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Petréleo, aumentando las tensiones

Si bien la semana anterior se supone que todo giraba alrededor de la reunion de la
FED, el ataque con drones contra la infraestructura petrolera de Arabia cambi6 el
foco al mercado del crudo y las posibles consecuencias que pueda traer.
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compATIR ELfin de semana del 14 y 15 de agosto Arabia suffi6 un ataque con
drones en Abqaiq y Khurais dos de sus més grandes plantas de
° o Q produccion, lo cual redujo a la mitad su capacidad productiva, 5.7
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millones de barriles diarios, lo que equivale a afectar alrededor del 5 %
de la oferta mundial de crudo. Esto por supuesto tuvo un fuerte impacto
en la apertura en Asia sobre el precio del barril, tal y como puede verse
en el comportamiento intradia de la referencia Brent en el gréfico 1, que
registro un aumento de alrededor de 17 % entre el 13y 15 de
septiembre, ubicandolo en 70,56 ddlares por barril, el mayor salto desde
NUEVA SABOR NORGNIA que se empez6 a negociar el contrato en 1988.
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Luego, el 17 de septiembre en una rueda de prensa el ministro de
energia de Arabia, el principe Abdulaziz bin Salman, manifestd que en los
primeros dos dias se contuvo el dafio y se recuperd més de la mitad de la
produccin, ademés afirmo que la compania petrolera estatal Aramco
cumplira sus compromisos con sus clientes echando mano de sus
reservas estratégicas, asi mismo se redujo la cantidad de petroleo que se
refina localmente, lo cual también dejo crudo disponible para suplir las
exportaciones. Esta informacion devolvio la calma al mercado, al menos
en cuanto a la informacién sobre a la capacidad productiva de Arabia en
el corto plazo, lo que se vio en la caida de los precios, que se redujeron
en 4.5 %,y continuaron bajando en la semana hasta llegar alrededor de
64 dolares por baril

Preciorent intraday 13l 18 de septiembre

Grefico 1. Elaboracion propiz. Datos Bloomberg,
El gréfico 1 muestra el comportamiento de los precios intradia, es decir
aquellos que se marcaron durante los dias de negociacion, en este caso
cada tres minutos, lo que permite de forma muy clara como reaccionaron
los inversionistas ante el ataque y luego a las declaraciones del principe
Abdulaziz bin Salman. En este caso el movimiento de los precios se da
por efecto de ajuste de las expectativas sobre la oferta de petréleo, al
principio la incertidumbre sobre qué tan dificil seria para Arabia volver a
Los niveles de produccién y cunto tiempo le tomaria, por eso la decisin
en términos de riesgo de mercado fue comprar petroleo antes de que un
choque via oferta haga subir los precios, el asunto es que cuando esto se
convierte en una estrategia generalizada, el aumento de oferta lleva
también a un aumento de precios,y en este caso al ser algo que se
percibia podia afectar el 5 % de la oferta mundial. Pero cuando nueva
informacion entra a jugar, en la forma de las declaraciones del ministro
de energia asegurando la continuidad en el flujo de crudo, esta tendencia

se revierte, pero no del todo ya que todavia hay hechos por aclarar, como

pacto de estos hechos en el esquema geopolitico en la region.
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« Argentina, una crisis de confianza

El efecto geopolitico

Hay que tener en cuenta que este ataque contra Arabia no va a impactar
solo en cudnto tiempo le toma al pais recuperar sus niveles de
produccion, sino que cae como un golpe en el centro de una situacion
geopolitica en el Medio Oriente que ya venia complicandose desde que
Ir4n retuviera un barco inglés en el estrecho de Ormuz el pasado julio (Mi
columna del 31 de jutio habla al respecto). Lo que complica el asunto es
que, si bien los hutfes, un grupo rebelde de Yemen, anunciaron la autoria
del atentando, ya Estados Unidos y Arabia hablan de que Iran es quien
esta detras del hecho.

En medio de todo este ruido, la reduccién de otros 25 puntos bésicos en
la tasa del a FED dejandola en 2% paso un poco desapercibida, esto
respalda una vision del banco central de sostener la expansion
econdmica estadounidense, pero al mismo tiempo el tomo menos dovish
indica que talvez sera la Gltima al menos de este ano. Si bien parece que
la FED quiere guardar sus cartuchos en términos de poder reducir tasa
cuando lo requiera la economia, el efecto de lo que pueda pasar con el
petrleo es una variable que los pondria contra la pared, ya que, de darse
un aumento sostenido en el precio del crudo, esto podria a su vez afectar
el IPCy quitarle margen de maniobra, asf que lo que suceda en Arabia no
solo es sobre el crudo, sino que tiene ramificaciones hasta Estados
Unidos, en especial al inicio de la carrera electoral de Donald Trump de
cara las elecciones de 2020

« 4Qué implica un yield negativo?

Pero, independiente de la FED y més allé de cuanto tiempo vuelva Arabia
a producir en toda su capacidad creo que al final del dia, lo que queda es
una sensacion de fragilidad en la infraestructura de la oferta mundial de
petroleo ya que algunos drones fueron capaces de afectar el 5 % de la
produccion total. Asi que este nuevo temor que no se desvaneceré, sino
que pasara a ser parte del telon de fondo detrés de las decisiones de los
inversionistas que ahora lo incluyen en su proceso de toma de decisién,
al menos en Lo que resta del afio. Por eso, es probable que todos los
hechos que involucren a Iran, Arabia y los intereses de Estados Unidos en
el golfo pérsico serén detonantes de volatilidad en unos mercados
hipersensibles al riesgo geopolitico.
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Financiera de Desarrollo Nacional La demanda de energia sigue Mercados globales en rojo por
ne nuevo presidente creciendo por encima del 4% juicio politico a Donald Trump.
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¢Qué va a hacer Carrasquilla después de la regla fiscal?

Las ltimas semanas han sido bastante agitadas desde la perspectiva empresarial y
econémica. El comité consultivo de la regla fiscal decidié conceder un margen de
maniobra al Gobierno en materia de gasto y endeudamiento, al flexibilizar algunos
puntos el nivel de déficit fiscal permitido para 2019y 2020
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