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Una accion inesperada y la apuesta por dominar el juego del petroleo

Cuando el ministro de Hidrocarburos de Arabia Saudita, Ali Al-Naimi, anunciaba su posicion de
que no harian recortes a su produccién de petréleo en la reunién ejecutiva de la OPEP,
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo, realizada en Viena el 27 de noviembre (2014),
se marc6 un punto de inflexién en la discusién que no tenia consenso, principalmente de Irdn y
Venezuela, paises que no encontraban explicaciéon a esta decision y daban lugar a las criticas
aduciendo que se trataba de una trama que desencadenaria en una ‘guerra petrolera’.

Probablemente los 12 paises miembros de la OPEP nunca imaginaron que una decision de este
tipo hiciera que los precios del petréleo descendieran de una manera tan radical y en tan poco
tiempo, a octubre del 2014 ya habia descendido un 25 % y a enero del 2015 el precio bajaba la
linea del 55 %, superando el temido rango de $us 45 por barril, lo que para muchos de estos
paises pone en riesgo la viabilidad de varios de sus campos. El principe saudi, Alwaleed bin
Talal, ante esto, mencionada que nadie podia anticipar la caida del precio del petréleo en un 50
% y “esto no deja dudas de que el petrdleo nunca volvera a costar $us 100 el barril”, decia en un
prondstico arriesgado.

La OPEP, que hasta entonces mantenia una configuracién tipo cartel, durante afios venia
realizando ajustes a la produccién (30 millones de barriles por dia) para mantener los precios, en
esta oportunidad Arabia Saudita reconocia un cambio en el manejo de su politica comercial, a la
cual rapidamente se sumo Catar, aduciendo que ya no podian ser los responsables por el precio
del petréleo y que se tendria que estabilizar por si mismo, una movida estratégica realizada por
algunos analistas, considerando los errores del 2008 donde el precio alcanzé los $us 147 por
barril, lo que posibilitdé el desarrollo de nuevos proyectos que demandaban altas inversiones y
costos.

Algunos analistas definen este cambio como el final de la OPEP que se conocia hasta ahora. La
medida tomada por su principal productor Arabia Saudita es una apuesta a que sean otros los
paises que ajusten y bajen su produccion antes de que lo hagan ellos, aduciendo a la antigua
practica de ajuste, y planteando un desafio a los principales paises productores, no miembros
de la OPEP, como EEUU y Rusia.

Esta movida, poco convencional en la industria, no se veia a una escala tan grande desde la
época en que Rockefeller buscaba consolidar su monopolio del petréleo en toda la cadena,
tomando medidas tan radicales -como cerrar refinerias- o promover compras hostiles de sus
competidores buscando controlar la oferta del mercado. Para Arabia Saudita esta decisién
significa dejar expuesto el 90 % de su ingreso nacional, que al momento ha perdido la mitad de
su valor, y puede significar un nuevo déficit en su economia, lo que tendra un impacto econémico
coincidiendo con la pérdida de su principal lider, el rey Abdula.

El mensaje fue muy claro, uno de los principales analistas de la industria, Daniel Yergin, CEO de
la consultora IHS CERA, recordaba que el petréleo es basicamente un commodity y como tal
esta sujeto al comportamiento de la oferta y demanda del mercado. Lo representativo de esta
coyuntura es que los mecanismos de ajustes fueron realizados por el lado del mercado y no
como en situaciones histdricas, en las que conflictos bélicos o catastrofes -como Fukushima-
causaban estas distorsiones.
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A esto, Deborah Byers, analista lider de petréleo y gas para Ernst & Young, comentaba que cinco
afios atras la preocupacion era el pico del petréleo y hasta cudndo se tendré o no oferta suficiente
de petréleo, pero ahora la preocupacién pasa por la demanda pico, por lo que si ho se da un
cambio importante en el balance oferta/demanda habra un gran excedente de petréleo y, en
consecuencia, precios bajos, lo que afectar4d a las empresas productoras en todo nivel,
principalmente en las inversiones (capex) y proyectos nuevos que no podran proyectar la
rentabilidad esperada, lo que demandara revisar todos los portafolios de inversion.

Por su parte, la firma de andlisis Fitch Ratings consideraba que la limitada habilidad de balancear
los mercados de petréleo por parte de EEUU sugiere que los mercados requeriran un mayor
ajuste en el lado de la oferta para poder recuperarse de las recientes bajas en los precios y
retornar el equilibrio a la balanza, dado que los bajos precios pueden forzar a que los campos
con mayores costos de produccion cierren antes de lo planeado y causar que muchos nuevos
proyectos de perforacién sean abandonados.

