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1. Introduccion

La baja sostenida del precio del petréleo —que lleva casi dos afios— es uno de los temas
gue mayor preocupacion e incertidumbre genera en el escenario internacional actual.
Luego de alcanzar un pico de USS 105,79 en junio de 2014, el precio del petréleo WTI*
cayo sostenidamente hasta ubicarse debajo de los USS 60 en diciembre de ese afio.
Durante 2015 continud su tendencia a la baja oscilando en torno a un precio promedio
de USS 49 y comenzé 2016 con un valor inferior a los USS 40. No hay certeza sobre
cual sera el limite del derrumbe ni cuando llegara la etapa de recuperacion.

Grafico 1. Precio promedio anual del petréleo WTI, en US$
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Fuente: CEl en base a U.S. Energy Information Administration (EIA)

A los efectos de contextualizar este escenario, del Grafico 1 es posible concluir que, en
términos reales, el valor en torno al cual el precio del petréleo oscilé durante 2015 es
apenas inferior al promedio simple de los ultimos treinta afios. La alta cotizacién del
crudo durante la ultima década —sumada a la creciente demanda energética—, habria
dado espacio para la aparicién de nuevos productores con costos mas altos, los que
hoy en dia, con el derrumbe del precio no podrian sostener la produccién.

Tener presente algunas caracteristicas del mercado del crudo y las transformaciones
que experimentd en los Ultimos afios puede ser de ayuda para comprender el
panorama actual y sus implicancias.

L El West Texas Intermediate (WTI) es un tipo de petrdleo que se produce en campos occidentales de
Texas (EE.UU.) y se utiliza como referencia en el mercado del crudo.
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2. Principales formas de reserva y
extraccion de petroéleo

El método de extraccion de crudo estd determinado por la forma en que el petréleo se
encuentra bajo la superficie. La mas conocida es la de los pozos de petrdleo liquido, a
los que se accede mediante la perforacién de la tierra, ya sea continental o maritima.
Pero el petréleo también puede encontrarse en el interior de una roca sedimentaria
llamada shale. Esta roca no tiene la suficiente permeabilidad como para que pueda
extraerse el petréleo con los métodos convencionales, por lo que es necesario recurrir
a otro tipo de proceso. La técnica que se utiliza en este caso es la de la fracturacién
hidraulica (también conocida como fracking por su denominacion en inglés), la que
mediante la inyeccidn de agua a alta presion y otros agentes, ayuda al petréleo a fluir
hacia la superficie.

En suma, las principales formas de extraccion de petréleo —asociadas al tipo de
reserva—pueden agruparse en tres categorias: i) perforacion de pozos petroliferos en
tierra firme; ii) plataforma de perforacién submarina (conocida también como
offshore); vy iii) fracturacion hidrdulica (mds conocida como fracking por su
denominacién en inglés) para el petrdleo shale.

Como se menciond, los métodos de perforacién en tierra firme y en plataformas
maritimas tienen como base el mismo tipo de extraccion: en ambos casos se obtiene
petrdleo en estado liquido en un pozo descubierto a través de la perforacion del suelo.
Sin embargo, para la perforacion maritima se deben cumplir ciertas condiciones que
permitan extraer el petrdleo de la profundidad. El principal inconveniente de estas
maniobras es enfrentarse a las condiciones variables del mar, por la situacion flotante
de las plataformas, expuestas a ser arrastradas y destruidas por los temporales.
Mientras que la extraccidn tradicional comenzé hace cientos de afios, la exploracion
submarina se desarrollé a mediados del siglo pasado y se considera producto de la
creciente demanda de energia, que incentivd la busqueda de nuevos métodos.

Los costos de una a otra alternativa varian de manera considerable, y con ellos la
capacidad competidora de los distintos productores. El método tradicional es el menos
costoso debido a que la perforacidn se realiza en la tierra. La perforacién maritima vy el
fracking son mds costosos ya que requieren una mayor inversidon en tecnologia y
materiales, tanto como para enfrentar las condiciones maritimas, como para llevar
adelante el proceso de fracturacién hidraulica de rocas sedimentarias que se
encuentran a una mayor profundidad.

