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Introduccion

Todo puede cambiar en un afio. El afio pa-
sado examinamos los aspectos fundamen-
tales del sector en un recorrido que abarco
desde las condiciones macroecondmicas
imperantes, el equilibrio entre la oferta y
la demanda y las cuestiones regulatorias,
hasta los componentes del coste, los pre-
cios de las materias primas y el impacto
de los factores geopoliticos. Partiendo de
ese andlisis, nuestro informe consideraba
el cambio de dominancia de los proveedo-
res; la progresiéon desde la regionalizacion
hacia la globalizacién en los mercados de
gas natural y el fenémeno inverso en los
mercados de petrdleo; un cambio en el mix
de energia mundial; el crecimiento de los
proyectos de capital hasta alcanzar propor-
ciones “mega”; y una tendencia hacia una
mayor interdependencia entre las naciones.

Este afio, sin embargo, practicamente todos
estos “fundamentos” estan siendo cuestio-
nados. Sin duda, la caida de los precios del
petréleo ha pasado factura al sector mun-
dial del petréleo y el gas. En diciembre de
2014, los precios del crudo del West Texas
Intermediate (WTI) cayeron de mas de 100
USD por barril a menos de 60 USD por
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barril, y lo mismo sucedié después con los
precios del Brent. La debacle continud en
2015, con caidas de precios por debajo de
los 45 USD por barril, aunque luego experi-
mentaron una modesta recuperacion. El ex-
ceso de oferta de petréleo en un momento
de débil demanda esté alterando los flujos
comerciales y generando preocupacion a
los proveedores tradicionales.

Asimismo, la tendencia actual en Nortea-
mérica hacia la independencia energética
sigue teniendo un impacto en los mercados
mundiales y podria conducir al nacimiento
de un bloque comercial energéticamente
autosuficiente formado por Estados Unidos,
Canadé y México. En el caso de Rusia, la
menguante cuota de mercado en los paises
occidentales consumidores estd empujan-
do al pais a buscar mercados menos hosti-
les en la India y China, una tendencia que
podria alterar las estructuras geopoliticas del
poder. De hecho, los factores geopoliticos
estdn adquiriendo protagonismo y, como
resultado, tienen cada vez mds peso como
fuerza motriz de las nuevas relaciones y pa-
trones comerciales. La OPEP, también, esta
buscando nuevos compradores al tiempo
que afronta el reto de responder a los muy
diversos requisitos de sus distintos Estados

miembros, lo que provoca turbulencias
geopoliticas adicionales.

Las predicciones para el comercio mundial
de la energfa también estan cambiando. En
lugar de sufrir una globalizacion desenfre-
nada, el gas natural y el GNL se estan con-
sumiendo maés cerca de la fuente, al menos
por el momento. A medida que los compra-
dores consiguen un mayor control que los
vendedores sobre los precios del GNL, los
contratos a largo plazo se estan renegocian-
do y la construccion de nuevas terminales
de GNL se estd ralentizando. El crecimiento
sin trabas de los megaproyectos también
estd perdiendo fuerza a medida que las
companifas de energfa internacionales se
esfuerzan por recortar costes.

Este informe se centra en seis de los as-
pectos que actualmente estan teniendo un
impacto en el sector del petroleo y el gas
(y en el mercado upstream en particular).
Aunque no se trata en absoluto de una lis-
ta definitiva, dichos aspectos incluyen: un
cambio previsto en los fundamentales de la
oferta-demanda, el surgimiento de nuevos
patrones comerciales, la consideracién del
papel de la OPEP en el mercado —al me-
nos a corto plazo—, la caida de los precios



del GNL, los costes a largo plazo de pro-
yectos complejos y la dindmica cambiante
entre las companias de petrdleo integra-
das (10C) y las compaiifas nacionales de
petréleo (NOC). Basado en los estudios y
las perspectivas y opiniones de las practicas
de petroleo y gas de la red de Deloitte en
todo el mundo, este informe pretende ofre-
cerle material para la reflexién y promover
al mismo tiempo un debate interesante y
fructifero.

Cambio en los fundamentos de la
oferta y la demanda

A medida que Estados Unidos consolida
su posicion como uno de los principales
productores de petroleo y gas, los patrones
histdricos del comercio energético estan
cambiando. Actualmente, este pais satis-
face cerca del 90% de sus necesidades
energéticas con fuentes nacionales, lo que
representa un incremento significativo fren-
te al 70% en 2005."

Suministro de petréleo

Ahora que Estados Unidos ha dejado de
ser un mercado de venta preferente, los
principales proveedores de petroleo del
mundo estan tratando de encontrar nuevos
compradores. En los Ultimos cuatro afios,
Estados Unidos terminé la construccion de
aproximadamente 20.000 nuevos pozos
de shale? Esto ha impulsado la produc-
cion de petrdleo del pais hasta alcanzar
casi los nueve millones de barriles diarios
(MMbbl/d),? una cifra que se eleva hasta
los 12,5 MMbbl/d si tenemos en cuenta
los liquidos de gas natural.* Desde 2008, el
suministro de tight oil de EE.UU. ha pasado
de representar el 0,5% de la produccion
mundial al 3,7%.> Hay que subrayar que
los costes de estas explotaciones suelen
hacerlas muy rentables. En 2013, ocho de
los mayores productores independientes
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de petréleo de EE.UU. registraron un coste
de explotacion medio de entre 10y 20 d¢-
lares por barril de petrdleo (o unidad de gas
equivalente) producido.®

Al mismo tiempo, Estados Unidos podria no
ser el Uinico causante del cambio en la oferta
y la demanda. Por ejemplo, aunque por el
momento Oriente Medio puede satisfacer
sus necesidades de energia, la demanda de
petroleo y gas en la regién estd aumentan-
do. Una serie de grandes proveedores, tanto
recién llegados como aquellos que estan re-
surgiendo, podrian también contribuir a alte-
rar la dindmica del mercado energético. Por
ejemplo, la produccién procedente del Sur
de Irak y del Kurdistan iraqui podria aumen-
tar a pesar de los problemas de seguridad
que afectan actualmente a la region. Si Iran
concluye un acuerdo nuclear con los paises
del P5+1 (Rusia, China, Francia, Gran Breta-
fia, Estados Unidos y Alemania), su produc-
cidon de petroleo también podria incremen-
tarse como consecuencia del levantamiento
de las sanciones. Y la produccion en Brasil,
a pesar de la reciente inestabilidad politica,
aun tiene margen de crecimiento.

Esta dindmica cambiante del sector estd
alimentando un juego de poder entre los
proveedores de petréleo tradicionales y los
nuevos. Oriente Medio, por ejemplo, ha
visto caer su cuota de mercado en EE.UU.,
tanto para el crudo como para los produc-
tos refinados, y actualmente se esfuerza
por entender los fundamentales que le
permitan operar en un mercado que nada
en petrdleo. Con tal fin, los productores de
Oriente Medio estan intentando redirigir su
flujo de petréleo hacia el Este con destino
Asia, en lugar del Oeste con destino EE.UU.,
al tiempo que incrementan su cuota de
consumo europeo. También Rusia se en-
frenta a cambios en su mercado de consu-
mo tradicional a medida que Europa intenta
diversificar sus fuentes de suministro, y ha

comenzado a mirar hacia Asia en busca de
nuevos compradores, al igual que han he-
cho pequefios proveedores de Africa, por
ejemplo, de Angola y Nigeria.

