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1. Resum i paraules clau

CATALA

En el present Treball de Final de Grau es presenta una analisi comparativa de I'evolucié
i impacte de les darreres crisis mundials, la crisi financera del 2008 i de la COVID-19,

sobre el preu del petroli cru Brent.

El procés que s’ha seguit ha estat analitzar els factors que influeixen en el preu del
petroli, 'origen, I'evolucié dels preus del cru, de certs actius financers i l'impacte

macroeconomic sobre les principals poténcies mundials de les dues crisis.

Una vegada s’ha obtingut la informacié determinada s’ha procedit a realitzar una
comparativa entre ambdues amb I'objectiu de cercar les semblances i diferéncies que

presenten.

Paraules clau: Brent, evolucio, demanda

CASTELLA

En el presente Trabajo de Fin de Grado se presenta un analisis comparativo de la
evolucién e impacto de las Ultimas crisis mundiales, la crisis financiera de 2008 y de la

COVID-19, sobre el precio del petréleo crudo Brent.

El proceso que se ha seguido ha sido analizar los factores que influyen en el precio del
petréleo, el origen, la evolucién de los precios del crudo, de ciertos activos financieros y

el impacto macroeconémico sobre las principales potencias mundiales de las dos crisis.

Una vez se ha obtenido la informacién determinada se ha procedido a realizar una
comparativa entre ambas con el objetivo de buscar las semejanzas y diferencias que

presentan en comun.

Palabras clave: Brent, evolucion, demanda

ANGLES

This final bachelor's dissertation presents a comparative analysis of the evolution and
impact of the latest global crises, the financial crisis of 2008 and COVID-19, on the price

of Brent crude oil.
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The process that has been followed has been to analyse the factors that influence the
price of oil, the origin, the evolution of the prices of crude oil, some financial assets and

the macroeconomic impact on the main world powers of the two.

Once the specific information has been obtained, a comparison has been made between

the two crises in order to find the similarities and differences that they have in common.

Keywaords: Brent, evolution, demand
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2. Presentacio6

La pandémia mundial del coronavirus em va generar, gairebé, la necessitat de realitzar
el Treball de Final de Grau relacionat amb aquesta. No obstant, no acabava de tenir
massa clar el tema en concret, ja que veient la magnitud de les consequencies
economiques que estava generant no em decantava per cap. Finalment, mentre rumiava
sobre les diferents opcions em vaig adonar que la que més em motivava era 'evolucio
del preu de la benzina, ja que durant els mesos del 2020 va estar per sota dels habituals.
Una vegada vaig focalitzar-me en aquest tema, vaig comencar a investigar sobre els
principals tipus de petroli que existien al mon, i a partir d’aquest moment vaig decidir que
analitzaria el del Brent, principalment, perqué és un dels més importants i proxims per

situacio geografica de la meva residéncia.

Després de realitzar diverses reunions amb el meu tutor em va proposar la idea de fer
una comparativa amb la darrera crisi financera, la del 2008, i em va semblar molt

interessant.
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3. Introduccio

El Brent és el petroli cru que s’empra de referéncia al continent europeu i mentre que el
2008 va assolir un preu maxim per barril de gairebé 135$ al 2020 va disminuir per sota
dels 20%. Aquestes dues xifres mostren com és una matéria primera que es veu

influenciada per certs esdeveniments de caire mundial.

31 Objectius i metodologia
Els objectius principals d’aquest treball sén:
- Coneéixer les caracteristiques principals del petroli.
- Conéixer els factors que condicionen el preu del petroli.
- Conéixer els principals paisos productors i exportadors.
- Analitzar els tipus de mercats que existeixen per operar amb petroli.
- Analitzar 'evolucio dels principals actius financers que cotitzen sobre petroli.

- Realitzar una analisis comparativa entre la crisi del 2008 i la produida per la
COVID-19 de I'evoluci6 del preu del Brent i del WTI, dels actius financers i dels
impactes macroecondmics d’algunes de les poténcies econdomiques mundials

més importants.

Pel que fa a la metodologia, s’han realitzat diverses reunions amb el tutor del treball,
gracies a les quals s’han pogut extreure consells i recomanacions molt adients per
poder-lo desenvolupar de la millor manera possible. Aquestes, tot i que han sigut de
caire electronic a través de videotrucades per Skype, arran de la delicada situacio

sanitaria present, no ha suposat cap inconvenient i s’ha pogut fer un correcte seguiment.

Les fonts d’informacié emprades per cercar el contingut del treball s’han consultat i
contrastat nombrosos articles i publicacions de pagines web fiables com Rankia o

DailyFX, entre d’altres.

3.2 Estructura del treball

En primer lloc, el treball consta de tres parts, una teorica, una analitica i una comparativa.
Aquesta primera, mostra les caracteristiques intrinseques del petroli, aixi com els més
emprats mundialment, els factors influents en el seu preu, els principals indicadors
economics i finalment, els mercats i actius financers que negocien amb aguesta materia

primera.

10
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Posteriorment, una vegada s’han assolit els conceptes més teorics, es continua amb
'analisi exhaustiu dels objectius establerts préviament, per finalment, concloure amb

una comparativa entre ambdues crisis.

Per finalitzar el treball, després d’analitzar tota la informacio, s’han extret les conclusions

adients en funcié dels objectius proposats.

3.3 Petroli

“El petroli és un liquid oliés, viscos i inflamable, constituit per una barreja d’hidrocarburs

que es troben en determinades formacions geologiques.” (Gobierno de Espana, 2011)

S'origina a partir d’'un procés quimic i fisic, molt lent, que experimenten les restes
d’'organismes aquatics, vegetals i animals, que es troben acumulades en les diverses
capes de la Terra i es produeix quan la pressio i les altes temperatures que es
concentren en les capes terrestres sén capaces de transformar importants quantitats de

matéria organica procedents dels fossils dipositats al sol en petroli.

Una vegada s’extreu el petroli cru perque sigui apte per utilitzar-lo, s’ha de sotmetre’s a
un procés de refinament en el qual es destil-la i es separen substancies dissoltes per
transformar-les en diversos derivats comercials, com el petroli brut, la benzina, el meta

o l'etanol.

Els principals usos del petroli s6n per emprar-lo com un combustible domestic i
industrial, com un carburant i lubricant o com una materia primera basica en la industria

petroquimica.

3.3.1 Classificaci6

Les caracteristiques de cada tipus de petroli estan relacionades amb el lloc procedent
d’extraccio, ja que son formats amb diferents compostos organics i segons Biodisol
(2020), es poden classificar en funcié de la seva densitat, composicié quimica i

presencia de sofre.

3.3.1.1 Seqons la densitat

Per mesurar la densitat del petroli s’empra de referéncia la gravetat API, una mesura de
I'Institut de Petroli America, basada en la comparacio de la densitat del petroliamb la de

I'aigua, amb I'objectiu de determinar si és més o menys pesat que aquesta ultima.

11
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Taula 1 — Classificacio petroli segons la densitat i la gravetat API

DENSITAT (G/CMV?) GRAVETAT API

Superlleuger <0,83 >39
Lleuger 0,83 - 0,87 31,1-39,0
Mitja 0,87 - 0,92 223-31,1
Pesat 0,92 - 1,00 10,0- 22,3
Extrapesat >1 10

Font: Elaboracié propia a partir de les dades de Petroleum (2015)

Com meés lleuger sigui el petroli, els costos de refinament i d’extraccié seran menors,

per tant, en comparacié amb els més pesats, tindran un preu major.

3.3.1.2 Seqons la composicié gquimica

Depenent dels components quimics que presenti el petroli cru en la seva composicio,
es pot classificar en:

e De base parafinica: estan compostos amb un elevat nombre d’hidrocarburs
saturats o parafinics?, sén molt fluits, amb baixa densitat, d’un color clar i contenen
una gran quantitat de lubricants. Aquests son (tils per extreure molta benzina,

guerosens i olis lubricants.

e De base asfaltica: es componen amb un elevat nombre d’hidrocarburs aromatics,
és de color negre i presenten una viscositat i densitat alta del qual se n’extreu poca

benzina i olis combustibles (fuel oil) i el residu restant és I'asfalt.

e De base mixta: presenten les caracteristigues de les dues categories anteriors i

sén els més comuns arreu del mon.

3.3.1.3 Segons la presencia de sofre

Un dels components principals del petroli cru és el sofre, un element quimic natural que
en funcio de la seva preséncia requerira la necessitat de majors processos de refinacio.
Com més sofre tingui la composicié del cru, els costos de refinament seran majors, i en

conseqliencia, a major quantitat, menor sera el seu preu.

1 Hidrocarburs saturats o parafinics: sén hidrocarburs saturats aquells que es caracteritzen per
presentar exclusivament enllacos simples de carboni-carboni. EI nombre de parafines fa
referéncia a la no-reaccié davant dels acids i bases oxidants.

12
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e Dolgos (Sweet Crude Oil): contenen menys del 0,5% de contingut amb
preséncia de sofre en la seva composicio, sén d’alta qualitat i s’empren

majoritariament per ser processats com benzina.

e Agres (Sour Crude Qil): contenen com a minim un 1% de contingut sulfurés en
la seva composicio, acostumen a ser de menor qualitat i s’empren, normalment,

per fer productes destil-lats com el diésel.

3.3.2 Petrolis de referéncia

Al mén existeixen aproximadament 161 zones petroliferes que produeixen diferents
varietats amb caracteristiques distintes. No obstant, és coml determinar el preu de
mercat de la produccié d’'una zona en comparacio amb aquell petroli referencial que es

troba proxim geograficament, com el Dubai que s’empra com a referent a I'Orient Mitja.

