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Precios del petroleo: ¢0ro negro o agujero negro?

Nathaniel Karp / Marcial Nava / Amanda Augustine

* Las condiciones actuales del mercado apuntan a nuevas caidas en los precios del petréleo

 Es probable que los precios repunten a medida que se reduzca el exceso de oferta

* Granincertidumbre que se deriva de la desaceleracion econdmica, la volatilidad financiera
y las respuestas politicas

+ Las tendencias estructurales apuntan a un equilibrio mas bajo en los precios del petréleo

El &guilay el dragon: el fin de una era

Entre el periodo que va desde el inicio de la década de 2000 hasta la segunda mitad de 2014, los precios del petroleo
mostraron ganancias sostenidas interrumpidas temporalmente por la Gran Recesion. En el superciclo de las materias
primas, las condiciones del mercado del petréleo se caracterizaron por un fuerte crecimiento tanto en la demanda
fuera de la OCDE como en la oferta no procedente de la OPEP, apoyado por una politica monetaria expansiva,
avances tecnoldgicos sin precedentes y estrategias de inversion en busca de rentabilidad. El resultado fue que se
destinaron enormes cantidades de recursos a toda la cadena de valor del sector del petréleo y gas.

La demanda global estuvo impulsada en gran parte por la formidable expansién econdmica de los mercados
emergentes. Entre 2000 y 2015, los mercados emergentes contribuyeron con 70 centavos por cada doélar adicional
(ajustado por PPA) del PIB mundial. En el mismo periodo, también fueron los mercados emergentes los que
impulsaron en su totalidad el aumento de la demanda mundial de productos derivados del petréleo. Ademas, el
asombroso crecimiento del PIB de China, 9.5% durante este periodo, y su enorme repercusion en otros mercados
emergentes explican el 63% del incremento neto de la demanda de productos derivados del petréleo en los Ultimos 15

afnos.
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Gréfica 4
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EEUU fue el motor del aumento de la oferta no procedente de la OPEP: la combinacion de precios del petréleo
elevados, fracturacion hidraulica, perforacion horizontal, tecnologias de aguas profundas y tasas de interés
histéricamente bajas fomenté un volumen de inversiones importante en el sector del petr6leo y gas. Los proyectos
relacionados con el esquisto por fin eran atractivos y disfrutaban de las TIR mas altas entre los proyectos terrestres y
marinos, asi como del tiempo de retorno méas bajo.’ De hecho, la proporcién de la inversién total de capital en
petroleo y gas sobre el PIB aumentd de 0.4% en 2000 a 2.1% en 2014, acumulando 2.8 billones de ddlares en 15
afios. Como consecuencia, la produccion de petroleo en EEUU pas6 de 5.7 millones de barriles/dia en 2011 a 9.7
millones de barriles/dia en abril de 2015. En este periodo, la produccién de EEUU supuso el 83% del incremento neto

acumulado de la oferta de petr6leo mundial.
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Gréfica 6

Equilibrio de oferta/demanda de petréleo mundial y
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! Suponiendo 90 $/barril y basado en los 30 mayores proyectos cuya puesta en marcha se prevé en el periodo 2014-2020, la TIR de
proyectos petroleros de esquisto/produccién ajustada se calculé en 45% con un tiempo de retorno de 2 afios. Fuente: Rystad Energy
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Durante gran parte de este periodo, los precios del petréleo aumentaron constantemente, lo que indica que los
factores del lado de la demanda dominaban las expectativas de los mercados. Desde comienzos de 2011, cuando la
oferta de EEUU empez0 a repuntar, los precios del petréleo se estabilizaron a medida que las expectativas daban por
descontado un mercado mas equilibrado, pero en 2014, la demanda no pudo absorber la oferta, lo que condujo a una
caida de los precios que continda hasta hoy.

