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Cum arat` 
economiile lumii 
cu petrolul 
la 100 
de dolari
pe baril

Dup` o scurt` încercare de
revenire sub nivelul de 100 de
dolari pe baril, pre]ul petrolului
pare hot`rât s` r`mân` în acest
nou teritoriu. Pre]ul petrolului
r`mâne cea mai important`
variabil` macroeconomic` la
nivel mondial. Un nivel ridicat al
pre]ului petrolului poate afecta
serios economiile statelor
importatoare de petrol [i, astfel,
economia global` în întregul ei. 

60 •



REVISTA PIE}EI DE CAPITAL

P
e de alt` parte, se pune între-
barea dac` [i pân` la ce ni-
veluri ale pre]ului petrolului

au de câ[tigat companiile de]in`-
toare de resurse petroliere.

În mod evident, încercarea de a
puncta m`car câteva idei pe aceast`
tem` nu poate s` plece decât de la
principalii factori care sus]in cre[-
terea pre]ului petrolului. 

În aceast` conjunctur`, poate c`
cel mai important factor este cre[-
terea continu` a cererii de produse
petroliere. Astfel, conform datelor
publicate de Agen]ia Interna]ional`
pentru Energie la finele lui 2007,
cererea mondial` de petrol este a[-
teptat` s` ajung` la nivelul de 97
de milioane de barili pe zi în 2015
[i la aproximativ 118 milioane de

barili pe zi pân` în 2030, fa]` de
cele circa 83 de milioane de barili
pe zi care se consumau în 2004,
dat` luat` ca reper. Cele mai mari
ritmuri de cre[tere a cererii se vor
înregistra îns`, conform proiec]iilor
AIE, în statele non-OECD [i în
special în Asia. De altfel, presiunile
la cump`rare puse de economiile
Chinei sau Indiei s-au sim]it în
ultima perioad` foarte puternic [i
pe pia]a produselor agroalimentare,
precum [i pe pie]ele de metale. 

Nivelul consumului este îns`
considerat de anali[tii Agen]iei ca
dependent de nivelul de pre]. Ast-

fel, exper]ii Agen]iei estimeaz` c`
nivelul consumului în 2030 va fi
de circa 103 milioane de barili pe
zi la un nivel de pre] de 100 de do-
lari pe baril [i de aproximativ 134
de milioane de barili în cazul unui

nivel minim estimat la circa 36 de
dolari pe baril. Ast`zi, putem vedea
îns` c` varianta pesimist` elaborat`
de anali[tii AIE, cu un pre] de 100
de dolari pe baril în 2030, a fost de-
vansat` cu aproximativ dou` decenii. 

Totodat`, situa]ia tensionat` din
Orientul Mijlociu este considerat`
a fi în aceea[i m`sur` la baza cre[-

terii sus]inute a pre]ului petrolului,
iar problemele politice în Venezuela
nu fac decât s` accentueze sentimen-
tul de insecuritate pe pia]a petrolului. 

Nu putem pierde îns` din ve-
dere un aspect foarte important.

LAUREN}IU RO{OIU, 
EDITOR, THE MONEY CHANNEL

Tabelul 1. Varia]ie pre] petrol calculat
în EUR [i USD

Graficul 1. Evolu]ie petrol [i EUR/USD din 2002 pân` în 2008

5 mai 2003 Max. % 

EUR 23,465 70,553 200,7%

USD 26,490 110,33 316,5%

Raportul EUR/RON este ilustrat cu linia ro[ie. Pre]ul petrolului este ilustrat cu linia neagr`.

Cererea mondial` de petrol este a[teptat` 
s` ajung` la nivelul de 97 de milioane 

de barili pe zi în 2015 [i la aproximativ 
118 milioane de barili pe zi pân` în 2030.
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Cre[terea pre]ului petrolului în
termeni nominali a fost alimentat`
începând cu anul 2002 [i de cre[-
terea puternic` a EUR în raport cu
moneda american`. 

Astfel, la finele lui 2002, când
EUR ajunsese la o paritate de 1 la
1 cu dolarul, pre]ul petrolului era
sub 30 de dolari pe baril. 

În acest context, apare intere-
sant` [i evolu]ia pre]ului petrolului
calculat în moneda european` (vezi
tabelul 1), care subliniaz` ideea
concuren]ei tuturor factorilor amin-
ti]i mai sus pe pia]a petrolului. 

