
U
n reciente estudio de John S Herold Inc. y
Harrison Lovegrove & Co. Ltd. que recoge
datos de 203 compañías de petróleo y gas re-
vela que en el 2005 –coincidiendo con unos

beneficios récord– el gasto en exploración y producción
creció un 31% con relación al 2004, alcanzando la suma
de 277.000 millones de dólares. Dada la magnitud de
esta cifra, lo lógico sería esperar unos resultados igual-
mente espectaculares en términos de extracción y de
adición de nuevas reservas. Pero no ha sido así.

Pese al esfuerzo inversor, la producción mundial de
petróleo tan sólo se incrementó en un 1% respecto al
2004, mientras que la de gas natural lo hizo en un 2,2%.
Por lo que se refiere a las reservas globales de petróleo,
el informe constata un aumento del 1,4%, porcentaje
que se eleva al 3,2% en el caso del gas natural.

En realidad, según el estudio, el panorama de las re-
servas de crudo resulta más desalentador de lo que las
estadísticas sugieren. La industria está fracasando a la
hora de reemplazar, mediante la perforación de pozos y
el descubrimiento de nuevos campos, los volúmenes
consumidos y, si no fuera por la contabilización de los
barriles de dos megaproyectos de arenas asfálticas en
Canadá, las reservas se habrían mantenido planas du-
rante el periodo 2004-2005.

Estos decepcionantes resultados en la exploración de
petróleo reflejan en gran medida la imposibilidad de ac-
ceder a algunas de las regiones más prolíficas, que hoy
permanecen cerradas o sufren severas restricciones a la
inversión exterior, como es el caso de Arabia Saudí,
Iraq y Rusia. En consecuencia, la industria afronta una
curiosa paradoja: tiene más dinero que nunca para in-
vertir pero no puede hacerlo donde le gustaría. Por ello
se ve forzada a escoger entre abordar proyectos de alto
coste –como el aprovechamiento de recursos no conven-
cionales– o encontrar y explotar yacimientos cada vez
más pequeños, localizados en regiones remotas y bajo
condiciones extremas, lo que sumado a un notable enca-
recimiento de los equipos de perforación implica un
continuo incremento de los costes de exploración y desa-

rrollo (que en el últi-
mo año se han dispara-
do un 26%).

Lo más preocupan-
te es que, según las pre-
visiones, en un futuro
inmediato la extrac-
ción mundial de crudo
seguirá anémica, lo
que no excluye repun-
tes ocasionales por la
apertura de algunos
grandes proyectos. Es-

ta perspectiva, junto al delicado balance existente entre
oferta y demanda, constituyen la base de un precio del
crudo elevado. Algo que debe tenerse muy presente a la
hora de contextualizar la súbita y espectacular caída de
precios experimentada en los últimos meses.

Como afirma Chevron, la época del petróleo fácil se
ha acabado y, si con inversiones récord pintan bastos,
¿se imaginan los efectos que sobre el sector de la explora-
ción y producción tendría un descenso importante del
precio del barril? En ausencia de un recorte drástico de
la demanda, el rebote que seguiría a dicha caída sería
inmediato. No nos hagamos ilusiones. Si queremos se-
guir disponiendo de crudo abundante –el mundo consu-
me cerca de 160.000 litros por segundo–, tendremos
que habituarnos a pagarlo caro.c
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Una mujer observa la información bursátil en las pantallas de la Bolsa de Frankfurt
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BARCELONA. – La bolsa española pu-
so ayer fin a la subida en flecha de las
últimas cinco sesiones y acabó la sesión
cediendo un 1,72% arrastrada por Rep-
sol y los bancos. Un mal dato sobre el
índice de confianza del sector financie-
ro alemán provocó igualmente ventas ge-
neralizadas en los mercados europeos.

La señal de retirada en el Ibex vino de
Repsol, que se vino abajo (-6,03%) tras
la entrada en el capital del grupo cons-
tructor Sacyr Vallhermoso.

Esta operación fue interpretada por
los inversores y los operadores como
una acción destinada a proteger el capi-
tal de la menor de las petroleras euro-
peas contra la posibilidad de una opa
hostil.

“El objetivo claramente de Repsol es
crear un núcleo duro de accionistas a fin
de evitar una oferta de compra no de-
seada”, señaló un analista del sector pe-
trolero.