En episodios anteriores de contraccion de precios, la OPEP hubiera reaccionado recortando la produccién, como lo
hizo en 2001 y en 2008; sin embargo, en noviembre de 2014, el cartel sorprendié a los mercados con su decision de
mantener la cuota de produccion sin cambios, lo que se interpreté como un intento de proteger su cuota de mercado.
Algunos expertos consideraron que la reticencia a recortar la produccién asi como la decision de revitalizarla cuando
los precios seguian cayendo en 2015 era un intento de obligar a los productores con costos mas elevados a
abandonar el mercado.

Al mismo tiempo, a mediados de 2014, la desaceleracion econdmica de China se hizo mas patente y esta es la
tendencia que persiste desde entonces. Por ejemplo, el PMI manufacturero® se ha desacelerado constantemente
desde julio de 2014, después de llegar al maximo de 51.7. Las repercusiones en los mercados emergentes han sido
importantes. Por ejemplo, el crecimiento de la produccién industrial en los mercados emergentes y el volumen de
comercio exterior desde y hacia estas regiones se ha desacelerado hasta situarse en sus niveles mas bajos en seis
afos.

Nuestro andlisis econométrico confirma que la caida de los precios del petréleo ha sido impulsada principalmente por
los fundamentos, en particular por la solidez de la oferta de petroleo de la OPEP y la mayor debilidad de la demanda
desde fuera de la OCDE. Ademas, la reevaluacion de las expectativas de crecimiento mundial, que se inclinan a favor
de las economias desarrolladas en comparacion con los mercados emergentes, junto con la divergencia de las
politicas monetarias en las economias desarrolladas, han fortalecido el valor relativo del délar estadounidense y han
generado mas presiones a la baja sobre los precios. La volatilidad de los precios también refleja los acontecimientos
geopoliticos, como el levantamiento de las sanciones en Irdn y los conflictos militares de Oriente Medio. Nuestro
escenario central prevé un ajuste a la baja en el 1S16 seguido de una ligera recuperacion a partir de entonces. A
finales de 2018, se prevé que los precios se estabilizaran en torno a 60 $/barril.

Gréfica 7 Cuadro 1
Futuros del petroleo Brent Escenarios de precios del petroleo
($/barril) (Brent, $/barril, media anual)
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Arafando el fondo del barril: ajuste adicional en el 1S16

Desde que los precios comenzaron a caer, los contratos de futuros han reevaluado las expectativas persistentemente
a la baja en medio de una volatilidad de precios superior a la media, lo que indica una gran incertidumbre sobre el
momento en que los precios tocaran fondo y se producira una inflexién. Estas tendencias reflejan la preocupacion por
el exceso de oferta, pues la OPEP no muestra ninguna sefial convincente de que se vaya a producir un posible
recorte en la produccion, lo que podria explicarse por dos factores. Por un lado, el costo marginal por barril en Arabia
Saudita y otros miembros de la OPEP sigue muy por debajo de 20 $/barril. Por otro lado, Arabia Saudita, el mayor
productor y propietario de las segundas mayores reservas probadas, ha podido absorber el impacto de los bajos
precios en su economia mediante una combinacién de medidas de austeridad y venta de reservas de divisas.
Teniendo en cuenta que las reservas de divisas son todavia elevadas (616 mil millones de ddlares, es decir, el 100%
del PIB) y que la deuda publica es baja (6.7% del PIB), el pais dispone de un amplio margen para soportar un periodo
mas prolongado de precios del petréleo bajos.

