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Wall Street se la juega y empuja el pecio del crudo
Antonio De La Cruz

Director Ejecutivo

21/Abr/2016

Eulogio del Pino, ministro de Petréleo de Venezuela, declard luego de la reunién de Doha que
"Estados Unidos estaba detrds de la presion [para no lograr el acuerdo]. Tienen un problema
con Venezuela y Rusia (...) Estan haciendo esto por razones politicas y estan ignorando el
sufrimiento de sus propios pueblos”.

Nada mas lejos de la realidad. Desde mediados de febrero, cuando el precio del WTI alcanzd el
precio mas bajo del afio de $26,19 el barril, la bolsa de valores de Nueva York empezo a utilizar
la narrativa del acuerdo de Doha -el congelamiento de la produccidon entre los grandes
productores de crudo, primordialmente Rusia y Arabia Saudita-, con la intencidon de recuperar
las pérdidas que registraban sus indices: S&P500, Dow Jones y NASDAQ, entre otros.

Durante febrero (segunda quincena) cuando el precio del petréleo WTI caia a niveles de $26-
$27 el barril, al dia siguiente el precio del crudo WTI regresaba a los niveles de $30 el barril,
cerrando el mes en $34 el barril. El precio de $30 el barril le permitia a Wall Street regresar a la
zona de utilidad. En marzo, el comportamiento del precio fue mas al alza y durante ese mes
estuvo en el rango de $35-$40 el barril. Y en abril mantuvo la practica hasta la reuniéon de
Doha.

PComponamiento diario Dow Jones Industrial Index vs. WTI Price (NYMEX)
ene — abril 2016

Los fundamentos del mercado pasaron a un segundo plano. La sobreproduccién mundial de
crudo en los meses de enero, febrero y marzo no afectaron de forma directa la caida del precio
del petréleo, que si ocurrid durante el segundo semestre del 2014 y todo el 2015.
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El anunciado acuerdo de Doha, inicialmente para el 20 de marzo, permitié a la bolsa de Nueva
York evitar las pérdidas. Predecir que se obtendria el compromiso de la mitad de lo productores
de crudo mundial (masa critica) a cefirse a una cuota, y por lo tanto, el mercado petrolero iria
a equilibrarse.

Muy contrario a lo que ocurria en los mercados asiaticos y europeos, con la excepcion de
Londres, que ante el hecho de la sobreoferta de crudo el precio si bajaba. EI comportamiento
tipico del precio del WTI durante los Ultimos 2 meses estuvo con caida en los mercados
asiaticos, y correccidon en Londres y Nueva York, cuando los fundamentos exigian continuar con
la tendencia hacia la baja.

El fracaso del acuerdo de Doha el pasado domingo 17 de abril, porque Iran, miembro de la
OPEP, no aceptd el techo de produccion, produjo un efecto contrario al esperado de la caida del
precio del barril de petroleo.

Inicialmente, en los mercados asiaticos el precio del WTI cayé de $40,43 el barril a $37,96 -
como se esperaba por efecto de la sobreoferta. Luego en Londres se recuperd y cerrd en
$39,26 el barril; en Nueva York alcanzo $39.78. El argumento de las bolsa de Londres y Nueva
York para la subida del precio y negar el efecto de Doha fue la huelga de trabajadores
petroleros en Kuwait, porque del mercado petrolero estarian saliendo 1,3 millones de barriles
dia.

Ayer, el WTI alcanzd $42,74 el barril en la bolsa de Nueva York, un nivel récord para lo que va
del afio. No se lograba desde principios de noviembre del 2015. Las razones fueron que el
mercado va en camino a balancear la oferta y la demanda. Para Wall Street ya no es la
expectativa que despertod el acuerdo de Doha para recuperar el precio del crudo, sino la salida
de 2 millones de barriles dia, equivalentes a la actual sobreoferta mundial.

Kuwait 1,300 Huelga de trabajadores (ya se resolvid)

Nigeria 0,440 La produccién empieza a recuperarse desde el martes

Disputas regionales de oleoducto gobierno central y
Iraq 0,150 autoridades del Kurdistan

Mar del Norte 0,160 Actividades de mantenimiento
Total 2,050

Adicionalmente, esta la caida de la produccién de petroleo en Colombia, Brasil, Venezuela y los
EE.UU. Segun los datos del Departamento de Energia de EE.UU. la produccion cayo la semana
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pasada. Es la primera vez desde el 2014 que se sitla por debajo de los 9 millones de barriles
por dia.

En el 2014, cuando la sobreoferta era de 2,5 millones de barriles dia, la narrativa en Wall Street
era que a un menor precio, el petrdleo serviria de catalizador para el crecimiento de las
economias. Sin embargo, los datos negativos de la economia americana anunciados a principios
del 2016 por la Reserva Federal de Estados Unidos y la caida en el indice Dow Jones (DOW J),
hizo a Wall Street involucrase mas en el comportamiento de los precios del petrdleo para tratar
de recuperar los niveles del mercado, fortaleciendo la correlacion entre el Dow J y el WTI.

Wall Street ha vuelto el mercado petrolero una transaccion de corto plazo y dependiente de la
percepcion sobre el suministro de crudo y el apalancamiento financiero. Es un juego de alto
riesgo -dangerous games. Con la caida de los precios del petroleo, muchas de las compafiias de
‘fracking’ americanas se endeudaron fuertemente para continuar con su funcionamiento a pesar
de las pérdidas.

IV Costo promedio de produccion de un barril equivalente de crudo y gas
2016
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Ahora, muchas de éstas empresas se encontrarian en riesgo de bancarrota si el precio del
petrdleo volviera a caer por debajo de los $30 por barril. Por esta razén, Wall Street ha hecho
un esfuerzo en mantener el precio del petrdleo a los niveles actuales a pesar de que los
elementos fundamentales del mercado apunten a una nueva caida de los precios del petréleo.
Recuerde la reciente pelicula The Big Short, sobre la crisis financiera 2007-08. Del Pino deberia
declarar: Gracias al capital financiero de Wall Street -Estados Unidos- se ha podido incrementar
el precio del crudo.
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