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Segun una de las reglas esenciales de la Fisica, la presentacion de nuevos conceptos no es
mas importante que el abandono de algunas nociones endneas que a veces circulan de
forma generalizada. Por este motivo propongo esta actualizacion sobre el mercado del
petrdleo, en lugar de reescribir uno de mis articulos anteriores (Banks, 1987, 1991, 2000, 2004)

o de reelaborar el capitulo correspondiente de mi
nuevo manual de Economia de la Energia (Banks,
2007).

Y no porque esos materiales hayan quedado desfasa-
dos, sino porgue en el mundo del petfrdleo todo se
mueve muy deprisa 'y, por desgracia, los nuevos acon-
tecimientos no siempre se interpretan adecuadamen-
te. Por ejlemplo, en el apartado La lbgica del cénit en
la produccion de petrdleo, me pregunto cémo un
autor que ha publicado un trabgjo recientemente
(Clarke, 2007) puede llegar a la conclusion de que el
ernor en los postulados del cénit petrolero radica en
que se ignoran las normas bdsicas de la Teoria
Econdmica: para este autor, siempre se cumple que
cuando se incrementa el precio de un producto,
aumenta la oferta, cae la demanda o0 ambas ala vez.

Si un estudiante de Economia realiza semejante afir-
macioén en relacién a un recurso no renovable, suelo

achacarlo a una mala comprension de los concep-
tos. Sin embargo, si proviene de una persona con
estudios de Economia y que ha pasado tres déca-
das en contacto con ejecutivos de companias
petroleras y otros expertos sectoriales, la afirmacion
denota una preocupante falta de percepcion.
Como senala la profesora Julie Urban (2006), los
economistas se equivocan al seguir pensando que
las subidas de precios pueden hacer aflorar recursos
que no existen en las cantidades requeridas.

Para la mayoria de los estudiosos interesados en
estos temas, es claro que la fecha de octubre de
1973 representa un punto de inflexiéon en la historia
econdmica moderna. Aparte del pdnico que
acompand a la primera escalada del precio del
petrdleo (0 shock, como también se la denomina),
el recuerdo mds marcado que tengo de ese dra-
mdtico periodo es la incapacidad generalizada de
economistas y politicos para comprender el cardc-
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ter y la relevancia de la Organizacidon de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP), asi como las con-
secuencias que las ambiciones ogicas y legitimas
de algunos paises clave de la OPEP podrian tener
para la politica y la economia mundiales.

Anteriormente, Enrico Mattei habia acuhado la
expresion «Las Siete Hermanas» para referirse a las
companias que controlan el mundo del petrdleo.
Las siete originales se han quedado en cuatro —las
estadounidenses ExxonMobil y Chevron, y las euro-
peas British Petroleum (BP) y Royal Dutch Shell—. Pero,
segun un articulo recientemente publicado en The
Financial Times (1), un nuevo grupo de «Siete» mere-
ce como minimo mayor atencion: la saudi Aramco,
la rusa Gazprom, CNPC de China, NIOC de Irdn, la
venezolana PDVSA, la brasileha Petrobras y Petronas
de Malasia.

Se trata de companias de creciente importancia —en
particular, CNPC y Petronas se han mostrado espe-
cialmente agresivas— pero, con la excepcion de
Aramco y Gazprom, no tienen todavia el estatus de
las cuatro anteriores. Por ejemplo, Irdn tiene el 11%
de las reservas de petrdleo del mundo v es, después
de Rusia, el pais mds importante en gas natural. Por
desgracia, existen evidencias de que no podrd con-
triouir suficientemente a la oferta mundial de ener-
gia como para atajar el miedo a la escasez de
petréleo.

Segun Roger Stern (2006), Irén podria dejar de expor-
tar petrdleo en una fecha tan temprana como el
ano 2014 —presumiblemente a causa de un gran
incremento de la demanda de carburantes para
fransporte en ese pais y en las dreas adyacentes—.
Esta afirmacion no parece completamente acerta-
da, a pesar de que es posible aceptar que la capa-
cidad de exportacion irani puede evolucionar muy
por debajo de las predicciones de la Agencia
Internacional de la Energia (AIE).

