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El petrdleo, una amenaza

perenne para la estabilidad
econdémica

El aumento del precio del crudo
repercute negativamente

en diversos sectores de
actividad estratégicos

to del precio de los combustibles y la volatilidad de
 del petréleo causan inquietud en los paises
m&mﬁau uno de los miembros de
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a prolongada escalada del pre-
cio del petrdleo en los merca-
dos internacionales  puede
omportar un enfriamiento de
la economia, sobre todo si de cara a
un proximo futuro el preciado “oro
negro” continta su tendencia alcista
pese a Jos vaivenes intermitentes en
su cotizacion, al crear un escenario
de incertidumbre que retrae las
expectativas de crecimiento estable.
La acusada volatilidad y el com-
portamiento  marcadamente  errdtico
durante 2004 v en lo que va de ano
del mercado de hidrocarburos com-
porta que organismos multilaterales,
agentes €Cconomicos € Inversores y
los propios Gobiernos de los paises
de la Organizacion para la Coopera-
cion y el
(OCDE) no se atrevan a efectuar pro-
nosticos fiables sobre la evolucion del
crudo a corto y medio plazo. En todo

Desarrollo  Economico

caso, las previsiones son en general
poco optimistas ante la persistencia
de los factores que propician ¢l enca-
recimiento del petrdleo. En primer
lugar, el fuerte aumento de la deman-
da en las economias emergentes dista
de eswbilizarse. unido a un incre-
mento insuficiente de la oferta. Todo
lo cual origina distorsiones en el fun-
cionamiento del mercado v una
correlativa presion al alza de los pre-
cios de los productos energéticos.

Escenario energético dificil

El barril Brent cotizo a primeros
de abril a 569 délares, su precio
maximo histarico, v 10 o 15 dolares
mas de lo previsto por expertos,
instituciones y empresarios a finales
de 2004. A partir de ese momento
se asistio a una significativa infle-
xion a la baja, hasta situarse en tor-
no 4 los 50 dolares hacia mediados
de abril, seguido de un nuevo
repunte hasta los 53 dolares por
barril a finales de mayo. Este ultimo
valor represento un incremento del
32% desde comienzos de ano y del
58% respecto a 2004,

Ante esta evolucion junto a la indi-
cada falta de expectativas de una pro-

El alto coste que representa el transporte de productos derivados de los hidracarburas per via marttima s uno de
los elementas que contribuye a aumentar la factura petrolera.

xima v significativa correccion en los
precios del crudo algunos prestigio-
sos e influyentes bancos de inversio-
nes han elaborado informes de signo
poco halagiieno sobre el escenario
energetico. Uno de ellos es de Golld-
mand Sachs, que en un analisis sobre
el sector petrolero en Estados Unidos
define un contexto de precio del cru-
do de entre 50 v 105 dolares el precio
del barril. A este informe se ha suma-
do posteriormente el de Ixis CIB, enti-
dad financiera de inversiones del gru-
po Caisse d'Epargne, que vaticina
todavia un panorama mds sombrio al
estimar que el barril podria situarse
en mds de 300 dolares en 2015,

Los analistas de estos bancos con-
sideran asi poco fiables las hipotesis
de las instituciones internacionales
que calculan una cotizacion prome-
dio del crudo de 40 dolares. Es facil
adivinar las negativas consecuencias
que se derivarian para las economias
de los paises occidentales industriali-
zados si no rebajan su dependencia
de los combustibles sélidos v pro-
fundizan en el desarrollo de las fuen-
les energeticas alternativas.

El efecto del espectacular
incremento de la demanda

Hay diversas razones que explican
esta espectacular subida del precio
del “oro negro”. Sin embargo, mien-
tras que en anteriores crisis energeti-
cas el principal motivo fue el recorte
de la produccion de crudo por la
Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP), en la coyuntura
actual hay que atribuir la carrera

alcista de los  hidrocarburos  sobre
todo al incremento de la demanda
internacional, vy mas concretamente
tal v como se ha referido de China ¢
India y por ende de las economias
emergentes asiaticas. El fuerte impul-
s0 economico de estos paises se tra-
duce en la correlativa tendencia alcis-
ta de la demanda, maxime si se con
sidera que su tejido industrial dista de
haber alcanzado el grado de eficien
cia y optimizacion del consumo ener-
gético de economias mas avanzadas,
caso de Estados Unidos, la Tnion
Europea vy Japon.

