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Parafraseando a Dickens: Es el mejor de los tiempos, y es el peor de los tiempos para los paises productores de
petréleo.

Para la OPEP, las cosas no pintan bien. Pese a los recortes en su produccién, el precio del Brent se mantiene por
debajo de los 70 dolares por barril. Su produccion es la mas baja desde 2015 debido no solo a los recortes
voluntarios, sino también a factores estructurales y geopoliticos que han mermado la oferta de varios de sus
miembros.

Para Estados Unidos, la situacion sigue siendo favorable. Con un umbral de rentabilidad que oscila entre 35y 50
dolares por barril, la industria estadounidense del petréleo no convencional puede adaptarse cémodamente a los
precios actuales, de ahi que su produccion siga en ascenso y esté por alcanzar la cifra récord de 9 millones de
barriles diarios. Las exportaciones estadounidenses de petréleo crudo estan cerca de los 3 millones de barriles
diarios gracias a los 119.000 millones de ddlares invertidos en infraestructura de transporte y oleoductos durante
un lustro.

Mientras tanto, la demanda de petréleo atraviesa por un periodo de desaceleracion provocado por la ralentizacién
de la economia global y la incertidumbre en torno a la guerra comercial que Estados Unidos libra con China y otros
paises. Esperamos un crecimiento de 1,18 millones de barriles diarios en 2019, esto es, 360.000 barriles diarios
menos que en 2018.

En este contexto, la capacidad de la OPEP+ para favorecer un aumento de precios es limitada. En la reunion del 2
de julio se decidi6 extender el recorte de su produccién por nueve meses. Frente a la posibilidad de perder cuota
de mercado o desencadenar un desplome de los precios, la organizacién opt6 por la opcién aparentemente menos
costosa.

Considerando lo anterior, la desaceleracion de la demanda seguira siendo el principal determinante de los precios
del petréleo en el corto y mediano plazo. Nuestras previsiones apuntan a una caida gradual en 2019 y 2020.

La incertidumbre en torno a nuestras previsiones depende de dos factores. Primero, el devenir de las guerras
comerciales y su impacto en el crecimiento econdmico mundial. Segundo, la evolucion del conflicto entre Estados
Unidos e Iran, que podria resultar en la interrupcion del flujo de petréleo a través del estrecho de Ormuz (por
donde transita el 21% del petréleo que se consume en el mundo), 0 en una reactivacién de las exportaciones
iranies en caso de lograrse un acuerdo.

Mientras estos riesgos se mantengan contenidos, las condiciones actuales de demanda y oferta anticipan un

periodo de precios mas bajos. En el largo plazo, nuestras estimaciones apuntan hacia un precio de equilibrio en
torno a los 60 dolares por barril.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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