El Profesor A.F. Alhgijii (2007) aofirma, en cambio, que
Irén podria aumentar la produccion a 4,8 millones de
barriles diarios y mantenerla a ese nivel, si quisierq,
durante mds de 20 afnos. Sea cual sea, no obstante,
la capacidad de produccion este pais, hay un
aspecto que debe ser enfatizado: si la contribucion
de Irdn a la oferta mundial llega a ser menor de la
deseada, no serd precisamente por causa de pro-
blemas técnicos o de gestion achacables a los irani-
es y que pudieran ser subsanados invitando a socios
extranjeros a prospectar y extraer petrdleo y gas.

Para la AlE, el 90% de la oferta de petrdleo que esta-
r& disponible en los proximos 40 anos provendrd de
paises en vias de desarrollo. Este hecho deberia
suponer una buena noficia. Sin embargo, no hay

mucha garantia de que se vaya a cumplir esta pre-
diccion, dado el historial de prondsticos errdneos
realizados por la AlE. Por ejemplo, parece ser que
Arabia Saudita (que posee el 22% de las reservas
mundiales) ha convencido a esta Organizacion y a
algunas otras de que en un futuro no muy lejano
aumentard su capacidad de produccion hasta
aproximadamente 15 millones de bairriles al dia. Es
casi seguro gue esto no sucederd. Pero incluso si ast
fuera, seguirian sin poder cumplirse las predicciones
de la AIE y del Departamento de Energia de Estados
Unidos.

Para ello, la produccion saudi tendria que aumentar
a 20 millones de barriles diarios, de un total de 121
millones previstos por estas dos organizaciones para
el 2030. Y esa cifra estd fuera de toda considera-
cién. Las grandes companias petroleras tienen claro
gue una produccién sostenida de 121 millones de
bariles diarios es inviable desde el punto de vista
economico y geolodgico, independientemente de lo
que digan los directivos de las «Cuatro Grandes»
frente a las cédmaras de television,

Deberiq, por lo tanto, prestarse mds atencion a estas
predicciones y a la situacion politica y macroecond-
mica gue se Vivird si hubiera subidas espectaculares
de precios en el mismo momento o incluso antes de
que se alcance el cénit en la produccion mundial.
El precio del petrdleo determina el de la mayor
parte de los recursos energéticos y sobre todo el de
los otros combustibles fésiles —gas y carbén—. Una
escalada del precio de la energia tendria un fuerte
impacto en la productividad, que se trasladaria al
empleo y a los salarios. También podria ocasionar
gue un gran nUmero de votantes de los paises
importadores de energia decidieran que es preferi-
ble emprender acciones militares para obtener
suministros de energia a soportar cualquier deterioro,
por pequeno gue seq, de su calidad de vida, si éste
se plantea como irreversible.

Otro efecto que podria producirse es una vuelta al
uso del carbdn, que pondria fin a todas las buenas
infenciones expresadas en el Protocolo de Kioto y
otros tratados derivados. El Departamento de Ener-
gia de Estados Unidos estima que la demanda de
electricidad aumentard un 45% en dicho pais antes
del ano 2030. En paralelo, se espera que el consu-
mo de carbdn crezca entre un 51% y un 57%, debi-
do a su disponibilidad y precio.

Dado este contexto, un incremento del precio del
petrdleo provocaria, sin lugar a dudas, una subida
del precio del gas que, segun un estudio de
Sandford C. Bernstein & Co., ya es un 30% mds caro
gue el carbdn empleado para generar electricidad
en EE.UU. —incluso asumiendo un coste alto por eli-
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minar las emisiones de didxido de carbono—. El car-
bén podria llegar a representar el 60% del mix ener-
gético, aunque el «carbdn limpio» tendria sdlo un
papel marginal. Las centrales térmicas capaces de
capturar el didxido de carbono antes de que sea
liberado a la atmodsfera y enterrarlo bajo tierra —si se
corresponden con los esfuerzos realizados en esa
direccion por la compania sueca Vattenfall- pare-
cen fan solo gesto para la galeria.

El resto del articulo estd dedicado a analizar el
regreso de la OPEP al control del mercado de petro-
leo, la escasez de recursos energéticos en las canti-
dades deseadas y la creciente habilidad de las
antes monoliticas companias petroleras estatales
para alterar el escenario competitivo del petrdleo,
de los productos derivados del petrdleo y de la
petroquimica.