Esta tendencia no hard mas que acelerarse
si Estados Unidos acaba levantando la pro-
hibicion de exportar crudo. Hasta la fecha,
el Departamento de Comercio de EE.UU.
s6lo ha permitido la exportacion de formas
ultraligeras de petroleo conocidas como
“condensados”. Sin embargo, en una vista
celebrada el 3 de marzo de 2015 en la Sub-
comisién para la Energia y la Electricidad del
Congreso, se planted la cuestion de que la
prohibicion de las exportaciones —junto
con la persistencia de unos precios bajos
del petréleo— podria sumir al sector en un
bache prolongado. Si prevalecieran estos
argumentos, las consecuencias salpicarfan
a todo el planeta.

Incluso sin EE.UU. en el mercado mundial,
los proveedores tradicionales ya tienen que
hacer grandes esfuerzos para mantener su
cuota de mercado. En su reunion de no-
viembre de 2014 en Viena, la OPEP decidié
mantener su produccion en 30 MMbbl/d en
un intento por atajar la competencia de los
proveedores alternativos, incluidos Estados
Unidos, Canadg, Rusia y la industria offshore
Brasilefia. Para mantener este volumen, los
aproximadamente 2,5 MMbbl/d que han
dejado de producirse en Irén, Irak y Libia es-
tan siendo compensados por un incremento
de la produccién de mas de 2 MMbbl/d en
Arabia Saudi, Kuwait, Qatar y Emiratos Ara-
bes Unidos (EAU).” Segun planteo el Minis-
tro de Petréleo de Arabia Saudi, Ali Al-Naimi,
en la Encuesta Econdémica de Oriente Medio
(Middle East Economic Survey) en diciem-
bre de 2014 "Si recorto produccién, {qué
pasa con mi cuota de mercado? El precio
subird y los rusos, los brasilefios, los produc-
tores de shale oil de EE.UU. se quedaran con
mi cuota”® Varios paises de la region estan
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Grafico 1. Flujos comerciales - principales movimientos
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Fuente: BP Statistical Review, 2014

aferrdndose a sus niveles de produccion: se
espera que Saudi Aramco, ADNOC de EAU y
Kuwait incrementen conjuntamente su gas-
to en exploracion y produccién en un 14,9%
durante 2015.°

No obstante, aunque estas decisiones estan
afectando a los productores que se han in-
corporado més recientemente al mercado,
es poco probable que alteren la direccion
de las corrientes comerciales predominan-
tes. Aunqgue con el tiempo, los proveedores
de petroleo que actualmente tienen una
posicién dominante a escala mundial po-
drian ver debilitada su influencia a medida
que los nuevos productores ganan cuota de
mercado (véase Aparicion de nuevas ten-
dencias comerciales, mas adelante).

Dinamica de la demanda de petréleo

Los principales centros de demanda del pla-
neta también estan cambiando. Se espera-
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ba que la demanda procedente de Chinay,
en menor medida, de Europa Occidental y
Estados Unidos, estimulara la demanda a
largo plazo. Sin embargo, la Agencia Inter-
nacional de la Energfa (AIE) rebajo las pre-
visiones de demanda y actualmente estima
que la demanda de petrdleo y gas se incre-
mentara solo en 0,9 MMbbl/d en 2015.1°

De lo que no cabe duda es de que China
sigue siendo un centro de demanda, con
un aumento de las importaciones del 13%
en diciembre de 2014 en comparacion con
el afio anterior."" En el mes de diciembre
las importaciones chinas de crudo supe-
raron los 7 MMbbl/d por primera vez'? y
para 2040, podrian llegar a rozar los 18
MMbbl/d.”* Dicho lo cual, en 2014, la eco-
nomia china registrd un crecimiento del
7,4% —frente al 7,7% registrado el afio an-
terior—, la tasa de crecimiento més baja de
los ultimos 24 afios."* Aunque puede que
la demanda se mantenga fuerte, la disposi-

0il trading partners

United States

1. Canada (Pipeline)
2. Mexico (Pipeline)
3. Saudi Arabia (Ship)

China

1. Saudi Arabia (Ship)
2. Angola (Ship)

3. Russia (Pipeline)

India

1. Saudi Arabia (Ship)
2. Iraq (Ship)

3. Venezuela (Ship)

L 4

cion del pais a pagar precios elevados por
las importaciones podria debilitarse cada
vez mas, provocando un cambio en las
fuentes de suministro.

Por su parte, Europa Occidental continta
padeciendo los problemas econémicos que
sacuden a la region. En 2014, la demanda
europea de petrdleo cayd en 0,20 MMbbl/d,
y se prevé que en 2015 la demanda vuelva a
caer en unos 0,10 MMbbl/d'® (véase Gréfico
2). La Administracién de Informacién sobre
la Energia de EE.UU. (EIA, por sus siglas en
inglés) prevé que la demanda europea se
mantenga en los 14 MMbbl/d hasta 2040.'®

Y aunque EE.UU. sigue siendo el mayor con-
sumidor e importador mundial de petréleo,
sus importaciones de crudo disminuyeron
un 3% interanual en enero de 2015."7 Al-
gunas compafiias norteamericanas de ex-
ploracion y produccién estan incluso des-
haciéndose de sus activos internacionales
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Grafico 2. Demanda de petrdleo: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, tb/d
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Fuente: OPEC Monthly Oil Market Report, 9 de febrero de 2015.

para centrarse en atender a unos mercados
nacionales mas estables, redibujando las i-
neas de la oferta y la demanda también en
el sector de la exploracién.

Incluso Japon, que ocupaba el tercer pues-
to como consumidor mundial de petréleo
en 2014, ha experimentado un descenso
de su demanda del 229% desde el afio
2000 debido a factores estructurales como
su poblacién menguante v la introduccion
de objetivos de eficiencia energética por
parte del Gobierno'® (véase Gréfico 3). La
demanda de petrdleo podria seguir dismi-
nuyendo a medida que el pais aumenta su
dependencia del gas natural y retoma, en
Ultima instancia, el uso de la energfa nuclear
como fuente de energfa de carga bésica.'

A medida que estas tendencias se acen-
tlan, los pafses importadores tienen la
posibilidad de beneficiarse cada vez mas,
desde China y la India hasta Japon e Indo-

nesia. Segun el Baker Institute, la region
Asia-Pacfifico generard alrededor del 70%
de la demanda mundial de petréleo entre
2010 y 2020,% y serdn los paises de esta
region los que salgan beneficiados. En cier-
to modo, la reciente caida del precio del
petréleo ha tenido un impacto positivo para
muchos de los principales paises consu-
midores de petréleo. México, Brasil, India,
China, Indonesia, Kuwait, Oman, Egipto, Tu-
nez, Marruecos y Malasia aprovecharon la
oportunidad para recortar las subvenciones
al combustible, reduciendo la presion sobre
las finanzas publicas. Y se trata de una pre-
sion que ha sido historicamente alta: seguin
estimaciones del FMI, los gobiernos de todo
el mundo gastaron 1,9 billones de ddlares
en subvenciones a los combustibles fésiles
tan solo en 20112" (véase Gréfico 4).