Gréfica 8 Gréfica 9
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Las divisiones dentro de la OPEP impiden la posibilidad de acuerdo entre los miembros. El cartel esta dividido en dos
grupos. El primero incluye paises como Venezuela, Nigeria, Irén, Irak y Libia, cuyas maltrechas economias necesitan
desesperadamente precios del petroleo mas altos. Estos paises desearian que los miembros con condiciones
econOmicas mas solidas recortaran la produccion. El segundo grupo esta compuesto por Arabia Saudita y otros
estados del Golfo, que creen que cualquier recorte de la produccién deberian compartirlo no solo todos los miembros
de la OPEP sino también algunos productores fuera de la OPEP, una condicidn necesaria para mantener sus cuotas
de mercado sin cambios. Sin embargo, algunos paises que no pertenecen a la OPEP, como Rusia, que es el segundo
mayor productor del mundo, y Brasil, podrian tener dificultades para recortar la produccion voluntariamente, pues sus
economias se contraen y los ingresos del petr6leo son criticos para apoyar la politica fiscal contraciclica. No es
sorprendente, por tanto, que hayan fracasado los recientes esfuerzos por persuadir a Rusia para que se una al
recorte de la produccién de la OPEP.

Otra fuente de presiones bajistas sobre los precios esté relacionada con la capacidad de Iran para exportar crudo tras
el levantamiento de las sanciones como resultado del acuerdo nuclear con el grupo P5+1.° El gobierno irani tiene

3 Los cinco miembros permanentes del Consejo de Seguridad de la ONU: China, Francia, Rusia, EEUU, Reino Unido; mas Alemania.
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como objetivo volver a la plena capacidad de produccion, estimada en cerca de 4 millones de barriles/dia,
aumentando la produccién en 0.5 millones de barriles/dia en 2016 y otros 0.5 millones de ahi en adelante. Sin
embargo, un crecimiento mayor de la produccion llevara tiempo, pues el importante volumen de inversion que se
necesita para modernizar una infraestructura deteriorada esta limitado por las estrictas condiciones crediticias y el
menor apetito de riesgo. Por consiguiente, una estimacibn més razonable apunta a que la cantidad de petréleo
adicional que el pais puede inyectar en el mercado mundial a corto plazo esta entre 200 mil y 400 mil barriles/dia.

Dado que las negociaciones de la OPEP y Rusia estan en un callején sin salida y que se esta produciendo la
reintegracion de Iran al mercado mundial, la atencién se vuelca en EEUU, donde la produccién ha mostrado un
importante grado de solidez. Desde su Ultimo nivel maximo de 9.6 millones de barriles/dia en junio de 2015, la

produccion de petréleo de EEUU ha ido disminuyendo gradualmente hasta situarse en 9.1 millones en septiembre y
desde entonces se ha estabilizado en 9.2 millones de barriles/dia.

Esta solidez puede explicarse por el descenso de los precios de equilibrio en un mercado privado muy competitivo,
apoyado por un soélido marco institucional. En algunos casos, los operadores muy apalancados siguen produciendo y

vendiendo petroleo para pagar la deuda, mientras que otros recortan los dividendos o aumentan su dependencia de
fondos propios en vez de la deuda.

La cobertura también ha desempefiado un papel importante en sostener los niveles de produccion. Las empresas
cubren la produccidn para protegerse contra las fluctuaciones de precios. En 2015, una parte importante de la
produccion de EEUU estaba cubierta, 1o que permite a empresas muy endeudadas proteger sus ingresos y seguir
pagando la deuda. Poco después de que los precios empezaran a caer, muchas empresas pudieron cubrirse a 90 $ u
80 $/barril; sin embargo, como los precios siguieron cayendo, la cobertura se hizo mas dificil. Un estudio reciente de
IHS indica que los pequefios productores y las empresas de exploracién tienen el 47% de su produccion de petréleo
cubierto a 71 $/barril, mientras que las empresas de tamafio medio han cubierto el 43% de la producciéon a 60

%/barril. Las grandes empresas, con mayores balances, tienen cubierto el 6% de la produccion de petréleo a 54
$/barril.*