LA TEORIA DE JUEGOS Y EL PETROLEO NO

CONVENCIONAL ¥

Durante anos, de una u ofra manera, algunos cole-
gas y paricipantes en diversos foros profesionales
han fratado, de convencerme de los erores que
cometian los productores de petrdleo —por ejem-
plo, los paises de la OPEP— en sus politicas de
exportacion. En concreto, ha circulado por semina-
rios y salas de congresos la hipdtesis de que los pro-
ductores del Golfo deberian darse cuenta de que es
preferible un periodo prolongado de precio del
petrdleo a 25$ el barril, frente a los inconvenientes
que deberian soportar si incrementaran el precio
hasta los 30$ 0 mds.

Entre las personas que adoptaban esta posicion des-
taca Ahmed Zaki Yamani, antiguo ministro saudi de
petrdleo y maximo mandatario de la OPEP. El insistia
en que «todavia habia piedras en abundancia antes
de que findlizara la Edad de Piedra». No estd muy
claro lo que esta hermosa metdfora tiene que ver
con el petrdleo, ya que, en las actuales circunstan-
cias de crecimiento de poblacion en el mundo, este
recurso energetico va a ser cada vez mds valioso: en
el futuro se necesitaran grandes cantidades de com-
bustibles para el fransporte y la petroquimica. Por
este motivo, el ministro saudi de petrdleo, Ali Al-Naimi,
ha dicho que su pais utilizard su gas natural y su cre-
ciente produccién de productos petroquimicos para
crear conglomerados industriales, 10 que implica un
cambio —quizds muy importante— de su papel tra-
dicional como exportador de crudo.

Antes de continuar, seria conveniente introducir la
palabra «juegos» en el presente debate. En la ver-
sién cinematogrdfica del lioro Una mente maravillo-
sa (Nasar, 1997), la Teoria de Juegos se presenta

como un auténtico programa de investigacion cien-
tifica. El profesor Ropke, en cambio, describia de
forma critica a esta rama de la Economia como
meros «cotileos de café vienés». En realidad, la
Teoria de Juegos no deja de ser una combinacion
de ambas visiones —en una proporcion, quizd, de
uno a cinco—, a pesar de la preeminencia que le
conceden las revistas mds prestigiosas de econo-
mia cuantitativa y de la opinidén generalizada de
gue es imposible comprender el pensamiento eco-
némico moderno sin una base en la Teoria de
Juegos. En conjunto, la Teoria de Juegos no ha esta-
do a la altura de las expectativas, a pesar de que
fue introducida en la literatura econdémica moderna
por John von Neumann, acaso el mejor cerebro del
siglo XX (von Neuman y Morgenstern, 1944).

Hay que admitir, con todo, que hay ciertos aspectos
que la Teoria de Juegos pone de manifiesto que tie-
nen gran valor en el andlisis gue nos ocupa. Las per-
sonas actuan a veces de manera irracional, pero
son también capaces de pensar estratégicamente:
los jugadores hdbiles suelen sopesar todos los resul-
tados posibles e intentan evaluar constantemente el
sentido v la posible evoluciéon de las soluciones alter-
nativas. Lo que hizo John Nash —el poseedor de
aquella <mente maravillosa»— fue formular meticu-
losamente una teoria en la que equilibrio significa
gue ninguin jugador puede mejorar su situacion eli-
giendo ofra opcion alternativa. A Nash le fue conce-
dido, en gran medida gracias a esa teoria, el Premio
Nobel de Economia, pero realmente reformuld una
nocién desarrollada mds de cien anos atrds por
Antoine Cournot.

En mis clases utilizo conceptos de la Teoria de
Juegos para andlizar el petrdleo no convencional y
el petréleo encontrado en lugares poco habituales,
como la regiéon del Caspio. La cuestion central aqui
no es el «equilibrio», sino la asombrosa cantidad de
mala informacion e interpretaciones inadecuadas
puestas en circulacion por «jugadores» que tienen
intereses en esos lugares, asi como por sus propa-
gandistas oficiales y oficiosos. Por ejemplo, un articu-
lo reciente del Boletin de la OPEP (Haylins, 2007) con-
fiene una de las mejores introducciones existentes al
petrdleo de arenas de alquitrdn de Canadd vy al
crudo pesado de Venezuela. Pero sucede que el
petrdleo de esas dos fuentes es un competidor del
petrdleo convencional —el que proviene, por ejem-
plo, de los paises de la OPEP—.