Si bien la actual situacion de bajos precios del petréleo no es algo nuevo, el contexto en el cual
se desarrolla ha cambiado sustancialmente, es decir, antes se pensaba que el petréleo y sus
reservas mundiales podian disminuir irreversiblemente en esta década, pero tanto la tecnologia
COMO NUEeVOoS recursos y empresas cambiaron el juego.

La famosa curva de agotamiento de la oferta de petréleo, curva de Hubbert, daba cuenta de que
las reserva/producciones de petréleo a escala mundial tendrian un punto maximo e inicio de
declinacién el 2010, el tiempo ha demostrado que esto fue rebasado y se debe en gran medida
a la incorporacién de nuevas reservas que antes no se podian desarrollar (no convencionales),
gue con técnicas innovadoras de perforacién y produccion se han logrado alcanzar superando
barreras muy importantes.

Tres de las aplicaciones mas significativas en esta nueva era del petr6leo no convencional se
encuentran en la explotacién de yacimientos en aguas profundas ubicadas a grandes distancias
de la costa, un caso puntual es la explotaciéon del Presal en Brasil y los nuevos campos en
México, la explotacién de arenas bituminosas o crudos ultrapesados en Canada y la explotacion
de yacimientos de lutitas shale oil/gas con grandes reservas en paises como China, Argentina y
EEUU, siendo este dltimo el que viene liderando hace 7 afios una revolucion en la produccién de
estos campos.

Las ultimas décadas EEUU era un gran importador de petréleo del Oriente Medio; sin embargo,
esta revolucién del shale proyecta cambiar esto. Segun estimaciones de la Agencia Internacional
de Energia, el 2017 EEUU se puede convertir en un pais exportador de petroleo, por los grandes
volimenes producidos y excedentes que se vienen registrando, alcanzado duplicar su
produccién a volumenes en el orden de 9 millones de barriles por dia (Bpd), lo que representa
para EEUU volver a los volimenes de los afios ‘70, cuando era un actor clave en el comercio
exterior petrolero internacional, y con esto convertirse, con Arabia Saudita, en uno de los
principales paises productores del mundo.

Efecto domino

A esta situacidn se suman los aspectos econdmicos de algunas grandes economias y mercados
emergentes que dependen de la importaciéon del petréleo, caso China y Japén, la India y los
paises Europeos, entre los mas importantes, que aln intentan recuperarse de la crisis econdmica
del 2008 y que al no incrementar sus volimenes de demanda estarian dando lugar a una
sobreoferta.

A nivel global, el mercado del petréleo ain mantiene una leve tendencia creciente. Segun una
reciente proyeccion de la EIA (Administracion de Informacion de Energia de EEUU), se espera
que el consumo crezca entre 2015 y 2016 en 1 millén de barriles por dia, continuando el
crecimiento del 2014, que alcanz6 los 900.000 barriles por dia, o el 1,1% de la demanda mundial,
gue al 2014 estaba en 91,15 millones de Bpd.



Se estima que los paises miembros de la OCDE (34 Estados conforman la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos), si bien declinaron su consumo el 2014, incrementaran
100.000 Bpd en 2015 y el 2016 de manera similar, mientras que Japon y Europa mantendran
una baja de consumo, EEUU continuara incrementandolo en 300.000 Bpd el 2015 y 100.000 Bpd
el 2016. De los paises no miembros de la OCDE, la mayor baja de consumo viene de Rusia,
decayendo en 200.000 Bpd, y China puede mantener un incremento promedio en los proximos
dos afios en 300.000 Bpd.

En cuanto a la oferta, EIA estima que el crecimiento de las exportaciones de los paises no
miembros de la OPEP disminuira en los préximos dos afios por efecto de los precios bajos de
petréleo; sin embargo, se mantendra un crecimiento de producciéon de 700.000 Bpd el 2015 y
500.000 Bpd el 2016, siendo EEUU el principal contribuyente. En cuanto a los paises de la OPEP,
con produccion promedio de 30 millones de Bpd el 2014, se espera un mantenimiento de la oferta
el 2015 y una declinacion de 300.000 Bpd el 2016, siendo Irak el principal aportador de
produccién, aunque existen algunas dudas al considerar la presencia del grupo radical ISIS.

Gran parte de los excedentes de produccion se deben a los importantes volimenes adicionales
de petroleo producidos en Canada y en EEUU, tanto por los proyectos de arenas bituminosas,
como el shale oil, que se han valido de nuevas tecnologias, sin embargo, su contexto de
desarrollo es muy diferente dado que el shale logra su mayor produccién al inicio del desarrollo
del campo, por lo que el efecto precio tienen un mayor impacto (elasticidad), mientras que la
produccién de las arenas mantiene un ciclo de largo plazo.