Gréfica 10

Produccion maritima de petréleo federal de EEUU
(millones de barriles/dia, PADD3)
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* IHs (2016). “North American Oil and Gas Companies Face Difficult Year in 2016 as Strong Hedging Protections Roll Off, IHS Says”.
Comunicado de prensa, 29 de enero. Disponible en http://goo.gl/AKivPE
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Ademas, varios operadores mantienen la produccién para mantener la zona, y las empresas utilizan tecnologias
avanzadas como imagenes sismicas en 3D, la perforacion de pozos a partir de otros existentes (pad drilling) y la
fracturacion simultdnea y consecutiva (técnica "zipper frac") para mejorar la perforacion y la finalizacién. El resultado
es que las tasas de produccion iniciales han aumentado; sin embargo, no esta claro si la mejora de las finalizaciones
aumenta o no la recuperacion final estimada. Asimismo, algunos productores estin implementando la seleccion
cualitativa para potenciar al maximo la productividad de los pozos. De hecho, entre los principales yacimientos de
esquisto de EEUU, la produccion de pozos nuevos por plataforma petrolifera ha aumentado entre un 12% en
Haynesville y un 83% en Utica en los Ultimos 12 meses.

Los costos variables también se han ajustado con mayor rapidez de lo esperado. Las empresas estan cambiando de
pozos horizontales a pozos verticales y aprovechando los grandes descuentos de las empresas de servicios, por lo
gue el nimero de pozos en espera de finalizacion se ha incrementado. La combinacion de eficacia operativa y
condensacion de costos ha contribuido a reducir los costos de perforacién y finalizacién en casi un 30%.°

Por otra parte, en diciembre de 2015, la produccion crecio en los yacimientos de Permian y Utica con respecto al afio
anterior, pero se contrajo en los yacimientos de Bakken y de Eagle Ford. Es posible que la produccién de Permian
tarde mas en ajustarse debido a que todavia se necesita un mayor desarrollo y empresas que inviertan capital en esta
regiéon, donde la superficie no la ostenta totalmente la produccién. Ademas, desde julio de 2015, la produccion
maritima en el Golfo de México se ha mantenido en torno a 200 mil barriles/dia mas que un afio antes y aumentara
todavia mas a medida que se pongan en marcha proyectos. En cualquier caso, los precios de equilibrio varian
considerablemente entre los distintos yacimientos de esquisto y las distintas empresas, lo que implica unos resultados
muy heterogéneos.

Gréfica 12 Gréfica 13
EEUU: Produccion de petroleo Produccién de petroleo total de EEUU por yacimiento de
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Por el lado de la demanda, las perspectivas de crecimiento global han disminuido a causa de la debilidad de los
mercados emergentes y del modesto crecimiento de las economias desarrolladas. En concreto, se prevé que el
crecimiento econémico de China se desacelerard de 6.9% en 2015 a 6.2% en 2016 y a 5.8% en 2017. Nuestro
escenario base presupone un "aterrizaje suave"; sin embargo, las incertidumbres sobre la magnitud y la calidad de la

® The Oxford Institute for Energy Studies (2015). “US Shale Oil Dynamics in a Low Price Environment”, noviembre. Disponible en:
http://goo.gl/u8g4SX
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desaceleracion, y la capacidad del gobierno para manejar el ciclo a través de la politica fiscal y monetaria ejerceran
probablemente presiones a la baja sobre los precios del petréleo a corto plazo. Dado que el crecimiento mas lento de
China limita los resultados de los mercados emergentes, también es probable que el crecimiento de la demanda de
petroleo de las economias en desarrollo se atente.

El efecto combinado de un aumento de la produccién y el crecimiento medio de la demanda han llevado a una
acumulacién importante de inventarios. De hecho, los inventarios de ambos mundos y la proporciéon de inventarios
sobre ventas se sitlan en niveles maximos. El aumento de las existencias globales en los Ultimos 12 meses ha sido
impulsado por paises no pertenecientes a la OCDE y por EEUU, que han contribuido con ganancias de casi el 50% y
el 26%, respectivamente. Si continda el exceso de oferta, continuaran también las presiones bajistas sobre los
precios. Estas fuerzas podrian ser significativas ya que la capacidad de almacenamiento, que crecié con brio durante
el superciclo, todavia esta lejos de llegar a su limite.