Por lo tanto, cabe preguntarse cudl es el motivo del
entusiasmo de una publicaciéon de la OPEP por las
fuentes de petrdleo no convencional. La razdn es
sencilla. Se trata de crear un estado de opinidn entre
los gobiernos y consumidores de los paises importa-
dores, fratando de difundir la idea de que habra
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petrdleo en abundancia, tanto en el futuro proximo
como en el lejano, a unos precios que pueden con-
siderarse razonables.

Arabia Saudita disfruta de una posicion especial en
recursos y en producciéon de petrdleo convencional,
pero es fdcil leer actuaimente en muchos medios
que las reservas saudies pueden no estar al nivel de
las encontradas en el Norte de Alberta (Canadd). Es
mds, incluso estas Ultimas pueden verse ensombre-
cidas por las reservas de petrdleo de la cuenca del
Orinoco en Venezuela: el articulo mencionado de la
OPEP cita estimaciones de Petréleos de Venezuela
que cifran el contenido de la cuenca en 235.000
millones de barriles de crudo pesado, lo que, con las
probables adiciones, deberia ser suficiente para
considerarla la reserva de petrdleo mds grande exis-
tente,

Debemos entonces preguntarnos por 1os costes de
explotar las arenas de alquitrdn y el crudo pesado:
40 ddlares por barril es la cifra mds alta publicada
hasta ahora. Por lo tanto, con un precio del petrdleo
que no es probable que baje de 50 ddlares por
barril, es fisicamente imposible que se produzca una
escasez de petrdleo durante el presente siglo y que
iniciativas como las del Gobernador Arnold Schwar-
zenegger en Cdlifornia, para promover el uso del
etanol y/o hidrégeno, sean innecesarias.

Sin embargo, segun un editorial del Toronto Star (2), las
reservas de petrdleo canadiense faciles de explotar
ya casi se han agotado vy las regalias —derechos de
explotacion— del petrdleo convencional sélo supo-
nen un tercio de las obtenidas hace dos anos. Apa-
rentemente las regalias también estén cayendo a
causa de la menor tasa de crecimiento de produc-
cién de las arenas de alquitrdn: quizd sdlo llegue a 3
millones de barriles al dia en 2020, en comparacion
con el actual millén de barriles diario.

Si estas cifras se hacen realidad, las arenas de alqui-
frdn no van a solucionarles el problema a los consu-
midores de Norteamérica, a pesar de las grandes
cifras que, segun se dice, ofrecen esas reservas. De
hecho cuando Shell Qil afiirma que podrian tener
acceso a la impresionante cantidad de reservas de
2 billones de barriles de petrdleo que existirian final-
mente en Canadd, estd enviando a sus inversores
actuales y potenciales la senal de que se avecinan
buenos tiempos, a pesar de las decepciones o de
la mala prensa a la que se ha visto expuesta en los
Ultimos anos.

En cuanto al crudo pesado de Venezuela, el
Comandante Chdvez tratard obviomente de asegu-
rarse de que la produccion de su pais No acabe con
el mercado. El Ultimo yacimiento de petrdleo bajo

propiedad extranjera —situado en la franja del
Qrinoco— ha sido nacionalizado nominalmente, 1o
que significa que el gobiemo venezolano asumird el
confrol de la mayor parte de cuatro proyectos de
crudo pesado y reducird asi las participaciones de
ConocoPhillips, Chevron, ExxonMobil, Total, BP y Statail
en unos cuantos miles de millones de ddlares. Pero,
por lo que se ve, continuard habiendo presencia
extranjera en la industria venezolana de la energia.

Dado que Canadd y Venezuela son los mdAximos
exponentes de las posibilidades de los yacimientos
de arenas de alquitrdn y del crudo pesado, el futuro
de los recursos petroleros no convencionales puede
no ser tan brillante como muchas personas creen en
los paises importadores. Dichos suministros no esta-
ran disponibles en el futuro en cantidades suficientes
como para mitigar la presion de la demanda sobre
los recursos convencionales. Por supuesto, aun que-
dard el petrdleo de esquisto bituminoso, en el que
EE.UU. se presenta como el lider mundial. Aunque,
en mi opinién, exaltar las opciones del petrdleo de
esquisto es una gran estafa.

