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4. El huracan Harvey y el sector del petréleo y el gas

Han pasado mas de dos meses desde que el huracan Harvey caus6 estragos en Texas y Luisiana, y el sector del petréleo y el gas
parece haberse recuperado casi por completo. La informacién disponible brinda una visién general de la reaccion del sector ante
una de las tormentas mas devastadoras registradas en Estados Unidos, asi como sus consecuencias e implicaciones para el futuro
de los mercados energéticos.

Comenzando con la produccién, Harvey obligd a varias plataformas en la costa estadounidense del Golfo a evacuar a su personal
y cerrar la produccion. En el pico de la tormenta, cerca del 15% de las plataformas de produccion fueron evacuadas y se cerro el
25% de la produccion de petréleo y gas (equivalente a 428.568 b/d y 835 bcf/d), segun datos de la Oficina de Seguridad y Medio
Ambiente Aplicacion de la ley (BSEE).

La produccion en tierra también se vio afectada. Los operadores en la region de Eagle Ford redujeron las actividades de perforacion,
terminacion y producciéon a medida que la tormenta azotaba el area. Sin embargo, la mayoria de los cierres se hicieron por
precaucion o en respuesta a fallos en la refinaria y el transporte en lugar de por dafios reales en los pozos. No se sabe con certeza
cuanta produccién de esquisto se cerré porque ninguna agencia gubernamental registro las medidas adoptadas por los operadores
(como fue el caso del BSEE y las plataformas marinas), y las empresas no siempre revelan esa informacion. Sin embargo, un dia
después de que Harvey tocara tierra, la Comision de Ferrocarriles de Texas calculdé que se habian cerrado entre 300 000 y 500
000 b/d de petréleo crudo y 3 bcf/d de produccion de gas natural en Eagle Ford de una estimacion de produccién previa a la
tormenta de 870 000 b/d y 6 bcf/d. A medida que hay mas datos de produccion de petroleo crudo disponibles, nuestras estimaciones
apuntan a una cifra menor de aproximadamente 250.000 b/d.

Grafica 4.1 Produccion estimada de petréleo crudo en Grafica 4.2 Produccion estimada de petréleo crudo
EE. UU. en 2017 (millones de b/d) después de los huracanes (indice, to = 100)
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Una vez que la supertormenta se disip0, la produccion total de crudo en Luisiana y Texas tard6 aproximadamente cuatro semanas
en volver a los niveles combinados previos a la tormenta de 5,4 millones de b/d. En cambio, la produccion tardé alrededor de 22 y
62 semanas en regresar a los niveles previos a la tormenta después del huracan lke (2008) y del huracan Katrina (2005),
respectivamente.
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Una explicacion para la rapida normalizacién de la produccion es que, desde la revolucién del esquisto, la mayor parte de la
extraccion de petroleo y gas se ha trasladado tierra adentro, donde los pozos y las plataformas son menos vulnerables a los
huracanes y las tormentas tropicales. En la actualidad, solo el 19% del petréleo crudo se produce offshore frente a la cifra de 2005,
cuando esta participacion fue del 26%. Otra explicacién es que el rapido debilitamiento del huracan evitdé que sus vientos
devastadores dafiaran gravemente las instalaciones de produccion. En cualquier caso, el sector upstream parece haber resistido
la tormenta sin dafos significativos.