Tot i les nombroses varietats de cru, els més emprats i reconeguts mundialment, sén el
Brent Blend, (o Brent), produit al Mar del Nord i el West Texas Intermediate (o WTI), de
Nord-Ameérica. (Biodisol, 2020)

3.3.2.1 Brent

Aquest tipus de petroli combina 19 tipus de crus de diferents camps d’explotacio
petroleres localitzats al Mar del Nord, entre Noruega i el Regne Unit. Gracies a la seva
proximitat i les bones connexions de transport serveix de referéncia als mercats
europeus i a gran part de petrolis del mén. Segons DailyFX2 (2018), el Brent presenta
una gravetat API, aproximadament 37° i conté vora el 0,37% de sofre, la qual cosa, fa

gue sigui un petroli lleuger i dolg, facil de transformar-lo en diésel i benzina.
3.3.2.2 WTI

El WTI s’extreu a linterior del dels Estats Units, concretament a Texas, Luisiana, i
Dakota del Nord. A causa de les dificultats per accedir als ports d’enviament i a les
connexions de transport mundial, el WTI serveix de referéncia majoritariament als
mercats nord-americans. Aquest, segons DailyFX (2018), conté una densitat en graus
API d’aproximadament 39,6° i un 0,24% de contingut sulfurds, per tant, es considera que

és un petroli lleuger i dolg, de major qualitat respecte el Brent.

2 DailyFX: portal de noticies, analisi i educacio de IG Group. DailyFX és un dels proveidors liders
a nivell mundial d’informacid, investigacio i material de formacié sobre els mercats financers, i
principalment sobre el mercat del Forex.

13
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4. Factors que condicionen el preu del Brent

El petroli és una matéria prima finita i molt valuosa, de la qual depenen la majoria
d’'industries i fa que sigui una de les més volatils, ja que és susceptible a diferents tipus

de factors, com l'oferta i la demanda, que condicionen el seu preu.

4.1 Factors determinants de I’oferta

41.1 Paisos exportadors

4.1.1.1 Organitzacié de Paisos Exportadors de Petroli (OPEP)

L’OPEP té I'objectiu de coordinar i unificar les politiques petroleres entre els paisos
membres per garantir uns preus adequats i estables pels productors, proporcionar un
abastiment eficient i econdmic, regular als paisos consumidors i aconseguir un
rendiment just de capital pels inversors. Aquesta, esta formada per 13 paisos
exportadors que controlen gairebé un 43% de la produccié mundial, representen més
del 60% del petroli comercialitzat internacionalment i controlen el 81% de les reserves
mundials. (CNN, 2020)

El funcionament de l'organitzacié es basa en les quotes de produccié dels diferents
paisos, si 'OPEP fixa una quota més baixa el preu del cru augmenta amb els mateixos
requisits de demanda, digual manera quan aquesta s’incrementa els preus

disminueixen.

Taula 2 — Produccié dels estats membres de 'OPEP als anys 2019 i 2020

2019 2020 2020 3Q20 4Q20 Oct20 Nov20 Dec20
Algeria 1,023 89| 874 843 82 80 862 863
Angola 1,373 1277| 1,267 1253 1,186 1,194 1219 1,145
Congo 329 302 311 206  203] 203 290 29
Equatorial Guinea 110 114 107 15 107 107 103 111
Gabon 218 207 27 201 178 175 179 179
Iran, LR. . . . . .. . . .
Iraq 4576  3908| 4088 3625 3796 3842 3685 3857
Kuwait 2678  2,438| 2474 2245 2203 2200 2205 2,295
Libya . . . . . . . .
Nigeria 1737 1477|1515 1351 1283 1347 1320 1,174
Saudi Arabia 0808 9213 9317 8813 8975 8974 8972 8980
UAE 3058 2779|2921 2525 2501 2414 2511 2578
Venezuela 1.013 557 568 395 450l 473 438 a4

Font: OPEP (2020)

4.1.1.2 Paisos productors de petroli no membres de 'OPEP

Fora de 'OPEP, s’aprecien dues casuistiques principalment. Paisos productors que

formen part de ’OCDE (Organitzacio per la Cooperacié i el Desenvolupament Economic)

14
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i altres paisos productors que no pertanyen a cap organitzacio, pero degut al seu volum

de produccié sén grans influents en el preu del cru.

La produccié diaria dels membres de 'OCDE ascendeix als 24 mbpd? que afegits als
aportats pels estats no membres ascendeix a un total de 53 mpbd, assolint aixi una

produccié propera al 50% del total mundial.

Taula 3 — Reserves i produccié de petroli I'any 2018

RESERVES PRODUCCIO
Milers de barrils per dia % Milers de barrils perdia %
OPEP 1214,8 70% 37563 39%
OCDE 261,3 15% 26682 28%
NO OPEP / NO OCDE 259,8 15% 31009 33%
TOTAL 1735,9 100% 95254 100%

Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades de BP (2020)

4.1.2 Lafracturacio hidraulica (fracking)

El fet que el petroli sigui una matéria primera finita ha generat durant molts anys la
necessitat d’'investigar noves técniques extractives per tal de maximitzar-ne la produccio
i cercar alternatives més sostenibles. L’any 1947, als Estats Units, es va crear una forma
d’extraccio innovadora que ha anat evolucionant durant els darrers 70 anys fins a arribar

al punt de estar a prop de ser autbnoms energéticament.

El fracking és una técnica per extreure gas natural i petroli del subsol, no convencional,
que consisteix a injectar un liquid, aigua principalment, a alta pressié en terrenys rocosos
amb la finalitat de fracturar les roques perqué puguin alliberar el gas i el petroli que
contenen en el seu interior. Aquesta, s’empra per augmentar la produccié i recuperar

reserves de les quals ja no es podia extreure hidrocarburs. (BBC News Mundo, 2013)

No obstant, no és acceptada per tothom ja que ha generat nombroses polémigues amb
els paisos de 'OPEP, augmentant I'oferta per sobre de la demanda per disminuir els
preus. D’altra banda, ha generat molts opositors ecologistes degut a I'is d’alguns

d’additius toxics, la contaminacié de l'aigua i l'aire o I'aparicié de sismes.

Des del 2017, Estats Units és el principal pais productor de petroli mitjancant aquesta

tecnica, sent-ne els pioners i I'indret on ha tingut major implantacio.

3 Mbpd: milions de barrils per dia
15
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L’influencia del fracking en el preu del Brent radica en el cost d’extraccio, atés que és un
procés costds, amb una vida curta, que requereix uns preus minims per barril perqué
sigui rendible.

Taula 4 — Produccio6 total a nivell mundial en milions de barrils diaris

PAIS MBPD PRODUCCIO MUNDIAL
Estats Units 19,51 19%
Arabia Saudi 11,81 12%
Rdussia 11,49 11%
Canada 5,5 5%
Xina 4,89 5%
Irak 4,47 5%
Emirats Arabs Units 4,01 0,04
Brazil 3,67 4%
Iran 3,19 3%
Kuwait 2,94 2%

Font: Elaboracié propia a partir de les dades d’IG (2020)

4.1.3 Impactes exteriors

Altres factors que influeixen sobre el preu del petroli s6n els impactes exteriors que no
es poden controlar, com les guerres, els desastres naturals, els mercats financers o els
canvis geopolitics.

4.1.3.1 Guerres

Els conflictes militars condicionants en el preu del cru, venen donats en paisos
productors o aliats d’aquests que en veure’s amenacats poden limitar 'oferta per tal

d’instaurar un proteccionisme local envers I'exportacié de les seves matéries primeres.

4.1.3.2 Desastres naturals

Quan un fenomen meteorologic és molt agressiu, com els tornados o els huracans,
poden arribar a destruir les linies de subministrament i producci6 del petroli, provocant

una disminuci6 de I'oferta i en conseqiéncia, un augment del preu.

4.1.3.3 Geopolitica

Els principals motius geopolitics que afecten al preu estan relacionats amb els Estats
Units, Russia i I'lran, tres de les grans potencies mundials exportadores de petroli, degut
a la guerra economica oberta que mantenen. Davant de les possibles interrupcions de
subministrament, degut a sancions o restriccions en la produccid, provoquen que I'oferta

disminueixi i els preus augmentin.

16
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4.2 Factors determinants de la demanda

4.2.1 Especulacions i mercats financers

A curt termini, els preus del petroli poden ser molt influenciats per les especulacions
financeres i no pels fonaments de I'oferta i la demanda, a diferéncia de llarg termini que
si que es produeix aquest fet. Quan els consumidors preveuen un increment dels preus,
tendeixen a demandar més, en canvi, quan esperen una disminucio en la cotitzacio, la

demanda decreix.

4.2.2 Energies alternatives

La crisi climatica actual esta provocant canvis de consciéncia sobre la societat a I'hora
de seleccionar fonts d’energia, I'is de les renovables esta agafant més importancia i
podria arribar a ser el substitut del petroli en un futur.

Els béns substitutius d’aquesta matéria primera, per exemple, el gas natural, el biodiésel,
o I'hidrogen, provoquen que davant d’un increment en el preu d’aquests la demanda

disminueixi, i en contra, la del petroli augmenti.

4.3 Altres factors

4.3.1 Esdeveniments mundials

Gracies a la volatilitat del petroli, pot emprar-se com un indicador per analitzar

'economia mundial i realitzar possibles prediccions futures.

Els grans esdeveniments geopolitics sén capagos d’afectar als preus del cru en quiestio
de molt poc temps, aixi com els Atemptats de les Torres Bessones o els atacs contra
les reserves petroleres de I'Arabia Saudita. Per tant, els impactes sobre el nivell de
I'oferta i la incertesa sobre la posterior trajectoria acostuma a afectar als preus a l'alga,
en canvi, en situacions de recessidé on l'economia esta paralitzada o hi ha una
sobreproduccio, els preus tendeixen a la baixa. Aquestes oscil-lacions venen donades
per les expectatives dels inversors sobre la possible aparicié d’'un esdeveniment

economic que afecti a 'economia.
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4.3.2 Dolar america

Les materies primeres (commodities), entre les quals es troba el petroli, cotitzen i es
comercialitzen en dolars americans, per tant, quan aquest fluctua, els preus poden
veure’s afectats. Segons DailyFX (2019), existeix una correlacio inversa entre les dues
variables, és a dir, quan el preu del petroli augmenta, els tipus de canvi dels dolars

disminueixen, i a la inversa.

5. Indicadors macroeconomics

Els indicadors macroeconomics sén estadistics que mostren les caracteristiques
econoOmiques i I'evolucié d’'una zona o pais determinat. Aquests, sén importants pels
inversors perque influeixen en els moviments dels mercats financers i a l'incorporar-los

als analisis fonamentals permeten entendre’ls i visualitzar les possibles fluctuacions.