Ahora vemos lo que la Teoria de Juegos puede
aportar fuera de las aulas universitarias y de las publi-
caciones especializadas. No es Unicamente una
nueva herramienta de andlisis para que académi-
cos y politicos estudien el comportamiento humano.
Es mds bien un refinado y sobrevalorado vehiculo
qgue se utiliza para difundir falsedades y equivoca-
ciones.

LA LOGICA DEL CENIT EN LA PRODUCCION DE

Se ha descubierto petrdleo en muchos paises y, en la
gran mayoria de ellos, la curva de produccion ya ha
llegado a su punto digido o ha comenzado a estabi-
lizarse, tfrazando una meseta en lugar de a un pico
claramente definido. Esta evolucion es observable
fanto en depdsitos gigantescos —o «elefantes», como
se les suele llamar— como en las reservas pequenas
—del fipo de las que, se decia, eran comunes en
Califorio—. Por lo tanto, la cuestion a dilucidar es
como la produccion de petrdleo puede alcanzar su
cenit en grandes regiones —los EE.UU. o el Mar del
Norte— y en enormes depdsitos —como el de Burgan
en Kuwait o el de Cantfarell en el Golfo de México,
segundo y fercer depdsitos mds grandes del mundo
respectivamente— y no llegar a un cénit global
mucho antes de mediados del presente siglo.

Es preciso apuntar que la produccion de petrdleo en
las dos regiones mencionadas alcanzd su maximo
alrededor de 40 anos después de que los nuevos
descubrimientos llegasen a su mdximo en esas
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zonas. Pues bien, a escala mundial, el petrdleo con-
vencional localizado mediante prospecciones tuvo
su maximo en 1965, Y por lo que se refiere a Burgan
y Cantarell, no sélo han alcanzado su punto cénit de
produccion, sino gue Cantarell estd aparentemente
en rdpido declive.

Uno de los argumentos a menudo esgrimidos para
negar la inminente llegada del cénit de produccion
es que las fuentes de petrdleo no convencionales del
fipo de las descritas en la seccidn anterior son, en rea-
lidad, convencionales. Sin embargo, de acuerdo con
la argumentacion desarollada en dicha seccion,
esto no cambiaria mucho las cosas: el concepto
petrdleo no convencional en este momento se refie-
re a reservas, no a produccion. La existencia de billo-
nes de barriles en reservas de petréleo no convencio-
nal en Canadd y Sudamérica puede no tener un
efecto lo suficientemente importante sobre la fecha
en la que la produccion mundial alcanzard su punto
mMAaximo —incluso a pesar de que se extraerd una
gran cantidad de petrdleo no convencional en los
anos venideros y que, si se dan ciertas circunstancias,
podria retrasar unos anos el maximo en la produccion
de petrdleo convencional—. En cualquier caso,
alcanzar el cénit en la producciéon no es el problema
principal, si no el efecto que ese Mmdaximo real o
supuesto tfendrd en el precio del petréleo.

Basdndome en las aportaciones de otros autores,
considero que el cénit de produccién de todo el
petréleo —convencional y no convencional— llega-
& entre 2015 y 2020. La mayoria de los observado-
res independientes y de los profesionales del campo
de la energia que tengan interés en el tema del
petrdleo probablemente la considerardn una pre-
diccion factible, a pesar de que el momento previs-
fo para la llegada a ese punto dlgido parece ade-
lantarse cada ano e incluso hay quien asegura que
ya se ha producido para el petrdleo convencional.

Por su parte, Shell predice que se alcanzard el pico
después de 2025, mientras que la United States
Energy Information Administration (USEIA) y el Departo-
mento de Energia de Estados Unidos creen que ese
momento se puede retrasar hasta 2030. Mientras que
la conocida consultora Cambridge Energy Research
Associates (CERA) cree que se fratard de una cuspide
ondulante, en lugar de una cima clara.

ExxonMobil no detecta la llegada del cénit y un
autor tan frecuentemente citado como Michael
Lynch (1999) tampoco es capaz de imaginar ese
pico —ndtese, no obstante, que antes de la recien-
te escalada de precios, el Dr. Lynch sostenia que la
cotizacion del petrdleo caeria hasta situarse en el
entomno de 25$ el barril—. La OPEP también niega la
existencia del cénit y, al igual que las grandes petro-

leras, tfrata de convencer a los agentes del lado
comprador del mercado de que cualquier recelo
sobre la disponibilidad de petréleo es injustificado.
Incluso el Director de Energia de la Unidn Europea ha
llegado a decir que los debates sobre el cénit de la
produccién de petrdleo son sélo una teoria mds,
entre muchas posibles.