Este no fue el caso de las refinerias que experimentaron dafios sustanciales por las inundaciones. Segun el Departamento de
Energia, cerca del 34% (3 268 449 b/d) de la capacidad de refinacién en la Costa del Golfo (18% del total de EE. UU.) se cerré
durante la peor parte de la tormenta. Esto incluy6 seis refinerias en el area de Corpus Christi, siete refinerias en el &rea de Houston-
Galveston y una refineria en el area de Beaumont-Port Arthur. Ademas, una refineria méas en el area de Houston-Galveston, dos
refinerias en el area de Beaumont-Port Arthur y dos refinerias en el area de Lake Charles tuvieron que operar a ritmos reducidos.
Estas refinerias tenian una capacidad de 1 777 276 b/d, equivalente al 18,3% de la capacidad total en la Costa del Golfo y al 9,6%
de la capacidad total en los EE. UU. Algunos de los complejos de refineria mas grandes del pais se cerraron temporalmente. La
aportacion del petréleo crudo a las refinerias, un factor de la demanda de refinacién, disminuy6 en 3,6 millones de barriles por dia
en las dos semanas posteriores a la tormenta o el 35% por debajo de los niveles previos a la tormenta. Al contrario de lo que
sucedio con la produccion, la aportacion a las refinerias no se ha recuperado por completo. En la semana del 13 de octubre, todavia
estaba un 14% por debajo de los niveles previos a la tormenta. Los datos de la Administracién de Informacién Energética muestran
que la utilizacion de la capacidad ha subido del 60,7% al 83,7%, pero todavia por debajo del 97% registrado a principios de agosto.
No obstante, las pérdidas parecen haber sido menores que las posteriores al huracan Katrina, cuando la aportacién a las refinerias
disminuyo cerca de 4,3 millones de b/d (55% de los niveles previos a la tormenta). De hecho, siete semanas después de Katrina,
las aportaciones a las refinerias aun estaban un 33% por debajo de los niveles observados antes de la tormenta. En la actualidad,
la mayoria de las refinerias estan operando a ritmos completos o reducidos, en contraste con algunas refinerias durante el huracan
Katrina, que tardaron meses en reiniciarse.

Gréfica 4.3 Aportacion del petroleo crudo a las refinerias Grafica 4.4 Existencias de EEUU de crudo y gasolina
en la region de la Costa del Golfo (millones de b/d) (Cambio de 1 semana, eop, millones de barriles)
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Las interrupciones en las refinerias obligaron a los productores a almacenar crudo por un tiempo, lo que impulsé los inventarios.
Las existencias de crudo excluyendo las reservas estratégicas rompieron temporalmente una tendencia a la baja y aumentaron en
15 262 millones de barriles en las tres semanas posteriores a la tormenta, causando una disminucién del 3,5% en el precio del
crudo WTI y ampliando la brecha entre este y el barril de Brent. Aunque el crudo WTI tard6 aproximadamente cuatro dias en volver
a los niveles previos a la tormenta, el diferencial WTI-Brent siguié expandiéndose, reflejando el impacto de la capacidad de
refinacion por debajo de lo normal y otros factores internos como la produccién robusta y las existencias histéricamente altas que
compensaron parcialmente el efecto positivo de una demanda mundial sélida y los recortes de la OPEP. Por el contrario, los precios
del gas natural fueron los menos afectados por Harvey ya que la produccién esta mas diversificada a nivel regional y es menos
vulnerable a los cortes de produccion en las refinerias.

Los precios de los productos refinados experimentaron un impulso significativo después de Harvey. En patrticular, los precios de la
gasolina en la Costa del Golfo subieron casi un 16%. La subida de los precios en las gasolinas también se sintié en otras partes
de Estados Unidos, particularmente en el sur y el este. Esto se debe a que la parte de Texas del sistema Colonial Pipeline de 8850
km que conecta las refinerias y los consumidores entre la costa del Golfo y el area del puerto de Nueva York también se vio
afectada. Hasta el 5 de septiembre, cuando finalmente se reparé y se reinicié la linea que va de Houston a Lake Charles , diversos
productos como la gasolina, el combustible para calefaccién y el combustible para aviones no pudieron llegar a sus mercados con
normalidad, lo que provoco un aumento generalizado de los precios. A fin de estabilizar el mercado, el gobierno federal autorizo la
liberacién de 1 millén de barriles de petréleo crudo (400 000 barriles de crudo dulce y 600 000 barriles de crudo agrio) de las
reservas estratégicas y los envié a la refineria Phillips 66 en Lake Charles (Los Angeles). Ademas, el hecho de que Harvey llegd
al final de la temporada de vacaciones, que las existencias de gasolina se mantuvieron en niveles altos, y que algunas regulaciones
sobre la calidad del combustible se suspendieron temporalmente podria haber ayudado a prevenir un aumento mas pronunciado
en los precios del combustible. A medida que las refinerias gradualmente vuelven a la normalidad, los precios de la gasolina se
han ralentizado, pero se mantienen ligeramente por encima de los niveles anteriores a la tormenta.