Gréfica 14 Cuadro 2
Existencias de petréleo en EEUU excluidas las Crecimiento del PIB real
reservas estratégicas (fdp, millones de barriles) (variacion % a/a)
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Un despertar no tan crudo: ¢habra precios mas elevados en el 2S16 y en 20177

Aunque prevemos que los precios seguiran cayendo en el 1S16, es probable que se produzca un repunte en el 2S16y a
lo largo de 2017. Esta perspectiva presupone que la produccion de EEUU seguira disminuyendo. La rapida reduccién de
las plataformas petroliferas activas indica que la produccion de crudo de EEUU podria caer en aproximadamente 1
millén de barriles/dia en los proximos 12 meses. De esta forma se recortaria una parte sustancial del exceso de oferta en
el mercado, que en la actualidad se calcula que esta entre 1.5 y 1.8 millones de barriles/dia. En 2015, la inversion fija
privada real de EEUU en exploracion minera y pozos se contrajo 35%, es decir, 47.3 mil millones de dolares menos que
en 2014. Es probable que esta tendencia continle en 2016 a medida que las empresas de petréleo y gas reduzcan ain
més el CAPEX para responder a las presiones sobre la rentabilidad. Como porcentaje del PIB, el CAPEX del sector de
petréleo y gas de EEUU cayd 1.5% en 2015, hasta la cifra mas baja desde 2008.

La produccion de EEUU también se vera afectada por el creciente nimero de quiebras de empresas independientes
pequefias y medianas muy apalancadas y con activos de baja calidad. En 2015, 41 empresas se declararon en
quiebra, con una deuda total estimada de 16.7 mil millones de dolares.® Ademas, el entorno con mas aversion al

® 0ilgGas360 (2015). “Oil and Gas Bankruptcy Climbs to More than $16 Billion in 2015”, 23 de diciembre. Disponible en
http://goo.gl/u2wgX5
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riesgo, que se refleja en normas crediticias mas estrictas para el financiamiento del petréleo y gas afectara a los
agentes de mayor tamafio. Segln la encuesta sobre préstamos bancarios, el 85% de los encuestados consideraron
gue el ajuste de las politicas de suscripcion sobre nuevos préstamos o lineas de crédito que se ha efectuado en el
sector de petréleo y gas fue algo importante o muy importante.” El Programa Shared National Credit revelé que
aproximadamente 34.2 mil millones de dolares de las garantias del sector de petroleo y gas (préstamos sindicados de
al menos 20 millones de délares) se consideraron "clasificados” (o que significa que los activos fueron calificados
como subestandar, dudosos o pérdidas). Eso supone el 15% de las garantias clasificadas.?

Gréfica 15 Gréfica 16
Bonos de alto rendimiento (diferenciales ajustados S&P 500 Composite
de las opciones con respecto al BT10A) (cap. de mercado, miles de millones de dolares)
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Los informes de llamadas recientes indican que algunos bancos grandes estan aumentando los fondos de cobertura y
reduciendo las lineas de crédito a medida que cae la restitucion de las reservas y los precios futuros caen por debajo
de las bases de endeudamiento. Ademas, las agencias calificadoras han seguido rebajando la calificacién de las
empresas de petr6leo y gas a un ritmo acelerado, lo que alimenta la inquietud en un momento de incertidumbre en
cuanto a que las sindicaciones sean capaces de cubrir las necesidades de capital circulante y cuando un gran
volumen de coberturas deben renovarse en el 1S16. Las estimaciones con respecto a EEUU indican que solo el 14%
y el 2% de la produccién estara protegido en 2016 y 2017, respectivamente.® No obstante, el porcentaje de proteccién
de la produccion tiende a ser méas alto para los agentes de menor tamafio que para las empresas mas diversificadas,
y hasta ahora no hay pruebas de que las grandes empresas independientes se estén hundiendo. Dicho de otro modo,
aunque los datos actuales indican un impacto manejable debido a condiciones financieras mas ajustadas, la
preocupacién por un efecto a gran escala y por el contagio mas alla del sector de petréleo y gas sigue en aumento.