En mis clases siempre abordo este problema desde
la perspectiva de la historia del petrdleo en EE.UU.,
aplicando una variante del principio de equivalen-
cia de Albert Einstein (Banks, 2001). Este planteo-
miento consiste en comenzar con la equivalencia
de las leyes de produccion de petrdleo en EE.UU. y
en otros paises, y asumir que la llegada del cénit de
produccion de petrdleo en EE.UU. es una versidon en
miniatura —o una premiére— del cénit a escala
mundial. Una vez establecida esta base, me deten-
dré en algunos detalles.

El petrdleo fue descubierfo en Pennsylvania justo
anfes de la Guerra Civil y mds tarde se comenzd a
extraer en cantidades significativas en ese y en otra
docena de estados. Fue a partir del descubrimiento
de yacimientos en Oklahoma, en California y espe-
ciamente en el este de Texas, cuando EE.UU. se
convirtid en una superpotencia petrolifera. El petrd-
leo descubierto alcanzd su punto mads alto en 1930
y, para sorpresa de todos los expertos, la produccion
llegd a su cénit al final de la década de los setenta
en los 48 estados continentales, excluyendo Alaska y
Hawai. La historia de la produccion de petrdleo en el
pais al completo (los 50 estados) cambid con el
descubrimiento del enorme yacimiento de Prudhoe,
en Alaska, que provocaria una subida de la curva
produccioén del pais. Pero, a pesar de la magnitud
de ese yacimiento, la produccion nunca alcanzo el
nivel de la década de los setenta.

{Qué sucedio pues con la tecnologia que, como
predijo el presidente George W. Bush, habria de venir
al rescate? Ningun otro pais en la historia de la
humanidad ha tenido un acceso al conocimiento
cientifico y técnico como el que se disfruta en EE.UU.
A pesar de ello, todos los intentos de revertir la caida
de produccién del petréleo, tanto en tierra como en
el mar, han sido en vano.

La situacién actual es que el consumo en el pais se
acerca a los 22 millones de barriles diarios, de los
cuales se importa el 60%, segun el Oil Depletion
Analysis Centre (ODAC) (3). Nadie espera realmente
una mejoria de esta situacion, a pesar de que, por
el momento, la depreciacion del ddlar estadouni-
dense ha rebajado algo la presidon sobre el sistema
financiero del pais. Pero a largo plazo esta deprecio-
cién puede dar lugar a presiones inflacionistas v ele-
var los tipos de interés en EE.UU., lo que acentuaria
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la actual evolucion desfavorable que parece estar
afectando al mercado inmobiliario, que es el esla-
boén mds débil de la economia estadounidense en
este momento. Pero incluso si el mercado inmobilia-
rio no se desmorona, el patrén de crecimiento no es
sostenible. Es imposible que los EE.UU. puedan
importar cientos de millones de ddlares de petrdleo
cada dia y al mismo tiempo mantener una guerra
muy carq, sin que el bienestar de sus ciudadanos se
vea afectado negativamente.

La historia es aln mds sombria en el caso del Reino
Unido. Las primeras licencias de prospeccion del
petrdleo del Mar del Norte se concedieron en 1964 y
el mdéximo de produccion se produjo en 1999, con
2,7 millones de barriles (0 2,9 si se incluyen las extrac-
ciones de gas natural liquido). Un aspecto muy intere-
sanfe es que en 1991 habia 100 yacimientos en
explotacion, mientras que en 1997 habia 186 yaci-
mientos offshore en produccion. Ademads, a pesar de
que en los primeros anos del presente siglo el gobier-
no britdnico hablaba de 300 nuevos desculbrimientos
a la espera de ser explotados, en 2002 las prospec-
ciones llegaron a su nivel mas bajo desde 1970.

Algunos analistas han aducido este respecto que los
precios del petrdleo no estaban lo suficientemente
altos como para contfinuar explotando el petrdleo
gue quedaba en el Mar del Norte, pero la situacion
no ha cambiado demasiado tras la subida récord
de los precios del petrdleo. Al igual que muchas
ofras regiones del mundo, el Mar del Norte ya no
contiene reservas faciimente explotables. Esto
deberia haber sido obvio cuando Sir John Browne,
Consejero Delegado de BP, anuncié que en el futuro
la compania se concentraria en la rentabilidad en
lugar de en la propiedad.