La seleccién de uno u otro método estd relacionada con las caracteristicas del
territorio y sus recursos naturales. Mientras que el pozo en tierra firme tradicional
abunda en los paises del Golfo Pérsico, el maritimo es mas importante en paises como
el Reino Unido y Brasil, entre otros. Estados Unidos cuenta con recursos variados, pero
en el ultimo decenio amplié su producciéon basada en una amplia predominancia del
fracking. La Argentina también es rica en este tipo de recursos, a la espera de la
explotacién del Yacimiento Vaca Muerta.
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Estas particularidades representan una gran diferencia en cuanto a los costos de
produccién de las distintas economias, hecho determinante para entender de qué
forma cada una saldra de la tormenta que atraviesa actualmente el mercado.

Empezando por los principales productores mundiales, los paises del Golfo Pérsico
cuentan con recursos naturales que le permiten obtener los costos mas bajos del
mercado (inferior a los USS 10), mientras que Estados Unidos junto con otros paises
requieren una mayor inversién en tecnologia que encarece su produccién. Se calcula
que la extraccion en Estados Unidos tiene un costo promedio de USS 40.

América Latina, por su parte, cuenta con vastos recursos naturales que le dan un
importante protagonismo en el mercado petrolifero internacional. Venezuela
encabeza el ranking de paises con las mayores reservas probadas de petréleo” en 2014
a nivel mundial; al mismo tiempo que Brasil, México y Ecuador se encuentran entre los
primeros veinte de la misma lista (Cuadro 1). Los principales productores de la regiéon
son México, Brasil y Venezuela, seguidos por Colombia, la Argentina y Ecuador.

Cuadro 1. Reservas probadas de petroleo en 2014

1 Venezuela 298.400
2 Arabia Saudita 268.300
3 Canada 172.500
4 Irdn 157.800
5 Irak 144.200
6 Kuwait 104.000
7 Rusia 103.200
8 Emiratos Arabes 97.800
9 Libia 48.360
10 Nigeria 37.070
11 Estados Unidos 36.520
12 Kazajistan 30.000
13 Catar 25.240
14 China 24.650
15 Brasil 15.310
16 Algeria 12.200
17 México 9.812
18 Angola 9.011
19 Ecuador 8.832
20 Azerbaijan 7.000

Fuente: CEl en base a CIA (Datos estimados al 1 de enero de 2015)

2 . . .
Reservas probadas de hidrocarburos son aquellas reservas que han sido descubiertas y su desarrollo y
extraccion son viables econdmicamente, dada la tecnologia y técnicas actuales.
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En términos de competitividad, Venezuela es el productor mas eficiente de América
Latina —y séptimo a nivel mundial—, con un costo de USS 23,5 por barril. Lo siguen
México (US$ 29), Colombia (US$ 35,3) y Ecuador® (USS 39). Brasil, por su parte, triplico
su produccioén en el ultimo lustro, y se ubicd como el principal productor de la regién
(Grafico 2), pero con un costo de USS 48 por barril, que representa uno de los valores
mas altos pagados por los principales productores mundiales. Esto se debe a que, al
igual que el Reino Unido, la mayoria de sus yacimientos son submarinos.

Grafico 2. Principales productores de América Latina, en millones de barriles por dia
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Fuente: CEl en base a U.S. Energy Information Administration (EIA)

Grafico 3. Costos de los principales productores, en US$S
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Fuente: CEl en base a CNN Money

’ Segun declaraciones del Presidente de Ecuador
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3. Las causas detras del derrumbe de los
precios

La caida de los precios, que comenzd en agosto de 2014 vy llevé el precio del barril
desde su pico de mas de USS 100 hasta un piso inferior a USS 30 a comienzos de 2016,
estaria dada por la combinacién simultdnea de un incremento en la oferta y una
reduccion en la demanda de crudo. Los principales factores que juegan en el
incremento de la oferta serian: i) la reincorporacién de Irdn al mercado petrolero; ii) la
estrategia agresiva de Arabia Saudita; y iii) el incremento en la produccién de otros
paises como Estados Unidos. Por su parte, la reduccion de la demanda estd
estrechamente vinculada a la desaceleracion del crecimiento global, y en particular la
de China —con la reduccion de la actividad, disminuye también la demanda de energia.

3.1. Irdn y su regreso al mercado

En enero de 2016, tras un acuerdo con EE.UU. y la UE se levantaron las sanciones a
Irdn que le impedian exportar petrdleo y gas a esos paises. La restricciéon se habia
impuesto como castigo a las posibles intenciones militares de sus programas
nucleares.

Irdn se ubica como la cuarta potencia en términos de reservas probadas de petréleo,
con un total de 157.800 millones de barriles. Su produccidon actual, luego del
levantamiento de las sanciones, es de 3,4 millones de barriles por dia (mb/d). Este
nuevo jugador en el mercado planea exportar 600.000 barriles por dia a Europa, lo que
aumenta la sobreoferta de crudo y la presion de los precios hacia la baja.

