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Guerra del petroéleo: sacudida a la economia
mundial

Hoy la economia mundial sufre del impacto de la combinacién del COVID-19 con la creciente amenaza
de una crisis con expectativas de recesion y la drastica caida del precio del petréleo a su nivel mas bajo
en 18 afios debido al declive de la demanda de energia en una economia global golpeada por los
esfuerzos para contener la pandemia del coronavirus: millones de trabajadores en cuarentena, fabricas
cerradas y minimo consumo de combustible, en especial, por parte de las lineas aéreas internacionales,
las cuales caminan al borde de la quiebra.

A la baja en la cotizacion del petréleo contribuye el choque en el mercado del crudo entre Rusia y Arabia
Saudita, que tiene como consecuencia el incremento de la oferta en medio del descenso de la demanda.
Contexto

Hace tres afos factores sumamente influyentes incidieron en los mercados petroleros. El primero fue el
surgimiento de la produccion de shale oil o petréleo de esquisto en Estados Unidos, que hizo pasar a
ese pais de ser un gran importador de petroleo a ser un exportador cada vez mas importante.

El segundo fue la alianza entre Arabia Saudita y Rusia, que durante ese tiempo cooperaron en recortar
su produccion, para intentar contrarrestar el efecto de la produccién estadunidense.

Sin embargo dicha cooperacion toco fondo el pasado 9 de marzo cuando Arabia Saudita, como
integrante dominante de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), propuso fuertes
recortes para desplazar el colapso en la demanda a raiz del brote de coronavirus.

Arabia Saudita solicité el mantenimiento del pacto OPEP+ (los 14 integrantes de la organizacion y sus
diez paises socios), ademas de un recorte adicional a la produccion petrolera de un millon 500 mil
barriles por dia, sugerencia que Rusia rechazo sefialando que el recorte de la oferta estaba a favor de
rivales como Estados Unidos y que perdia gradualmente una parte en el mercado.

La negativa desat6 un desafio y tras el fracaso de la cumbre de la OPEP llevada a cabo en Viena, tanto
Rusia como Arabia Saudita aumentaron la produccion y anunciaron que adoptaran una actitud de
incrementar sus partes en el mercado.

Esta situacion caus6 una inmediata caida en los precios del petroleo, que en solo dias registraron una
baja de 30 por ciento.

Impacto

El coronavirus o COVID-19 que aparecio en la ciudad china de Wuhan y se propaga por el mundo,
ademas de amenazar la salud global sacude profundamente a la economia mundial.

La produccion petrolera cayo rapidamente debido a que los contagios afectan a numerosas economias
desarrolladas, principalmente la china. Ademas las personas puestas en cuarentena empiezan a reducir
sus gastos de consumo.

En este sentido naturalmente el consumo de todos los productos, principalmente el de petréleo, se
redujo rapidamente.

Segun las evaluaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y otras instituciones financieras
internacionales y los bancos la posibilidad de una recesion global es muy alta. De hecho se prevé que la
demanda de petréleo caiga en gran medida a lo largo del afio: la Agencia Internacional de Energia



pronostica que la demanda mundial de petréleo disminuya al menos entre tres y cuatro millones de
barriles diarios.

Mientras que se esperan caidas tan altas en la demanda en el mercado, Estados Unidos contintia con su
produccion de petréleo esquistoso desde hace mucho tiempo, del cual produce en promedio cerca de 13
millones de barriles diarios.

Las tecnologias de fracking acerca del petréleo y el gas esquistosos reducen cada dia los costos de
produccién.

Estos efectos sobre la demanda y la oferta causan que los productores tradicionales, en particular Arabia
Saudita y Rusia, se enfrenten en busca de una mayor tajada en el mercado.

Para Behruz Abdolwand, experto de DESB Consulting, se trata de “una lucha por preservar las cuotas
de mercado. Rusia siempre ha buscado ampliar la suya”.

La OPEP, agrega, “también trata de mantener su cuota, mientras que Estados Unidos quiere producir al
menos tanto petréleo de esquisto cuanto sea necesario para mantener su propia competitividad en el
mercado mundial”.