Poniendo la vista en 2020, es probable que
asistamos a una continuacion de la contrac-
cion de la demanda tanto en Norteamérica

Variacion desde
dic. 2013

% Variacion desde
dic. 2013

como en Europa Occidental, al tempo que se
incrementa en la region Asia-Pacifico y Orien-
te Medio. Estos cambios estan alterando la
dindmica tradicional entre los centros mun-
diales de oferta y de demanda de petréleo.

Oferta y demanda de gas natural

El equilibrio tradicional entre la oferta y la
demanda en el sector del gas natural tam-
bién podria alterarse en los préximos arios.
La revolucion del shale gas en EE.UU. ha
provocado reducciones de precios del gas
natural y ha catapultado al pais al primer
puesto mundial como productor de gas
natural. A su vez, estos bajos precios han
empujado a los productores a exigir que se
les permita exportar gas natural de EE.UU.
en forma de gas natural licuado (GNL) a
Europa y Asia, donde los precios son mas
altos. La ventaja para los productores esta-
dounidenses parecia especialmente clara
en agosto de 2014 cuando los precios al
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Grafico 3. Produccion y consumo de petrdleo en Japon, miles de

barriles por dia
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contado del gas natural en Japon superaron
los 16 USD por MMBtu (millén de unida-
des térmicas britanicas), mientras que los
precios del gas Henry Hub cafan por debajo
de los 4 USD/MMBtu.

Sin embargo, siguen existiendo obstéculos
para un verdadero comercio mundial del
GNL. Los grupos de defensa medioambien-
tal en EE.UU. contintian oponiéndose a las
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exportaciones por miedo a que provoquen
una mayor dependencia de la fracturacion
hidraulica. A los fabricantes estadouniden-
ses también les preocupa que las exporta-
ciones presionen al alza los precios internos
del gas natural, frenando asf el floreciente
resurgimiento de las manufacturas del pais.
Otros flujos comerciales més globalizados
también se han visto afectados en los ulti-
mos meses a medida que el diferencial de

precios del gas natural entre Norteamérica
y Asia se reduce en un contexto de debili-
dad de los precios del petréleo, mitigando
la exigencia de los compradores de GNL de
desvincular los contratos del gas natural de
los precios indexados al petroleo.

Exportadores tradicionales de gas natural
como Qatar (GNL) y Rusia (a través de ga-
soductos) podrian seguir enfrentdndose a
una competencia creciente de Australia, que
va camino de convertirse en el mayor expor-
tador del mundo de GNL, con 62 millones
de toneladas de nueva capacidad cuya pues-
ta en marcha esté prevista para 201822 Sin
embargo, los elevados costes de explotacion
de los proyectos lastraran los intentos austra-
lianos de suministrar de manera econdmica a
los consumidores mundiales. Especialmente,
en el contexto actual de precios bajos. Los
proyectos de exportacion de GNL previstos
ya se estan aplazando, y los proyectos de gas
metano de carbdn de este pais estan tenien-
do dificultades para contener los costes del
modo que esperan los accionistas.

Hasta que se superen los obstaculos para
lograr un intercambio comercial verdade-

Grafico 4. Valor economico de las subvenciones al consumo de combustibles fosiles, 2013
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Grafico 5. Los 5 principales consumidores y proveedores de GNL en 2013
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ramente global del GNL, es probable que
tanto el GNL como el gas transportado por
gasoducto contintien dirigiéndose prefe-
rentemente a regiones geogréficamente
proximas. Esto podria beneficiar a Rusia,
que estd intentando asegurarse una ma-
yor porcion del mercado de gas natural de
China a través de sus gasoductos Power of
Siberia y Altai.

Conclusiones

A medida que Estados Unidos avanza ha-
cia la independencia energética, surge la
oportunidad de ejercer una mayor liber-
tad politica. No queremos sugerir con ello
que Estados Unidos esté persiguiendo una
estrategia de aislamiento. Pero dicha inde-
pendencia podria granjearle una mayor fle-
xibilidad a la hora de estructurar sus alianzas
politicas. Ademds, la creciente seguridad
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suppliers
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energética podria brindar a Estados Unidos
mdas margen para demostrar su poder de
formas que en el pasado tal vez habria evi-
tado. Prueba de ello es que el pais sigue
aplicando sanciones a Rusia y estd nego-
ciando un acuerdo con Irén sin el apoyo de
Arabia Saudiy el resto de paises del Golfo.

En cualquier caso, las ventajas de asegurar-
se el suministro energético siguen siendo
considerables por lo que es probable que
cualquier pafs con capacidad para incre-
mentar su produccién nacional intente ha-
cerlo. Con mas razdn si el acceso al GNL
a precios asequibles sigue siendo dificil.
Las iniciativas para asegurar el suministro
pueden adoptar diversas formas, desde
una mayor dependencia de las renovables
hasta una mayor inversién en la extracciéon
de tight oil y shale gas. Aunque muchos
paises siguen resistiéndose a la revolucién
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del shale aduciendo razones medioam-
bientales, la situacion podria cambiar con el
tiempo si la escasez de energia se convirtie-
se en un serio inhibidor del crecimiento y la
independencia econdémica.

Para promover una mayor produccién
nacional, muchos gobiernos que actual-
mente tienen mercados “protegidos” estan
suavizando su entorno regulatorio en un
intento por incrementar la competencia lo-
cal e impulsar las inversiones en el sector
energético. En México y Argentina se han
acometido reformas energéticas. Asimis-
mo, China National Petroleum Corporation
(CNPC) anunci6 recientemente planes
para vender a compradores del sector
privado participaciones en sus activos de
upstream en el yacimiento de petroleo de
Jilin, al nordeste de Chinay en el yacimiento
de petrdleo de Dasang en Tianjin. La forma
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en la que los paises consumidores sensi-
bles al precio reaccionen para satisfacer
sus necesidades energéticas —y la medida
en que su demanda pueda ser satisfecha
a escala regional— tendrd probablemen-
te un gran impacto tanto en la geopolitica
mundial como en los patrones comerciales
internacionales.

Aparicion de nuevas tendencias
comerciales

A medida que los fundamentales de la ofer-
tay la demanda de petroleo y gas evolucio-
nan, surgen nuevas tendencias comerciales
a escala mundial.

EE.UU. - Canada - México

Estados Unidos, Canadd y México estan
funcionando cada vez més como un blo-
que comercial autosuficiente, provocando
un giro hacia un intercambio de energia de
caracter més regional. Ello se debe en gran
medida al mayor peso del petrdleo y el gas
no convencionales en Estados Unidos, la
relajacion de las restricciones regulatorias
en México y el elevado coste de exportar la
produccion de petroleo de las arenas bitu-
minosas de Canada fuera de Norteamérica
debido, en parte, a la falta de infraestruc-
turas transfronterizas. Dada la alineacion
cultural y geopolitica de estos paises, se
espera que este bloque se consolide, una
tendencia que se acelerarfa si finalmente
se aprueba el oleoducto estadounidense /
canadiense Keystone.