’ Reserva Federal (2015). Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices, abril. Disponible en http://goo.gl/E4AGT75
z Reserva Federal (2015). Shared National Credits Program Review, noviembre. Disponible en http://goo.gl/Odli4Y
IHS, Op. Cit.
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Gréfica 17 Gréfica 18
Recuento de plataformas activas en EEUU y WTI EEUU: Inversiones de capital en petréleo y gas
(unidades y délares/barril) (porcentaje del PIB)
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La produccidn global también podria reducirse si la OPEP recorta la produccién o si convence a Rusia de hacer lo
mismo; sin embargo, a fecha de hoy, no hay pruebas de que algo asi vaya a ocurrir. Ademas, es poco probable que
los productores de menor tamafio recorten también la produccion por su cuenta como parte de un acuerdo mas
amplio si no ven una mejora en su rendimiento econémico.

No obstante, aunque presupongamos un ajuste mas profundo en la produccion de EEUU o un recorte mas fuerte en la
produccion de la OPEP, el potencial alcista sera limitado. En primer lugar, si Arabia Saudita y sus socios quieren
mantener o ganar cuota de mercado, tendrdn que mantener los precios en el nivel de equilibrio de los productores con
altos costos o por debajo del mismo. Esto tendria que prolongarse durante bastante tiempo para evitar que los
productores con altos costos vuelvan al mercado tan pronto como se recuperen los precios. En segundo lugar, dado el
elevado numero de pozos que esperan su finalizacion y el avanzado nivel que ha logrado el sector del esquisto en
EEUU durante los dltimos 15 afios, las empresas podrian revitalizar la produccion rapidamente, de modo que se
frenarian las presiones alcistas sobre los precios. Los precios mas elevados también incrementaran el atractivo
financiero de proyectos petroleros ajustados, lo que en combinacion con tasas de rentabilidad mas altas y tiempos de
retorno mas cortos, podria desencadenar un flujo de inversiones considerable. En tercer lugar, las perspectivas de
desaceleracion del crecimiento econdmico podrian contrarrestar cualquier subida provocada por el ajuste de la oferta.

Gréfica 19 Gréfica 20
Precios de equilibrio de los principales yacimientos Produccién de pozos nuevos por plataforma petrolifera
de esquisto de EEUU ($/barril) (barriles/dia)
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Un futuro fracturado: la gran incertidumbre

A pesar de las recientes tendencias, las perspectivas siguen siendo muy inciertas. Por ejemplo, el indice de volatilidad
del petréleo crudo, que mide las expectativas del mercado en cuanto a la volatilidad de los precios del petréleo en 30
dias, esta en su nivel més alto de los Ultimos siete afios. Por otro lado, el intervalo de confianza del 95% de los futuros
del petréleo para diciembre de 2016 va de 19 $/barril a 85 $/barril, y se amplia de 18 $/barril a 105 $/barril para
diciembre de 2017. Asimismo, nuestros escenarios reflejan una gran incertidumbre. Los precios podrian repuntar
rapidamente si la OPEP decide recortar drasticamente la produccién, la produccion de EEUU se desploma, el sector
no puede recuperarse y sufre una ola masiva de quiebras y la desaceleracién de la economia mundial resulta méas
suave de lo esperado. Por el contrario, los precios podrian caer mas si se hace realidad un "aterrizaje brusco" de la
economia china, la OPEP aumenta la produccién y los productores de EEUU impulsan la produccién hasta lograr
nuevos maximos historicos. Estos escenarios excluyen los choques geopoliticos y las catastrofes naturales, pues
dichos acontecimientos son impredecibles y es muy complejo incorporarlos en modelos estandar; ademas, su impacto
tiende a desaparecer después de un breve periodo de tiempo.