Para el experto los consumidores tienen una buena oportunidad de reponer sus reservas estratégicas
“porque esta caida de los precios no durara mucho tiempo”.

El analista estima que en los proximos dos o tres meses el precio caera de los actuales 27 délares hasta
los 20 por barril.

No obstante Abdolwand opina que hay otras razones para el colapso de los precios del petréleo. “En
primer lugar se trata de una guerra econdmica mundial entre Rusia y Estados Unidos. En segundo el
brote de coronavirus contribuyé ain mas a la disminucién de los precios. Por lo tanto el papel clave en el
aumento de la produccioén de petréleo de Rusia lo desempefia el factor geoecondémico: el pais busca
expulsar el petréleo y el gas de esquisto del mercado”, subraya.

“En este momento luego de un aumento observamos una disminucion en la produccion de petréleo y gas
de esquisto. Y es que después de este colapso de precios su produccion no sera rentable: para que lo
sea el precio debe ser de al menos 50 ddlares por barril”, evalla.

Por lo tanto un desplome de esta magnitud se puede convertir en un desastre para el mercado
estadunidense, asegura Abdolwand.

El experto considera que los bajos precios afectaran a los propios sauditas “porque su presupuesto
estatal prevé un precio del petréleo de 80 ddlares”. En Rusia esta cifra es de 45 dolares. Desde este
punto de vista “los tres paises quedaran afectados por la crisis econémica mundial”.

Desde que Estados Unidos se convirtié en primer productor mundial gracias a la
tecnologia fracking la OPEP, como recuerda Axel Botte, estratega de mercado de la gestora de fondos
Ostrum, ya no tiene la sartén por el mango en el mercado petrolero.

Eso explicaria que esta guerra de precios, mas alla de la pugna mas obvia entre Arabia Saudita y Rusia,
sea también una forma de poner contra las cuerdas a la industria estadunidense del fracking.

El precedente no es precisamente bueno: Riad ya lo intenté una década atras y coseché mucho menos
exito del esperado, doblegado por el avance tecnologico en el campo de la fracturacion hidraulica. Rusia
asegura que su salida del acuerdo no responde a ninguna motivaciéon oculta. Simplemente, repite, no era
ventajoso para ellos.

La mayoria de especialistas se muestran en linea con la idea de que la verdadera intencion de Rusia es
ganar terreno a la fracturacion hidraulica estadunidense que, segun indica Sophie Chardo, de Lombard
Odier, con el precio del petroleo Brent en 40 ddlares o0 menos empezara a sufrir una “aguda tension
financiera” y reducir los bombeos.



Segun sus calculos su costo marginal de produccion ronda los 45 o 50 délares, lejos de los precios
actuales. “Y algunas empresas ya han anunciado que se veran obligadas a cerrar algunas plataformas
gue son econémicamente ineficientes. Obviamente cuanto mas tiempo dure el entorno de bajos precios,
mas profundas seran las pérdidas para la industria estadunidense del esquisto”.

Esto quiere decir que debajo de estos niveles las empresas en esta industria estarian incurriendo en
pérdidas, se tendrian que cerrar pozos de extraccion y en un escenario catastréfico muchas empresas
del sector entrarian en quiebra dejando de pagar sus deudas. En cambio para Arabia Saudita el costo de
extraccion se estima en diez ddlares por barril, lo que significa que la empresa sigue siendo rentable con
los niveles de precios recientes.

No obstante la incertidumbre es alta y la apuesta rusa puede volverse en su contra en momentos en que
su economia no se encuentra del todo sana y necesita los fondos procedentes del crudo y del gas para
estabilizar sus finanzas publicas.

Anna Koroleva, analista senior de Coface, apunta que Moscu aun puede resistir durante un tiempo con
este nivel de precios y garantizar una produccion sostenible. Quiza no tanto como asegura el Kremlin,
gue dice contar todavia con la mayoria de su fondo de contingencia —unos 125 mil millones de
dolares— que, segun los analistas, hace tiempo que utilizé, pero su capacidad de sobreponerse a
momentos criticos y adaptarse luego de experimentar alguna situacion inusual e inesperada es amplia.