3.2. Arabia Saudita y su estrategia de competencia

Arabia Saudita es el principal miembro de Ia OPEP* y un agente decisivo a la hora de
manejar los precios del crudo. Actualmente es el segundo productor mundial con una
cuota de 11,9 mb/d>.

En 1982, junto con otros miembros de la OPEP, adoptd la politica de disminuir la
produccién como estrategia para compensar la baja de los precios. Algunos de sus
competidores (miembros y no miembros de la OPEP) aprovecharon esta circunstancia
para elevar su cuota de produccién y sacar ventaja de los precios en alza.

Treinta afos después, la estrategia es diferente: se trata de mantener la oferta en
niveles elevados con el objetivo de marginar a aquellos productores con costos de

* Miembros de la OPEP: Venezuela, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos (Abu Dabi, Ajman, Dubai,
Fuyaira, Ras al-Jaima, SharjahyWadiKombo), Qatar, Nigeria, Libia, Kuwait, Irak, Iran, Indonesia, Ecuador,
Angola, Argelia.

> http://money.cnn.com/interactive/news/economy/worlds-biggest-oil-producers/
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produccién menos competitivos, como por ejemplo los productores de shale oil
estadounidenses. Es asi que Arabia Saudita y otros paises de la regién incrementaron
cuantiosamente la extraccién de petréleo y profundizaron asi el fendmeno de la
sobreoferta. Esta estrategia podria conducir en el largo plazo a la eliminacién de
competidores, con la correspondiente reduccion de la produccién total y la
consecuente estabilizacién de los precios.

Actualmente, el costo de produccion promedio de los pozos saudies es de USS 9,90,
mientras que muchos miembros de la OPEP necesitan un precio de USS 100 o mas por
barril para mantener el equilibrio fiscal en sus economias.

Esta vez, Arabia Saudita se niega a ayudar a sus socios mas débiles. Al ser poseedor de
la segunda reserva probada mas grande del mundo (268.300 millones de barriles)
podria soportar la baja de precios hasta que el mercado se vuelva favorable.

La perspectiva de cooperacién entre Iran y Arabia Saudita es dificil ya que ambos
paises son enemigos religiosos (Chiies y Suniies, respectivamente) y geopoliticos que
apoyan bandos diferentes en conflictos actuales en Siria y Yemen.

3.3. Estados Unidos: el nuevo lider de la produccion mundial

Gracias al método de fracturacion hidraulica (fracking) Estados Unidos se convirtid en
el principal productor mundial de crudo en 2014 con una produccion de 12,7 mb/d y
mantuvo su posicién en 2015 cuando alcanzé una cuota de 13,7 mb/d, luego de
desplazar a Arabia Saudita y a Rusia (Grafico 4).

Desde 1975 el pais habia prohibido las exportaciones de crudo para satisfacer la
demanda interna y hacer frente a la volatilidad de los precios y a las interrupciones de
suministro por parte de los paises del Golfo Pérsico. En diciembre de 2015 esta
prohibicion se levantd en vista del aumento de la produccién y la sobreoferta en el
mercado interno.

Grafico 4. Principales productores de petrdleo, en millones de barriles por dia

16
14 /
12
__,-""/
e —
8
6
= EE.UU.

4 Arabia Saudita

2 Rusia

0 T T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: CEl en base a U.S. Energy Information Administration (EIA)
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3.4. China y la desaceleracion de la demanda

El crecimiento de la economia china de las ultimas décadas llevd a este pais a
incrementar su demanda de energia y convertirse en uno de los principales
compradores en el mercado petrolifero internacional (Grafico 5). Sin embargo, su
importancia para este sector no esta dada solo por su propia demanda de petréleo.
China funciona ademas como un impulsor de la demanda de crudo a nivel mundial.
Esto se debe a que aquellos paises desde los cuales importa requieren energia para la
produccién que ira a satisfacer la demanda china.

Sin embargo, el boom de la economia china parece estar aminorando su ritmo. En
2015 registré el crecimiento mas bajo de los ultimos 25 anos, cuando el PIB crecié
solamente 6,5% en términos interanuales. La desaceleracion del crecimiento de la
economia china es otra de las realidades que mas preocupan a las economias del
mundo, y el mercado petrolifero no es ajeno. La debilidad del crecimiento global
vinculada a la caida de la demanda china contribuye a la volatilidad de los precios en el
mercado del crudo, donde hay temor por una posible reduccién de la demanda global.