Los optimistas no se preocupan demasiado por lo
sucedido en Norteamérica y en el Mar del Norte por-
que esperan gue los paises importadores de petrd-
leo pronto puedan comprar petrdleo y/o otros com-
bustibles no convencionales; y también porque se
ilusionan con las posibiidades de la regién del
Caspio. Sin embargo, segun la Profesora Maureen
Crandall, de la US National Defence University, los
comentarios que se vierten sobre el petrdleo del Mar
Caspio son simple propaganda (4). Comparto esa
opinidn, aungue de todos modos quizds no llegue a
ser relevante quién tenga razén: debido al creci-
miento macroecondémico de Chinag, India y otras
zonas de Asia y Sudamérica, cada nuevo barril de
petréleo va a ser muy valioso.

Se dice también que el desarrollo de nuevas explo-
taciones en Africa o un aumento de la produccion
en Arabia Saudita podria aliviar la presidn del mercao-
do mundial de petrdleo. Ahora bien, la mayor parte

de lo que se especula sobre el aumento de la pro-
duccioén saudi es simple auto-engano: el gobiemo
de ese pais ha descubierto finalmente que, tenien-
do en cuenta ciertas limitaciones politicas, la mejor
estrategia de desarrollo que pueden seguir es con-
fener el aumento de produccion. Paralelamente, la
compania petrolera nacional saudi ARAMCO ha
declarado gue un aumento demasiado rdpido de
la produccion podria agotar las reservas mucho
antes de lo que el pais desearia.

Todo esto se puede decir de otra manera. Segun
Jim Mulva, Consejero Delegado de ConocoPhillips,
las companias petroleras de paises como Arabia
Saudita pueden tener ofros objetivos estrategicos,
que justificarian una reduccion de la velocidad de
explotacion de sus recursos. Y ese nuevo objetivo
estratégico no es otro que el desarrollo. Robin West,
Director de la consultora PFC Energy, resumia estu-
pendamente esta situacién al decir que es ahora
cuando se estd produciendo el verdadero impacto
de las nacionalizaciones realizadas en las décadas
de los sesenta y setenta.

Analistas de PFC Energy han afirmado tfambién que
la escala de incrementos de produccion en Kaza-
jstan, Angola, Nigeria y Brasil es limitada y que la pro-
duccion en esos paises también alcanzard su cuspi-
de en un futuro no muy lejano. Si finaimente eso
sucede en Nigeria y Angola, en lo que concierne al
petréleo se podrd tachar de la lista a todo el Africa
subsahariana.

Hace cinco anos, el analista-jefe de petrdleo de una
importante compania financiera proponia la teoria
de que los precios del petrdleo caerion al ano
siguiente hasta 18 $/barril y después se mantendrian.
Argumentaba gque el Unico momento en que el pre-
cio del petrdleo habia estado por encima de
17S$/baril en los sesenta anos anteriores habia sido
cuando alguno de los paises de la OPEP estaba en
guerrq, se enfrentalba a dificulfades politicas o estaba
sometido a embargo. Descartaba la posibilidad de
qgue la OPEP hubiera comenzado a hacer un examen
mds complejo de las tendencias de la oferta y la
demanda mundial y actuara en consecuencia.
Quizds una de las razones de este optimismo era que
el mercado de futuros predecia precios mads bajos
para el ano siguiente. En honor a la verdad, durante
la mayor parte del siglo XXy en los anos pasados del
presente siglo, el mercado de futuros ha proporciona-
do pésimas predicciones del precio real del petréleo.

En este tema, quizd sea conveniente reflexionar sobre
los palabras de Matthew Simmons, de Simmons&Co,
firmna de inversiones especializada en petrdleo y con
sede en Houston: «Demasiadas personas estan miran-
do a la OPEP por el espejo retrovisor. Se les ve en la
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mirada que estdn resueltos a no volver jamds a los dias
del petrdleo barato». Y no sdlo en los ojos de la OPER
sino fambién en sus politicas de inversion, se ve clara-
mente que creen que es Mds favorable a sus intereses
no poner demasiado petrdleo en el mercado.