Alguns dels indicadors macroeconomics més importants a I'hora d’analitzar una

economia son els tipus d’interés, el producte interior brut (PIB) i les taxes d’inflacio i atur.

En aquest treball, s’analitzaran aquests indicadors en algunes de les principals
poténcies economiques mundials com ho son la Unié Europea, la Xina, el Japé i els
Estats Units per veure com han variat respectivament durant les crisis del 2008 i del
COVID-19.

A continuacio, es defineixen aquests indicadors seguint les definicions d’IG (2020).

5.1 Tipus d’interés

Els Bancs Centrals son els encarregats de determinar els tipus d’interes, a través dels

quals influeixen de manera significativa en el volum d’inversions i de la inflacio.

Quan I'economia es troba en un moment d’inflacié elevada i s’anuncia un increment dels
tipus, les borses perden atractiu, ja que els bancs han de pagar més per obtenir diners,

i en consequencia, el cost dels préstecs augmenten i les inversions sén menys rendibles.

En canvi, quan I'economia esta estancada i amb una inflacié reduida, i els Bancs
Centrals disminueixen els tipus, les borses s6n més atractives, els préstecs s6n més
assequibles, els inversors perceben menys risc i intenten maximitzar les seves

rendibilitats.
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5.2  Producte Interior Brut (PIB)

El PIB representa el valor monetari de tot el conjunt de béns i serveis produits per una
economia o pais en un periode determinat. Aquest, s’empra per comparar economies i

preveure el seu creixement.

Una taxa elevada mostra que I'economia és estable i 'activitat productiva esta creixent,

per tant, els inversors davant d’'un canvi positiu, veuran favorablement invertir en el pais.

D’altra banda, quan els valors del PIB son baixos, els inversors son reticents a operar

en aguestes economies, ja que visualitzen inestabilitat i falta de creixement.

53 Taxa d’inflacio

La taxa d’inflacio és el coeficient que mostra la variacioé percentual dels preus dels béns
i serveis d’un territori i periode determinat. Quan es produeix un increment generalitzat

d’'aquests s’anomena inflacio, i la taxa determina en quina quantia s’han elevat.

Quan els preus augmenten de forma moderada i constant, s’associa la inflacié a una
etapa de creixement economic, mentre que si es produeix un increment molt elevat,
indica un sobreescalfament de I'economia. Alguna de les causes més importants a I'hora
de determinar la inflacié sén 'augment del preu de les matéries primeres, sobretot del
petroli, perque deriva en un increment dels preus dels béns i dels serveis basics i afecta

a totes les activitats economiques.

54 Taxa d’atur

Per analitzar la salut d’'una economia, un dels indicadors que s’empra és I'evoluci6 dels

nivells d’ocupacié per poder visualitzar si s’estan creant o destruint llocs de treball.

Quan la taxa d’atur s’incrementa durant un periode indica que la salut econdmica s’ha

deteriorat, mentre que, si disminueix la situacié ha variat favorablement.

6. Mercats financers

Els principals mercats on es negocia el petroli cru es situen a Europa i els Estats Units,
i estan mesurats pel barril de Brent, al continent europeu, Africa i I'Orient Mitja, i el West

Texas Intermediate (WTI) a Nord-America.
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6.1 Mercat fisic o spot

La negociacié del petroli fisic, és a dir, intercanvi de barrils, es produeix en els mercats
spot. En aquest, es compren i venen a curt termini cru i els productes refinats derivats

del petroli.

Analitzant el cas del petroli cru, els principals membres que utilitzen aquest mercat sén
les companyies petroleres i els productors, ja que requereixen uns volums i capacitats

d’emmagatzematge elevats.

La seva cotitzacid és continua, és a dir, evoluciona les 24 hores i els preus sén establerts

pel mercat en el moment de la formalitzacié del contracte.

En el cas concret del WTI, al finalitzar el venciment dels contractes de futurs negociats
al New York Mercantile Exchange (NYMEX), es liquiden amb I'entrega fisica del petroli,

i es reben en un punt d’entrega situat a Cushing, Oklahoma.

6.2 Mercat de capitals

Els mercats de capital sén aquells on es realitzen la compra-venta de titols valor* a
través d’operacions a mig i llarg termini, superiors als 18 mesos. En aquests, es poden
negociar actius financers d’empreses, accions, obligacions i deute amb la finalitat

d’obtenir rendibilitats i finangament.

Els alts nivells de volatilitat dels preus dels titols que es negocien provoca que sigui un
dels mercats amb més risc. No obstant, a causa del gran volum de negociaci6 i de la

facilitat d’'intercanvi en les seves operacions permet que sigui un mercat molt liquid.

6.2.1 Mercat de renda fixa

El mercat de renda fixa serveix per negociar actius financers amb una remuneracio i
data determinada préviament. Aquests presenten un menor risc, ja que al tenir
coneixement dels tipus d’interés amb anterioritat s’elimina el risc dels tipus i presenten

una menor rendibilitat.

4 Titol valor: document mercantil que atorga un dret privat al seu posseidor i la seva transmissié
depén de la tinenca d’aquest.
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6.2.2 Mercat de renda variable

En el mercat de renda variable es negocien actius financers que no tenen establerts els
interessos i les rendibilitats que s’obtindran, siné que venen determinats per I'ofertai la
demanda, la qual cosa fa que presentin un nivell de risc elevat degut a les volatilitats

dels titols.

6.3 Mercat de derivats

Els mercats de derivats ofereixen instruments financers d’inversié que depenen del valor
d'un altre actiu, anomenat subjacent, amb la finalitat d’especular sobre els moviments

d’aquest, o per realitzar estratégies de cobertura.

Existeixen dos tipus de derivats segons com operen, els Over The Counter (OTC) i els
Exchange Traded Derivatives (ETD). Els OTC no cotitzen a borsa, per tant, no tenen
contractes regulats i les dues parts han de negociar directament entre ells i s’acostumen
a emprar per realitzar estratégies de cobertura entre grans empreses. En canvi, els ETD
s’intercanvien en els mercats de valors organitzats a través de contractes regulats, i

s’utilitzen principalment per especular gracies a la seva liquiditat.

Per operar amb petroli cru en els ETD, s’empren de referéncia els preus del Brent i del
WTI, i aquests es negocien al Intercontinental Exchange (ICE) i al New York Mercantile
Exchange (NYMEX).

Els actius financers derivats que s’analitzaran en aquest treball sén els futurs, ja que sén
uns instruments que cotitzen en mercats organitzats, sén transparents i poden replicar
els indexs sobre matéries primeres. D’altra banda, també s’analitzaran els fons
d’inversio sobre el sector energeétic, ja que presenten una elevada correlacié amb els
preus del cru i finalment, els Exchanged Trade Funds (ETF), degut que s6n un dels

meétodes més populars a I’hora d’obtenir una exposicié directa sobre el cru.

A continuacié, es defineixen els futurs, els fons d’inversid i els ETF seguint les definicions
del BBVA (2020).

6.3.1 Contracte de futurs

Un contracte futurs és un acord negociat en un mercat regulat, que obliga a dues parts
a intercanviar un actiu subjacent, a un preu i una data futura determinats. En aquests,

existeixen les cambres de compensacié i liquidacié que actuen amb la finalitat d’eliminar
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el risc creditici mitjangcant unes garanties establertes i garantir I'anonimat dels

participants.

El preu dels futurs s’ajusta diariament al preu del subjacent per tal de reflectir els guanys

i les pérdues que presenti aquest. (Morningstar, 2021)

La liquidacio d’aquest tipus de contractes es realitza mitjancant les diferéncies entre el

preu al comptat en el moment de I'intercanvi i 'acordat.

6.3.2 Fons d’inversio

Els fons d’inversié s6n una Institucié d’Inversio Col-lectiva (IIC), és a dir, un mitja a través
del qual s’acumulen aportacions realitzades per un nombre de persones que tenen

intencio d’invertir en els seus estalvis de forma conjunta.

La classificacio dels fons varia des d’actius financers (accions, obligacions, matéries
primeres) a actius no financers (immobles, obres d’art). D’altra banda, existeixen dues
modalitats principals de classificacio, en funcié de la forma de distribucié dels beneficis,
de repartiment o capitalitzacid, o segons la naturalesa de la inversio, de caracter financer

o d’actius no financers.

Els fons sobre petroli inverteixen en empreses relacionades amb els processos
d’extraccio, distribucid o comercialitzacié d’aquest, i presenten una correlacié molt

elevada amb el seu valor.

Per tal d’aconseguir una participacié del fons es paga el valor liquidatiu d’aquest, el qual
s’obté calculant la divisié del patrimoni del fons entre el nombre total de participacions

existents.

6.3.3 Fons d’inversio cotitzats (ETF)

Els ETF o fons cotitzats sén un tipus d’instrument d’inversié hibrid entre els fons
d’'inversid i les accions, en el qual les participacions dels fons es negocien i liquiden de
la mateixa manera que les accions. A més, sén un tipus de fons indexats que repliquen

el comportament d’un index de referéncia.

En el cas d’invertir en ETFs sobre petroli, els indexs de referéncia acostumen a ser
sobre un mercat de companyies petroleres o el preu spot del cru. El preu ve determinat
pel valor de mercat que mostra les fluctuacions de I'oferta i la demanda i varia en funci6

de les preferéncies d’aquestes.
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7. Analisi de I'impacte de la crisi financera del 2008

71 Origen de la crisi

El 15 de setembre del 2008 el quart banc més important dels Estats Units d’América va
fer fallida i va desencadenar el col-lapse de les economies més desenvolupades i les
borses d’arreu del moén pel temor que succeis el mateix. Els indexs borsaris van
desplomar-se fins al punt de considerar-se la pitjor crisi des de la Gran Depressio del
1929. Pero per poder entendre com es va arribar a aquell limit s’ha de retrocedir deu

anys per trobar 'origen.

Un dels primers factors va aparéixer durant els anys 90, en qué algunes de les empreses
d’internet com Amazon.com, Yahoo! o Microsoft van comencgar a ser més importants i
els mercats d’occident van veure que s’apropava una nova era per I'economia. El valor
d’'aquestes va augmentar rapidament i va generar molta atencié als inversors. L'any
1971 va néixer la borsa de valors electronica i automatitzada més gran dels Estats Units
el NASDAQ (National Assaociation of Securities Dealers Automated Quotation) i es va
convertir en el principal rival de Wall Street.

