El fin del petrdleo barato
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esde principios de afo, los precios de petrdleo han subido un 47%, llegando en

algin momento —finales de octubre— a niveles aun mayores, 1o que empezaba a

constituir una amenaza seria para la continuidad del crecimiento econémico. Las

razones de esta subida son de dos tipos, unas estructurales y otras especul ativas.
Las segundas tuvieron su méxima expresion en las semanas que precedieron a las
elecciones norteamericanas como consecuencia de la brutal especulacién realizada por
Soros y otros grandes multimillonarios, que presionaron a aza en los mercados de
opciones y futuros, a objeto de crear el maximo de incertidumbre econdémica para impedir
la reeleccién de George Bush, 1o que afadi6 un plus de entre 10 y 15 $/barril a precio que
hubiera resultado del simple equilibrio entre laofertay lademandafisicas.

Con independencia de la calificacion de estas conductas destinadas a torcer la voluntad popular,
lo cierto es que terminadas las elecciones este efecto ha desaparecido y, en consecuencia, €
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crudo havueto aniveles en € entorno de los 45%, siendo ahora los problemas estructuraes los
responsables de este nivel, problema que no es otro que la falta de capacidad de reserva en la
industria petrolera, tanto en capacidad de produccién como en capacidad de refino. Esta
industria poseia un margen entre la capacidad de produccién y la demanda de mas de un 30% a
mediados de los afios 80, margen que se reduciria a un 8% en € afio 2000 y a poco més de un
1% en & momento actua. El gran problema se ha producido por € fortismo crecimiento de la
demanda en € afio actual que sera de 3,2% y equivaente a crecimiento total entre los afios
1998 y 2002. El mayor factor hasido China, € segundo importador mundia cuya demandaesta
creciendo aun ritmo de un 20% anual, con una cifra absoluta de 830.000 barriles/dia, seguidade
Estados Unidos que afiadira 800.000 barriles/dia ala demandatotal.

La produccion petrolera mundial es hoy de 82,2 millones de barriles/diay € problema es que se
considera muy dificil que ésta pueda superar los 100 millones de barriles/dia, solo un 20% por
encimadel actua, y muy por debgo de las previsiones de la demanda, pero incluso ese nivel de
produccion no seria sostenible més que durante unos pocos afios, y esto plantea un serio
problema ya que @ petrdleo es la energia més flexible, y que va a continuar siendo la fuente
energética esencid en un futuro previsible. En redlidad, desde los afios 70, hemos consumido
mucho més petrdleo ddl que se ha descubierto. EI mayor problema es la resistencia de los
grandes paises de la OPEP a desarrollar sus enormes reservas de petroleo, tanto que en los
ultimos 25 afios, su capacidad de produccion se ha reducido de 34 millones de barriles/dia en
1979 amenos de 28 millones adia de hoy.

Por otro lado, las compafiias petroleras han reducido sus inversiones en exploraci dn-produccion
por una razén econdmica clara: la posbilidad de encontrar grandes yacimientos fuera de la
OPEP y Rusia son muy escasas, pues la mayor parte de los campos petroliferos ya han sido
probablemente encontrados, y la Unica oportunidad de redizar grandes inversiones sdlo existe en
paises como Arabia Saudi, Irak, Libia, Rusay agunas de sus ex-republicas, donde de momento
el temano es paliticamente posible. La teoria econémica elementd explicaque cuando € precio
de un bien se incrementa, 1os productores invierten méas en la produccion de este bien, y en
consecuencia la oferta acaba incrementandose, 1o cua supone la existencia de un mecanismo
autocorrector que limita la duracion del periodo de precios dtos. Y fue precisamente este
proceso d principa responsable delafinadizacion delacrisis dd petrdleo de los afios 70.

Sin embargo, |ateoria financiera moderna haintroducido una nueva variante de este mecanismo.
Las estrategias financieras de las grandes compafiias petroleras internaciondes, basadas en
conceptos tales como & modelo formacidn/va oracion de los precios de los activos de capita y
sus variantes, argumentan que s 1os rendimientos de las inversiones de una empresa no pueden
superar los del mercado, los fondos han de ser devuedtos alos accionistas, y esto es precisamente
lo que ha venido ocurriendo durante los Ultimos afios. Esto ha llevado a varias compaiiias, en
particular Exxon Mobil y BP, la primera 'y segunda empresas mundiaes, a reintegrar este afio
més de 12.000 millones de ddlares a sus accionistas en lugar de incrementar sus presupuestos de
exploracion.

