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anadores y perdedores de la

Los mds premiados son los consumidores; las
castigadas, las acciones de las energéticas

POR GREGORY ZUCKERMAN

Para la mayoria de los estado-
unidenses, el abrupto colapso del
precio del petrdleo parece ser una
buena noticia. La cotizacion del
crudo ha caido 45% desde junio
ante la explosion de la produccion
de los yacimientos de esquisto en
Estados Unidos y la robusta pro-
duccion de Arabia Saudita, por un
lado, yla debilidad dela demanda,
por el otro.

El precio del WTI, el crudo de
referencia para Estados Unidos,
perdi6 12.2% la semana pasada y
cerro el viernes a US$57.81 el ba-
rril enlaBolsa Mercantil de Nueva
York. Los analistas de Credit Suis-
se y otros bancos auguran que pa-
saran afios antes de que el petrdleo
vuelva a los US$100 por barril.

Paralos conductores y quienes
utilizan derivados del crudo para
la calefaccion de sus casas, el de-
rrumbe en los precios equivale a
una bonificacion imprevista o una
devolucion de impuestos.

Paralosinversionistas, no obs-
tante, la situacion es un poco mas
compleja. Las acciones de las em-
presas energéticas han sido vapu-
leadas al igual que los bonos cha-
tarra.

Sin embargo, también hay po-
sibles ganadores, como las cade-
nas minoristas. El Departamento
de Comercio de EE.UU. anuncid
la semana pasada que las ventas
minoristas crecieron 0.7% en no-
viembre, su mayor alza en ocho
meses. La mejoria del empleo en

EE.UU. también ayuda.

De todos modos, no todos los
minoristas se benefician. Mientras
quelas ventas de automoviles y au-
topartes son fuertes, las de vestua-
rio y accesorios, alimentos y bebi-
das, asi como las de indumentaria
deportiva, no parecen haber tenido
un repunte muy pronunciado.

Algunos analistas dicen que
entre los principales beneficia-
dos figuran las cadenas de pre-
cios bajos como Wal-Mart Stores
Inc. En opinion de los analistas, el
descenso en los precios del com-
bustible ayuda enormemente a
los clientes de estas cadenas, que
suelen ser de menores ingresos,
al dejar mas dinero en sus billete-
ras para gastar en bienes para el
hogar y otros articulos. Wal-Mart
reporto el mes pasado su primer
aumento trimestral en las ventas
desde 2012 y menciono el abarata-
miento en los costos de la energia
como un factor importante.

Otro sector favorecido es el de
las aerolineas, cuyas ganancias
creceran, predicen los analistas.
El combustible representa cerca
de la mitad de los costos de las ae-
rolineas y no se espera que muchas
traspasen a los usuarios la rebaja
en costos mediante una reduccion
en los precios de los pasajes. La
accion de American Airlines se ha
disparado 25% en los tltimos seis
meses mientras que la de Delta ha
subido 35% en el mismo lapso.

Sin embargo, un creciente nu-
mero de analistas advierte sobre
las consecuencias negativas de la
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caida del petroleo. Las empresas
energéticas sentiran la presion
hasta que los precios repunten.
Algunas ya estan ajustando sus
estrategias. La petrolera britani-
ca BP, por ejemplo, informd la se-
mana pasada que realizara despi-
dos y asumira cargos contables de
US$1,000 millones ligados a cos-
tos de reestructuracion.

Algunos inversionistas como
Doug Kass advierten que el conta-
gio del debilitamiento en los pre-
cios dela energiapuede ser impre-
decible. “La mayoria subestima
las consecuencias negativas de la
caida del petroleo”, sefiala Kass, a
quien le preocupa el impacto so-
bre los bancos que prestan al sec-
tor energético.

Un mercado que ha sentido la
ola expansiva de la caida de los
precios del petroleo es el de la
deuda chatarra, es decir los bo-
nos emitidos por empresas que no
tienen la calificacion de grado de
inversion. En EE.UU., cercade 14%
de este mercado esta compuesto
de empresas ligadas a la energia.
Marty Fridson, director general
de inversion de Lehmann Livian
Advisors sefiala que el mercado
prevé “una recesion de la indus-
tria petrolifera en 2016”.

Douglas Rothschild, director
general de PT Asset Management,
sostiene que “la velocidad de la
caida es negativa porque muchas
compaiiias no se pueden ajustar
con la suficiente rapidez... lo que
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produce despidos, cesaciones de
pagos de los deudores y proble-
mas para los acreedores”.

Unreciente informe del gigan-
te de inversion enrenta fija Pimco
advierte que “los perdedores se-
ran los exportadores de petroleo,
incluyendo Noruega, para la que
las exportaciones de materias
primas equivalen a 20% del PIB,
vy Rusia. Paises como Corea del
Sur, China, Japon, India y Tailan-
dia, importadores netos de crudo,
saldran beneficiados dela abrupta
caida en los precios”.

La economia canadiense, que
tiene una importante industria
de la energia, puede sufrir da-
fios si el precio del petrdleo con-
tinua débil.