Grafico 5. Importaciones de petréleo de EE.UU. y China, en miles de millones de US$S
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4. Consecuencias para los distintos actores
economicos

El primer factor a considerar a la hora de analizar cdmo afecta este fendmeno a los
distintos paises es el papel que cada uno ocupa en el mercado petrolifero
internacional. Ldgicamente, los paises exportadores se veran afectados por la
reduccion de su precio de venta, mientras que los importadores pueden beneficiarse
por el abaratamiento de sus compras. En aquellos paises exportadores e importadores
al mismo tiempo, el efecto presentara las dos aristas: por un lado golpea a los
productores, pero por el otro puede beneficiar a los consumidores.

Tal es el caso de Estados Unidos. Los consumidores gozan de los precios bajos en sus
compras de combustible y energia para calefaccién, al mismo tiempo que las
aerolineas y distintos sectores industriales ahorran millones de délares en sus costos
de produccién. Como contraparte, las compafias de energia atraviesan serias
dificultades financieras, que pueden arrastrar a los grandes bancos que las financian.

La industria del fracking no es rentable a los precios actuales. Dependiendo del pozo,
los costos rondan entre los USS 40 y los USS 60, aunque hay sectores mas costosos.
Esta situacién genera quiebras, despidos y recortes de gastos en la industria petrolera.
Algunos productores han declarado que pueden seguir produciendo por un tiempo
mas (a pérdida) hasta que el precio caiga a USS 25 por barril. Como reflejo de esta
problematica, las acciones de British Petroleum, Total y Chevron cayeron un 15% en los
ultimos seis meses, ademas de que hay incertidumbre sobre el futuro de cientos de
compaiiias mas pequenas.

Los productores del sector no son los Unicos afectados. Los funcionarios de la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) también han mostrado sefiales de preocupacion por la
baja sostenida de los precios del petréleo, que presiona a la baja el indice de precios
general de la economia. Es importante recordar que una de las metas de la politica
monetaria llevada adelante por este organismo es la de alcanzar una inflacion de 2%.
Mientras que otros objetivos como la mejora del mercado de trabajo y un crecimiento
sostenido vienen registrando una tendencia positiva, los precios al consumidor no
logran acercarse al objetivo y la situacion del mercado de petrdleo estaria jugando un
papel importante en ese sentido.

Distintos investigadores sostienen que la transferencia de ingreso de las economias
exportadoras de petrdleo a las importadoras de petréleo podria tener un impacto
negativo en el producto mundial. Es dado esperar que la reduccién de los ingresos de
las economias exportadoras se traduzca en una reduccién tanto del consumo interno
como de la demanda en el mercado mundial, con la consecuente desaceleracion de la
actividad. Como contraparte, el incremento de ingresos que las economias
importadoras de petréleo obtienen por la reduccion de los precios podria traducirse en
un incremento de su consumo y se compensaria asi la reduccidn acaecida en los paises
exportadores. Sin embargo, se cree que el ahorro generado en el bolsillo de los
consumidores de los paises predominantemente importadores, no necesariamente se
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dirigira al consumo, sino que tiene mds probabilidades de dirigirse al ahorro. Carl
Weinberg explica su analisis en términos sencillos: “Es probable que reducir a la mitad
el ingreso semanal de un trabajador de un campo de petrdleo en Nigeria —que gana
salarios casi de subsistencia— afecte su consumo de manera mas significativa que
reducir la factura mensual de combustible de automdviles de un dentista en Bélgica
por la cantidad equivalente”. El ahorro generado en las economias importadoras
podria tardar afios en destinarse al consumo.

A su vez, si bien es evidente que los paises productores y exportadores de petréleo
serdn los mas afectados, las peculiaridades de cada uno en cuanto a formas de
produccién y de posicién en el mercado conllevardn impactos muy diversos para cada
uno de ellos. Los principales factores a considerar son: el costo de produccién, la
capacidad de incrementar su venta y el nivel de dependencia de la economia respecto
de los ingresos petroleros.

Aunque no se sabe cuanto mas durara la crisis y qué tan hondo llegara, es factible
pensar que paises como Arabia Saudita e Irdn pueden ubicarse de manera ventajosa
frente a ella. Es evidente que las ganancias se reducen para todos, pero los
productores de mayores costos pueden verse obligados a abandonar el mercado,
mientras que aquellos que logren sobrevivir podran obtener mayores cuotas del
mercado.