Esto es fundamental, ya que segiin clculos de la Agencia Internacional dela Energia, redlizados
el pasado mes de abril, laindustria petrolera necesita invertir anualmente unos 80.000 millones



de ddlares en exploracion-produccidn para poder cubrir las expectativas de la demanda, y esto
no esta sucediendo como hemos visto en d caso de Exxon y BP. Ademés, este desvio de fondos
se esta acelerando, |0 que puede llevar a una escasez de petrdleo no por razon de agotamiento de
reservas, sSno por @ funcionamiento de los mercados financieros a corto plazo. Todo esto hace
gue € margen entre oferta y demanda sea tan estrecho, que cuaquier acontecimiento imprevisto
por pequefio que sea, un invierno demasiado frio por gemplo, puede volver a evar 10s precios
a niveles de 50$, y desde luego parece obvio que @ precio minimo dificilmente bgjara de los
35%.

Adicionamente a la fata de capacidad de produccion se afiade hoy la falta de capacidad de
refino para atender la demanda, de hecho, € mayor cuello de botella a dia de hoy estamésen d
refino que en la capacidad de crudo. Me explicaré: |os movimientos de los precios del petrdleo
no son funcion de la oferta y demanda directa del mismo, sino de la oferta y demanda de ““stock”™
de productos, es decir, los precios suben y bajan en funcién del volumen de existencias de crudo.
Me explicaré: los movimientos de precios del petrdleo d azay alabga son funcion no de la
oferta y demanda de flujos, sino de la oferta y demanda de “stock” de productos terminados.
Pero ocurre que, debido a las restricciones mediocambientales, hay pocas refinerias capaces de
producirlos a no ser que utilicen crudos muy ligeros, como € West Texas o € Brent, lo cud
[leva a una enorme demanda de crudos ligeros que € mercado no puede suministrar, mientras
sobran crudos pesados. Asi, por g emplo, un crudo muy pesado empleado en Esparia, € Maya,
cuyadiferenciade precios con € Brent erade 4 0 5%, hallegado avaer hasta 15$ menos.

En definitiva, a la crisis de falta de capacidad de produccion se une otra crisis de fata de
capacidad de refino, que esta afiadiendo entre 6 y 7$/barril a los productos terminados,
CUyOs precios son 10s que cuentan a efectos econémicos. Y aunque esto es coyuntural, pues
se esta construyendo y ampliando la capacidad de refino, la situacion no podra equilibrarse
en a menos 18 6 24 meses. En definitiva, a corto plazo los precios dificilmente bgjarany a
medio plazo, aunque se produzca un respiro, una vez que las capacidades de produccion y
refino se incrementen, éste sdlo sera temporal, 1o que significa que tendremos que
acostumbrarnos a vivir con precios de petrdleo superiores alo que ha ocurrido en € pasado.
Y todo esto es suponiendo que no se produzca hinguna gran interrupcion en [os suministros
mundiales, consecuencia de una huelga, una guerra local o un atentado terrorista contra
elementos claves del sistema de produccion y carga, yaque si esto ocurriera el crudo podria
dispararse a més de 80$.

Llegados a este punto, parece necesario poner de manifiesto un hecho geoestratégico, que
aunque conocido tiende frecuentemente a olvidarse, me refiero a que a dia de hoy los 2/3 de
las reservas mundiales se encuentran en Medio Oriente, algo que ademas se agravara en el
futuro. Si estas reservas pasaran a ser controladas por regimenes hostiles a Occidente, no
sblo seriamos rehenes de los mismos, sino que nuestra forma de vida e incluso nuestra
civilizacion estarian seriamente amenazadas. En este sentido, €l derrocamiento de Saddam
Hussein ha sido un paso decisivo en la direccién correcta, ya que ha hecho cambiar de
bando a Libia, ha algado € peligro de un golpe fundamentalista en Arabia Saudi y ha
neutralizado a Iran. Sin embargo, € mundo desarrollado deberia dejar muy claro que esta
dispuesto a emplear todas sus capacidades militares y politicas en impedir que regimenes no



deseados tomen el control en la zona, algo que han hecho EEUU y Reino Unido, y que no
han hecho Franciay Alemania por gjemplo.