Rusia-China-India

Por su parte, Rusia estd buscando nuevos
compradores mas activamente. En concre-
to, @ medida que China y la India se es-
fuerzan por diversificar sus fuentes de su-
ministro, podrfan decantarse cada vez mas
por la produccién rusa. En julio de 2013,
la compafifa rusa Rosneft cerrd un contrato
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de suministro a largo plazo por el que sus
exportaciones de petréleo a China pasaban
a ser més del doble.?* Actualmente Rusia
suministra el 12% de las importaciones chi-
nas de crudo,?*y en 2013 fue el cuarto pro-
veedor méas importante de crudo a China.?®
En mayo de 2014, la china CNPC suscribio
también un contrato de 400.000 millones
de ddlares con la rusa Gazprom que, se-
gun las previsiones de algunos analistas,
supondrd un flujo de gas natural de 38.000
millones de metros cubicos a China a tra-
vés de gasoductos a lo largo de un periodo
de 30 arios, a un coste de 10 dolares por
millén de pies cubicos; estd previsto que el
suministro comience en 2018 Teniendo
en cuenta que la AIE prevé que la demanda
de gas natural de China aumente un 6%
anual hasta 2035, este contrato le brinda
a Rusia acceso a uno de los mercados de
gas natural de mas rapido crecimiento del
mundo.”

Estos contratos ponen de manifiesto unos
vinculos cada vez mas fuertes entre Chinay
Rusia. Desde 2012, estos paises han reali-
zado visitas de Estado més frecuentes, han
estrechado sus relaciones militares (inclui-
das maniobras de entrenamiento conjuntas
y exportaciones de material militar ruso a
China) y han coordinado sus votos en el
Consejo de Seguridad de Naciones Unidas
en los asuntos de Siria y Crimea.?® Ademas,
el contrato de gas por valor de 400.000 mi-
llones de dolares representa solo uno de
los varios acuerdos energéticos bilaterales
que estan fomentando una mayor coopera-
cion econdmica entre los dos paises.

Para afianzar ain més su llamado “giro a
Asia”, Rusia también formalizd reciente-
mente acuerdos comerciales con la India
por un valor aproximado de 100.000 mi-
llones de dolares. Los acuerdos incluyen
un contrato de energfa nuclear de 40.000
millones de dolares, un contrato de 50.000

millones para el suministro de crudo y gas
y otros 10.000 millones en varios contratos
que abarcan una variedad de sectores, des-
de defensa a aeroespacial pasando por el
agricola.?® La comparifa india ONGC Videsh
Ltd., la divisién de upstream de Oil and Na-
tural Gas Corporation Ltd. (ONGC), también
ha entablado recientemente negociaciones
con Rosneft para adquirir participaciones en
dos campos petroliferos en Siberia.*

{Como afecta esta situacion a la
OPEP?

A medida que las relaciones entre estos
bloques comerciales emergentes se forta-
lecen, la OPEP podria considerar la amplia-
cién de su cuota en el mercado de Europa
Occidental. Esta estrategia, no obstante, no
serfa suficiente por sf sola. En 2013, casi el
60% de las exportaciones de crudo de la
OPEP fueron a parar a Asia,*' y el consu-
mo en Europa no podria reemplazar este
volumen.

Aunque lo cierto es que Europa Occidental
estd intentando liberarse de su excesiva de-
pendencia de las importaciones de Rusia y
podria tener motivos para recurrir a la OPEP
para satisfacer una mayor proporcion de su
suministro de energia. Esto resulta cada vez
mas probable en vista de las importantes
caidas de la produccién en la region: la pro-
duccidn de petréleo en la Union Europea se
ha reducido en un 509% desde 2002.32 Ara-
bia Saudf esta siguiendo muy de cerca esta
tendencia. En un intento por incrementar su
cuota de mercado en Europa, en febrero de
2015 Saudi Aramco redujo en 1,50 ddlares
por barril el precio de venta oficial de su
petrdleo arabe ligero al noroeste de Europa,
vendiéndolo con un descuento de 4,65 dé-
lares por barril respecto del Brent Weighted
Average (BWAVE, la media ponderada de
todos los contratos de crudo), el precio mas
bajo desde 2009.3



Nada es para siempre

Obviamente, estas tendencias comercia-
les no son inalterables. En 2013, mientras
que solo un poco mas del 17% de la pro-
duccién de la OPEP se dirigio a Europa, el
16% siguio teniendo Norteamérica como
destino.3* Asimismo, en 2013, la OPEP su-
ministré a China aproximadamente el 71%
de su crudo*® y abastecio a la India con un
porcentaje similar de petréleo y otros liqui-
dos.*® Muchos otros importantes paises
productores y consumidores seguirdn ejer-
ciendo también influencia en los patrones
comerciales del petrdleo y el gas a escala
mundial, incluidos Japdn, Australia, Kazajis-
tan, Qatar, Brasil y paises del Sudeste asiati-
co y Africa Occidental.

Los intentos rusos por consolidar un bloque
en Asia no estdn exentos de dificultad. Es
poco probable que las tensiones bilaterales
entre Rusia y China se disipen en un futuro
proximo. Ademas, ni China ni la India pare-
cen estar dispuestos a convertirse en paises
excesivamente dependientes de las impor-
taciones rusas. La diversidad de las fuentes
de suministro sigue siendo un pilar critico
de la seguridad energética, lo que con el
tiempo supondra un cambio del paradigma
comercial. Actualmente, Qatar provee la
gran mayoria del GNL a Asia y aunque sus
voltimenes de exportacion se han reducido,
existen otros paises distintos de Rusia pre-
parados para compensar esta caida, entre
ellos, Australia y Turkmenistan.

Mozambique y, en general, Africa oriental,
tampoco deberian pasarse por alto. En la
cuenca marina de Rovuma en la costa de
Mozambique se han encontrado 180 billo-
nes de pies clbicos de gas. Esta cantidad
serfa suficiente para abastecer a Alema-
nia, Gran Bretafia, Francia e ltalia durante
18 afios.*” Esta situacion supone una gran
oportunidad para la India, ya que no existen
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cuellos de botella geograficos que obstru-
yan el flujo de GNL desde Africa oriental
hacia la India. En mayo de 2014, las com-
pafifas indias ONGC, Oil India y Bharat Pe-
troleum adquirieron una participacién con-
junta del 30% en el Area-1 de la cuenca
marina Rovuma al operador estadouniden-
se Anadarko (un inversor inicial) y descu-
brieron que el &rea encerraba un 43% mas
de reservas recuperables de lo que se habia
estimado originalmente.*® La compafiia chi-
na CNPC ha invertido también en la region
mediante la adquisicién de una participa-
cion del 20% en un importante bloque ex-
plotado por la italiana Eni.®

Por su parte, Europa Occidental tendra que
acometer importantes inversiones antes de
poder reducir verdaderamente su depen-
dencia de las fuentes rusas de gas natural,
una situacion que se ve agravada por la na-
turaleza a largo plazo de sus actuales con-
tratos de suministro con Rusia. Aunque la
solucion éptima serfa aumentar el suminis-
tro interno, las reservas se estdn agotando
tanto en Noruega como en el Reino Unido
y siguen existiendo barreras a la exploracion
del shale gas. Y a pesar de que la region
podria recurrir cada vez méas a proveedo-
res en el Norte de Africa, serdn necesarias
mejoras de infraestructura costosas para
hacerlo posible, y la estabilidad de algunos
proveedores africanos no estd garantizada.
Aunque la alteracién de las rutas comercia-
les requerirfa un nivel de turbulencias que
es poco probable que se produzca (lo que
se conoce como un evento “cisne negro”),
su impacto potencial podria ser catastréfico
para los paises consumidores.