Respecto de América Latina, al igual que en el resto del mundo, las consecuencias
seran distintas para productores e importadores. Los principales exportadores de la
region son Venezuela, México y Colombia, donde la crisis ya trae consecuencias
econdmicas y sociales. Como contraparte, los paises que son principalmente
importadores, como Chile, Panama y Uruguay pueden beneficiarse con la reduccién
del precio de sus compras.

Venezuela, por su parte, es el principal afectado dentro de la regién, pues si bien su
costo de produccién se ubica entre los mas bajos (alrededor de USS 23,5 por barril), el
nivel de dependencia de su economia respecto de las rentas petroleras es elevado, lo
gue lo ubica en desventaja respecto de otros paises en los que la actividad petrolera es
una mas dentro de una economia diversificada.

Otros paises de la region con una alta dependencia de las rentas del petréleo son
Ecuador y Trinidad y Tobago, pero alli las consecuencias no tienen los alcances de
Venezuela, donde el desabastecimiento ya ha generado conflictos sociales y politicos.

En el caso de la Argentina, los efectos en el mercado interno son atenuados por la
politica del Gobierno argentino que subsidia a los productores locales mediante la
compra de su producto a un valor que supera el del mercado internacional. Por
ejemplo, el barril de Medanito (liviano de mayor calidad) se paga a USS 67 mientras
que el barril de Escalante (pesado de menor calidad) a USS 55. Es decir que aquellos
productores que suministran el mercado interno se encuentran cubiertos por precios
gue duplican a los precios internacionales. Esto permite alivianar las pérdidas
provenientes de exportaciones, a las que se destina casi el 15% de la produccion, y
cuyo precio de venta no alcanza a cubrir los costos internos. Sin embargo, no es
suficiente para evitar que distintas empresas petroleras instaladas en la Argentina
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(incluso YPF) comenzaran a recortar gastos y a reducir la actividad en Neuquén, Tierra
del Fuego y Chubut.

El Gobierno argentino se comprometié a garantizar un precio minimo local de USS 67
en 2016, que, bajo los precios internaciones actuales, equivale a un subsidio por barril
de USS 25 vy significaria un subsidio a las petroleras por la suma de USS 5.000 millones
en 2016. Este monto estimado surge de multiplicar la cantidad de barriles destinados
al mercado interno argentino por el subsidio por barril comprometido por el Gobierno.
Segun las ultimas cifras publicadas por el Instituto Argentino del Petrdleo y del Gas
(SIPG)®, en 2014 nuestro pais produjo 100 millones de barriles, importé 2 millones (por
un valor de USS 318 millones) y exportd 15 millones (por un valor de USS 1.618
millones), lo que da como resultado un consumo interno aproximado de 20 millones
de barriles. Si se multiplican los 20 millones de barriles por el subsidio de USS 25 el
barril, se obtiene la suma total de subsidio previamente mencionada.

En cuanto a las inversiones, la drastica caida del precio del petréleo conlleva
indefectiblemente a una reduccion de los montos invertidos en el sector, con
consecuencias tanto para los yacimientos activos como para los nuevos proyectos
(aunque el impacto en los segundos sea posiblemente mayor). El elevado costo fijo
que caracteriza a la actividad petrolera (dado por la etapa de exploraciéon y
perforacién) obliga a los yacimientos que ya se encuentran funcionando a mantener su
produccién, incluso a un nivel de precios que resulta insuficiente para recuperar la
inversion inicial. Aqui, la conveniencia de seguir produciendo estara dada por la
comparacion del costo de extraccidn de cada nuevo barril con el precio vigente,
poniendo en primer plano la necesidad de reducir los costos variables. Muchos paises
como Colombia y México han tomado nota de esto, y estan implementando
reducciones de costos con el fin de continuar con la produccidn, e incluso soportar
mayores reducciones del precio. Distinto es el caso de los nuevos proyectos de
inversion que fueron planificados en un contexto de precios diferente al actual: las
nuevas condiciones del mercado pueden significar directamente su suspensién. Segun
un informe publicado por Reuters, el valor de los proyectos aplazados a nivel mundial
alcanza un total de USS 380.000 millones. Entre los mas afectados se encuentra Brasil,
gue en el actual escenario no podria sostener el nivel de inversion de los Ultimos afios
gue le permitié incrementar su produccidon de manera significativa y convertirse asi en
el principal productor de la regién. La predominancia de yacimientos submarinos,
como es el caso de Presal, lo ubican como uno de los paises con los costos de
produccion mas elevados, que no podrian sustentarse a un barril a USS 30.