El colapso del petroleo desata una batalla por los mercados

—Viene de la pdgina anterior

estabilizaron en esa banda.

Unanueva tendencia, sin embar-
g0, tomo por sorpresa a los obser-
vadores del mercado. Muchos ana-
listas vaticinaron en marzo que la
demanda global de crudo creceria
en 1.4 millones de barriles en 2014
para alcanzar 92.7 millones de ba-
rriles al dia.

La proyeccion, sin embargo, re-
sultd ser excesivamente optimista.
Vikas Dwivedi, estratega de energia
de Macquarie Research, estima que
una marcada desaceleracion global
eliminé parte delademanda. Al mis-
mo tiempo, varias monedas asiati-
cas se debilitaron frente al ddlar.

Elcosto dellenar el tanque de ga-
solina enIndonesia, Tailandia, India
yMalasia aumentd enlos momentos
en que estos paises reducian paula-
tinamente los subsidios al combus-
tible. La gente empez6 a conducir
menos. “La demanda cayd por un
precipicio”, dice Dwivedi.

El alza del suministro y la caida

de la demanda ejercieron presiéon
sobre los precios. Sin embargo, la
violencia en Irak mantuvo alta la
cotizacion del crudo ante los temo-
res de que Estado Islamico pudiera
recortar la produccidn del pais.

Luego, dos eventos sacudieron el
mercado. A fines de junio, The Wall
Street Journal informd que Was-
hington habia autorizado la expor-
tacién de crudo por primera vez en
una generacion. Si bien la medida
eralimitada,los precios empezaron
acaer desde sus maximos de media-
dos de afio.

El1dejulio,losrebeldeslibios de-
cidieron abrir Es Sider y Ras Lanuf,
dos terminales de exportacion cla-
ve que habian estado cerrados por
un afo, y su crudo empezo a llegar
aEuropa. El petréleo nigeriano, que
va habia sido desplazado de EE.UU.
y Canada, también fue reemplazado
en Europa. Nigeria empezd a expor-
tar a China.

Los precios empezaron a ceder.
A fines dejulio, el barril de crudo de
EE.UU. cay¢ por debajo de US$100.

A principios de septiembre, la AIE
subrayd la perspectiva de una “des-
aceleracion pronunciadaen el creci-
miento dela demanda”. Unmes des-
pués, los precios estaban en menos
de US$90 el barril.

Para mediados de septiembre,
Petroleum Intelligence Weekly, un
boletin muy seguido por la indus-
tria, dijo que amboslados del Atlan-

Arabia Saudita
quiere conservar su
presencia en China y
Asia, que considera
paises vitales.

tico estaban “inundados de crudo”.
Nigeria, sostuvo, “necesita encon-
trar clientes (...) en Asia”.

Arabia Saudita, no obstante, no
queria que Nigeria forjara relacio-
nes de largo plazo con refinerias en
Asia. Para fines de septiembre, los

sauditas recortaron su precio de
crudo oficial en Asia en US$1 el ba-
rril. En una semana, Iran y Kuwait
siguieron el ejemplo.

Dos semanas después, la AIE
volvié a reducir su proyeccion de
crecimiento de la demanda en 2014
en 200,000 barriles diarios a un au-
mento anual de 700,000 barriles,
casi la mitad de lo que habia pre-
visto a principios de ailo. La noticia
produjo una caida de casi US$4 por
barril.

Para ese entonces, el mercado
parecia estar en caida libre. El pre-
cio perdié mas de US$1 el barril en
ocho de las 23 jornadas de octubre.
La atencion de los corredores se
poso sobrela OPEP, que amenudo ha
estabilizado el mercado con recor-
tes delaproduccion cuandolos pre-
cios caian y con incrementos cuan-
do subian. Muchos miembros de la
OPEP, dependientes del dinero que
generan del petroéleo para financiar
programas sociales, se rehusaron a
reducir su produccion.

Arabia Saudita, el principal pro-

ductor de la OPEP, también sentia
la competencia de otros paises,
dice Abudi Zein, director de opera-
ciones de la firma de investigacion
de mercado ClipperData. Colombia,
por ejemplo, que habitualmente ha
enviado la mayor parte de su crudo
a EE.UU., esta encontrando su ma-
yor comprador este afio en China, un
mercado crucial parala OPEP, indica
el analista. “Para los sauditas, Asia
es su mercado de crecimiento”, ex-
plica. “Los nigerianos y colombia-
nos estan siendo expulsados de sus
mercados naturales en América del
Norte. Arabia Saudita tenia que ha-
cer algo”.

En sureunion en Vienaafines de
noviembre,la OPEP mantuvo supro-
ducciénintacta. Los precios del cru-
doenEE.UU.y Europa cayeron otros
US$7 el barril. El miércoles, cuando
se le consulto a Ali al-Naimi, el mi-
nistro de petréleo de Arabia Saudi-
ta, si la OPEP recortaria pronto sus
exportaciones, respondio: “.Por qué
deberiamos reducir la produccion?
¢Por qué?”.