Gréfica 22
Gréfica 21 Escenarios de precios del petrdleo
Indice de volatilidad del petréleo de la CBOE (Brent, $/barril)
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Extrayendo un nuevo equilibrio

Segun nuestro andlisis, el nuevo ciclo se caracterizara por un nuevo nivel de precios de equilibrio mas bajo. Por el
lado de la oferta, la creciente competencia de productores fuera de la OPEP seguira debilitando el papel de dicha
organizacion como estabilizador de precios. Una mayor competicion fomentara la innovacién, lo que podria bajar los
precios de equilibrio y hacer a los productores con altos costos mas competitivos en el futuro. En los Gltimos 35 afios,
el tiempo medio entre el descubrimiento de un yacimiento petrolifero y la produccién ha caido de 10 a 3 afios,
mientras que la produccion de pozos nuevos por plataforma ha aumentado mas de diez veces en los Ultimos ocho
afios. Al mismo tiempo, los productores han podido elevar la extraccidon a niveles que eran impensables hace solo
unos afios. Un ejemplo de potenciador de la productividad es la tecnologia plasma-pulso, que potencia al maximo la
recuperacion del petréleo utilizando un arco de plasma de alta energia en vez de inyectar fluidos a alta presion para
estimular el yacimiento. Esta tecnologia es mas eficiente y una opciéon mas respetuosa con el medio ambiente que
otras técnicas tradicionales. El uso de acelerémetros a pequefia escala, Resbots, técnicas de registro durante la
perforacion (LWD), rayos gamma y medidores de resistividad contribuyen a reducir los costos de perforacion al
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interpretar los datos recopilados y hacer que la exploracion sismica sea redundante. Ademas, tecnologias como la
inyeccién de agua de baja salinidad permiten que los pozos antiguos sigan siendo econémicamente viables durante
mas tiempo, mientras que las innovaciones de captura y almacenamiento de carbono, las cortinas de burbujas y el
ESEIEH™ ayudan a reducir las emisiones de CO2, los costos econémicos, la contaminacién acustica y el impacto
medioambiental. Por dltimo, los modelos de helicopteros sumergibles, las tuberias flexibles y las nuevas técnicas de
aislamiento ayudan a evitar fracturas y fatigas del metal y a mejorar la seguridad en general.

Los avances tecnologicos han hecho que el concepto de "pico petrolero”, es decir, el momento hipotético en que la
produccion alcanza su nivel maximo a partir del cual entra en declive hasta el agotamiento, sea menos relevante en
un mundo en que siguen descubriéndose reservas y la extraccidon es cada vez més viable. Las nuevas tecnologias
han permitido perforar a 400 Km. desde la costa y hasta profundidades de mas de 3 mil metros, aunque a costos muy
elevados; sin embargo, a medida que estas tecnologias se hagan mas viables desde el punto de vista econémico, el
volumen de produccién potencial de petréleo aumentara considerablemente. Solo en EEUU las reservas de crudo y
condensados han aumentado durante seis afios consecutivos y superan los 39 mil millones de barriles, el nivel mas
alto desde 1972. Ademas, la revolucidén del esquisto en EEUU ha demostrado que un entorno mas competitivo
fomenta la innovacién para mejorar la productividad y permitir el acceso a recursos que antes no estaban disponibles.
Cuando estas tecnologias se exporten a otros paises y provoquen nuevos booms de esquisto, la produccion mundial
sera mas resistente y elastica.

Gréfica 23 Gréfica 24
China: PIB y demanda de energia (billones de $ PPA Consumo energético mundial por combustible
y millones de toneladas equivalentes de petrdleo) (millones de toneladas equivalentes de petr6leo)
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Por el lado de la demanda, los mercados emergentes seguiran siendo el motor de la demanda de petréleo. Sin
embargo, a medida que China pase de una economia impulsada por la inversién a una economia impulsada por el
consumo Yy se desarrolle mas, aumentara la eficacia en el transporte y en la actividad comercial e industrial, como ha
sucedido en los paises desarrollados. Segun la Agencia Internacional de la Energia, la demanda energética de China
empezara a desvincularse del PIB a finales de esta década y se estabilizard en cerca de 4 mil millones de toneladas
equivalentes de petréleo en 2040."" Esta divergencia hara bajar la proporcién de energia-PIB, lo que implica mayor
eficiencia energética, pues no se requerira tanta energia como antes por cada punto porcentual adicional de