La caida del mercado petrolero impact6 a la economia mundial. Los principales mercados accionarios
han registrado pérdidas de mas de 10% en una jornada y no han logrado recuperarse.

México

Ante la expectativa de una menor demanda energética y una sobreproduccion por la guerra petrolera
entre Arabia Saudita y Rusia, la mezcla mexicana de exportacion de petréleo (MME) se derrumbo en los
mercados a un nuevo minimo en 18 afios, en medio de un mercado energético sacudido ademas por los
estragos de la pandemia del coronavirus a escala mundial.

Tan solo el pasado jueves 19 el petréleo mexicano cayo 22.57%, a 14.54 délares por barril, de acuerdo
con informacién de Petréleos Mexicanos (Pemex) dada a conocer ese dia luego de que el 18 de marzo
no se publicara el precio por dia feriado.

En contraste, en los mercados internacionales el precio del referencial internacional Brent cotiza en
27.22 délares por barril, con un avance de 12.38%, en tanto que el estadunidense West Texas
Intermediate (WTI) llegd a los 24.62 délares por barril, un alza de 22.48 por ciento.

Cabe recordar que cuando el precio del crudo tuvo caidas drasticas de 2014 a 2016, en donde toco
minimos de 26 délares por barril, Pemex tuvo afectaciones ya que en 2015 la calificadora Moody’s bajo
su calificacion crediticia, porque bajas en el nivel de petréleo significaban bajas en los ingresos de la
comparfiia paraestatal.

Sin embargo hoy Fitch Ratings tiene calificados los bonos de Pemex como grado especulativo o como
lo llaman los analistas financieros “bonos basura”.

Fitch Ratings resalta en un andlisis, titulado Choques por coronavirus y precio de commodities amplifican
la presion en los soberanos de América Latina, que el principal riesgo sobre la calificacién soberana de
México es un crecimiento aun mas débil y el potencial deterioro del perfil crediticio de Pemex en el
contexto mundial de choques por coronavirus, caida de precios del petroleo y mayor volatilidad del
mercado.

“Un lento crecimiento econdmico dificulta la posibilidad de consolidar las cuentas fiscales (...) junto con
la depreciacion de las monedas y un crecimiento mas lento, la estabilizacion de la deuda sera adin mas
dificil y es probable que aumenten las relaciones deuda/PIB en México y en toda la region”, acota.

En el estudio la calificadora destaca que “el presupuesto 2020 de México apunta a un nivel saludable de
superavit primario, pero se basa en supuestos optimistas para la produccion del petréleo y el crecimiento
economico”.



El andlisis precisa que “México ha cubierto su exposicidn directa al precio del petréleo en 2020, pero los
precios persistentemente bajos aumentaran las presiones fiscales a partir de 2021 y Pemex requerira
Mas apoyo para mantener su programa de inversion planificado”.

Si bien Moody’s y Standard & Poor’s ain mantiene calificada la deuda de la paraestatal con grado de
inversion, si otra calificadora ademas de Fitch bajara la calificacién a grado especulativo muchos fondos
extranjeros se verian obligados a vender los bonos de la empresa; de llegarse a materializar, este
escenario podria tener implicaciones negativas para el peso mexicano y los bonos soberanos.

Arturo Carranza, especialista en industria energética, sefiala que “en la medida en que Pemex produce y
vende més petréleo puede aportar mas recursos al gasto publico; y en la media en que produzca menos
aporta una menor cantidad, afectando el gasto publico”.

Y es que actualmente Pemex aporta 14% de ese gasto, por lo cual el gobierno busca elevar la
plataforma de produccion para aportar mas ingresos, pero con los precios tan bajos se pone en riesgo
alguno de los proyectos de Pemex, sobre todo aquellos donde los costos operativos son altos, de
manera particular los de exploracién y desarrollo, donde se requieren mas inversiones.