Amb el creixement de les borses de valors d’occident i la multitud de noves empreses
tecnologiques va esclatar una bombolla entre els anys 1997-2000 anomenada la
“Bombolla de les .com”, en la qual es trobaven les companyies que tenien un domini
d’internet “.com”. L'any 2000 es va assolir el punt més algid de la bombolla, 5.132 punts
al NASDAQ, i a partir d’'aquest moment va comengar una caiguda en picat de valors que
va provocar el tancament de milers d’empreses, la fallida de les cotitzacions, i milions
d’'inversors arruinats. La venda massiva d’accions el mar¢ d’aquest mateix any va
generar una caiguda de més de 9% sobre I'index, provocant una pérdua de 5 bilions de

dolars sobre el valor de les empreses tecnologiques.

Durant els dos anys segtients, la bombolla va disminuir i la situaci6é es va estabilitzar,
perd agregat a l'impacte que va tenir 'atemptat de les Torres Bessones el 2001,
'economia americana es va veure afectada. Amb I'arribada del nou president, George
Bush, I'any 2002, es van impulsar un conjunt de mesures entre les quals es trobava
l'obtencié d’habitatge propi pels ciutadans amb ingressos més reduits. Aquestes
mesures van propiciar una disminucio en els tipus d’interés aproximadament d’un 6% a

I'1% en qlestié de mesos.

Aquesta baixada dels tipus i I'intent de les institucions financeres de maximitzar els seus

beneficis va fomentar la concessié d’'un gran nombre de crédits hipotecaris, anomenats
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subprime. Aquests s’oferien a clients amb riscos molt elevats per retornar-los, ja que els
proporcionaven rendibilitats més altes, amb financaments superiors al 80% i comissions

i interessos elevats.

Aquestes hipoteques eren concedides a través de brokers immobiliaris i altres entitats
financeres que cobraven a comissio per cada una que col-locaven sense importar el risc
que comportaven. En conseqléncia, el nombre de préstecs va augmentar i els riscos
els assolien directament els bancs, pero aquests per evitar aquesta situacié van crear
els bons hipotecaris, uns paquets que consistien en hipoteques subprime juntament amb
d’altres productes de menys risc per oferir-les als fons d’inversié i d’aquesta manera,
alliberar-se del risc associat. Els bancs van comencar a repartir-los mundialment, ja que
no existia cap regulacio i es podien transmetre lliurement. Aquest fet va generar una
dinamica especulativa sobre el preu dels immobles i dels costos sobre les hipoteques
gue va desencadenar en I'aparicié d’'una bombolla immobiliaria provocant la inflacié dels

preus.

El Banc Central dels Estats Units, el Federal Reserve System (FED), 'any 2003 va iniciar
un augment dels tipus d’interés per intentar aturar la bombolla, incrementant més d’'un
4,5% en questio de 3 anys, periode en el qual els bancs continuaven obtenint beneficis.
A partir del 2006, degut a qué els interessos eren elevats la majoria de propietaris van
comencar a no poder fer front a les quotes i van haver de retornar els habitatges a les

entitats financeres.

Finalment, les pérdues milionaries dels bancs americans juntament amb la gran
quantitat de bons hipotecaris repartits arreu del mén, van provocar el col-lapse de
I'economia el 15 de setembre del 2008 quan el Lehmnan Brothers es va declarar en
fallida.

7.2 Evoluci6 del preu del Brent durant la crisi del 2008

Des del 2002 fins el setembre del 2008 els preus van incrementar fins assolir maxims
historics degut a la forta demanda existent de nous paisos emergents, passant de 25%
a 143$ per barril. Tot seguit, el cru va patir una caiguda fins els 33$ per barril, a causa

de la desacceleracié economica global.

7.2.1 Evoluci6 previa al 2008

L’inici de la década dels 2000 va venir marcada per tota una série d’esdeveniments que

afectaren el preu del Brent, tal i com s’aprecia en la seglent grafica:
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Grafica 1 — Evolucio anual del preu del Brent anys 2000-2009
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Davant la inestabilitat de preus de finals dels anys 90, al 2000 'OPEP va arribar a un
acord per estabilitzar-los entre 22 i 28 dolars per barril, amb la finalitat d’assolir la mitja

anual de 25$ per barril, un preu acceptable pels productors i consumidors.

L’atemptat terrorista d’Al Qaeda de les Torres Bessones de Nova York I'11 de setembre
del 2001 i el descobriment del frau comptable de 'empresa energética Enron, una de
les 7 més importants dels Estats Units, van crear una situacié d’incertesa dels inversors

que va derivar en una baixada dels preus del Brent.

L’amenaga nacional generada per I'atemptat juntament amb el descobriment d’armes
de destruccid nuclears i les sospites de possibles relacions entre el govern iraquia i Al
Qaeda, van dur al pais america a declarar la intenci6 d’atacar Iragq. L’any 2002, el
president dels EEUU, George Bush, va sol-licitar la col-laboracié del Consell de
Seguretat per desarmar el pais indicant que actuaria sol en cas de no rebre I'ajuda
requerida. Tot i no rebre I'aprovacié del Consell i tenir 'oposicié de grans poténcies com
Russia, Alemanya o Xina, van formar una coalicié amb el Regne Unit, Espanya, Australia
i altres paisos de I'Europa Central, donant una darrera oportunitat de desarmar el pais
per evitar la guerra. Segons el diari El Pais (2003), I'origen de les afiliacions tenia
nombrosos motius, entre els quals es trobava el control de les reserves petroleres
iraquianes per part dels Estats Units, essent les que tenien major potencial de reserves,

facilitat d’extraccio i uns menors costos d’explotacio arreu del mon.

Durant els mesos de desembre del 2002 i febrer del 2003, periode en el qual 'operacié

s’estava preparant pel possible conflicte, els preus van incrementar-se deu punts, no
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obstant, amb l'inici de la invasié a I'lraq, al marg del 2003, en veure que no s’atacaria a

les instal-lacions petroleres, els preus van disminuir una altra vegada.

Durant els seglents 3 anys, sumats al conflicte bél-lic en qué estaven immersos els
EEUU i I'lrag, va haver tota una série d’esdeveniments economics i naturals que van dur
els preus a l'alga, com l'increment de demanda de paisos com la Xina o 'india, els quals
estaven en un procés d’industrialitzacié i creixement economic molt fort, la inestabilitat
politica de Venecuela o els atacs a les instal-lacions petrolieres de Nigéria. A més dels
conflictes politico-economics esmenats, els anys 2004 i 2005 els preus es van veure
afectats pels desastres naturals originats pel sisme i tsunami de I'Ocea indic (Sri Lanka)
i '’huraca Katrina, que va deixar inservibles 110 plataformes petrolieres i 53 greument

afectades.

El 2005 va iniciar-se amb una disminucio dels preus a causa de l'informe publicat per
'OPEP on pronosticava una disminucié de la demanda mundial del cru. No obstant, va
ser una previsié erronia, ja que en els seglients mesos es van batre records historics en
els preus pel fet que la produccié de petroli va deixar de créixer, les instal-lacions
treballaven a maxima capacitat i la quantitat de cru no augmentava. Aixi mateix, davant

la temor de no tenir suficients reserves els preus van augmentar drasticament.

L’any seguent, coincidint amb els conflictes bél-lics de I'Orient Mitja, els atacs entre
Israel i el Liben i la crisi de I'lraq pel seu programa nuclear van propiciar uns preus

superiors als del 2005.

Davant la inflacié que patien els Estats Units, el deute public elevat i I'intent per intentar
aturar la bombolla immobiliaria, el FED va augmentar els tipus d’interés des del 2004
fins al 2006, propiciant que es tripliquessin els preus del Brent I'any 2006 respecte el
2002. A partir de I'agost del 2007, observant el creixent nivell d’endeutament, la crisi de
preus del petroli, la depreciacio del dolar i els tipus d’interés tan elevats, va comencar a
disminuir-los amb I'esperancga d’incentivar el consum i fer més assequibles el retorn dels
crédits hipotecaris per tal de millorar la situaci6 econdmica. No obstant, aguestes

mesures van ser banals i 'esclat de la bombolla va ser imminent.

El juliol del 2008, els preus van assolir el pic maxim de 143,68$ per barril, atribuit en
gran part, per I'increment de demanda de petroli per part de Beijing per celebrar els Jocs

Olimpics, agregat a I'excés de deute i 'escassetat del petroli.

Aquell mateix mes, va declarar-se en fallida I'lndyMac Bank, el segon major banc
hipotecari privat del pais degut a les dificultats de liquiditat i els problemes del mercat

hipotecari.
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Finalment, el tancament del banc d’inversions america Lehman Brothers, el setembre
del 2008, va esdevenir un punt d’inflexié marcant l'inici de la pitjor recessié econdmica
des de la Segona Guerra Mundial. Degut a la situacié de panic que va produir a totes
les borses d’arreu del mén, va induir a retirades massives de capital, les quals conduir

al col-lapse dels fons monetaris i a la disminucio dels indexs borsaris.

7.2.2 Lareacciéd mundial alafallida del 2008

El primer pais en reaccionar a la crisi va ser els Estats Units quan a I'octubre del 2008
la Cambra de Representats va aprovar un pla de rescat financer, el TARP (Troubled
Asset Relief Program) el qual autoritzava al Tresor a comprar actius toxics dels principals
bancs del Wall Street, per un valor de 700$ milions de dolars amb la finalitat d’estabilitzar
el sector financer. D’altra banda, també van disminuir els tipus d’interés perqué els bancs
poguessin financar-se entre si les operacions empresarials i van realitzar una nova
inversio de liquiditat de 400.000 milions per estimular la creacié de llocs de treball i
disminuir la taxa d’atur, que en aquell moment incrementava fins a assolir gairebé el

10% l'any 2009, tal i com s’aprecia en el seguent grafic:

Grafica 2 — Evolucié anual taxa d’atur als Estats Units durant el 2007-2012
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Als inicis del 2009, 'OPEP va respondre disminuint la produccio dels paisos productors
amb I'objectiu de mantenir els seus ingressos davant de la forta disminucié dels preus

entre els mesos de juliol i desembre del 2008.