Ello sin pasar por alto como es
logico la influencia adversa en el
alza de la cotizacion del crudo de
otros factores tales como la guerra
la situacion caotica que vive Irak,
uno de los paises con
reservas petroleras, la inestabilidad
politica

Mayores
generalizada  de Oriente
Proximo v de otros grandes paises
pmclm‘mrm de ]1L‘1!':rlL‘u_ COmo
Nigeria y Venezuela, v la permanen-
te amenaza de atentados terroristas
a instalaciones petroleras, que ade-
mas origina la logica inquictud por
sus repercusiones en la primera
zona de abastecimiento v suministro
mundial de crudo. A lo hay que
anadir la especulacion financiera de
los intermediarios  del mercado
energético internacional (se¢ calcula
que estas maniobras especulativas
comportan un incremento del 1006
en los precios) o los problemas de
produccion de las refinerias esta
dounidenses, que se materializan en
existencias  de

un bajo nivel de

hidrocarburos en Estados Unidos
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Ademas, de los paises de Proximo
Kuwait, Emi-
ratos Arabes Unidos, Irin e Irak s6lo
el primero tiene lo que se conoce
como “capacidad sobrante”, como
que permitiria paliar el impacto
negativo de una posible crisis en el
mercado petrolero mundial. Aunque
en el momento presente las reservas
extras sauditas se han visto reduci-
das significativamente se espera que
de mantenerse los elevados precios
del crudo en un corto espacio de
tiempo la industria petrolera de este
pais drabe recupere su anterior
capacidad productiva.

Aun asi, en esta ocasion el panico
al desabastecimiento esta justificado,
ya que si produjera una crisis, y Ara-
bia Saudi no pudiera responder a ella
el barril fiacilmente llegaria a los 100
délares. Pero también si como conse-
cuencia de los problemas internos
que sufren Irak, Nigeria, Rusia o
Venezuela se estrangularan las expor-
taciones podria romperse el delicado
equilibrio entre y la oferta y deman-
da, con lo que la falta de provisiones
energéticas dispararia la cotizacion
del barril de Brent.

En 2004, la produccién total mun-
dial alcanzé los 91 millones
les diarios y la “capacidad sobrante”
estaba en torno al millén de barriles,
su minimo en 20 anos, Sin

Oriente, Arabia Saudi,

de barri-

nivel

embargo, segin diferentes estudios,
incluido uno del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el margen extra-
ordinario de crudo no deberia ser
inferior a tres millones (lo ideal son
cinco millones) para que una situa-
cion muy negativa pueda evitarse

La Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP), a la que
pertenecen Arabia Saudi, Kuwait,
Emiratos Arabes Unidos, Irin e Irak,
es reacia a aumentar significativa-
mente la produccion por temor a que
los precios se desplomen, sobre todo
en un momento en que sufren los
efectos negativos de la debilidad del
délar que es la divisa de referencia
para realizar las transacciones inter-
nacionales de crudo. Ademas, es difi-
cil que el cartel energético no intente
beneficiarse al maximo de los precios
en un momento en que algunos de
sus miembros sufren problemas eco-
némicos,. sumado a las actuales difi-
cultades de los paises productores
para situar un mayor volumen de
petroleo en el mercado ante el espec-
tacular incremento de la demanda de
estos dos ultimos anos.

Otro problema anadido es que en
los citados paises la industria de
exploraciéon y produccion de crudo
esta fuertemente intervenida. En este
sentido, en los principales producto-
res de la OPEP el sector petrolero

El alza del precio del queroseno, combustible utilizado por las aerolineas, ha afectado los resultados de Iberia en ef
primer trimestre.

permanece en manos del Estado,
que quiere preservar a toda costa el
control de su primera fuente de
riqueza y asegurar asi el futuro desa-
rrollo de sus economias. Pero tam-
bién la privatizacién de la industria
de abastecimiento y suministro
petrolero es todavia hoy una posibi-
lidad con pocos visos de cobrar rea-
lidad, al menos a corto plazo en
México, Venezuela y Rusia. Ello a
pesar de las reiteradas promesas de
apertura del sector energético por
los Gobiernos de estos paises ante la
presion de los Ejecutivos y los agen-
tes economicos de Estados Unidos,
la Unién Europea y Japon para que
abran la puerta a la desregulacion de
su industria petrolera.