Desde un punto de vista econdmico, y en contra de o que habitualmente se supone, |os precios
dd petrdleo anivel actua tienen un impacto més amplio y duradero sobre lainflacién futura que
sobre € crecimiento. En concreto, y paralazonaeuro, un incremento del 45% en los precios del
petréleo, como se ha producido en 2004, reduce € crecimiento en 0,4 puntos € primer afio y en
0,2 en d segundo, por € contrario incrementa la inflacion en 0,5 puntos € primer afio y en un
0,2% en cada uno de los 4 afios siguientes. Por € contrario, la apreciacion del euro en un 10%
disminuye € crecimiento 0,7 puntos € primer afio, un 0,9 en & segundo y en 05y 0,2
respectivamente € tercer y cuarto afio, es decir, un impacto muy superior. Sin embargo, s d
precio de crudo superase ciertos limites, por gemplo 703, la situacion econémica mundia
derivaria en “stagflacion”, es decir, estancamiento con inflacion.

Por esta razon, resultaimperioso poner en marcha nuevas fuentes de energia, y en este sentido e
gas natural aunque sin duda esta llamado a cubrir un porcentgje superior de la demanda
energética, dado que aunque sus reservas son smilares alas del petrdleo, su consumo es solo la
mitad, no es la solucion adecuada, ya que sus precios estén ligados a los ddl petrdleo. La Unica
dternativarea adiade hoy, a pesar de sus inconvenientes, es la energia nuclear, que no solo es
la fuente més barata de produccion de e ectricidad, menos de la mitad, por gemplo, del coste de
un cicdlo combinado de gas, es que ademés en un proximo futuro seria una fuente barata y
efectiva de produccion de hidrogeno a partir del agua, mediante eectroliss, para su empleo
como carburante en sugtitucion de las gasolinas y los gasdleos. China, por gemplo, va a
construir 20 centrales nucleares de gran tamafio. El mundo cuenta con unos 20 afios para reducir
seriamente |la dependencia del petrdleo, 1o que significa que € cambio tiene que empezar de
inmediato, después sera demasiado tarde.

Findmente, en @ caso de Espafia, la escdada de los precios del petrdleo convierte a sector
energético en una auténtica prioridad, ya que € impacto de estas subidas es muy superior para
nuestro pais. Una palitica energética mal concebida y peor gecutada puede llevar, como en €
caso de Espafia, a que nuestra dependencia energética exterior sea cas de un 80%, frente sblo a
un 50% para la media de la UE, y esto en una Situacion de crisis y de precios bgos representa
una diferencia muy seria para toda la economia, por gemplo, la moratoria nuclear decidida a
mediados de |os afios 80 por € gobierno socidista, aparte de paraizar cinco centrales de 1.000
MV gue ya estaban cas terminadas y que tuvieron que ser desmantel adas, supuso € despilfarro
de un 1 hillon de las antiguas pesetas que se tradadaron después via tarifas alos consumidores,
lo verdaderamente grave es que ha supuesto un encarecimiento permanente del coste de
produccion eléctrica que a dia de hoy es dd 22% debido d precio de las energias que es
necesario emplear para generar los 40.000 Gwh que estas centraes producirian hoy y que no
producen. Adicionalmente, nuestra dependencia exterior se ha incrementado, también de forma
permanente, en 4 puntos porcentuales.

A dia de hoy, la propuesta redizada por @ gobierno de cerrar las centrdes de carbdn para
respetar € Protocolo de Kioto, centraes que producen 70.000 Gwh anudes, incrementaria
nuestra independencia exterior en 7 puntos porcentuaes y eevaria un 32% € coste de la



generacion eéctrica. En definitiva, una politica energética de uno u otro signo puede cambiar
radicalmente & comportamiento de la economia de un pais.

Por otro lado, los mercados energéticos en Espafia estan férreamente  controlados por un
oligopalio cuyo resultado practico es que los precios a publico antes de impuestos estan, con
raras excepciones debidas a presiones del Ejecutivo, por encimadelamediadelaUE y muy por
encimade la de |os paises centrales como Gran Bretafia, Francia o Alemania, y 1o que es mucho
peor, muy por encima de adgunos de los diez paises que acaban de incorporarse y que van a
disputarnos nuestros principales mercados exportadores y la reubicacion de muchas de nuestras
industrias.

