Lo que esta claro
es que la caida del
precio se debe a
un exceso de
oferta.
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Implicaciones de la caida

del precio del petréleo

Una de las principales sorpresas en el
andlisis del entorno econémico es la
cafda del precio de las materias primas
en general y del petréleo en particular.
Segtn un articulo del Banco Mundial,
en los dltimos 30 afios se han produci-
do 6 procesos de correccién del precio
de similar cuantia al actual, y también
en un perfodo corto de tiempo (6 me-
ses), lo que nos aporta evidencia para
tratar de anticipar cudl puede ser el
impacto. No obstante, se debe ser cons-
ciente de que los efectos no son los mis-
mos si se trata de una caida provocada
por un exceso de oferta a si es la reac-
cién a una caida de la demanda. La ac-
tual se debe al aumento de la
produccién diaria procedente de EEUU
(estimada en unos tres millones de ba-
rriles) derivadas de las denominadas
técnicas no convencionales de extrac-
cién de petréleo y gas (fracking).

La reaccién del precio ha sido cla-
ra, mds si no ha encontrado respuesta
por parte de Arabia Saudi, que ejerce el
clasico papel de lider de un cédrtel. Con
una cuota del orden del 10% sus deci-
siones condicionan el precio, y sélo
una reduccién de su produccién podria
haber frenado el hundimiento de la co-

tizacién. Pero en noviembre del pasado
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aflo anuncié un cambio de su objetivo,
que paso a ser la cuota en lugar del
precio, consciente de que en un contex-
to de exceso de oferta es muy dificil,
tal y como demuestra la teoria de jue-
gos, que el lider sea secundado por el
resto de participantes. Es decir, se ha
vuelto a dar el resultado que anticipa
el dilema del prisionero, que podria-
mos denominar aqui como «el dilema
del petrolero».

Sea cual sea la causa que explica la
negativa de Arabia Saudi, lo que estd
claro es que la caida del precio se debe
a un exceso de oferta, por lo que, en
principio, se puede pensar en un im-
pacto positivo sobre el crecimiento del
PIB, al menos en los paises consumido-
res. Asi, las estimaciones del Banco
Mundial, del FMI o del Banco de Espa-
fia contemplan un impulso para el cre-
cimiento de entre 0,5% y 0,7%. Por su
parte, generaria una reduccién de la
inflacién de similar cuantia aunque,
obviamente, de signo contrario.

Las noticias positivas se enfrentan
con dos riesgos que podriamos denomi-
nar «sistémicos»: Rusia y sector petro-
lero en EEUU. En el primer caso, la
enorme dependencia del PIB a la evolu-

cién del precio del petréleo ha provoca-
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http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/GEP/GEP2015a/pdfs/GEP2015a_chapter4_report_oil.pdf

do que la caida de su precio derive en una intensa
depreciacién del rublo (RUB) que el banco central
trata de frenar mediante una elevacién de los ti-
pos de interés hasta el 17%. Un endurecimiento de
la politica monetaria que busca evitar también el
repunte de la inflacién generado, a su vez, por la
depreciacién de la moneda. Tras un primer inten-
to de defender la moneda interviniendo en los
mercados de divisas mediante la venta de reser-
vas, la constataciéon de que la medida podria no
ser eficaz, llevé al banco central a modificar su es-
trategia. La consecuencia de las turbulencias en

los mercados, junto con las sanciones vigentes

desde verano, es una expectativa de caida del PIB
del 3,0% y una pérdida del rating «grado de inver-
sién». Un impago de la deuda soberana resulta
poco probable ante el reducido endeudamiento ex-
terno. El temor estd mds bien en el lado de la reac-
cién que pueda tener Putin elevando el riesgo de
mayor agresividad nacionalista / expansionismo
ruso.

El otro riesgo sistémico tiene que ver con el
sector petrolero en EEUU, en concreto, la posibili-
dad de que se produzcan impagos por parte de las

compaififas que extraen utilizando el fracking ::

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

RENTABL IDAD PARA
M 1AL DE TESORERA TON

DEPOSITO AGIL

+ Desde solo 6,000,00 €

* Usted elige y dispone de plazos de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado o reembalsa

* Sin comision de cancelacion

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversion minima: 170,00 €, con aportadiones
posteriores sin limite
* Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn

* Disponibilidad inmediata

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles
an funcién del plazo

Unicaja

26 EMPRESA GLOBAL FEBRERO 2015