10 Enhanced Solvent Extraction Incorporating Electromagnetic Heating
1 Agencia Internacional de la Energia (2015). “World Energy Outlook”, noviembre. Disponible en: http://goo.gl/H1B6Ht
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crecimiento econémico. Otros paises en desarrollo que estan en transicién pasaran por el mismo proceso, aungque en
un momento y a un ritmo diferentes. Por el contrario, el crecimiento econémico del mundo desarrollado se mantendra
por debajo de la media, en un entorno de continuas mejoras de la eficiencia energética y otras transformaciones
estructurales, lo que limitara el ritmo de consumo de petrdleo. En Ultima instancia, la demanda de petréleo mundial se
cubrird con mayor facilidad y no es probable que genere desequilibrios importantes como ocurrié durante el
superciclo.

Por Gltimo, los precios del petréleo se enfrentan a presiones bajistas que proceden de dos frentes principales: las
politicas dirigidas a frenar el cambio climatico y los cambios tecnolégicos que reducen el costo de fuentes de energia
alternativas. Los compromisos para reducir las emisiones de CO2 en la atmésfera, personificados en el acuerdo sin
precedentes al que se llegé en la Conferencia de la ONU sobre el Cambio Climatico de 2015, promoveran la inversion
de cantidades importantes para aumentar la cuota de las energias renovables en la mezcla energética mundial. Estas
inversiones, junto con los incentivos fiscales y normativas medioambientales mas rigidas en todo el mundo, prometen
incrementar la competitividad en costos de las energias limpias con respecto a los combustibles fésiles. La rapida
adopcion de la tecnologia por parte de los mercados emergentes podria hacer que tuvieran una transicion
relativamente rapida a fuentes energéticas eficientes y renovables aunque los precios del petréleo se mantengan
bajos durante un periodo de tiempo prolongado. Aunque la incertidumbre es elevada, estas tendencias conllevarian
un nuevo precio de equilibrio mas bajo para el petréleo.

Energia mas alla del barril

Nuestro escenario central presupone que el entorno de precios del petrdleo bajos continuara durante algun tiempo,
seguido de un aumento moderado a medida que se ajusten los niveles de produccién. En un horizonte a mas largo
plazo, es probable que los precios estén por encima de los niveles actuales. Sin embargo, el nuevo equilibrio ha
cambiado a la baja con respecto al superciclo, pues entran en juego las dinamicas de unas expectativas de
crecimiento de la demanda mas bajas y unos precios de equilibrio més bajos. Este es un nuevo paradigma en que la
oferta de hidrocarburos es abundante y accesible, pero la demanda se dirige a varias fuentes; no obstante, como ha
sucedido siempre, la incertidumbre continGa siendo elevada.

Las necesidades energéticas del mundo no solo son enormes, sino también complejas. Por un lado, se necesitan
enormes cantidades de energia barata para apoyar el crecimiento econémico de los paises en desarrollo, donde se
prevé el mayor crecimiento demogréfico. Sin embargo, a medida que el impacto del cambio climético se agudice mas
y los gobiernos y organismos privados de todo el mundo se lo tomen mas en serio, la necesidad de una energia
“limpia y barata" ya no sera una opcién sino algo imprescindible. Los hidrocarburos solo encajan en el lado "barato"
de la ecuacion. Las energias renovables, por otro lado, son limpias, pero todavia no son una alternativa rentable para
el desarrollo econémico, y ain mas si los precios del petr6leo se mantienen bajos. En este nuevo paradigma, el
petréleo seguira siendo necesario, pero se reducira su cuota en la mezcla energética total.
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