Y, por supuesto, a medida que la produc-
cion de GNL se haga més rentable, EE.UU.,
Australia y Africa oriental podrian exportar
de manera econémica a la gran mayorfa
de los paises consumidores del mundo,
redibujando asi los limites de los bloques

comerciales que estdn emergiendo actual-
mente. Australia ya es el cuarto proveedor
mas importante de gas a los principales
paises importadores de Asia-Pacifico, solo
por detras de Qatar, Malasia e Indonesia.*
Qatar también sigue siendo una incdgnita.
Aunque su cuota del mercado mundial de
gas estd menguando debido a su actual
moratoria sobre las exportaciones de GNL
(con un umbral de 77 millones de tone-
ladas anuales), este pais podria decidir en
ultima instancia recuperar cuota de merca-
do bien rebajando los precios australianos,
bien buscando nuevos mercados en Euro-
pa, Brasil y Africa.

Conclusiones

Ahora que la mexicana Pemex ha puesto fin
a un monopolio estatal del petroleo de 76
afios, Estados Unidos, Canada y México es-
tan preparados para entablar un nivel mas
alto de cooperacion en materia energética.
ExxonMobil, Chevron y BHP Billiton han
manifestado su interés en realizar explora-
ciones de petroleo en México, que cuenta
con aproximadamente 13.400 millones de
barriles de reservas probadas.*' Si ello se
combina con la produccion estadouniden-
se y canadiense, estos tres paises podrian
satisfacer un porcentaje cada vez mayor de
la demanda interna con suministro nacio-
nal.

A medida que el bloque comercial EE.UU.-
Canadé-México se fortalece y aumenta cada
vez mas su competitividad, esperamos que
Rusia se vea més obligada a avanzar en
su agenda china e india con el objetivo no
solo de convertirse en el primer proveedor
de energia de la region, sino también para
lograr un mayor acercamiento desde una
perspectiva economica y geopolitica. Si el
blogue Rusia-India-China explotase todo su
potencial, el gas ruso podria pasar a través
de China no solo hasta la India, sino tam-
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bién al Sudeste asidtico, llegando a paises
en rapido desarrollo como Tailandia, Viet-
nam, Laos y Malasia.

Aunque estas tendencias podrian amena-
zar la posicion tradicional de la OPEP en
los mercados internacionales, no se trata
de una coyuntura probable en el corto pla-
z0. Se espera que la OPEP busque nuevos
compradores a medida que Norteamérica
es cada vez mas capaz de satisfacer su
propia demanda, y podria intentar acaparar
una cuota de mercado creciente en Europa
Occidental. No obstante, en un mercado
global, la produccién va donde tiene que
iry es probable que los paises de la OPEP
se mantengan como proveedores criticos a
paises de todo el mundo aun durante mu-
chos afios.

OPEP: bajo presion

Seguln un reciente articulo de The Econo-
mist,* para que un cértel sea eficaz son ne-
cesarias tres cosas: disciplina, una posicion
de mercado dominante y barreras de entra-
da. Actualmente, la OPEP podria estar ex-
perimentando problemas en las tres areas.

Aungue la OPEP se ha reunido periddica-
mente a lo largo de los afios para estable-
cer las cuotas de suministro y los niveles
de precios, los paises miembros no siem-
pre cumplen los objetivos de produccion,
lo que podria indicar una falta de disciplina
organizacional. La OPEP fij6 un techo para
la produccién de crudo de 30 millones de
barriles diarios desde 2012, sin especificar
cuotas para los miembros individuales. En
2013, la produccién media alcanzo los 31,6
millones de barriles diarios. Tras descartar
un recorte de la produccién el pasado afio,
la OPEP sigue produciendo mucha més
cantidad de lo que marca el objetivo gene-
ral de produccién de 30 millones de barri-
les diarios debido a la produccion récord de
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Arabia Saudiy la recuperacion parcial de la
produccién en Irak y Libia.

En cuanto al dominio de mercado de la
OPEP, en la actualidad la organizacion abas-
tece aproximadamente el 32% del petrd-
leo mundial, y su cuota estd descendien-
do. Segun su propia publicacién World Oif
Outlook para 2014, la cuota de mercado
de petréleo de la OPEP podria caer un 5%
para 2018 a medida que aumenta la pro-
duccion estadounidense de tight oil.** Aun-
que dicha cuota podria recuperarse con el
tiempo a medida que cambian los patrones
de suministro (especialmente si la produc-
cion de EE.UU. se estanca), la OPEP podria
perder poder entretanto.

Y aunque antafio existian barreras de entra-
da debido a la complejidad de la explora-
cion y produccién tradicionales, las nuevas
tecnologias e innovaciones impulsadas por
la revolucion del shale en EE.UU. han alte-

rado la ecuacion. A medida que evoluciona
la produccion de petréleo no convencio-
nal, los productores de shale ganardn més
peso, especialmente dada su capacidad
para ajustarse a las sefiales de cambio de
precio mas rapidamente que los producto-
res de petréleo convencional.

Ademés, hay numerosos paises productores
que operan fuera del marco de influencia de
la OPEP. En 2014, el suministro procedente
de paises no pertenecientes a la OPEP se
incremento en 1,99 MMbbl/d hasta alcanzar
los 56,23 MMbbl/d, impulsado por la mayor
produccion del érea de la OCDE y de Brasil,
Kazajistén y China* (véase Gréfico 6). Aun-
que se espera que la tasa de crecimiento del
suministro de paises no pertenecientes a la
OPEP se ralentice algo en 2015, la capacidad
de produccion de estos proveedores podria
impedir a la OPEP ejercer el mismo nivel de
control que en su dia pudo tener sobre los
mercados mundiales.

Grafico 6. Crecimiento de la produccion de petrdleo crudo y
combustibles liquidos no OPEC (millones de barriles por dia)
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No todos son iguales

No queremos sugerir que todos los paises
de la OPEP hayan perdido su influencia. Des-
de luego, sus miembros més estables tienen
los recursos para aumentar —o contener— la
produccién seglin les convenga. Los miem-
bros del Consejo de Cooperacion del Golfo
(GCC, por sus siglas en inglés) que también
forman parte de la OPEP encajan en esta
categoria: Arabia Saudi, Kuwait, Qatar y EAU.