Durant el 2009, els preus van patir un creixement anual proper al 70%, iniciant-se al

gener amb un preu de 42,94$ i finalitzant a 77,91$ per barril, degut a les expectatives

27



‘ UNIVERSITAT
. ROVIRA | VIRGILI

de millora de I'economia, la depreciacio del dolar i I'increment de demanda de petroli
davant les fortes caigudes en aquest, i va iniciar un nou periode d’augments, tal i com

es mostra en el seglient grafic:

Grafica 3 — Evoluci6 anual preu del Brent 2009-2015
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Font: Elaboracio6 propia a partir de les dades de U.S. Energy Information Administration (EIA) (2021)

La rapida actuacio dels Estats Units, juntament amb la diversificacié dels rescats de
grans entitats financeres i grans empreses del sector industrial va propiciar que els
efectes de la crisi es veiessin mitigats en poc més de dos anys. En canvi, la comunitat
europea va impulsar el rescat Unicament de entitats financeres dels paisos membres

propiciant un impacte major que va perdurar en alguns estats fins a 9 anys més tard.

D’altra banda, la reducci6 dels tipus es va implementar d’'una forma semblant als dos
continents facilitant el finangament dels bancs amb la finalitat d’afavorir la recuperacio
economica. No obstant, va implicar una reduccio dels ingressos derivant a 'augment del

deute public i en la desaparicié de nombroses entitats financeres de menor dimensio.

L’objectiu d’Europa era reduir la despesa publica per limitar el déficit i dur-lo a uns nivells
sostenibles, fet que no va ser uniforme en tots els territoris, ja que els desequilibris que
es van produir van acabar duent al rescat de diversos paisos, com Grecia, Irlanda, Xipre
i Portugal i a dificultar el finangament d’algunes economies, com Italia o Espanya, que

també acabarien sent rescatades en els propers anys.

28



‘ UNIVERSITAT
. ROVIRA | VIRGILI

7.3 Impacte macroeconomic principals potencies mundials

Un dels aspectes a analitzar de la crisi del 2008 és I'impacte macroeconomic que van
haver d’afrontar les economies mundials a través dels indicadors esmentats

anteriorment en l'apartat 5.

7.3.1 Tipus d’interés

Tot i que el Banc Central Europeu va intentar contenir els tipus d’'interés per mantenir
controlada la inflacié, segons el Mundo (2008), a I'octubre es va produir la primera
reduccié en una actuacio conjunta amb diferents bancs emissors del mon, el FED, i els

bancs centrals d’Anglaterra, Suissa, Suécia, Canada i la Xina.

Des del 2003 els Estats Units, estaven patint un periode constants increments dels tipus
d’'interés. No obstant, mesos abans de l'esclat de la bombolla immobiliaria, al juliol,
aquests es trobaven al 5,25% i amb I'impacte en la crisi, van disminuir drasticament fins
el 0%. Tot i que, van aconseguir sortir de la crisi en guestié de dos anys, els tipus van
continuar estant al 0% durant els anys seglents, per reduir els efectes de la crisi

economica.

A diferéncia dels paisos que van actuar de forma conjunta per reduir els tipus, el Japg,
no va participar-hi a causa dels seus interessos baixos, ja que els seus efectes no
s’haurien notat en I'economia. Malgrat aixd, al novembre després d’entrar en recessio

van haver de reduir-los al 0,3%.

Grafica 4 — Evolucioé anual tipus d’interes 2007-2012
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Font: Elaboracié propia a partir de les dades de Datosmacro i European Central Bank (2021)
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7.3.2 PIB

Els Estats Units van patir la major caiguda del PIB respecte la resta de paisos, tal i com
s’aprecia en la grafica 5, entrant en recessié al desembre del 2007, mesos abans de
'esclat de la crisi. No obstant, gracies a l'increment de les inversions privades, les

exportacions i el consum intern, van aconseguir sortir de la recessié al juny del 2009.

Tot i que el PIB de la Unié Europea es va contraure un 4,4%, aguesta no va passar a
majors degut a qué en el continent europeu es troben alguns dels principals paisos
exportadors del moén, com Alemanya o els Paisos Baixos, i gracies a aquests van

aconseguir mantenir el PIB. (Statista, 2020)

Segons I'ABC (2009), el PIB japonés es va veure afectat a causa de la reducci6 de la
demanda mundial i de la forta apreciacié del ien, la qual cosa va propiciar que les
exportacions del pais, que representen un 20% del PIB, disminuissin un 13,9% durant
el 2008 i entrés en recessio.

Gracies a les mesures d’estimulacié de I'economia per part del govern xinés, fomentant
la inversio i el consum amb préstecs bancaris i subvencions als consumidors, va dissipar

els impactes de la crisi i va permetre que el PIB continues creixent durant els anys

seguents.
Grafica 5 — Evolucié anual PIB 2007-2012
PIB 2007-2012
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7.3.3 Taxa d’inflacio

La taxa d’inflacié als Estats Units va incrementar fins el 5,9% interanual, el punt més alt
en 17 anys, segons la CNN (2008), a causa de 'augment de gairebé un 30% anual del
cost de I'energia, un 61,1% del fueloil doméstic i un 37,9% del preu de la benzina. A
més, sumat a I'encariment dels aliments, un 8,4% anual, va produir que la poblacié
consumis menys i el govern hagués d’intervenir per reactivar 'economia. Gracies a la
millora fiscal i la pressio a la baixa dels preus, juntament amb la millora de la politica
monetaria i la independéncia del FED, van aconseguir una reduccio dels preus fins

arribar a assolir una inflacié negativa al 2009.

Després que el Japd aconseguis sortir d’'un periode marcat per la deflacio, des de
I'esclat de la bombolla immobiliaria del 1990 fins el 2006, la nova crisi financera del 2008
va conduir una altra vegada el pais a la deflacié. Tot i que al febrer del 2008 va assolir
la major taxa d’inflacié en una década, segons The New York Times (2008), els preus
van tornar a caure en picat gracies a la disminucié de demanda interna i del cost de

I'energia.

A diferéncia de la resta de paisos, la Xina va patir el major increment d’inflacié en més
d’11 anys, segons el The New York Times (2008), principalment, a causa de I'augment
dels preus dels aliments i de les materies primeres. En conseqiiéncia, el govern xinés
va aplicar controls en els preus de certs productes agricoles per tal de reduir-los i va
realitzar un ajustament monetari. Gracies a aquest fet i a la disminucié dels preus del
subministrament energetic, la pressid va disminuir i la taxa d’'inflacié va passar de
gairebé un 6% al -0,73% interanual. Tot i la situacié d’alarma enfront una possible etapa
de deflacid, el govern va actuar rapidament per estimular 'economia i potenciar la

demanda, permetent que el consum incrementés i els preus tornessin a augmentar.

A causa de I'encariment del preu del petroli i dels aliments a la Unié Europea, es va
assolir la taxa més elevada de la historia, 4,11% interanual, segons el Pais (2008). Ara
bé, amb I'objectiu de controlar la inflacié el Banc Central Europeu va reduir els tipus
d’interés per estimular la demanda i impulsar la produccid, la qual cosa va permetre que

la taxa inflacionaria interanual augmentés.
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Grafica 6 — Evolucié taxa d’inflacié 2007-2012
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7.3.4 Taxa d’atur

En nivell d’'ocupacié es va moure negativament en la majoria de paisos durant els anys
seguents de l'esclat. Tal i com es mostra en la grafica 7, els Estats Units, i la UE van
veure com les taxes d’atur s’aproximaven al 10% i patien unes variacions de més d’un
4% respecte I'any anterior. No obstant, aquestes no van ser iguals a tots els paisos, ja

que al continent asiatic les fluctuacions van ser més menors.

La Xina va iniciar un pla per estimular 'economia i crear nous llocs de treball, mitjangant
el qual es fomentava la inversio, un augment de la despesa publica i dels beneficis
socials per aconseguir un major consum de la societat i reduir els impactes de la crisi.
Tot i que I'atur només va incrementar-se un 0,3% I'any 2009, les dades no reflectien
completament la realitat, ja que els valors del grafic no incloien els aturats que
treballaven al camp, els emigrants rurals de la ciutat que van perdre la feina ni els
residents urbans que no tenien feina i no es van inscriure a les oficines de treball, la qual

cosa significava que la taxa d’atur total era major.

Segons el Pais (2009), el Japé, un dels paisos amb la taxa d’atur per sota de la mitjana
europea (4,4% respecte 7,3%), van veure com també rebien I'impacte de la crisi, a causa
de la disminuci6 de la demanda, i en conseqiéncia de les seves exportacions. Algunes
de les grans empreses japoneses, com Canon o Sony, van haver de realitzar
acomiadaments massius i van derivar en I'increment d’'un 1,1% de la taxa d’atur I'any
20009.
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Grafica 7 — Evolucié anual taxa d’atur 2007 i 2012
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Tot i que l'atur varia en funcié de I'estructura interna de cada pais, els sectors més
afectats per aquesta crisi a nivell mundial, segons la Organitzacié Internacional del
Treball (2010) van ser el de la construccid, les manufactures, el comerg majorista i

minorista, el transport i la mineria.

Els diferents governs amb l'objectiu de mitigar els efectes de la crisi van implementar
diferents plans de rescat principalment per sanejar els sistemes financers i estimular la
produccio i la demanda. Ara bé, en funcié del periode de temps que van trigar en aplicar-
los els nivells d’atur van augmentar. Mentre que els Estats Units, la Xina i el Japd van
introduir-los practicament a l'instant, la Unié Europea va posar-los en marxa més tard.
(El Economista, 2020)

D’altra banda, algunes de les mesures que es van aplicar van ser els Expedients de
Regulacio de Treball (ERE) i els Expedients de Regulacié Temporals (ERTE), els quals
van permetre reduir lleugerament I'atur. (BBC News Mundo, 2018)
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8. Analisi de 'impacte de la crisi del COVID-19

8.1 Origen de la crisi

L’any 2020 esdevindra a la histdria com I'any de la Gran Pandémia degut a la crisi
sanitaria del coronavirus (COVID-19). L’expansio internacional d’aquest va provocar

I'aturada sobtada de I'economia per enfrontar-se als efectes que va desencadenar.