Ante esta posibilidad, el director de operaciones de API (Instituto Americano del Petréleo), Erik
Milito, anunciaba que en este contexto la tecnologia juega un papel muy importante, que es la
gue continuara moviendo la industria, las compafiias petroleras estdn mirando sus campos en
desarrollo y necesariamente buscaran mayor eficiencia en su recuperacién, pudiendo
incrementarla entre un 20 y un 35 %, lo que puede mantener competitivas las principales regiones
productoras de shale gas/oil.

Emprendedores visionarios, como el billonario petrolero americano Harold Hamm, quien ayudé
en los descubrimientos y desarrollo de los campos en Dakota del Norte (EEUU) en las
formaciones no convencionales de shale oil de Bakken, que fueron posibles a las técnicas de
perforacién horizontal por fractura hidraulica (fracking), considera que con la caida de los precios
se enfrenta un retroceso para la industria y mientras los precios no se recuperen sera muy dificil
realizar nuevas perforaciones y desarrollos econémicos, considerando que los desarrollos mas
eficientes se pueden lograr con precios de $us 60 por barril y que muchas empresas tienen
niveles de endeudamiento alto con costos de explotacion elevados, lo que hara también que
disminuyan sus inversiones.

Esto -al momento- le ha significado a Hamm la pérdida de la mitad de su fortuna, efecto que se
empieza a notar en la valoracion de mercado de muchas empresas petroleras, donde una
empresa, como la canadiense Pacific Rubiales, de alta presencia en la actividad petrolera en
Colombia y en laregién, con una valoracion de mercado superior alos 6.000 millones de délares,
el mercado castigaba su accion con una caida de mas del 70 %, obligando a la empresa a realizar
recortes en la contratacion de servicios con terceros, gastos administrativos y menores
inversiones en exploracion, entre otros, por mas de 400 millones de dodlares.

Las nuevas inversiones también empiezan a mostrar demoras y postergaciones, el Secretario de
Energia de EEUU, Ernest G. Moniz, recientemente anunciaba que se podrian dar reducciones
de las inversiones de capital (Capex) si los precios bajos se mantienen en el tiempo. Esto se
empieza a ver, principalmente en los proyectos de ampliaciones de capacidad y desarrollo del
gas natural, donde gran parte de los nuevos proyectos de GNL (gas natural licuado) se vienen
dando en EEUU por efecto de la explotacién de los yacimientos no convencionales, donde las
inversiones finales de decision (FID) se han venido a menos debido a que la factibilidad y los
retornos para los inversionistas se hacen mas complicados de demostrar.

Dentro de los principales indicadores de la industria, la cantidad de equipos de perforacion
activos refleja el nivel de actividad del sector. Del reciente conteo de equipos realizados por la
empresa de servicios Baker Hughes, se observa que la mayor declinaciéon se da en EEUU,



teniendo una reduccién promedio del 5 % por semana, variacion no vista desde 1987, habiendo
a la fecha 1.366 equipos perforando y saliendo de actividad 200 equipos durante el Gltimo mes.

El principal efecto de esto se esta viendo en los empleos, recientemente una de las principales
empresas de servicios petroleros en el mundo, Schlumberger, anuncié el mayor recorte histérico
de puestos de trabajo, 9.000 personas o0 el 7 % de su plantel. También uno de sus principales
competidores, Halliburton, que recientemente realizd la compra de Baker Hughes, anuncio
importantes medidas de reduccién, 8.000 puestos de trabajo. Por su parte, las regiones
productoras de shale oil, como Texas, mostraba su preocupacion en el impacto laboral, en el
pasado cuando el precio del petréleo alcanzo los 35 $us/Bbl se perdieron 40.000 empleos en la
region, fenomeno que se puede repetir, y que tuvo un impacto nacional con la pérdida de mas
de 200.000 empleos.

Estimar lo que puede ocurrir con los precios del petréleo es practicamente imposible, como bien
lo manifesté en su momento (2008) el profesor Hamilton, de la Universidad de San Diego, dado
que la variacién de los precios se debe a mdltiples fenémenos econémicos; sin embargo, se
deben observar tres aspectos importantes: 1) la capacidad de almacenaje de petréleo y sus
reservas estratégicas, 2) los contratos a futuro y su especulacién y 3) la teoria del recurso natural
no renovable que tiende a agotarse en el tiempo.

Segun un reciente estudio de corto plazo (STEO) de la EIA, estiman que los precios promedio
del petroleo Brent al 2015 estaran en $us 58 por barril, partiendo el afio con una base de $us 49
hasta 67 y, en caso del WTI, con variaciones de 3 a $us 4 menos por barril. EI 2016 la EIA estima
gue el precio promedio del Brent puede estar en los 75 $us/Bbl.