Arabia Saudi produce aproximadamente 12
MMbbl/d de liquidos de petréleo*y sigue
siendo el productor low cost del mundo. Su
capacidad de produccion y su ventaja en
costes confieren al pais un peso considera-
ble como actor internacional en el campo
de la energfa, incluso sin tener en cuenta
su influencia sobre el resto de paises de
la OPEP. Con més de 740.000 millones
de dolares en reservas de divisas, Arabia
Saudi también cuenta con los medios ne-
cesarios para hacer frente a los déficits que
pueda sufrir si sus ingresos del petrdleo ca-
yesen.

La Kuwait Investment Authority también
cuenta con cuantiosas reservas de divisas,
estimadas en 548.000 millones de dola-
res, mientras que la Abu Dhabi Investment
Authority de EAU tiene aproximadamente
773.000 millones de dolares en reservas de
divisas—un importe equivalente al 190% del
PIB del pais* (véase Gréfico 7). En muchos
aspectos, es la fortaleza de estos paises lo
que ha permitido a la OPEP mantener su
volumen de produccion a pesar de la actual
debilidad de los precios del petroleo.

El resto de paises de la OPEP se enfrentan,
no obstante, a dificultades mayores. Algunos
consideran que la divergencia entre los paises
de la OPEP que cuentan con més recursos y
los que cuentan con menos podria provocar
la escision de aquellos miembros cuyos um-

Informe 2015 sobre la situacién del petrdleo y el gas

Grafico 7. Fondos soberanos de inversion, 2013 (US$ bn)
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brales de rentabilidad requieran precios del
petréleo més elevados que los actuales.

Tal como muestra el Gréfico 8, la mayor parte
de los paises de la OPEP requiere un precio

de aproximadamente 100 USD por barril para
equilibrar sus presupuestos nacionales. Si los
precios se mantienen en niveles bajos duran-
te un periodo de tiempo prolongado, algunos
de estos paises corren el riesgo de adentrarse

Grafico 8. Precios de equilibrio del Petroleo, 2015
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en un resbaladizo terreno que podria con-

ducir a un malestar social. Consideremos lo

siguiente:

 Entotal, las reservas de divisas de Irak, Iran
y Nigeria no alcanzan los 200.000 millo-
nes de dolares.” Ademés, Irak tiene que
seguir dedicando recursos a su lucha con-
tra el ISIS (Estado Isldmico); Irén ha perdi-
do ingresos del petréleo debido a las san-
ciones bancarias de Occidente impuestas
en respuesta a su programa nuclear; y la
produccién de petréleo de Nigeria sigue
menguando como consecuencia de los
robos y la falta de inversion.

+ Tras afios de guerra civil, Libia también
esta sufriendo mucho. A finales de 2014,
la produccion de petrdleo del pais habia
caido por debajo de los 300.000 barriles
diarios, un descenso nada menos que del
65% desde octubre de 2014.% Entre los
objetivos militares de los Ultimos meses se
incluye la terminal de exportacién de pe-
tréleo més grande de Libia, asi como tan-
ques de almacenamiento de petroleo, lo
que augura interrupciones duraderas del
suministro libio.

Consecuencias

A pesar de los retos a los que se enfrentan
muchos paises de la OPEP, los paises del
Consejo de Cooperacién del Golfo capaces
de mantener su nivel de produccién seguirdn
teniendo una influencia en el mercado. Su re-
ciente decision de mantener la produccién ha
tenido sin duda repercusiones para los pro-
ductores no pertenecientes a la OPEP

En Brasil, por ejemplo, es probable que Pe-
trobas experimente un descenso de sus
ingresos, especialmente a medida que los
margenes de la explotacion de las reservas
de petroleo presalinas en aguas profundas
del pafs contintian menguando (y mientras
prosigan las investigaciones sobre fraude).
Las arenas bituminosas de Canadé también
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se encuentran bajo presion debido a sus ele-
vados costes de explotacion; por ejemplo, en
septiembre de 2014, la compafifa noruega
Statoil aplazo por un periodo de al menos tres
anos su proyecto en arenas bituminosas Ca-
nadian Corner.>

Rusia también estd atravesando dificultades.
Con unas exportaciones de aproximada-
mente 75 MMbbl/d de crudo y productos
refinados, Rusia es el segundo exportador
de petréleo del mundo, por detras de Arabia
Saudi> El pafs tiene una fuerte dependencia
de las exportaciones de petroleo y gas, que
generan conjuntamente més de la mitad de
sus ingresos nacionales. La pérdida de ingre-
sos del petroleo es la mayor de las pérdidas
financieras que sigue experimentando como
consecuencia de las sanciones impuestas por
EE.UU. y Europa Occidental a raiz de la crisis
ucraniana. En los ultimos meses, el rublo se
ha desplomado vy la inflacion se ha dispara-

do por encima del 16%,>* instando al Fondo
Monetario Internacional (FMI) a rebajar su
prevision para Rusia para la que augura una
contraccién del 3% en 2015.%°

El sector del petréleo y el gas en EE.UU. tam-
poco es inmune: las actividades de perfora-
cion terrestre se han debilitado, pasando de
1.609 plataformas en octubre de 2014 a 976
en abril de 2015,% los inversores se estan
mostrando més reacios a financiar proyec-
tos de shale, mientras que las empresas de
perforacién fuertemente endeudadas y los
campos de petréleo menos rentables podrian
tener dificultades para sobrevivir. La firma de
consultoria Wood Mackenzie estima que si la
inversidn cayera un 20%, el crecimiento de la
produccion de shale de Estados Unidos po-
dria reducirse a un 10% anual.>” Ademas, se
prevé que los proyectos de shale dejen de ser
rentables antes que otras formas de produc-
cion (véase Gréfico 9).

Grafico 9. Curva del coste de suministro de liquidos a escala mundial
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Conclusiones

A pesar de que la decisién de la OPEP de
abstenerse de espolear los precios del pe-
troleo ha generado problemas a muchos
productores, dichos problemas podrian no
durar mucho. El bloque comercial Estados
Unidos-Canada-México estéd especialmente
bien posicionado para capear la tormenta.
La petrolera Pemex de México, por ejem-
plo, viene cubriendo los precios del petro-
leo desde hace diez arios por lo que esté de
algin modo protegida frente a las caidas de
precios del petroleo a medio plazo gracias
a su fondo de estabilizacién del petrdleo.s
Aunque es probable que algunos proyec-
tos canadienses dejen de ser rentables a
corto plazo, la industria se ha forjado a base
de inversiones a largo plazo y ha logrado

salir airosa de recesiones ciclicas en el pa-
sado. De igual modo, es probable que los
umbrales de rentabilidad en EE.UU. sigan
cayendo a medida que la industria del sha-
le mejora su eficiencia. Algunos analistas
afirman que un proyecto de oil shale tipico
en EE.UU. sélo necesita un precio de 57
USD por barril.> Y aunque el capital puede
huir répidamente de los campos explorato-
rios de petroleo no convencionales, puede
volver igual de répido segiin cambien las
sefiales del mercado.