Els coronavirus causen infeccions respiratories i intestinals a animals i humans, tot i que
no es consideraven afectacions altament patogeness en humans fins I'aparicié del
Sindrome Respiratori Agut Sever (SARS). Aquest va sorgir entre el 2002 i el 2003 a la
provincia de Guangdong (Xina), una pneumonia molt greu que es va estendre al sud-
est asiatic, Europa i América del Nord. Deu anys més tard, va apareixer un nou
coronavirus altament patogen a I'Arabia Saudita, el Sindrome Respiratori de I'Orient
Mitja, el MERS, una malaltia respiratoria greu que involucra principalment al tracte
respiratori superior i va afectar als paisos de I'Orient Mitja. En ambdds casos, I'origen
del virus va ser de contagi animal a huma i les repercussions que van comportar van ser

de nivell internacional a causa de la seva alta transmissi6 i mortalitat.

Fins el 2019, es coneixien sis tipus de coronavirus que infecten a humans, quatre dels
quals molt comuns en els refredats, i per tant, una proporcié molt elevada de la poblacioé
ha desenvolupat defenses per immunitzar-se contra ells. Els altres 2, son els Unics que
han causat brots de malalties greus en humans, el SARS i el MERS, dues epidémies
controlades amb la vigilancia, l'aillament immediat i la quarantena estricta a tots els

contactes aixi com a certes comunitats afectades. (BBC News Mundo, 2020)

Al mitjans del desembre del 2019, les autoritats sanitaries de Wuhan van detectar
nombrosos casos de pneumodnia greu i insuficiéncia respiratoria sense cap causa
coneguda, Unicament existia 'exposicié comuna al mercat d’animals de la ciutat. Davant
les semblances patologiques amb el SARS i el MERS van analitzar la genética comuna
entre aquests, i van concloure que era suficientment distint com per ser considerat una
nova malaltia, el SARS-CoV-2 (COVID-19).

5 Agent biologic patogen: tot agent que pot produir malaltia o dany a la biologia d’'un hoste, sigui
animal, vegetal o huma.
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El 31 de desembre del mateix any, la Comissié Municipal de Salut i Sanitat de Wuhan
va comunicar a la Organitzaci6 Mundial de la Salut (OMS), informant de 27 casos de

pneumonia viral, sense evidéncies clares de transmissions de persona a persona.

L’1 de gener, veient les relacions existents dels infectats amb el mercat de Wuhan va
ser clausurat. D’altra banda, 'OMS davant la crisi sanitaria que s’aproximava va

declarar-se en estat d’'emergéncia per abordar la situacio.

Al dia seglent, gracies als estudis dels laboratoris xinesos, van poder confirmar la

infeccid per coronavirus SARS-CoV-2 en 41 pacients hospitalitzats.

En questié de 3 mesos, entre el 31 de desembre del 2019 i el 31 de mar¢ del 2020 el
virus s’havia estés a més de 150 paisos, superant la xifra de 750.000 infectats de
COVID-19 i 35.000 morts, fet que evidenciava I'agressivitat del virus i I'agil propagacio
d’aquest. (World Health Organitzation, 2020)

Entre el gener i el juliol del 2020, algunes de les reaccions dels paisos davant 'impacte
de la pandémia, declarada com a tal al marg, van ser aplicar I'estat d’emergéncia,
guarantenes, tocs de queda i tancar les fronteres internacionals, entre altres. A banda
d’aquestes, els comercgos no essencials, I'hostaleria, els locals d’oci, els edificis culturals
i 'ensenyament presencial van ser clausurats. A causa de totes aquestes mesures de
contencié del virus, 'economia mundial va quedar practicament paralitzada i els efectes

es van prolongar més enlla del 2020.

8.2 Evoluciod del preu del Brent durant la crisi del 2020

8.2.1 Evoluci6 prévia al 2020

Gracies a l'increment de preus durant el 2010 es van produir nombroses inversions
massives de capital en la produccié que van acabar derivant en la consolidacio de noves
tecnologies, com la del fracking. L’aparicidé d’aquesta técnica va comportar una
disminucié de poder per part dels paisos de 'OPEP, ja que amb la reducci6 de la
produccié per tal d’equilibrar els preus de mercat, va conduir a una disminucio de la seva

guota de mercat, i en consequéncia dels seus ingressos.

No obstant, els Estats Units veient I'éxit d’aquest i amb I'esperanga d’assolir 'autonomia
energetica va estimular la seva producci6 arribant a tenir sobreproduccio i una expansio

nacional molt elevada.
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Grafica 8 — Evolucié anual preu Brent 2010-2021
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Després del periode de preus elevats, entre els anys 2011-2014, degut a la consolidacio
i 'increment de la produccié pel fracking dels nord-americans, al juny els preus van
comencar a caure, i en resposta a aquesta, al novembre I'OPEP va declarar una guerra

de preus contra els Estats Units augmentant la seva produccié.

A causa de I'actuacié de 'OPEP, els preus van continuar caient fins a principis del 2016.
Tot i que, els preus van reduir-se considerablement no van aconseguir que s’expulsés
del mercat el fracking i davant la important disminucio dels seus ingressos, van sol-licitar
I'ajut a altres productors externs a I'organitzacio, com Russia, amb la finalitat de reduir

les produccions i tornar a augmentar els preus.

Al 2018, els americans van convertir-se en el major productor mundial de petroli, no
obstant, aquell mateix any les tensions econdomiques amb Pequin, van propiciar la
reduccié del creixement economic, i en consequéncia una disminucié de la demanda

que va dur els preus a l'alca.

A finals del 2019, abans de l'anunci de [l'aparici6 del coronavirus, van haver
discrepancies internes en la politica petrolera dins I'organitzacié per gestionar el mercat,
ja que paisos com Russia o I'Arabia Saudita no volien continuar retallant la producci6.
Tot i les discussions, 'OPEP va aprovar noves reduccions pel 2020 que van ser

acceptades per tots els membres.

Finalment, quan es van detectar els primers casos coronavirus al desembre del 2019 a
I'Asia la demanda de cru va contraure’s i els efectes de la pandémia es van comencar a

patir a les economies, derivant en la reduccio6 dels preus del Brent.
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Grafica 9 — Evolucié mensual preu Brent 2019-2021
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8.2.2 Consegueéncies en els preus del Brent

Un dels principals factors que afectaren el preu del Brent durant els primers mesos de
la pandémia, entre el gener i el mar¢ del 2020, enfront les mesures de contenci6 del
virus i la disminucié de Il'activitat econdmica global, la demanda es va contraure

drasticament, reduint-se en més d'un 30% respecte I'any anterior.

Grafica 10 — Demanda mundial de petroli 2019-2021

Global Oil Demand (2019-2021)
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Font: International Energy Agency (IEA) (2020)
Aguesta disminuci6 va esdevenir per la reduccio de la necessitat d’obtenir combustibles

pels mitjans de transport i 'is com a matéria primera en el sector industrial.

D’altra banda, en plena crisi sanitaria, les tensions entre Russia i I'Arabia Saudita, no
cessaveniels dies 5i 6 de marg es va organitzar una reunio en la qual es van manifestar

les diferents perspectives d’aquests paisos. Mentre que el govern arabic proposava una
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retallada addicional en la produccié per tal d’aturar les baixades en el preus, els russos
no volien continuar amb les reduccions i van trencar les negociacions. Amb l'objectiu
d’obligar a firmar a Russia I'acord de 'OPEP, I'Arabia Saudita va ampliar la produccio

traient al mercat petroli emmagatzemat per provocar una caiguda sobtada dels preus.

A causa de la disminucié de la demanda es va generar un excés d’oferta, en el qual es
produia molt més cru del que es consumia i va posar al limit les infraestructures
d’emmagatzematge. El fet de no necessitar petroli o tenir la capacitat per guardar-lo va
derivar que les empreses o inversionistes estiguessin disposats a pagar per desfer-se’'n
o inclus a regalar-ne, la qual cosa va provocar que els preus del Brent fossin minims, i

el WTI arribés a ser negatiu el 20 d’abril.

A partir de l'abril, els preus van comencar a augmentar gracies a les retallades de
producci6 dels paisos productors, un increment lleuger de la demanda, la progressiva
reobertura de 'economia global i a 'increment de les exportacions per part del govern
xinés davant les expectatives de reactivacio de la seva economia després de 'aturada

pel coronavirus.

Durant els mesos d’estiu, els preus van arribar a augmentar fins els 45,70$, pero enfront
la incertesa de patir una segona onada als mesos de setembre i octubre, i davant les
noves restriccions establertes, el preu del cru va tornar a disminuir fins els 38,57%.

A partir de l'octubre, va comengar un periode de recuperacié gracies a la reduccié
d’existéncies de cru als Estats Units degut a I'huraca Delta al Golf de Méxic, a la
debilitacié del dolar, als resultats positius en el desenvolupament i I'aplicacié d’'una

vacuna contra la COVID-19 i a 'augment de la demanda per part dels paisos asiatics.

8.3 Impacte macroeconomic

8.3.1 Tipus d’interés

El Banc Central Europeu va aplicar una estratégia que consistia en mantenir els tipus
d’interés al 0% i relaxar la politica monetaria amb I'objectiu de reduir els impactes de la
crisi comprant deute public dels paisos endeutats. Aquest fet, es deu perque si els tipus
s’incrementessin, seria més dificil que els paisos amb un elevat déficit public poguessin

finangar-se.
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Els Estats Units després d’'un periode d’estabilitat on els tipus no es van moure de
I'1,25%, el FED va reduir-los entre el 0% i el 0,25% fins que els preus no fossin estables

i 'economia recuperés els nivells d’ocupabilitat previs a la pandémia.

Gracies a les mesures d’estimulacié del govern xinés per mitigar I'impacte del
coronavirus en la seva economia, van disminuir els tipus d’interés, juntament amb altres
facilitats econdmiques, per tal d’ajudar a les petites empreses i evitar un tancament

massiu d’aquestes.

El Japd, un dels paisos amb els tipus més estables dels darrers anys, els va mantenir
vora el 0% amb l'objectiu d’incentivar el consum i facilitar que les empreses invertissin
per estimular el creixement econdmic. Tot i I'aparicié de la pandémia, el Banc Central

del Japd, va decidir mantenir-los per tal de protegir 'economia.