El lado positivo de los precios bajos es que tendra un impacto favorable en el gasto del
consumidor, permitiendo lograr ahorros significativos que se pueden destinar a otros usos y
gastos en la economia. Ademas, puede ser un excelente momento, como mencionaba The
Economist, para revisar las politicas de subsidios que distorsionan los mercados y promueven el
consumo de combustibles mas contaminantes versus energias alternativas mas limpias. Se
estima que el afio pasado los gobiernos alrededor del mundo gastaron mas de 550 billones de
ddlares en subsidios, los primeros pasos los estan dando economias con problemas, como la
India e Indonesia, que realizaron ajustes en sus presupuestos de gastos por subsidio para
promover mayores programas educativos y de salud. El aspecto negativo de un precio tan bajo
puede derivar en un mayor consumo de derivados de petréleo y combustibles para automotores,
lo que puede significar mayores emisiones de gases efecto invernadero.

NUMEROS

Iran
E1 60 % del presupuesto irani procede
del petroleo y el gas
México
El 30 % de los ingresos del Estado

mexicano ingresa del petrdleo
Rusia

E170 % de los ingresos proviene
de la exportacion de petroleo y gas
Venezuela
E1 95 % de sus exportaciones
proviene del petréleo

¢Y LAS INVERSIONES?

Si por un lado, el precio afecta a los ingresos y egresos de los paises y empresas; por otro lado, y como
consecuencia directa, afecta fuertemente al desarrollo de las inversiones. Las empresas estaban con
presupuestos (casi) hechos para 2015 y la caida del precio del crudo hizo replantear los nimeros y los
planes.



La consultora Wood Mackenzie analizd6 en diciembre que “las 40 principales compafiias petroleras
colectivamente tendran que recortar el gasto en $us 170.000 millones, o 37 %” si el petréleo toca un precio
de $us 60. Estas inversiones estarian referidas a “proyectos globales de la industria en nuevas
instalaciones” que estan en riesgo de aplazamiento. Al llegar su cotizacién por debajo de los $us 50 durante
todo el mes de enero estas cifras pueden ser mas criticas aun.

Otros analisis coinciden con que los montos de inversion se veran reducidos drasticamente, sin embargo,
el mercado parece esperar que el precio se estabilice para analizar sobre el piso la situacion de los
proyectos y montos que seran afectados para esta gestion.

Asi lo analizaba la consultora Bernstein Research, con sede en Hong Kong, al plantear con prudencia su
prondéstico. "Los precios del petréleo estan tocando fondo, pero tenemos que ver mas evidencia de cortes
de suministro y una respuesta de la demanda a los precios bajos", decia. Bernstein espera que los precios
del petréleo se recuperen a finales de este afio, asi como la oferta y la demanda fuera de la OPEP, pero
los analistas no descartan una caida a corto plazo al minimo histérico.

El precio es el factor clave para las inversiones. El colapso de estos no solo reduce los beneficios para los
productores y ponen en peligro los pagos de dividendos apreciados por los inversionistas, sino que pueden
paralizar el crecimiento futuro de la empresa que necesita fondos para contratar equipos de perforacion,
evaluar y desarrollar descubrimientos. Un alto costo en campos de aguas profundas y las arenas
bituminosas de Canad4, por ejemplo, podrian interrumpir la cadena de nuevos proyectos necesarios para
mantener el suministro.

Los impactos de los precios alicaidos son dramaticos. Por cada 10 délares de caida de los precios se borran
$us 2.800 millones en el flujo de caja anual de Exxon Mobil, segin analistas de la compafiia global de
servicios financieros Barclays. “Para Chevron, que es mas crudo dependiente que su rival mas grande, un
cambio de 10 ddlares se traduce en $us 3.850 millones en flujo de efectivo”, apunta.

En Brasil, sitio de los mayores descubrimientos de petréleo del hemisferio occidental en una generacion, la
caida de los precios esta cerca de golpear la rentabilidad de esas reservas. Petrobras dijo en un comunicado
a mediados de enero que necesita un precio minimo de alrededor de 45 ddlares por barril para justificar la
serie de descubrimientos en alta mar que cautivaron a la industria hace cinco afios.

Al respecto, Bloomberg News analiza que las empresas que se comprometieron a cientos de miles de
millones de ddlares en proyectos de petréleo en diferentes sitios del mundo durante los Gltimos cinco afios
estan trabajando para recortar costos y contratos. “La caida del crudo a menos de 50 délares el barril, los
precios mas bajos desde 2009, estd impulsando recortes presupuestarios y despidos desde las areas de
perforacion hasta las fabricas de acero donde se hacen tuberias para pozos de perforacién”. El impacto es
global, lo que aun no se sabe es de qué manera se reacomodara la industria energética mundial a la nueva
realidad de precios. ¢ Cuanto tiempo durara este nuevo ciclo?
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