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El petréleo como “driver” de la economia global

Buscando el Precio Adecuado
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Los precios del petréleo vienen
mostrando una tendencia interesante
que, pensamos, merece un analisis
mas profundo.

La pregunta pudiéramos enfocarla en
base al rango de precio que pudiera
ser considerado como “adecuado” en
funcion de la economia global.

La discrepancia entre el West Texas
Intermediate y el Brent ha empezado
a tomar tintes serios. Histéricamente
el WTI, de mayor calidad, ha operado
con una pequeia prima sobre el
Brent, pero este patrén se invirtio en el
2011.

La prima del Brent, que aument6 20
dolares el barril a principio de mes se
ha reducido a 17.9 ddlares y podria
seguir reduciéndose a menos de la
mitad, pero la confianza en el WTI
como indicador clave del precio global
del petroleo se esta perdiendo.

DE acuerdo a los analisis realizados
por nuestros amigos de ANDBANC,
se observa que la debilidad del WTI
pudiera deberse a un cuello de botella
en Cushing, Oklahoma, el punto de
entrega de contratos sobre el WTI. La
mayoria de oleoductos no estan
preparados para que el crudo siga
fluyendo hacia el sur, a la costa del
Golfo de México.

La prima del petroleo LLS (Luisiana
Light Sweet, sustituto del Brent) sobre
el WTI sigue siendo alta, unos 14
dblares. Este diferencial deberia
reflejar el coste de transporte del
excedente de petroleo de Cushing al
Golfo se segun calculos del
Commerzbank deberia ser de unos 10
dolares el barril.

Para que se elimine por completo la
prima tendrian que solucionarse por
completo los problemas de exceso en
Cushing, algo que no se conseguira
sino hasta el 2013, cuando se espera
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se abra un nuevo oleoducto directo
desde Canada al Golfo de México.

La AIE (Agencia Internacional de
Energia) ha pasado a usar el Brent
como referencia para los precios,
sefalando que es mas representativo
de los fundamentales del mercado.

Otro factor a considerar es como se
ha visto afectada la produccién de
Libia con el conflicto socio politico.
Tras el estallido de la guerra civil su
producciéon ha bajado de 1.6 millones
de barriles por dia a solo 200 mil bpd
(de acuerdo a AlE).

Por el lado de la OPEC sus miembros
han aumentado su produccién por
encima de la cuota asignada (es
estima que en 1.4 millones de bpd).

Ahora, desde una perspectiva menos
coyuntural, observamos por un lado,
elementos que tienden a forzar el
precio hacia abajo, como la demanda
global, puede decepcionar a los
analistas en la segunda mitad del afo
2011 y adicionalmente, un rebote del
dolar (por efecto del fin de la
estrategia QE de la FED) supone un
freno para la demanda financiera.

Por otro lado, paises como Arabia
Saudita han aumentado el gasto
publico para calmar las tensiones
sociales, por lo que necesitan
mantener el precio a niveles elevados
si quieren mantener las cuentas
publicas balanceadas.

Sopesando estos elementos en pro y
en contra de un incremento del precio
del petréleo, asi como valorando con
cautela los temas coyunturales,
nuestra conclusion es que los mismos
no suponen un limite real que impida
una correccion. El precio debe bajar.

En consecuencia, mantenemos el
escenario de una recuperacion débil,
dilatada y desigual pero al fin y al
cabo recuperacion.

Feliz fin de semana. AAA
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