Astfel, exprimat în USD, pre]ul
petrolului s-a triplat (cre[tere de
300%) în ace[ti aproximativ [ase

ani, în timp ce, calculat în EUR,
majorarea a fost de doar 200%
(adic` doar s-a dublat), restul pu-
tând fi pus într-o mare m`sur` pe
seama altor factori, între care poate
cei mai importan]i ar fi cei enu-
mera]i mai sus (vezi graficul 2). 

Primul [i poate cel mai palpabil
efect al cre[terii pre]ului petrolului

Graficul 2. Evolu]ie pre] petrol în USD [i EUR 2002-2008

Graficul superior arat` evolu]ia pre]ului petrolului exprimat în EUR. Graficul inferior arat` evolu]ia pre]ului petrolului calculat în USD.

Graficul 3. Evolu]ia petrolului în paralel cu cea a principalilor indici bursieri globali
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este dat de cre[terea pre]urilor com-
bustibililor la pomp` ([i aici am v`-
zut c` reac]ia companiilor distribui-
toare de carburan]i este extrem de
prompt`!). Cre[terea pre]ului la pom-
p` afecteaz` în mod direct buzuna-
rele cet`]enilor [i face astfel ca tot
mai pu]ini bani s` r`mân` de chel-
tuit pentru alte produse, ceea ce se
poate traduce [i într-o reducere a
consumului. Aceasta poate fi o mare
problem` în ]`rile a c`ror cre[tere
economic` este bazat` într-o mare
m`sur` pe consum, iar SUA sunt
poate cel mai elocvent exemplu. 

În condi]iile în care dou` treimi
din consumul mondial de combus-
tibil se datoreaz` sectorului de trans-
porturi, pre]urile bunurilor din ma-
gazine „beneficiaz`“ astfel de cre[te-

rea pre]ului la transporturi, care se
transfer` automat în pre]ul produ-
selor respective. 

„Lan]ul sl`biciunilor“ continua
îns` cu entit`]ile care desf`[oar` ac-
tivit`]i în domeniul transporturilor
(fie c` este vorba de c`r`u[ie, fie de
transport de pasageri), care, datori-
t` necesit`]ii m`ririi tarifelor pentru
acoperirea cre[terii pre]ului de achi-
zi]ie a carburan]ilor, vor înregistra
sc`deri ale cifrei de afaceri. {i avem
astfel un scenariu grosier privind
modul în care cre[terea pre]ului pe-
trolului se transmite asupra afaceri-
lor [i, pe cale de consecin]`, asupra
pie]elor de capital. 

Logica spune, a[adar, c` majo-
rarea pre]ului petrolului influen-
]eaz` [i trage în jos pie]ele bursiere,

iar aceast` logic` este subliniat` de
multe studii de specialitate realizate
pe intervale mai lungi sau mai scurte
de timp. Urm`rind îns` aceast`
paralel` între pre]ul petrolului [i
evolu]ia pie]elor bursiere reprezen-
tat` de indicii bursieri, situa]ia nu
mai pare atât de clar`, ba chiar pare
a releva un paradox: cel pu]in în
intervalul 2003-2006, lucrurile nu
au stat deloc a[a, deoarece în con-
textul în care pre]ul petrolului a cres-
cut cu 150%, indicii reprezentativi
pentru pie]ele bursiere au marcat
cre[teri cuprinse între 50 [i 120%
(vezi tabelul 2 [i graficul 3).

Cel mai interesant aspect apare,
în acest context, dac` urm`rim evo-
lu]ia indicelui NIKKEI 225, indice
considerat reprezentativ pentru
pia]a bursier` japonez`, în condi-
]iile în care economia Japoniei este
total lipsit` de resurse naturale [i
prin urmare nu doar c` nu benefi-
ciaz` de o eventual` apreciere a va-
lorii resurselor petroliere, dar este
nevoit` s` pl`teasc` [i mai mult
pentru tot ceea ce înseamn` com-
bustibili. În acela[i timp, indicele
Dow Jones Industrial Average, care
poate fi considerat reprezentativ pen-