Grafica 11 — Evolucié mensual tipus d’interes 2018-2020
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Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades de Datosmacro i European Central Bank (2021)

8.3.2 PIB

Degut a l'aparicié de la COVID-19 el primer trimestre del 2020 a la Xina, el PIB va
contraure’s un 25%, pero tot seguit, en el seglent periode, va comencar una etapa de
creixement, segons '’ABC (2021), gracies a la producci6 industrial, a I'increment de
demanda de material sanitari i articles electronics, a 'augment de vendes al por menor,
a les mesures sanitaries aplicades per garantir el turisme durant la festivitat de I'Any Nou

Lunar i a l'increment d’inversié en actius de renda fixa.

El pais contigu, el Jap6, durant el segon trimestre del 2020, quan les autoritats

japoneses van decretar I'estat d’alarma, les exportacions, el consum intern, i les
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inversions de capital de les empreses van disminuir, provocant una contraccio del PIB
de I'1% respecte el trimestre anterior. No obstant, el tercer i quart trimestre, gracies a
'increment de les inversions de I'estat per reduir els impactes de la pandémia i a una

millora del volum d’exportacions, van permetre una recuperacio del PIB.

La posterior arribada del coronavirus al continent europeu va derivar en una contraccio
del 8,3%, durant el segon trimestre del 2020 a la Unié Europea degut a les mesures de
contencié i a la paralitzacié6 de [lactivitat econdomica. Amb la finalitzaci6 dels
confinaments domiciliaris en la majoria de paisos europeus va permetre un increment
del PIB durant el final i inici del segon i tercer trimestre, perd degut a les posteriors

onades de COVID-19, va tornar a contraure’s al quart trimestre.

Els efectes del coronavirus van impactar als Estats Units, fent-lo entrar en recessio
després de 128 mesos de creixement economic, segons El Pais (2021), a causa de la
caiguda del PIB del 8% aproximadament durant el primer trimestre del 2020. Aquesta,
va ser deguda a la disminuci6 del consum de les llars, la contraccié de les exportacions,
inversions privades i a la reduccié de la despesa per part de les administracions locals i
estatals. No obstant, la reobertura de I'activitat economica i la disminucié de les mesures
sanitaries coincidint amb els mesos d’estiu, van permetre que el PIB augmentés durant
el tercer trimestre. Finalment, la segona i la tercera onada van impactar al darrer

trimestre del 2020, amb una disminuci6 del 0,5%.

Grafica 12 — Evoluci6 trimestral PIB 2019-2021
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8.3.3 Taxa d’inflacio

Amb la deteccid dels primers casos de coronavirus a la Xina a finals del 2019, la inflacié
va patir una contraccio del 0,5% interanual, la primera des del 2009, segons la CNBC
(2020). Ara bé, a causa de la festivitat de 'Any Nou Lunar al gener del 2021 i 'increment
de demanda de productes de la llar, aliments i productes sanitaris, la taxa d’inflacié va
incrementar gairebé un 23% respecte el mes anterior. No obstant, a mesura que el pais
va comencar a recuperar-se i I'economia es reactivava minimament, els preus van iniciar
una etapa de continues reduccions fins arribar a assolir una inflaci6 negativa el
novembre del 2020.

El Japé, un dels paisos que presentava constantment preus baixos i amb una demanda
debil, va aconseguir mantenir la taxa d’inflacié gairebé plana i sense patir grans
fluctuacions durant els mesos de major impacte de la pandémia. (The Japan Times,
2020). Tot i aix0, entre el setembre i desembre del 2020 els preus van disminuir un
5,68% a causa de la reduccio de preus del sector educatiu, la cultura, 'oci i I'energia.
Finalment, a principis del 2021, els preus van tornar a incrementar-se degut a 'augment

dels productes alimentaris i del sector mobiliari.

Els Estats Units van patir una forta caiguda dels preus a 'abril del 2021, principalment a
causa de la paralitzacié de I'economia i a les restriccions de mobilitat. Malgrat que els
preus dels aliments i dels productes sanitaris van incrementar, no van poder combatre
les contraccions patides en el transport i I'energia, i la inflacié va disminuir fins al 0,25%
al maig del 2020. A principis del 2021, gracies a la reobertura de la majoria de negocis,
'augment del consum i 'elevat ritme de vacunacié massiva de la poblacid, la taxa
d’inflacié va assolir el 4,25%, una xifra maxima que no es produia des del 2008. (El Pais,
2021).

Seguint els mateixos moviments que la resta de paisos analitzats anteriorment, la Uni6
Europea van patir la contracci6 de la taxa d’inflacié a causa de la disminucioé dels preus
de I'energia i de la paralitzacié economica durant els primers mesos del 2020. Gracies
a la reduccié de casos de coronavirus i al relaxament de mesures per combatre la
pandémia en la majoria de paisos durant els mesos d’estiu, els preus van remuntar
lleugerament. No obstant aix0, els preus van tornar a decréixer i es van mantenir
estables fins el desembre, quan I'energia i els carburants van augmentar durant els

mesos de mes fred.
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Grafica 13 — Evolucio taxa d’inflacié 2019-2021
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8.3.4 Taxa d’atur

La taxa d’atur de la Xina va incrementar fins assolir el 6,2% al febrer del 2020, una xifra
record en els Ultims anys, segons el Economista (2020). No obstant, gracies a 'augment
de demanda de material sanitari per part pels paisos d'occident amb I'arribada del virus,

va propiciar que les empreses requerissin ma d’obra per treballar i, en consequéncia,
I'atur disminuis.

Tot i tenir la taxa d’atur més baixa, tal i com s’aprecia en la grafica 14, el Jap6 va veure
com s’incrementava fins el 3,1%, a causa de la pérdua de llocs de treball en el sector
serveis, I'hostaleria i la restauracié. D’altra banda, a més de la disminucio d'ofertes de
treball, un altre inconvenient que presenten, segons France 24 (2020), és 'escassa ma
d’obra, ja que el 28% de la poblaci6 tenen 65 anys o més.

Arran de l'arribada de la COVID-19 a Europa i a I'aturada de les economies al mar¢ del
2020 la taxa d’atur de la Unié Europea es va situar al 7,5%. No obstant, aquestes dades
poden presentar discrepancies, ja que es considera a les persones aturades les que no
tenen treball i en busquen activament, i durant el 2020 el nombre de persones que
buscaven feina activament van disminuir perqué en alguns casos havien de renunciar a

treballar per poder cuidar dels fills arran del tancament de les escoles.

Després d’enregistrar un minim historic del 3,5% de la taxa d’atur al novembre del 2019,
els Estats Units, van batre el record més alt des de la Gran Depressié amb un 14,7%

d’atur al mes d’abril. (El Pais, 2020). Els sectors que van patir els impactes més forts de
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la crisi van ser el sector de I'hostaleria, 7,7 milions, el comerg minorista, 1,3 milions, la
industria, 1,3 milions i el sector public amb gairebé un milié. Tot i la importancia del
sector sanitari també es va veure afectat, concretament 1,4 milions de persones van
perdre la feina dels ambits hospitalaris més rutinaris per a poder centrar-se en les
urgéncies. No obstant, gracies a la reactivacié de 'economia i a la creacié de nous llocs
de treball, les dades de I'atur van comencar a reduir-se fins assolir el 6,3% el febrer del
2021.

Grafica 14 — Evolucié mensual taxa d’atur 2019-2021
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Pel que fa als sectors més afectats a nivell mundial, segons la Organitzaci6 Internacional
del Treball (2021), han estat el turisme, I'hostaleria, les manufactures, les activitats d’oci

i la cultura.

Tal i com s’aprecia a la grafica 14, només s’ha produit un creixement notable en la taxa
d’atur per part dels Estats Units. Aquest fet ve donat a una aplicacié de diferents models
de gesti6 de la crisi en el que es refereix a I'ocupacié. Mentre que els Estats Units van
apostar pels acomiadaments massius, la resta de poténcies mundials van emprar les
férmules que els han resultat favorables en el passat, com els ERTE o la reduccié de
jornada per mantenir el lloc de treball (short-time work schemes, STW). (el Economista,
2020)

Finalment, els Estats Units van aplicar la mateixa féormula i van aconseguir pal-liar
'augment de I'atur en els mesos posteriors respecte el pic més alt que va esdevenir al
mar¢. (Cinco dias, 2020)
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9. Comparativa entre ambdues crisis

Els origensiles causes dels esclats de les dures crisis son molt diferents, ja que el factor
principal de la davallada dels preus del 2008, va ser la por i la desconfianca que hi havia
entre els bancs a I'hora de prestar-se capital i de la posterior caiguda del Lehman
Brothers. En canvi, al 2020, I'esclat es va produir esglaonadament, ja que quan es van
detectar els primers casos d’infectats per coronavirus a la Xina, la resta del moén, va
suposar que era un problema Unicament del continent asiatic i que no arribaria a
impactar als seus paisos. Aquests, no van notar els primers efectes de la pandémia en
les seves economies fins que la Xina no es va paralitzar, les exportacions es van aturar

i les industries van patir una falta de subministraments.

9.1 Diferéncies en I'’evolucié de preus del Brent

Grafica 15 — Evolucié anual preu Brent Spot 2000-2021
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Durant la crisi del 2008, els preus del Brent van assolir uns maxims historics, mentre
que en la 2020 ha esdevingut el moviment contrari. Aquest fet, és degut a I'increment
de demanda, afegit a la crisi d’oferta dels mesos previs del juliol del 2008, la qual cosa
va provocar que els preus augmentessin drasticament i es convertissin en els més alts
de la historia. En canvi, els efectes de la pandémia van derivar en un excés de produccio
de petroli al mon, arran de les discrepancies entre els principals paisos productors i

'OPEP i a la disminuci6 drastica de la demanda.

Aixi mateix, en ambdds casos, les decisions geopolitiques van influir en el mercat del
petroli. En el primer cas, després que el govern america decidis no emprar recursos per
rescatar el Lehman Brothers i el deixés fer fallida, la reaccié del preu del Brent va ser
contraure’s, d’'igual manera que quan els paisos europeus van haver d’aplicar mesures
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com els confinaments, el tancament de fronteres o la paralitzacié de les industries,

també van disminuir.