Por otro lado, la exploracién para
hallar yacimientos petroliferos en
otras zonas geogrificas, como
Caspio, Alaska, asi como en algunos
puntos del territorio de  Africa cen-
tral, Latinoamérica y Asia, que
segin los estudios de los expertos
albergan abundantes reservas de
crudo, no deja de ser una posibili-
dad de futuro. El problema radica
en que las operaciones de extrac-
cion son mucho mds dificiles que en
las tradicionales zonas geograficas
productoras, y en consecuencia el
crudo que puede obtenerse de ellas
seria bastante mas caro que en la
actualidad. Todo lo cual comporta
que el posible abastecimiento en
estos presumibles yacimientos haria
poco rentable su explotacion por
las multinacionales petroleras, ante
el riesgo de obtener un bajo volu-
men de produccién y ademds a un
precio muy superior al actual.

el

Espaiia, entre los paises mas
dependientes

Las repercusiones del encareci-
miento de los carburantes aunque
afectan a todos los paises lo hacen
de forma desigual, en funcién de su
menor o mayor dependencia del
petroleo. En este sentido, Espana se
ve claramente perjudicada, ya que
tal y como recuerdan la OCDE vy el
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Banco de Espana, se encuentra entre
los paises europeos, junto con Gre-
cia, Portugal e Irlanda, cuyo sistema
econémico depende en mayor
medida del crudo. Prueba de ello es
que sigue representando mds del
50% del consumo de energia prima-
ria, un porcentaje que se sitia muy
por encima de otras fuentes energé-
ticas como el gas natural, el carbén
o la energia hidroeléctrica.

Espana lamentablemente no dis-
pone de yacimientos petroliferos y
de gas natural importantes, por lo
que se obligada a comprar el “oro
negro” a diversos mercados exterio-
res. Se calcula asi que las refinerias
espanolas importaron el pasado ano
5,29 millones de toneladas de crudo.

Pero también es cierto que hasta
ahora la politica de los diversos
Gobiernos para rebajar la factura
petrolera ha sido bastante erritica y
poco decidida. Nuestro pais habia
conseguido reducir en parte el dife-
rencial respecto a la media de la UE
en la dependencia del consumo de
combustibles fésiles gracias entre
otros factores a las medidas de aho-
rro energético impulsadas en la
década de los ochenta junto a los
programas para promover las energi-
as alternativas y a la mejora de la efi-
ciencia y la modernizacion de las
instalaciones productivas. Pero esta
tendencia se ha invertido en los ulti-
mos anos, lo que cabe atribuir en
buena parte a que el descenso de la
cotizacion del crudo a finales de la
pasada década comportd que tanto
el Ejecutivo como las industrias rela-
jaran las actuaciones encaminadas a
reducir el consumo.

Ortro factor a tener en cuenta es
la significativa alza de la demanda
energética en 2004 y durante lo que
va de ano en los sectores industria-
les paralela al renovado impulso de
la actividad econémica. Mientras, en
lo que concierne a la demanda pri-
vada, el destacado impulso de la
compra de automoéviles, que en
Espana es notablemente superior al
promedio de Europa, ha repercuti-
do en gran medida en el alza del

consumo de carburantes y, por tan-
to, a engordar la factura petrolera.

El peso del gas natural, tal y
como se ha apuntado, sigue siendo
en nuestro pais muy inferior al del
petroleo, si bien de forma progresi-
va incrementa su presencia como
fuente energética primaria. Aun asi,
no hay que pasar por alto que el
precio del gas esta habitualmente
referenciado en los mercados inter-
nacionales al del barril de Brent.

Con el objetivo de corregir los
efectos adversos de la abuliada
factura petrolera, el Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo esta
ultimado el Plan de Mejora de la
Eficiencia Energética, al tiempo
que el Instituto para la Diversifica-
cion de la Energia (IDAE) mantie-
ne contactos con todas las partes
afectadas, y en especial con el sec-
tor transportista, para paliar dentro
de lo posible las consecuencias
adversas de la subida del precio de
los carburantes.