En conjunto, estas tendencias sugieren
que la influencia de la OPEP sobre los
movimientos del mercado a largo plazo se
estd debilitando. Desde luego, su dominio
como un todo coordinado ya forma parte
del pasado. No obstante, el final de una
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era marca, por definicion, el comienzo de
otra: hay argumentos para pensar que los
paises del Consejo de Cooperacién del
Golfo podrian suplir a la OPEP en afios ve-
nideros. Mientras estos paises mantengan
capacidad sobrante y tengan la posibilidad
de incrementar (o reducir) su produccion
para responder a las cambiantes sefiales
de precio del mercado mundial, seguirdn
ejerciendo influencia, aunque tendrdn que
compartirla con otros importantes produc-
tores en una mayor medida de lo que lo
hicieron en el pasado.

Precios del GNL: un mercado de
compradores

A principios de 2014, el panorama para el
gas natural licuado (GNL) era bastante pro-

Grafico 10. Precios al desembarque del GNL en diciembre de 2014 comparados con los precios de junio de 2014
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metedor, especialmente teniendo en cuen-
ta las previsiones de aumento de la deman-
da para China, India y el Sureste Asiatico.
Los precios eran tan elevados en la regién
de Asia-Pacifico que los clientes estaban
tratando de desvincular los precios del gas
de los precios del petrdleo, y empezaban
a exigir contratos que incluyeran cldusulas
sobre flexibilidad de precios con una mayor
vinculacion al marcador de referencia Henry
Hub. El mercado al contado también estaba
repuntando a medida que compradores y
vendedores intentaban rentabilizar las dife-
rencias de precios entre las distintas regio-
nes, que se ampliaron considerablemente
cuando el precio al contado para el suminis-
tro de GNL a Asia alcanzo un pico plurianual
de més de 20 USD/MMBtu.5°

Sin embargo, en diciembre de 2014, el pre-
cio al contado para el suministro de GNL a
Asia habia caido un 29,4% con respecto a
principios de afio®, y en febrero de 2015 se
situaba en 10,70 USD/MMBtu.52

En busca de las causas

Varios factores explican esta caida de los
precios. En Europa, por ejemplo, lademanda
de gas sigue siendo débil debido a los
prolongados efectos de la crisis financiera
y a la confianza cada vez mayor en las
fuentes de energfa renovables. Aunque la
demanda asidtica normalmente es fuerte,
en 2014 fue inferior a lo previsto debido
a que el invierno registrd temperaturas
mas suaves en el norte de Asia, y podria
seguir debilitindose a medida que Japdn
ponga de nuevo en marcha algunas de sus
centrales nucleares y dé prioridad al carbon
en la medida en que pueda para reducir
los elevados costes de las importaciones
de GNL. China también esta diversificando
sus fuentes de suministro, como puede
comprobarse por sus recientes acuerdos
sobre gas con Rusia. Segtn un informe
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de Macquarie Group Ltd, los acuerdos
reducirdn la demanda china de GNL hasta
un punto en que solo serd necesario uno
de cada 20 proyectos propuestos de GNL
para el mercado hasta 2020.%%

El exceso de oferta mundial también es un
factor importante: a lo largo del ultimo de-
cenio, los volimenes de GNL crecieron a
una media superior al 6,5% anual,®* y los
proyectos cuya puesta en marcha esté pre-
vista a corto plazo no haran sino aumentar
estos volimenes (véase Gréfico 11). Papua
Nueva Guinea fue el ultimo productor en
sumarse al mercado de GNL en 2014,y la
central de Queensland Curtis en Australia
aumentd aun mas la oferta al empezar a
exportar cargamentos a la petrolera China
National Offshore Oil Corp (CNOOC) en
enero de 2015, con la cual ha suscrito un
contrato de suministro de 20 afios de dura-
cion. Si las siete terminales de GNL austra-

lianas que se encuentran actualmente en
construccién concluyen sus obras en 2018,
tal como esté previsto, se sumaria una ca-
pacidad nueva de 62 TMPA,® lo que posi-
cionaria al pafs por delante de Qatar como
principal proveedor mundial de GNL del
mundo en 2020.%°

Y, por supuesto, la caida de los precios del
petréleo también ha presionado a la baja
los precios negociados del GNL, que siguen
estando fundamentalmente vinculados al
petréleo.

Proyectos bajo presion

Independientemente de las causas, la caida
de los precios del gas natural estd amena-
zando la viabilidad econémica de nuevos
proyectos de GNL en todo el mundo. En
un momento en que se espera que los
precios del gas en EE.UU. oscilen entre 4 y

Grafico 11. Un cargamento de nuevo suministro para los proximos
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4,5 USD/MMBtu hasta 2016, los exportado-
res estadounidenses de GNL podrian contar
con una ligera ventaja competitiva: se calcu-
la que necesitaran un precio europeo de 9
USD/MMBtu y un precio asiético de 10,65
USD/MMBtu si quieren obtener benefi-
cios.®® No obstante, teniendo en cuenta los
efectos negativos de la caida de los precios
del petrdleo, el GNL estadounidense vincu-
lado a los precios Henry Hub se ha vuelto
repentinamente menos competitivo en re-
lacién con los precios vinculados al petréleo
que estan ofreciendo los competidores in-
ternacionales (al menos a corto plazo).

Los proyectos australianos sufren adin ma-
yor presién. Credit Suisse y Wood Mackenzie
calculan que la mayor parte de los proyectos
australianos de GNL necesitan ganar entre
12 'y 14 USD/MMBtu para ser rentables. Por
su parte, los proyectos de GNL en Mozam-
bigue necesitan un umbral de rentabilidad
de aproximadamente 11,50 USD/MMBtu, y
en Tanzania, de 13 USD/MMBtu, teniendo
en cuenta las importantes inversiones en
infraestructura que deben hacerse auin para
explotar estos recursos.” Incluso los proyec-
tos canadienses se estima que necesitan
entre 9 y 10 USD/MMBtu.”" Para empeorar
aun més la situacion, los proyectos de GNL
se estadn asfixiando bajo el peso de unos
precios cada vez mas bajos. En los ltimos
afios, los costes de desarrollo del proyecto
en muchos paises se han disparado.

Toda esta inestabilidad ha impulsado es-
pecialmente la posicidn del mercado de
Qatar. Ademés de ser el productor de gas
natural mas econoémico vy el principal pro-
veedor de GNL del mundo, la mayor parte
de sus volimenes de produccién se han
vendido en contratos a largo plazo. Aunque
estos podrian caer si los precios del petro-
leo siguen a la baja, Qatar estd bastante
bien posicionado para capear el temporal
con pérdidas minimas.
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Los compradores se hacen con el
control

Como resultado de la disminucion de los
precios del GNL, los contratos de larga du-
racion que normalmente han sido predomi-
nantes en el sector del GNL se enfrentaran
cada vez a una mayor presién. A medida
que los vendedores pierdan capacidad de
negociacion, los compradores tenderan
cada vez més a exigir condiciones més flexi-
bles, desde flexibilidad en cuanto al destino
a cldusulas de revision de precios. Existen
nuevos modelos tipo tolling que ya permi-
ten a los clientes comprar gas natural en
el mercado estadounidense a precio Henry
Hub, y posteriormente pagar una tasa limi-
tada para licuar el gas y cargarlo en buques
para su exportacion, reduciendo de este
modo la volatilidad de los precios. Ademés
de ofrecer al comprador total flexibilidad
en cuanto al destino, este modelo requiere
una inversién menor, por lo que también
se reduce la necesidad de firmar contratos
de larga duracion para estabilizar los flujos
de efectivo, lo podria terminar alterando la
tradicional economia de mercado del GNL.