9.2 Impacte macroeconomic principals poténcies mundials

9.2.1 Tipus d’interés

La principal semblanca que es presenta en ambdues crisis €s la rapida actuacio dels
bancs centrals. No obstant aix0, en la crisi del 2008, al ser una crisi d’origen financera,
on la demanda es va contraure, van disminuir els tipus d’interés per incentivar el
consum. En canvi, al 2020 al ser originada per una crisi sanitaria la majoria de Bancs
van injectar nombroses quantitats de capital als paisos i practicament els tipus no es
van moure, a excepcio de la Xina i els Estats Units.

El motiu pel qual aquesta vegada no es van baixar els interessos és perque quan es
troben en uns valors tan minims i propers al 0%, una reduccié sobre aquest no té cap
efecte sobre la demanda i, a més, posaria en risc la situacié economica dels bancs

centrals.

9.2.2 PIB

En la primera gran crisi financera del segle 21 es van distingir diferents comportaments
entre les economies de les potencies mundials. Aquestes variacions van venir donades
per la reacci6 més immediata a la crisi enfront la tardanca que van tenir alguns paisos
esperant que la magnitud d’aquesta darrera no arribés a un punt tant algid. Tan diferents
van ser els conjunts de mesures adoptades que inclis algunes economies es van veure
afavorides i el seu PIB va créixer com la Xina o del Japd, aquest darrer en menor

mesura.

Al 2020, en canvi, al tractar-se de una crisi sobtada, sense esdeveniments previs que
permetessin anticipar-se als seus efectes, va provocar una caiguda semblant en major
0 menor mesura a totes les potencies, provocant una forma de creixement semblant a
una “V”. No obstant, les decisions preses enfront aquesta han fet que els efectes es
mitiguessin amb major o menor celeritat i en paisos com el Jap6 gairebé no s’han vist

afectats.
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9.2.3 Taxa d’inflacio

La demanda és un factor que influeix a I'hora de determinar la taxa d’inflacié. Quan
aquesta s’incrementa els preus tendeixen a l'alga per desincentivar el consum, i quan la

demanda disminueix els preus baixen per intentar incentivar-lo.

S’evidencia que els costos de I'energia i la taxa d’inflacié presenten una correlacié molt
elevada, ja que s’ha apreciat com les fluctuacions dels costos d’aquests han impactat
en la inflaci6 fent-la desplagar en el mateix moviment, és a dir, quan el cost de I'energia

ha augmentat, la inflacié també ho fet i analogament quan han patit un decreixement.

9.2.4 Taxa d’atur

Un punt en comu que s’aprecia entre ambdues crisis és 'augment de la taxa d’atur de
les principals economies mundials. No obstant, al 2008, la variaci6 d’aquesta es va
incrementar substancialment, ja que les mesures preses van trigar més en fer-se
evidents i no va ser fins passat un temps que van ser aplicades. En canvi, al 2020, amb
les llicons apreses del passat, aquestes mateixes mesures es van aplicar de forma

preventiva als inicis de la crisi, exceptuant els EEUU, que les van adoptar posteriorment.

Tot i que aquestes provoquen que la taxa no augmenti, la poblacié activa que realment
esta treballant disminueix ja que aquest col-lectiu afectat per ERTES no comptabilitza en

la taxa.

9.3 Impacte sobre els contractes futurs, fons d’inversié i ETF

En aquest apartat, s’analitzaran els seguents actius que presenten les dades des del
2007 fins al 2021, amb l'objectiu de visualitzar el seu comportament durant les dues

crisis mundials objecte d’aquest estudi.

El fons d’inversié i 'ETF no sén actius financers que repliquin concretament el Brent sind
que estan relacionats amb I'ambit de I'energia i el petroli a causa de la dificultat a 'hora

de cercar-ne alguns amb dades que comprenguessin les dues crisis.
- Futurs sobre petroli (BQ1)
- Vanguard Energy Index Fund Admiral Shares (VENAX)

- SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF (XOP)
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Mentre que el preu dels futurs replica el preu del Brent spot, tal i com s’aprecia en la
seguent grafica, el fons d’inversié i 'ETF ho han fet en uns nivells de preus diferents,

per la propia naturalesa d’aquests actius.

Grafica 16 — Evoluci6 preus actius financers 2007-2021
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Font: Elaboracio propia a partir de les dades d’Investing i Vanguard (2021)

9.4 Comparativa entre I’evolucio dels preus del Brent i el WTI

Tot i que el Brent i el WTI presenten una correlacié positiva i normalment evolucionen

en la mateixa direcci6, no sempre fluctuen igual.

Aquestes diferencies venen donades en gran part per la situacié geografica d’extraccié
del petroli, ja que factors com la inestabilitat o les decisions que es prenen a I'Orient
Mitja influeixen directament en el preu del Brent, mentre que el WTI al ser extret als

Estats Units i ser els principals consumidors, no tenen aquesta dependéncia.

Es per aquest motiu, que durant el periode de maxim creixement del fracking, entre el
2011 i el 2014, on la producci6é del WTI va incrementar-se considerablement generant

un excés d’oferta que va dur a situar els preus per sota del Brent.

D’altra banda, un dels moments on s’han presenciat les oscil-lacions més destacables
entre aquests dos tipus de petroli ha estat gracies a la paralitzacié global a causa del
coronavirus, on el preu del WTI, al maig del 2020, va assolir uns preus negatius de
36,989% per barril, tal i com s’aprecia en la grafica 17, mentre que el Brent es va situar
als 9,12$ per barril. Aquestes diferencies de preus van esdevenir perque el venciment
dels contractes de futurs del WTI finalitza amb l'entrega fisica del petroli i davant la

impossibilitat de recepcionar-lo a les infraestructures dels Estats Units, els inversors van
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preferir vendre’l molt per sota de la mitjana, inclis van preferir pagar perque altres
inversors es quedessin amb el seu cru. En canvi, el Brent al liquidar-se en efectiu i no

intercanviar-se barrils va permetre prorrogar els contractes de futurs i evitar una caiguda
de preus major.

Grafica 17 — Evolucié anual preu Spot Brent i WTI 2007-2021
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10. Conclusions

Una vegada analitzats els factors que condicionen el preu del petroli s’aprecia que el cru
com qualsevol altre element del mercat es veu influenciat per la llei de l'oferta i la
demanda. En consequeéencia, els grans esdeveniments que afecten a qualsevol

d’aquests dos factors influencien en el seu preu.

Referent a la influéncia de les fluctuacions de I'oferta i la demanda sobre el preu del
Brent, s’evidencia com els factors que influeixen en la demanda i la fan disminuir, com
la fallida d’algun dels bancs més importants o la paralitzacié de l'activitat economica
mundial, provogquen una drastica reduccio6 en els preus, altrament, quan esdevé una crisi
d’oferta per 'augment sobtat de la demanda o I'escassetat del propi petroli, els preus

s’incrementen.

Un altre fet que s’evidencia durant el transcurs d’ambdues crisis és la pérdua
d’'importancia de les decisions de 'OPEP. Aquesta, a la crisi del 2008, influenciava
directament sobre els preus, ja que les decisions sobre la produccié del cru afectaven
als principals productors i exportadors del mén. En canvi, al 2020, al ser els Estats Units
els majors productors i no formar part de la OPEP la influéncia d’aquesta s’ha vist

minvada.

Aixi mateix, I'actuacio sobre els tipus d’interés per part dels bancs centrals és un factor
rellevant per tal de pal-liar els efectes de les crisis. En concret, quan una reduccio
d’aquests permet incentivar el consum i reactivar 'economia en conseqiiéncia, com és
el cas del 2008. No obstant, quan els tipus es troben en uns valors minims o negatius,

com al 2020, aquests efectes son practicament inapreciables.

Un altre punt a tenir en compte, és l'origen de les diferents crisis que agregat a les
actuacions preses pels governs presenten diferents escenaris. En el cas del 2008, sent
una crisi desigual que va afectar principalment a les potencies occidentals, altres paisos
es van veure afavorits per la seva rapida actuacié. Mentre que al 2020, al produir-se de
manera sobtada i a escala mundial, les decisions preses, han estat semblants i s’han

vist reflectides d’igual manera sobre els diferents indicadors macroeconomics.

En quant a les diferents opcions de liquidacié dels contractes del Brent i del WTI,
s’aprecia com influeixen directament sobre el preu en cas que s’impossibiliti la mobilitat,

degut a que el WTI només permet la liquidaci¢ fisica.

Pel que fa a l'analisi de les fluctuacions dels preus dels diferents actius financers

s’aprecia que repliquen el moviment del preu del Brent quan s’han produit augments o
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disminucions pero a uns rangs de preus diferents. Aquesta diferéncia ve marcada degut
al calcul del preu del fons d’inversié. Aquest s’obté en base al valor liquidatiu, és a dir, a
partir del quocient entre el patrimoni net i el nombre total de participacions del fons, per
tant, en funcié del volum de participacions el seu preu es veura afectat directament. En
canvi, 'ETF, té establert el preu en funcié de la valoracié de mercat i, en conseqtiéncia,

varia en funcio dels participants del mercat.

En darrer terme, pel que fa als actius financers distints dels futurs, no acostumen a
centrar-se Unicament en 'ambit petrolifer ni del Brent, sind que estan relacionats amb
altres commodities 0 empreses del sector energétic. Aquesta casuistica provoca que no

repliquin amb fidelitat I'oscil-lacié de preus d’un producte en concret.
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1. Annexos

1.1 Annex 1: Codi QR amb la base de dades

Enfront la situacié extraordinaria provocada per la pandémia sanitaria del coronavirus i
tenint en compte la modificacié del format d’entrega del Treball de Final de Grau,
esdevenint en una entrega de caire virtual, s’han adjuntat les dades emprades per a
I'elaboracié de les taules i grafiques a causa de la seva expansio i per facilitar la

comprensio del lector.

A continuacid, s’adjunta un codi QR que du a un document de “Google Drive” on trobareu
un full de calcul (Excel) amb les diferents taules dels preus del Brent i el WTI, els actius

financers i els diferents indicadors macroeconomics.
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