No obstante, en realidad el Gobier-
no espanol tiene un limitado margen
de actuacion en esta materia. En opi-
nion de los expertos mas que reducir
los impuestos sobre los productos
energéticos, medida que aunque pue-
de aliviar temporalmente a las empre-
sas afectadas implicaria nuevas pre-
siones sobre el IPC, la postura mas
recomendable en la presente coyun-
tura es mantener una politica mone-
taria y fiscal rigurosa y equilibrada. La
actuacion en ese sentido puede con-
tribuir a paliar parcialmente el repun-
te inflacionista propiciado por el
encarecimiento de los hidrocarburos,
que ha venido a agravar el ya estima-
ble diferencial de la inflacién de Espa-
na respecto a la media de la UE, con
la consiguiente merma en las expor-
taciones y la profundizacion del dete-
rioro del sector exterior espanol. Ello
se ha traducido en un claro empeora-
miento de la ya de por si poco boyan-
te competitividad espanola en los
mercados forineos.
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La mayoria de eléctricas
salen perjudicadas

Desde un punto de vista sectorial,
la comentada evolucion del mercado
de hidrocarburos estd ya afectando
adversamente la cuenta de resultados
de la mayoria de companias eléctri-
cas de nuestro pais. En este sentido,
el aumento de los costes energeticos
se suma a la baja produccion hidro-
eléctrica de este ano provocada por
la pertinaz sequia. Al mismo tiempo
estas sociedades se han visto obliga-
das a efectuar un
estuerzo economico que para encajar
la adaptacion de sus instalaciones de
generacion a los requisitos estipula-
dos por el Protocolo de Kioto para
reducir las emisiones de CO2.

No obstante, a juicio de muchos
expertos, mas que del incremento
propiamente dicho del precio del
crudo las eléctricas se han resentido
de su influencia directa en el encare-
cimiento del gas natural, si se tiene

considerable

La optimizacion de los recursos energélicos es
hoy un aspecto prioritario para las indusirias.

en cuenta que, en linea con lo indi-
cado anteriormente, la  cotizacion
del mismo estd estrechamente liga-
da en los mercados internacionales
a la del peudleo. Mixime cuando
las companias de este sector desa-
rrollan ambiciosos proyectos para
impulsar las centrales de ciclo com-
binado, que generan electricidad a
partir del gas natural.

Prueba de esto es que mientras
que a dia de hoy el 8% de los kilo-
vatios consumidos en Espana  se
producen en las centrales de fuel, el
15,53% corresponde ya a centrales de
ciclo combinado, vy todo indica que
la participacion del gas natural como
fuente energética primaria va a
seguir una tendencia alcista en res-
puesta a la estricta legislacion medio-
ambiental europea vy a las exigencias
del Protocolo de Kioto. Se calcula asi
que en contraste con la tendencia a
la baja en el consumo de combusti-
bles fosiles como el petréleo para la
generacion de electricidad hasrta
situarse sobre el 4% al final de la
década el gas natural mejorara su
participacion como fuente energéti-
ca. Ast, puede representar el 33%
del consumo del
estén en actividad las instalaciones
de ciclo combinado proyectadas.

Este fuerte encarecimiento de los
combustibles debido al efecto combi-
nado de aumento de la demanda y
baja hidraulicidad ha provocado un
déficit de tarifa que ronda los GO0
millones de euros. Las eléctricas recla-
man al Gobierno que tome medidas
en el asunto permitiéndoles adecuar
el marco tarifario a la nueva situacion
para de este modo compensar den-
tro de lo posible el impacto negativo
en sus balances contables,

La excepcion a la dificil coyuntu-
ra por la que atraviesa este sector es
Union Fenosa. lLa eléctrica gallega
cuenta con unos contratos de abas-
tecimiento de gas de Egipto y Omin
a precios muy inferiores a los de su

sector una vez

cotizacion en los mercados
permitiéndole una
clara ventaja en los costes de apro-

actual
internacionales,

visionamiento respecto a sus com-

petidoras mas directas, Endesa,
Iberdrola e Hidrocantabrico.

