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Depende de a quién pregunte, o bien el repunte de las tensiones en Oriente
Proximo pondra el petroleo por las nubes mas pronto que tarde o bien I

debilidad el crecimiento mundial provocars su desplome. En todo caso,

I en ipondra un golpe para |
espafiola y europea, y también para el IBEX 35. Se equivocan, ya aue, por
grandes que seanas fluctuaciones, sus efectos no deberian notarse
demasiado. La creencia en el poder destructivo del petréleo queds
obsoleta hace tiempo.

Es inevitable del

e las grandes
valor del petréleo de los Gltimos 12 meses. Entre mediados de agostoy
principios de octubre de 2018, Ia cotizacion del barril de Brent se disparo
un 259 por ciento como consecuencia del miedo generalizado a que las
sanciones impuestas a Iran por los Estados Unidos de Donald Trump
provocaran unz contraccion de la oferta. Los analistas esperaban que
siguiera escalando, pero ocuri6 lo contrario, se desplomo un 41,2 por
ciento hasta finales de aio por los temores a la recesion y a la caida de Iz

demanda desencadenada a raiz de la correccion bursatil mundial.

Se ha recortado el consumo en el
sector servicios y en la industria

manufacturera
L cesado: su al iciado a
principios de 2019 Zhasta el 48,2 por ciento a fecha 25 de abri le nuevo

llevo a muchos a buscar una explicacion en el conflcto entre Iran y EE.UU.
A continuacion se dio otro batacazo y la prensa se fjo enla
desaceleracion de la demanda mundial y en el deterioro de los indicadores
de produccion industrial para justificar a inminencia de la recesion
econémica.

Una cosa es ciertay es que los altibajos el oro negro tienen mas que ver
con la oferta que con la demand. Silas sanciones y las tensiones

lastraran la oferta, la Europa dependiente de las importaciones veria

Por las energias
renovables, el petrcleo sigue siendo Ia principal fuente de energia en
Espafiz:el 51 por ciento del consumo total. Gerca de una quinta parte del
mismo procede de pafses del golfo Peérsico, si bien los precios se fjan a
escala global Si el Gobierno irani consiguiera bloquear el Estracho de
Ormuz,los presios subirian, dado que, como le ocurre a1z cotizacion de
las acciones, la confianza es un motor decisivo a corto plazo Sin
embargo, como dije por estas fechas hace un afio, los tiempos han

cambiado.

Repsol se pierde la subida del
petréleo este ario pero
mantiene la confianza de los
analistas

Ya o estamos en 1973, por lo que la comparacion con el embargo arabe
de squela crisis no es pertinente: hoy no parece factible que s potencia
persavaya a cerrar e Estrecho unilateralmente. De hecho, la llamada

Guerra de los Petroleros iranc-iraqui lbrada entre 1980y 1988, solo afesto

a2 por ciento del trafico total de la regin: un mero error de redondeo, no

una amenaza. Los precios no se elevaron entonces y no es probable que
bid

o hagan ahora d l auge de la I

EE UU. Sequn el informe anual de B, la produccion de este tipo de.
hidrocarburos auments en unos 2.2 millones de barrles al dia en 2018, un
hito sin precedentes en ningun otro pais. Para el presente ejercicio,
‘ademas, la Administracion de Informacién de Energia Norteamericana
prevé otros 1,36 millones. Apuesto a que serdn incluso mas. Las
petroleras del pais de as barrasy estrellas cada vez son mas eficientes

gracias ala disminucion progresiva delos costes de bombeo.

Por ultimo, silos precios subieran, la probabilidad de que esta
eventualidad afectara a Espafia y a los paises desarrollados es baja. Aqui
Ia sombra de la crisis de mediados de los setenta es alargada por el
recuerdo de la inflacion descontrolada y por su calamitoso efecto sobre e
turismo, La drastica reduccion de la dependencia energetica impide que

ese desastre vuelva a repetirse.

Si las sanciones afectaran a la oferta
del oro negro, aumentarian sus costes
en Europa

En la actualidad es el sector servicios el que marca el rumbo de los paises
avanzados. En Espaiia representa el 72,9 por ciento del PIB, mientras que
Ia industria pesada, construccién incluida, el 242 por ciento Tla
agriculura se situa en el 2.9 por cientoZ. Si bien es cierto que en el sector
terciario las necesidades energéticas son menores, la industria
manufacturera también ha recortado su consumo. Como consecuencia
de esta evolucion, el gasto de petréleo en Espaia, por zlto que sea, se ha
reducido desde principios de los noventa, a pesar del mayor PIB. En 1995
por cada mil toneladas de crudo, el PIB real fus de 159 millones de euros.
Ahora es de 264 milones.

£l hecho de que el crecimiento de la demanda de combustibles fosiles s
establlizara en China, India y Estados Unidos el afio pasado no nos dice
mucho sobre la marcha de a economia, sequramente o refleja mas que
un menor peso de la industria. EI dinamismo de los servicios, en cambio,
ha apuntalado el crecimiento, avanzando en la UE y en Espafia un 2 por
cientoy un 2.6 por ciento &n 2018, respectivamente. Entre 2015y 2016
sucedi6 un fenomeno similar cuando el crudo se hundio hasta los 26,01
ddlares por barril Jmuy lejos de los aproximadaments 65 dolares
actualesT y cundio la inquietud entre los inversores por silastraria al
conjunto de la economia. Con todo, el PIB de la Union Europea crecio en
los ocho trimestres del periodo. En Espafia as alzas fueron notables,
superando la tasa del 3 por ciento interanual en todos los trimestres sahvo
enel cuarto de 2016, una de las més elevadas entre los paises

del petrsleo suf

Las grandes pors unvarapalo

considerable, en claro contraste con lo sucedido en el resto del mundo,

La montafia rusa e

podria continuar, pero fa queel
nimo anda bajo, un escenario propicio para una sorpresa positiva sila
expansion continua. No deje que los fantasmas del pasadole minen I

moral

ENTIDADES

Ken Fisher
Presidente de a junta de Fisher Investments Europe
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