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OPEP: Finalmente un acuerdo

Marcial Nava

Entre el 26 y 28 de septiembre, los paises integrantes de la OPEP se reunieron en Argelia. El objetivo:
sentar las bases de un acuerdo que permita reducir el exceso de oferta que prevalece en el mercado y
elevar los precios del crudo. Las negociaciones concluyeron con consenso para retirar 750.000 barriles
diarios del mercado, lo que colocaria la produccién total del cartel en 32,5 millones de barriles diarios, cifra
similar a la observada a principios del afio. Los detalles sobre la cuantia del recorte que correspondera a
cada pais se daran a conocer en noviembre, durante la reunion plenaria en Viena. La decision tomo por
sorpresa a los mercados, quienes esperaban la repeticion de los fracasos para alcanzar un acuerdo
ocurridos en la primera mitad del afo.

Presionado por el fuerte deterioro de sus finanzas publicas y la necesidad de implementar ajustes cada vez
mas drasticos e impopulares, Arabia Saudita relajo su postura frente a Iran, Libia y Nigeria, hasta tal punto
que es probable que estos paises no tengan que recortar su produccion, que se ha visto mermada por la
violencia en el caso de Libia y Nigeria y, en el caso de Iran, por la aplicacion de sanciones econémicas
anteriores al acuerdo nuclear entre este pais y las potencias internacionales.

Por otra parte, la posicion relativa de Iran en las negociaciones mejoré. Su produccion ha repuntado
significativamente, ubicandose en alrededor de 3,6 millones de barriles diarios, sélo 400.000 barriles por
debajo de los niveles previos a la aplicacién de las sanciones econémicas. El pais goza de una situacion
fiscal holgada, gracias a las reformas implementadas en 2012 y 2013, para hacer frente a dichas sanciones,
y su economia podria crecer un 4% este afio segun el Fondo Monetario Internacional. Lo anterior le permitio
obtener concesiones de Arabia Saudita, un adversario poderoso, pero mas necesitado de lograr un
acuerdo. Mientras tanto Rusia, quien sirvié de intermediario entre los dos rivales, se ha mostrado dispuesto
a ajustar su produccién una vez que el acuerdo de la OPEP se concrete.

¢ Sera el recorte de la OPEP por si mismo capaz de revertir el entorno actual de precios bajos del petréleo y
dar un respiro a los paises productores, dentro y fuera de la organizacion? Probablemente no. La
eliminacion de 750.000 barriles diarios del mercado podria no ser suficiente en un entorno en el que la
produccion de los principales miembros de la OPEP, ademas de Rusia, se encuentra en maximos
histéricos. Proyectos de gran escala, como Kashagan en Kazajstan, estan a punto de reanudar
operaciones, y en el que la produccién estadounidense podria recuperarse rapidamente, como lo sugiere el
aumento reciente en el nimero de plataformas de perforacion.

Asimismo, la evolucion esperada de la demanda representa un problema mas para los productores. Las
principales agencias encargadas de analizar el mercado petrolero coinciden en sefialar una desaceleracion
en el crecimiento de la demanda en el corto plazo. Esta disminucién proviene principalmente de Asia, en
donde un menor crecimiento econdmico y fendmenos climatoldgicos tendran un impacto negativo en la
demanda de combustibles fosiles.

Desde una perspectiva de largo plazo, los retos son aun mayores. Algunos analistas han planteado la
posibilidad de que la demanda de petréleo estaria cerca de alcanzar un maximo (peak demand) como
resultado de la cada vez mayor eficiencia en el uso de la energia, el rebalanceo de la economia China y la
consecuente ralentizacion de su aparato industrial, los esfuerzos por descarbonizar la economia global y el
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desarrollo del automovil eléctrico. En este entorno cabria esperar una eventual caida en la demanda de
crudo, en favor de otras fuentes de energia como el gas natural y las energias renovables.

Los paises productores de petréleo, dentro y fuera de la OPEP, celebraran el acuerdo alcanzado el 28 de
septiembre. Sin embargo, la sensacién de triunfo durara muy poco. El mercado de la energia esta
cambiando rapidamente y se encamina hacia una mayor diversificacion. Los tiempos del petréleo como

combustible lider y de la OPEP como estabilizadora del precio estan llegando a su fin. Sus miembros lo
saben.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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 utilizaciéon 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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