Union Fenosa,
Union Fenosa Gas, cuyo capital esta
repartido entre esta compania y el
grupo italiano Eni Spa, dispone de
contratos firmados por 25 anos con

a traves de su filial

las autoridades egipcias para la
explotacion de 4.000 millones de
metros ctbicos en este pais v de con-
tratos para la explotacion de 2.200
millones en Omin. suscritos con las
de este
fijados en condiciones muy razona-

autoridades pais a precios
bles gracias a su posicion de opera-
dor integral en la cadena de gas.

Otras sociedades dentro del sector
energético favorecidas por la evolu
cion alcista del crudo son Repsol YPF
y Cepsa, cuvos resultados han sido en
el primer trimestre excelente. Pero de
forma especial hay que destacar una
rentabilidad practicamente sin prece-
dentes de su actividad de refino, que
ha sido la mas beneficiada por la ele-
vada cotizacion del petroleo.

Nuevo contratiempo para
las aerolineas y el sector
transportista

El transporte aéreo es uno de los

sectores mas sensibles al encareci-

miento del crudo. De ahi que se
enfrenta a una probable nueva reca-
ida si el precio del queroseno, el car-
burante utilizado por los
sigue un:

alcista.

aviones,
manteniendo tendencia
Seglin  la
Transporte
(IATA), el combustible representa en
torno al 20% de los costes operativos
de las aerolineas, Asi
aumento del precio del crudo Brent
supone un incremento de  1.000
millones de dolares de gastos para la

Asociacion  de

Aéreo  Internacional

cada dolar de

aviacion civil. En el escenario descri-
to, Goldmand Sachs ha reducido sus
estimaciones de beneficios para las
COMPAanias europeos, y pronostica
que este ano pueden ver reducidos
sus margenes de explotacion entre el
4y el 16% dependiendo de la evo
lucion de los hidrocarburos en los
Proximos meses.
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La oposicidn de la sociedad a las centrales nucleares ha frenado la implantacidn de estas instalaciones para la produccidn energética.

En lo que hace referencia a Espa-
na este incremento significa un
incremento de aproximadamente el
36%, que sin duda seria superior si
en lugar de que las aerolineas paga-
ran la factura energética en euros lo
hicieran en délares.

Trasladar el incremento de costes
a los clientes es al mismo tiempo
complejo para las aerolineas en un
momento en que el sector se ve afec-
tado por una intensa competencia
con el afin de captar y dentro de lo
posible fidelizar a los clientes, inclu-
so a expensas de un recorte de los
margenes operativos, ante la fuerte
ofensiva desatada por las companias
aéreas de bajo coste.

En todo caso, para los expertos
las repercusiones del alza de los
carburantes energéticos seran espe-
cialmente importantes para aquellas
companias con una estructura de
costes poco competitiva, como la
italiana Alitalia, que el Gobierno
transalpino estd intentando reflotar,
la britinica British Airways o la
escandinava SAS,

Pero también las aerolineas de
bajo coste, capitaneadas por EasyJet
y Ryanair, estin acusando con gran
intensidad el incremento del precio
del carburante, de manera que han
anunciado ya significativos descen-
sos en su cifra de beneficios. Estas
compaiias todavia son més vulnera-
bles al encarecimiento energético,
va que debido a sus ajustados mar-
genes comerciales tienen escaso

margen de maniobra para reducir
sus costes operativos. Ademas, tam-
poco pueden repercutir la subida
del queroseno en las tarifas, lo que
les restaria el principal atractivo que
tienen de cara al usuario.

En lo que hace referencia a la
aerolinea espanola de bandera, es
decir, Iberia, sus maximos responsa-
bles aseguraron el pasado ano que
el alza del coste de combustible no
iba a repercutir en los viajeros. Pero
a la vista de que la cotizacion del
petréleo no se estabiliza, Iberia con-
sidera que su encarecimiento no es
coyuntural sino estructural. En este
conjuntamente con la
adopcién de nuevas medidas para
potenciar la eficiencia de su flota
Iberia ha decidido imponer un
recargo en las tarifas que permita
evitar males mayores.

