
de manera que cada vez esta tiene menor poder de actuacion, fruto del surgimiento de
una proliferacion de productores y por la gran influencia que han ganado productores no
convencionales, como EEUU, para alterar la oferta de petroleo mundial. Esto significa
que para poder hacer efectivas las politicas de la OPEP, que buscan llegar a un nivel
estable de precios, es necesario la colaboracion de una multitud de actores que a su vez
tienen intereses y objetivos distintos. Para conseguir volver a los niveles de precio de
antes de 2014 seria necesario un alto grado de cooperacion, sobre todo con EEUU, que
actualmente esta actuando como el “verdugo de la OPEP en el tltimo afio hasta llegar a

poner en un brete la efectividad del acuerdo”"?, segtin el periodico CincoDjas (2017).

Asimismo, los cambios estructurales que se han ido sumando en el lado de la demanda
y la oferta a lo largo de las tres crisis analizadas han hecho que el precio del petrdleo
tienda a la baja en el futuro. Por un lado, el consumo de petréleo se vio afectado, en

1985, por la sustitucion del gas natural, y mas adelante, en 2008, y sobre todo en 2014,

" Este acuerdo entre la OPEP y otros paises no miembros como Rusia y Azerbaiyan establece un limite
maximo de 1,8 millones de barriles diarios, alcanzado a finales de 2016.
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un gran nimero de factores causarian una disminucién de demanda de crudo de caracter
permanente, incluyendo la revolucion eléctrica, el auge de fuentes alternativas de
energia, la mayor concienciacion medioambiental y un aumento en la eficiencia
energética. En el lado de la oferta, la iniciativa tomada en 1985 por productores en el
mar del Norte y en el golfo de México marcaria el inicio de la biisqueda de otras fuentes
de petrdleo no convencionales. Este tipo de esfuerzos se volverian a ver, sobre todo a
partir de 2008, con la agresiva extraccion de petroleo de esquisto en EEUU usando la
técnica del fracking, que resultaria en un aumento significativo en la oferta de petréleo,
afiadiendo cantidades, cada vez mayores, de este recurso natural al mercado, y
convirtiéndose en una “pesadilla” cada vez mas grande para la estabilidad del precio. Es
mas, la gran amenaza provocada por el auge del petroleo de esquisto se ve reflejado en
el cambio de motivaciones que lleva a la OPEP a realizar cambios en su politica:
mientras que en 1985 y 1998 la Organizacion buscaba restaurar el orden entre sus
miembros, en 2014 su objetivo era defenderse de la creciente influencia de EEUU en el

mercado petrolero.

Todos estos factores que estan detras de la ultima crisis son fruto del nuevo panorama
que caracteriza el mercado petrolero, y que han hecho que el precio no se haya
recuperado tan rapido como en el caso de 1985, 1998 y 2008. Es probable que ambas
tendencias- el aumento exponencial de oferta y la menor demanda de petrdleo- vayan a
intensificarse en los proximos afios, llevandonos a concluir que la estructura actual del
mercado de crudo hard muy dificil que el precio sobrepase los 80 ddlares el barril en el

largo plazo.

Es verdad que el acelerado ritmo de crecimiento de muchos paises en desarrollo y los
esfuerzos de satisfacer constantemente las nuevas necesidades de la poblacion mundial
pueden paliar el exceso de oferta de petroleo, al precisar este recurso natural para
muchos procesos de produccion. No obstante, existe otra amenaza, aun latente, que
pienso que va a tener importantes implicaciones en el lado de la oferta: la revolucion del
petroleo convencional. En EEUU se han dado cuenta de que la tecnologia usada en el
fracking y la perforacion horizontal puede ser aplicada para la extraccion del petréleo
convencional, mejorando significativamente la productividad de yacimientos
petroliferos antiguos y que estan en declive. Segiin Aguilera y Radetzki (2015), lugares

donde hay potencial para este tipo de extraccion incluyen el Golfo Pérsico, México,
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Brasil y la zona del Mar del Norte. El hecho de que EEUU, con la llegada de Donald
Trump a la Casa Blanca, esté adoptando politicas proteccionistas y busque actuar de
manera mas independiente, y que ademas el pais lidere la revolucion del petroleo de
esquisto y la de petrdleo convencional, me lleva a concluir que cada vez hay un mayor
nimero de obstaculos de cardcter mas duradero que impiden que se recupere el precio

del barril a niveles de 100 dolares.

Por ultimo, a pesar de que las limitaciones de produccion acordadas en el afio 2016 por
la OPEP y otros paises no miembros hayan hecho que el precio del barril llegue cerca
de los 70 dolares, paises como Rusia, Iran, Iraq y Angola han empezado a presionar a la
OPEP para empezar a hablar del abandonamiento de los recortes, por miedo a que estos
afecten gravemente al déficit de sus economias. Esto no sé6lo es otro factor que muy
probablemente impulsara el precio a la baja en el futuro, sino que también muestra la
gran dependencia del petréleo en las economias de muchos paises productores. Por ello,
puede que sea ineludible que estas naciones tengan que empezar a interiorizar y planear
sus finanzas con un nuevo nivel de precios atrapados en la franja de los 60-80 délares el

barril, no sé si para siempre, pero si creo que para la proxima década.
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7. Anexos

Anexo 1. Evolucion historica de los precios del petroleo (precio por barril, en ddlares de 2014)
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