De ese modo, Repsol, que en las últi-
mas sesiones había subido un 12,5% por
los rumores sobre una posible operación
de Sacyr, ha pasado a ser a los ojos del
mercado un valor mucho menos atracti-
vo. No obstante, “con la entrada de Sa-
cyr no se blinda a la compañía”, según
Jesús de Blas, analista de Mercagentes.
De hecho, el presidente Repsol, Antoni
Brufau, quiere completar su núcleo esta-
ble con la entrada de una petrolera ex-
tranjera.

Al desengaño causado por la pérdida
de una opa potencial se sumó el mal
comportamiento de la banca española
tras una recomendación negativa de JP
Morgan. El BBVA cedió un 2,67% por
una nota adicional adversa de Deutsche
Bank, mientras el Santander caía un
2,62%. La banca mediana también retro-
cedió, con Banesto (-3,33%) a la cabeza.

Además, el sector bancario europeo
vivió en su conjunto una sesión muy ne-
gativa. En la Bolsa de París, Natexis Ban-
ques Populaires descendió un 5,73% y
en Frankfurt, el Commerzbank perdió
un 2,45%, al tiempo que el sector asegu-
rador se venía abajo. En Londres, Bar-
clays y LLoyds caían un 2,5% al evapo-

rarse la posibilidad de que Citigroup lan-
zara una oferta al alcanzar el banco ame-
ricano un acuerdo para tomar el 20%
del banco turco Akbank.

Aun cuando un informe de Merrill
Lynch pintara un panorama positivo pa-
ra la banca europea, el efecto negativo
que ayer tuvo el sobrepeso que han al-
canzado algunos valores por rumores de
posibles compras se impuso al final.

De hecho, el retroceso general de las
bolsas europeas (Londres perdió un
1,03%, París un 1,10% y Frankfurt, un
1,15%) se atribuyó principalmente a un
movimiento de corrección tras nueve
días de ganancias.

A la resaca en materia de movimien-
tos corporativos se sumó la mala evolu-
ción del índice del instituto ZEW que re-
coge las expectativas del sector financie-

ro para la economía alemana, que cayó
hasta sus niveles más bajos en 13 años,
lo que constrastó con la mejora de pers-
pectivas de crecimiento que ha trazado
el Gobierno alemán para el 2006.

En EE.UU, la Bolsa de Nueva York
no ayudaba a cambiar el signo de la se-
sión después de la publicación de un da-
tos de los precios de la producción que
mostraban un aumento del índice de ba-
se (eliminando energía y alimentación)
del 0,6%, cuando el mercado esperaba
tan sólo un 0,2%, lo que alentó los temo-
res a más subidas de los tipos de interés.

Al mismo tiempo, la producción in-
dustrial retrocedió un 0,6% en septiem-
bre, mientras que los analistas espera-
ban una baja del 0,1%. El petróleo ade-
más subía ligeramente, hasta 59 dólares
en EE.UU. En cualquier caso, Wall
Street se lo tomó con una relativa calma
ya que en agosto hubo un excedente de
la balanza de capitales en EE.UU. de
116.800 millones de dólares debido a la
fuerte entrada de dinero en los merca-
dos americanos, lo que elimina el riesgo
de problemas para cubrir el déficit co-
mercial americano, con los consiguien-
tes efectos negativos para el dólar.c
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MADRID. (Redacción.) – Las en-
tidades financieras pueden cobrar
comisiones a los clientes que reci-
ban una transferencia –además de a
los remitentes–, siempre que la ope-
ración suponga un trabajo extraor-
dinario, como buscar el número de
cuenta cuando en la operación sólo
se detalla el nombre del usuario.
Fuentes financieras explicaron que
este nuevo sistema es consecuencia
de la homologación del modelo en
toda la zona euro. Sin embargo, las
organizaciones de consumidores se-
ñalaron ayer que la ambigüedad de
la norma abre el camino a que las
entidades cobren la mayor parte de
transferencias recibidas.c

La vorágine en que haestado en-
vuelto el Ibex estos últimos días
quedócortadaayercasiensecotras
elblindajeparcialdeRepsolporSa-
cyrcontraopasindeseadasyanteel
bajón que sufrieron los grandes
bancos, Santander y BBVA. Las
bolsaseuropeastambiénsufrieron.

Comisiones para
los receptores de
transferencias

Brusco frenazo a cinco subidas
consecutivas en la bolsa española
El Ibex retrocede un 1,72% a causa de Repsol y la debilidad de los bancos
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