En la Argentina ultimamente resurgié el tema de las formaciones de Vaca Muerta, la
principal formacién de shale oil del pais. Se trata de una superficie de 30.000 km?
ubicada en la Cuenca neuquina, de los que YPF tiene la concesion de casi la mitad. Este
yacimiento posee un gran potencial y ha suscitado interés de inversores
internacionales. Se estima que en la zona de Vaca Muerta, sumada a las reservas de la
cuenca de San Jorge en el norte de la provincia de Santa Cruz y la cuenca Austral

®ElSIGP publica las cifras en m>. Para obtener la equivalencia en barriles, los valores se dividieron por
0,16, que es la proporcion aproximada entre 1 m’ y 1 barril de petréleo.
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Magallanes, existen reservas probadas que podrian estimarse en unos 27.000 millones
de barriles de petréleo, segun reportes de la Agencia de Informacion de Energia del
Gobierno de EE.UU. (EIA).

Pese a las perspectivas desfavorables que ofrece el mercado del petréleo mundial, el
pasado enero YPF firmd un acuerdo con la firma estadounidense American Energy
Partners para invertir USS 500 millones en concepto de exploraciéon y desarrollo de
petrdleo y gas no convencional en los proximos tres afios. También firmé acuerdos con
Chevron por la concesion de Loma Campana, con YSur en Bajada de Anelo, con
Petronas en La Amarga Chica, con Dow en El Orejano y con Wintershall en Bandurria
Norte. Estos acuerdos sumaron inversiones por USS 15.000 millones en los ultimos 4
afios, y contribuyeron al crecimiento de la explotacidn que viene incrementdndose a
un ritmo anual del 1%.

Sin embargo, se teme que el potencial de los yacimientos de la Argentina no pueda
explotarse en su totalidad. Segun el actual CEO de YPF, Miguel Galuccio, los pozos
petroleros de Vaca Muerta no son rentables con el valor del barril actual. Se estima
que el costo promedio en la provincia de Neuquén varia entre los USS 80 y USS 90. Se
trata de un valor muy superior al precio que se obtiene en el mercado internacional, y
demasiado cercano al precio del mercado interno, por lo que las ganancias para YPF
serian marginales.
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5. Perspectivas para el mercado petrolero

A principios de febrero, Arabia Saudita, Venezuela, Qatar y Rusia firmaron un acuerdo
con el objetivo de estabilizar el precio internacional del crudo en su valor de enero de
2016. Para ello, las naciones firmantes se comprometen a congelar sus respectivas
producciones en los niveles actuales, con la intencién de poner un limite al incremento
de la oferta que presiona los precios a la baja. Sin embargo, el acuerdo se sustenta
sobre bases débiles: Irdn decidid no formar parte de este y expresd su intencién de
profundizar el incremento de su producciéon en los préoximos meses, lo que generd
dudas también sobre si Arabia Saudita lo respetara. Ademads, es importante sefalar
que si bien esta politica podria ser de ayuda para evitar que los precios sigan bajando,
no seria suficiente para que recuperen sus valores previos. Mientras tanto, los
principales productores indican que se seguiran celebrando reuniones en el mes de
marzo para intentar encontrar una via que permita poner un coto a la situacién.

En concordancia con lo planteado en la introduccién, muchos analistas prevén que en
los préximos dos afios el precio del petrdleo se acercard nuevamente a su valor
promedio histérico, en torno a los USS 50 por barril. Las proyecciones del EIA estiman
una cotizacién promedio de USS 34 para 2016 y de USS 46 para 2017, mientras que el
banco Credit Suisse Group habla de un precio que no superaria los USS 50 por barril
durante los proximos dos o tres afios. Ademas, sefiala que un precio de USS 40 por
barril podria ser conveniente para Arabia Saudita, en la medida en que es lo
suficientemente bajo como para mantener al margen a los competidores
estadounidenses, y lo suficientemente alto como para no generar un desequilibrio
fiscal en ese pais.

Asi como los ultimos afos —durante los cuales el precio fue superior a su valor de
equilibrio— dieron lugar a la aparicion de una nueva generacién de productores, es
probable que esta nueva estabilizacion en torno al valor histérico conlleve a la
expulsidn del mercado de los productores menos eficientes.

En suma, el escenario actual puede redundar en una nueva reconfiguraciéon del
mercado de crudo internacional. Si bien hay pistas para prever quiénes podrian ser los
principales ganadores y perdedores, aun hay demasiada incertidumbre sobre sus
alcances.
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