En realidad, los resultados trimes-
trales de Iberia, cuya flota consume
mis de 2.500 millones de litros de
queroseno al ano, ya se han resentido
al haber pagado en el primer trimes-
tre 177,3 millones de euros por com-
bustible, 41,5 millones mds que en
igual periodo de 2004. Aunque la fac-
turacién hasta marzo de la aerolinea
espaniola ha aumentado un 30,6% res-
pecto a la del mismo periodo del ano
anterior por el aumento de viajeros, el
resultado neto consolidado ha arroja-
do unas pérdidas superiores en un
58,7% a las del primer trimestre de
2004. Ello teniendo en cuenta incluso
los buenos resultados de su politica

sentido,

de cobertura de los gastos de com-
bustible, Es de destacar que con el
objetivo de estabilizar un coste tan
volitil como es el del carburante las
compaiias, como Iberia, tienen ase-
gurado un precio maximo del petré-
leo, que suele ser de algo mas del
55% del precio estimado para el barril
de Brent durante el ejercicio.

A juicio de los expertos, otras
alternativas para que las aerolineas,
entre ellas Iberia, pudieran remontar
el adverso escenario energético
pasan por la mejora de la competiti-
vidad mediante la reduccién de los
gastos comerciales (comisiones a
agencias de viajes), el impulso de la
operativa online e incluso la desapa-
ricion del servicio gratito a bordo
siguiendo el ejemplo de las aeroline-
as de bajo coste. Todo lo cual como
es obvio debe ir acompanado de una
politica empresarial que conceda una
importancia prioritaria a una maxima
contencion de los costes energéticos.

Por otra parte, transportistas y gru-
pos logisticos se encuentran también
entre los sectores mas castigados por
el encarecimiento del crudo. Maxime
cuando a juicio de los profesionales
del sector la alta fiscalidad que recae
en el precio final del gasdleo, la cual
consideran como una de la mas altas
de la UE, representa un pesado lastre
para las empresas transportistas.

En el caso de los operadores logis-
ticos, el impacto de la escalada de los
precios del petréleo tiene igualmente
un destacado impacto, debido a que

*x% MENSAJE ***
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de forma similar que para las firmas
transportistas propiamente dichas, el
combustible representa sobre un 209
de sus gastos operativos entre direc-
tos ¢ indirectos, en funcion de la red
de distribucion v la estructura logisti-
ca de cada operador. Esto comporta
que el encarecimiento del 24% del
precio del crudo tenga una repercu-
incremento
de los costes de transporte. Ademas,
la intensa competencia existente en el
sector logistico dificulta en gran medi-
da que los operadores puedan traspa-
sar este efecto a los usuarios, materia-
lizindose en una fuerte presion a la

sion cercana al 5% en el

baja de sus margenes comerciales que
pone en graves aprietos a buena par-
te de estas compania. Este es asi
especialmente en aquellas de tamano

mas modesto y por tanto con limita-

dos recursos financieros para encajar
la situacion descrita.

Las previsiones turisticas
también se resienten

El encarecimiento de los carbu-
rantes ha puesto también en alerta
Un informe de la
Alianza para la Excelencia Turistica

al sector turistico.

(Exceltur), que integra a 28 de las
empresas lideres del sector turistico
espanol, pone de manifiesto que ¢l
problema mas acuciante es el
impacto negativo que tendrd ¢l
repunte del precio del petréleo en
¢l gasto familiar v por ende en la
decision de viajar, justo cuando se
acerca la temporada estival.

Exceltur cifra en
euros la

El anilisis de

106 millones de cuantia

que habra dejado de ingresar Espa-
na tras la subida del petroleo en el
segundo semestre del pasado ano.
Ahora la situacion es todavia
porque el barril se cotiza a 50 dola-
res v el coste medio establecido en
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el informe de esta organizacion

ennpresuri:il es de 36 dolares.

A juicio de los expertos de

Exceltur el alza del crudo represen
ta una amenaza para ¢l crecimien-
to de los principales mercados emi-
sores europeos de turismo a Espa-
na. Los paises mas vulnerables a
esta situacion son los curopeos, v
dentro de éstos el aleman, el italia-
no y el francés como consecuencia
a la vez de la debilidad del consu-
mo en estos paises v las dificulta-
des por las que siguen atravesando
sus economias. ¢
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