En consecuencia, la mejor estrategia de desarrollo
para un pais como Arabia Saudita es centrarse mds
en el refinado y en los productos petroquimicos. No
sdlo han comprendido las enormes posibilidades
econdmicas que hay en esa politica, sino que ade-
mds es muy probable que las exploten. Por este
motivo, soy favorable a un répido, aungue limitado,
aumento de la capacidad de produccion de etanol
y biodiesel. Incluso aunque no se necesiten en gran
abundancia, constituyen un valioso seguro para
hacer frente a un descenso repentino de la oferta
de combustibles convencionales.

CONCLUSION: EL PRECIO DEL PETROLEQ Y EL SABER

DE BILL O'REILLY ¥

Bill O'Reilly es un importante comentarista politico y
social de los EE.UU. Aunque pueda estar de acuerdo
con algunos de sus planteamientos sobre otros
temas, tengo serias objeciones a lo que sostiene en
materia de precios del petréleo. Segun su teoria, el
aumento v la volatilidad del precio del petrdleo se
deben a las maqguinaciones de los especuladores.
Sin estos «tipos» —utilizando su terminologio— o
estos «amos del universo» —como los llamd Tom
Wolfe— no tendriamos ningun problema para obte-
ner el petrdleo que necesifamos y a precios que
pagariamos cémodamente.,

A quien estd haciendo referencia O'Reilly es a los
hedge funds, tan frecuentemente mencionados en
la prensa financiera. La verdad sobre los hedge funds
es similar a la realidad de las operaciones realizadas
en el Nordic Electricity Exchange (NORDPOOL). Su fuer-

za radica en la pereza de sus clientes. Hay aproxima-
damente 8500 hedge funds en el mundo y, cada
ano, alrededor de 1000 de ellos cierran o estdn a
punto de hacerlo. Es mds, la rentabilidad obtenida
por la mayoria de los que se mantienen en el merca-
do no alcanza la que se podria lograr a fravés de fon-
dos sin gestionar, suponiendo que fuera posible com-
prar esos activos no gestionados.

Pero a pesar de lo que Bill O'Reilly u otros puedan pen-
sar, el precio a largo plazo —o tendencio— del petré-
leo es determinado por la oferfa y la demanda.
Mientras que el precio a coro plazo puede describir-
se como un modelo fondo-flujo como el que se reco-
ge en el grdfico 1. ¢Tienen los hedge funds alguna
influencia en ese precio a corto plazo? No demasia-
da, pero quizds si tienen alguna, a tenor de las interre-
laciones que muestra el diagrama.

Los hedge funds y los mercados de futuros pueden
influir en el precio esperado y por lo tanto en las exis-
tencias deseadas —es decir, en los inventarios—. Si
las existencias deseadas son mayores que las reales
(DI>Al), porque se espera una subida de precios,
entonces el precio sube al tratar de incrementar las
existencias (5). La explicacion es relativamente sen-
cilla. Ahora bien, no hay en el mundo de la Econo-
mia tanta discrepancia entre realidad y ficcion
como cuando se trata de esclarecer la mecdnica
de los mercados de recursos naturales por medio de
modelos esotéricos y totalmente carentes de virtu-
des, excepto para las personas que los utilizan, pues
los encuentran mds faciles de comprender que el
propio mundo real.

En un arficulo de préxima aparicion (6) realizo una
discusion mds profunda del papel de la OPEP y del
mercado del petrdleo y la petroquimica. En todo
Ccaso, espero que los lectores hayan encontrado
esta actualizacion interesante y Util. Seria agradable
que mds personas —incluyendo a los estudiantes—
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se interesasen por el petréleo y sus productos deriva-
dos, porque las publicaciones disponibles sobre ellos
son, en gran medida, inadecuadas.

(*) Texto traducido del inglés por Carmen Pérez Riu. Revi-
sién y adaptacion a cargo de Enrique Loredo Ferndndez.

(1) Hoyos, Carola: «The new Seven Sisters: oil and gas giants
dwarf westem rivals». Financial Times. 12 de marzo de 2007.

(2) «Alberta’s oil boom is already over. Toronfo Star. 25 de aforil
de 2007.

(3) Entidad prestigiosa v fiable, cuyas publicaciones y boletines
pueden consultarse a fravés la red (www.odac-info.org).

(4) Véase Crandall (2006).

(5) Para una explicacion mas detallada del modelo, véase
Banks (2007).

(6) Banks, F. «The architecture of world oil».
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