En términos cuantitativos, desde la publicacion dd RD Ley de Intensficacion de la
competencia, de junio 2000, la disposicion legal més importante en materia de liberalizaciones,
se ha producido una fuerte concentracion del poder monopolistico. En € sector petrolero, la
cuota de mercado del oligopolio ha pasado del 76 a 87% en & mercado tota, y en estaciones de
sarvicio, la cuota de mercado se estima ha pasado del 84% a 89%, llegando a 95% en las
grandes ciudades como Madrid o en lared de autovias y autopistas, concentracion que se elevara
aun més con la proxima saida de Shell de nuestro mercado. Adiciona mente, las concertaciones
de precios han destruido précticamente a todos los operadores independientes, por lo que la
posibilidad de competencia ha desaparecido en la préctica. En € sector gasista, la cesion dd
25% dd gas argelino por Gas Natural, con un margen de un 80%, convierte d resto de
operadores en menos meros revendedores sin posibilidad de competir, o que en términos
précticos ha consolidado su poder monopolistico.

En & caso del sector eéctrico, la Stuacion es més grave s cabe, ya que a la consolidacion del
oligopalio se afiade una planificacion disparatada, que esta llevando los costes y la seguridad a
nivelesincompatibles con la competencia, y que vaa producir un dafio irreparable d crecimiento
y d empleo, pues d contrario que las estructuras monopolisticas, la planificacion una vez
redlizada ya no tiene solucion. Ademés, s @ gobierno quiere ser coherente, e mayor problema
ecologico dd planeta, ya que amenaza la vida de cientos de millones de seres, es d
caentamiento globa, por cuya razon la prioridad en la generacion eléctrica deberia ser reducir
las emisiones de CO,, lo que significalano utilizacion del carbon 'y del gas natural, con lo quela
Unica alternativa, pues no originan efecto invernadero, son la energia nuclear y las renovables,
gue ademés son complementarias.

Laoposicion alaenergianuclear, que eslo supuestamente progresi sta, deriva exclusivamente de
laignorancia de unos y la incompetencia de otros, unida a un sentimiento irracional smilar a
del hombre primitivo respecto del fuego. Asi, la energia nuclear tiene muchos menos riesgos
para d entorno y para d medioambiente que € gas naturd y la edlica. Los terminaes de gas
licuado, de los que Espaia tendra més que toda la UE junta, y los metaneros que la transportan
originarian una catéstrofe incomparablemente mayor sobre e entorno, en caso de accidente o
atentado terrorista, que una central nuclear. En EEUU, que va a tener que importar cantidades
ingentes de gas licuado, las plantas se construyen en idas artificidesa20 6 30 Km de lacosta, y
en Espafialas tenemos d lado delas ciudades. Y respecto ala edlica, ésta dafia seriamente alos
ecosstemasy d paisge, y aniquilalavidaanima en su entorno.



Y lo que resulta crucia, € Kwh. generado con gas licuado cuesta cas € doble (33 [//Mwh) dd
generado con nuclear (20 [I/Mwh para centrales nuevas), y d edlico tres veces més (66
“1/Mwh). La moratoria nuclear nos costo alos consumidores 1 billén de las antiguas pesetas, €
valor tota de las centrales pero sin que éstas fueran concluidas, y lo que es mucho mas grave, ha
elevado d precio de la eectricidad generada en més de un 20% d tener que ser sustituidos 5.000
Mw. de potencia con un coste de 10 [1/Mwh, por otras energias mucho més caras. Solo laedlica
eleva e coste de la energia generada en un 12%, y gporta e 4%. En comparacion con nuestros
principales competidores, los precios de la dectricidad en € mercado mayorista, éstos son un
50% superiores a los de Francia y Alemania y un 40% a los de Reino Unido, y con la
planificacion en marchay € cierre de las nucleares se iran a més del 100%. Este es € coste
econdmico de la demagogia que sacara de competencia a nuestra economia, y enviaraa paro a
cientos de miles de trabgjadores en |os proximos afios.

En definitiva, la actua escalada de |os precios del petrdleo y del gas natura son un serio aviso
para nuestro gobierno, tanto por la amenaza que representa para nuestra estabilidad econémicay
nuestra seguridad un grado de dependencia exterior tan elevado, y que la nueva planificacion
energética eevarq aun mas, como por los diferenciaes de precios con nuestros principaes
competidores, que han venido siendo junto con las subidas excesivas de salarios las razones
principales del bgjo crecimiento de nuestra productividad, € més reducido de todo € mundo
desarrollado y la maés seria amenaza para nuestro crecimiento futuro. En una perspectiva a diez
afos, esinconcebible que ni siquiera se plantee la opcidn nuclear, algo imprescindible tanto por
costos como por seguridad. El ignorarlo nos llevaauna situacion energéticaimposible, queen €
mejor de los casos serd un lastre a nuestra productividad y crecimiento, y en € peor, puede
llevarnos d colapso.