Gréfica 4.5 Precios de la energia Gréfica 4.6 Diferencial de precios de Brent-WTI
(% de cambio del 25 de agosto al mas alto/mas bajo) (USD)
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Harvey también causé dafios significativos a la infraestructura portuaria. Las inundaciones vertieron varias toneladas de limo y
arena en el canal de navegacion de Houston y en toda la bahia de Galveston, y el paso Sabine que da acceso al puerto de
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Beaumont y Port Arthur. Esto y los esfuerzos de dragado posteriores han impedido que la carga se mueva con normalidad incluso
después de que se volvieran a abrir los puertos. Las deficiencias en la infraestructura portuaria junto con las interrupciones en las
refinerias se tradujeron en un fuerte descenso en las importaciones de petréleo crudo, que cayeron un 56% en las dos semanas
desde el 18 de agosto y hasta la fecha no se han recuperado a los niveles anteriores a la tormenta. Del mismo modo, las
exportaciones cayeron en picado un 83% en la semana de la tormenta; sin embargo, se recuperaron rapidamente y con fuerza a
medida que los cortes de refinacion y las oportunidades de arbitraje de la creciente brecha Brent-WTI llevaron a los productores a
vender mas crudo en el exterior. En la semana del 29 de septiembre, los envios de petréleo crudo subieron en 1,98 millones de
b/d, el nivel mas alto desde el inicio de los datos de exportaciones semanales del gobierno (1993). Esto no seria posible sin la
derogacion de la prohibicion de exportacion en 2015, que permitia que las exportaciones sirvieran como una valvula de escape
efectiva en respuesta a las interrupciones en las refinerias. Las exportaciones de productos refinados también cayeron
bruscamente, pero se recuperaron unas semanas después alcanzando los 4,8 millones de barriles por dia en la semana del 13 de
octubre, el nivel méas alto desde mayo.

Grafica 4.7 Exportaciones totales de petréleo crudo de Grafica 4.8 Importaciones de petréleo crudo de la Costa
los Estados Unidos (millones de b/d) del Golfo excluyendo SPR (miles de b/d)
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A pesar de la magnitud sin precedentes del huracan Harvey, los dafios causados a la infraestructura de petréleo y gas demostraron
ser manejables y de corta duracion. Este fue el resultado de aprender de experiencias pasadas, especificamente los huracanes
Katrina e lke, y de un cambio fundamental en la estructura del mercado que se caracteriza por la creciente relevancia de la
produccion en tierra y la posibilidad de vender petréleo crudo fuera del pais. La disminucién relativamente modesta de los precios
del petréleo, que contrasta con el fuerte aumento de los precios de la gasolina, confirma que la tormenta no fue tan perjudicial para
la produccion como lo fue para la refinacion, que no estaba preparada para la excesiva cantidad de agua traida por Harvey.

En este sentido, Harvey ha revelado un nuevo tipo de riesgo procedente de inundaciones mas frecuentes y severas, y las
consiguientes interrupciones en la capacidad de refinacion y transporte. La comunidad cientifica ha sefialado que las préximas
supertormentas podrian ser mas frecuentes y tan fuertes o incluso mas fuertes que Harvey debido al calentamiento del Golfo de
México. Como resultado, es necesario realizar importantes inversiones para mejorar la capacidad de recuperacion de toda la
cadena de valor. Sin embargo, los recursos son limitados, y no esta claro cual seria la mejor opcién. ¢Deberia construirse mas
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capacidad de refineria y oleoductos para evitar interrupciones en los mercados nacionales? Si es asi, ¢ deberian construirse fuera
de la costa del Golfo? ¢Compensaria un sistema de refinerias mas fragmentado los riesgos del sistema mas concentrado que
tenemos hoy? A medida que la industria presenta una solucién 6ptima, el huracan Harvey también ha puesto de manifiesto la
necesidad de preservar y utilizar las reservas estratégicas, no necesariamente como un amortiguador de riesgos geopoliticos, que
era su objetivo cuando se crearon, sino como una herramienta para manejar turbulencias en la oferta derivadas del cambio
climatico. Finalmente, a medida que la industria de petréleo y gas de Estados Unidos aumenta su participaciéon en los mercados
mundiales a través de las exportaciones de petréleo crudo y GNL, la vulnerabilidad de la infraestructura de la Costa del Golfo ante
futuros desastres naturales probablemente tendrd un impacto en los mercados internacionales. Esto implicaria que, sin las
preparaciones apropiadas, los efectos del proximo Harvey se sentiran a nivel mundial.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideracion
para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA, por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores alainversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los
que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon
por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los
que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Gnicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones contempladas
en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de promocion
financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocién
financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversion (segin el significado
del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento
se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con personas relevantes. El
sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacién. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA para
las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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