Tabelul 2. Varia]ii pre] petrol 
[i valori indici

Tabelul 3. Varia]ii pre] petrol [i varia]ii
pre] pia]` titluri petroliere

16.05.2003 24.07.2007

Petrol 29 73 151,7%

OMV 10,52 47,6 352,5%

Royal Dutch 1401 1969 40,5%

Repsol 13,63 28,16 106,6%

Exxon Mobile 35,45 92,79 161,7%

Graficul 4. Evolu]ie grafic` petrol în paralel cu pre]ul de pia]` al OMV, Royal Dutch, Repsol [i Exxon Mobile

16.05.2003 24.07.2007

Petrol 29 73 151%

FTSE 4011 6498 62%

DJIA 8713 13716 57%

N225 8123 18002 121%

CAC40 2995 5907 97%
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tru pie]ele din Statele Unite, mar-
cheaz` o cre[tere de doar aproxima-
tiv 57%. 

A[adar, parc` sfidând logica [i
regula conform c`reia cre[terea pre-
]ului petrolului antreneaz` reduce-
rea randamentelor aduse de ac]iuni,
cre[terea cu 150% a pre]ului petro-

lului este înso]it` de cre[terea cu 57%
pân` la 120% a indicilor bursieri [i
cre[terea în propor]ii asem`n`toare
a valorii de pia]` a companiilor pe-
troliere (vezi tabelul 3 [i graficul 4).

Astfel, în acela[i interval de timp
în care pre]ul petrolului a crescut
de 1,5 ori, titlurile companiilor pe-
troliere au marcat aprecieri net su-
perioare celor înregistrate de indici
(chiar dac` exemplele luate pot fi
considerate a nu fi cele mai eloc-
vente, atât prin prisma evenimente-
lor deosebite care au avut loc în
via]a respectivelor companii – exem-
plul OMV care a preluat Petrom

este poate cel mai potrivit –, cât [i
prin prisma num`rului extrem de
mic luat în calcul – doar 4!). 

Fiecare dintre companiile respec-
tive sunt de]in`toare, într-o form`
sau alta, de resurse petroliere, iar
pre]ul lor de pia]` reflect` într-o
mare m`sur` [i cre[terea valorii

activelor/câmpurilor petroliere de]i-
nute, pe m`sura cre[terii pre]ului
petrolului. 

Ideile exprimate mai sus contra-
vin aparent atât p`rerii general sus-
]inute de teorii [i studiile de specia-
litate, cât [i logicii propag`rii scum-
pirii petrolului în întreaga econo-
mie [i efectelor negative asupra eco-
nomiilor dependente de importu-
rile de petrol [i asupra economiei
globale. 

Spirala creat` de cre[terea pre]u-
lui petrolului, care a antrenat cre[-
terea valorii de pia]` a companiilor
petroliere, este îns` sustenabil` doar

pân` la anumite niveluri care, într-un
context general nefavorabil, pun sub
semnul întreb`rii cererea de combus-
tibili clasici. La anumite niveluri de
pre], vom avea, pe de o parte, efec-
tele logice ale sc`derii naturale a
consumului din partea cet`]enilor,
ale c`ror venituri nu vor putea ]ine
pasul cu cel al scumpirilor, iar pe de
alt` parte, vom avea efectele diminu`-
rii diferen]elor de pre] dintre ener-
giile clasice [i cele alternative, care
vor duce de asemenea la reducerea
cererii de petrol, ceea ce înseamn`
vânz`ri [i implicit profituri în sc`-
dere pentru companiile petroliere. 

Pe aceast` logic`, un pre] al pe-
trolului de peste 70 de dolari pe
baril pare a inhiba investitorii [i
pie]ele bursiere, ceea ce, coinci-
den]` sau nu, se transmite negativ
în pie]e în acela[i moment în care
încep s` se resimt` [i efectele crizei
subprime. 

În acest context apar numeroase
semne de întrebare privind sustena-
bilitatea afirma]iilor care sus]in un
pre] de 120 de dolari [i peste, pen-
tru barilul de petrol, care îns` sunt
sus]inute serios de datele [i estim`-
rile privind cererea mondial` de
petrol [i aportul deosebit al Asiei la
aceast` cre[tere. Viitorul nu pare
îns` deloc roz.

|n acela[i interval de timp în care pre]ul
petrolului a crescut de 1,5 ori, titlurile

companiilor petroliere au marcat aprecieri 
net superioare celor înregistrate de indici.




