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El espectacular incremento del precio del crudo es el reflejo
último de una serie de cambios estructurales que han venido
produciéndose desde finales de los años 90. Estos cambios
tienen su origen, básicamente, en factores de demanda, que
a su vez han puesto en cuestión la capacidad de respuesta
de la oferta.

Puede afirmarse, sin duda alguna, que el factor clave del
nuevo entorno es el crecimiento económico de los países emer-
gentes, lo que explica el incremento mundial de la demanda de
petróleo en los pasados cuatro
trimestres. La mayor parte de este
crecimiento proviene de Asia, de
Oriente Medio y Latinoamérica,
y se explica fundamentalmente
por variables como la población,
la renta per cápita y los bajos pre-
cios internos del petróleo en
algunos países, especialmente
en Oriente Medio.

El crecimiento económico
de los últimos años en la mayo-
ría de los países emergentes
ha venido acompañado por una
aceleración de los procesos de
motorización y un significativo
incremento de la demanda de
bienes de consumo duraderos. 

Un segundo factor de
demanda diferencial respecto al
pasado y que explica la fortaleza
del consumo, incluso con altos
precios, es el creciente peso del
transporte en la demanda final
de petróleo, tanto en los países
industriales u OCDE (cerca del
70%) como cada vez más en los
países no OCDE (51%). El com-
portamiento inelástico de la
demanda a los altos precios se
debe a que, por el momento,
no existen bienes sustitutivos comercializables a gran escala
para los combustibles de automoción derivados del petróleo.
Más del 95% del combustible utilizado por el sector transporte
proviene del petróleo.

La creciente inversión financiera en materias primas, espe-
cialmente en crudo, es también un factor de demanda diferencial.

En los últimos años, la evolución del precio del petróleo se ha
visto altamente influenciada por el incremento del flujo de capi-
tales hacia la inversión en commodities como inversión refugio
ante el bajo rendimiento de otros activos financieros, la debili-
dad del dólar y el aumento de los riesgos inflacionistas. Esta
nueva demanda añade un prémiun –difícil de cuantificar– sobre
el precio del barril que se derivaría de la mera interacción entre
oferta y demanda.

Ante la nueva dinámica de la demanda, las dificultades
de respuesta que está experimentando la
oferta se traducen en tensiones oferta-
demanda y en incrementos de precios que,
como se ha indicado, pueden verse ampli-
ficados por la consideración del petróleo
como un activo de inversión.

La materialización de las tensiones
oferta-demanda se concretan en dos
hechos. En primer lugar, en que durante
los últimos cuatro años la demanda haya
crecido claramente por encima de los
aumentos de la producción en los países
no-OPEP. En segundo lugar, la produc-
ción de petróleo es superior a las nue-
vas reservas descubiertas, es decir la tasa
de reposición es negativa y existe una
 percepción de finitud del recurso, ante
aumentos de demanda.

Para mejorar la respuesta de la oferta
es necesario hacer frente a un importante
reto inversor. Este reto es doble, ya que,
por una parte, hay que ser capaz de con-
seguir aumentos de producción de crudo
para satisfacer la creciente demanda y el
mayor declino de los campos de produc-
ción, y, por otra, hay que incrementar la
capacidad de producción de productos
ligeros derivados del petróleo y altamente
demandados por el sector del transporte.

El reto más global e importante es, sin
duda, el reto de incrementar la producción

de crudo para hacer frente al aumento de la demanda y al declino
de los campos de petróleo actuales, los cuales, en su mayor
parte, llevan explotándose al menos 30 años.

Hay que señalar que mantener los niveles de producción
para hacer frente al declino exige al menos el doble de inver-
sión que la necesaria para acometer los aumentos de producción
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derivados únicamente del crecimiento del consumo. Por lo tanto,
se necesitan sustanciales inversiones y avances tecnológicos
que permitan realizar una mayor producción de petróleo in situ
y descubrir nuevos campos. 

Esto es especialmente exigente en un entorno de inflación
de costes en exploración y producción motivado por el difícil
acceso fisiográfico al petróleo (la mayor parte de los nuevos
descubrimientos están teniendo lugar en aguas profundas y
ultraprofundas) y por el nuevo entorno de precios altos de los
metales como el acero, básicos en la industria del upstream.

Además, cada día es más difícil para las compañías priva-
das afrontar estos costes y acometer inversiones, debido a la
inseguridad jurídica y al cambio en las reglas del juego deriva-
dos del incremento del petronacionalismo.

Si el reto de aumentar la producción es de por sí impor-
tante, no debemos minusvalorar la relevancia del reto adicional
en el sector, que es el de la adaptación a las características de
los productos derivados del petróleo más demandados: el reto
del refino. Se debe tener presente que en los últimos 30 años
el crecimiento de la demanda de productos derivados del petró-
leo ha duplicado el de la oferta, de manera que en la actualidad
el excedente de capacidad de refino disponible se estima por
algunas fuentes en un 3%. 

La caracterización de la demanda y de la oferta juega un
papel muy relevante a la hora de sentar las directrices de inver-
sión en refino. En primer lugar, la calidad y disponibilidad de los
crudos futuros es de vital importancia para el sector del refino,
ya que de ella dependerá el grado de complejidad de las refi-

nerías y el volumen de capital requerido en la construcción o
ampliación de las mismas.

En este aspecto hay que señalar que, si bien es cierto que
en los últimos años los descubrimientos han resultado ser de
crudo ligero, más del 70% de las reservas mundiales de crudo
las constituyen crudos medios y pesados, con lo que, de no
producirse cambios radicales, la mayor parte del crudo produ-
cido en el futuro será medio o pesado. 

Este entorno de degradación de la calidad media de los
crudos producidos implica la necesidad de grandes inversio-
nes en el sector de refino orientadas a la conversión profunda,
es decir, a la capacidad de transformar crudos de baja calidad
y fuelóleos en productos limpios y ligeros, básicamente desti-
nados al sector transporte.

Además, paralelamente al cambio estructural de la demanda
en los diferentes mercados, se han producido cambios rele-
vantes en las especificaciones de calidad de los productos que
han afectado a los procesos de producción en las refinerías,
encareciéndolos.

En conclusión, el sector petrolero se enfrenta a impor-
tantes retos en los próximos años y con una exposición nueva
a la evolución de los mercados financieros. Estos retos pueden
concretarse en un reto de inversión, tanto aguas arriba como
aguas abajo del negocio. Dicho reto inversor ha de acometerse
con el doble compromiso de asegurar tanto el suministro como
la sostenibilidad energética, y va a requerir del entendimien-
to y de la acción conjunta de gobiernos y empresas, tanto nacio-
nales como internacionales.
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