En un momento en que los compradores
se muestran reacios a firmar contratos de
larga duracién y cada vez es mayor la dispo-
nibilidad y el volumen de los cargamentos
(en 2017, solo de Australia saldran hasta 5
millones de toneladas métricas anuales de
GNL para el mercado al contado™), las ope-
raciones al contado también estén en auge.
La disponibilidad adicional para este tipo de
operaciones podria servir para presionar a
la baja los precios al contado e inducir a los
paises consumidores a encontrar una for-
ma de vincular los nuevos contratos a indi-
ces al contado. En noviembre de 2014, por
ejemplo, la japonesa Chubu Electric firmo
un acuerdo para comprar GNL a la francesa
GDF Suez a precios parcialmente vincula-
dos a precios al contado en Asia.”* De ma-

nera similar, los compradores asiéticos es-
tan intentando amortiguar la volatilidad de
los precios estableciendo una plataforma
de negociacion de derivados de GNL. Ac-
tualmente, Japdn, Singapur y China tienen
planes para iniciar operaciones con futuros
de GNL, aunque el éxito potencial de estas
iniciativas sigue siendo incierto.

A medida que se prolonga este impasse
entre compradores y vendedores, muchos
responsables de la explotacién de los pro-
yectos estan retrasando sus decisiones fina-
les de inversidn sobre proyectos globales de
GNL. Al mismo tiempo, los prestamistas se
muestran cada vez mas reacios a financiar
capacidad de perforacion y produccion adi-
cional. Todas estas tendencias han frenado
la construccion de algunas terminales de
GNL y han comprometido varios proyectos:
Excelerate Energy en Houston ha suspendi-
do su proyecto Lavaca Bay;”* Chevron Corp.
ha frenado considerablemente el gasto en el
proyecto de GNL Kitimat en Canadd y tiene
previsto recortar en un 20% el gasto en GNL
en todo el mundo en 2015;7 la malaya Pe-
tronas ha retrasado indefinidamente el inicio
de la construccién de una central de GNL
de 32.000 millones de dodlares en la costa
canadiense del Pacifico;”y las inversiones
que supuestamente iban a fluir hacia las ter-
minales de GNL planificadas en Tanzania y
Mozambique se estén cuestionando actual-
mente. Sin embargo, esta tendencia no es
universal, como demuestra la reciente oferta
publica de adquisicion de Royal Dutch Shell
sobre el Grupo BG. Obviamente, si dismi-
nuye la oferta, la demanda probablemente
empuijara de nuevo los precios al alza a largo
plazo, impulsando otra vez un comercio més
internacional de GNL.

Conclusiones

Aunque puede que el precio del GNL haya
sido en el pasado un modelo de estabili-
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dad, actualmente no lo es tanto. Hasta que
los precios se estabilicen, es probable que
el comercio del gas natural tenga lugar en
regiones geograficamente préximas. Esto
supone que el GNL australiano probable-
mente mantendrd su ventaja norte/sur,
suministrando a Singapur, Taiwén, Japén y
Corea del Sur. En el otro extremo, los pro-
ductores norteamericanos tienen su venta-
ja més natural en el comercio con Europa.

Ahora bien, serén los productores mas ren-
tables los que tengan més probabilidades
de ganar cuota de mercado global, espe-
cialmente a medida que empiece a fluir la
relacion oferta-demanda. Esto podria dar,
en Ultima instancia, una ventaja competitiva
a Estados Unidos (y quizé a Canadd), ya
que sus umbrales de rentabilidad con res-
pecto a los proyectos de GNL normalmente
son inferiores a los de otros paises.

Podrian surgir nuevos mecanismos con-
tractuales, que, a su vez, podrian cambiar
la dindmica de precios a largo plazo de la
industria global del GNL. Los precios refe-
renciados al marcador Henry Hub, la flexibi-
lidad en cuanto al destino y los nuevos mo-
delos tipo tolling estédn desplazando cada
vez mas el control del mercado de los ven-
dedores a los compradores, una tendencia
que no haré sino acelerarse si los contratos
con precios vinculados al mercado al con-
tado se convierten en la nota dominante.

Invertir en innovacion: el coste
de la complejidad

Aunque la inversion en Exploracion y Pro-
duccion (E&P) estd retrocediendo en un
contexto de volatilidad constante de los
precios de las materias primas, en marzo
de 2014, las cuatro principales multinacio-
nales de petroleo y gas estaban invirtiendo
aproximadamente un 40% de sus presu-
puestos de capital en megaproyectos”’
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(proyectos con inversiones de capital de
1.000 millones o mas). En concreto, hasta
un 50% de dicha asignacion del 40% iba
a parar a proyectos técnicamente comple-
jos, como el proyecto de GNL Gorgon en
Australia, el proyecto Pearl GTL en Qatar, el
proyecto Kashagan en el Mar Caspio vy el
proyecto Sakhalin en Rusia.”

Gracias a las importantes inversiones en
tecnologia e innovacion, el sector esté lo-
grando acceso a depdsitos anteriormente
inaccesibles y se estan llevando a cabo tra-
bajos de exploracion en aguas profundas
y ultraprofundas, construyendo plantas de
GNL flotante (GNLF) y espacios de alma-
cenamiento, y explorando nuevas fronteras
en el Artico. Entre las innovaciones se inclu-
yen la automatizacion de operaciones en
remoto y submarinas, la perforacion a alta
presion y elevadas temperaturas (método
HPHT), la fracturacion hidraulica multifasi-
ca, o incluso la robdtica submarina (véase
Gréfico 12, pag siguiente).

En su busqueda por innovar, las empre-
sas de E&P aumentaron el gasto global en
exploracion y produccion en 2014 hasta
aproximadamente 723.300 millones de
dolares,” pese a los bajos precios de la
energia. Aunque se espera que la inver-
sion total disminuya en 2015, es impro-
bable que se cancelen los proyectos que
ya han superado la fase de la Decision
Final de Inversion. En diciembre de 2014,
Douglas-Westwood?®® atin predecia que la
explotacién de pozos submarinos creceria
un 17% para 2018. De los 1.400 billones
de dolares que, segln las previsiones, se in-
vertiran en exploracién y produccion en pla-
taformas marinas durante este periodo, se
espera que el 39% se destine a servicios de
campo, el 31% a perforacién, el 15% a In-
genierfa, Aprovisionamiento y Construccién
(EPC) y el ultimo 15% a desarrollo subma-
rino. De hecho, la inversién de capital en

aguas profundas podria aumentar hasta un
1300%, con la perforacién y terminacion de
otros 1.500 pozos submarinos. Asimismo,
esta previsto que aumente la inversién en
plataformas flotantes, alcanzando la cifra
de 164.000 millones de ddlares en 2020,
cuando el GNLF representara practicamen-
te 81.000 millones de ddlares de dicha in-
version de capital.

Maés plazo, mas presupuesto

El desafio que se ha planteado especial-
mente en los ultimos meses ha sido el
gasto considerablemente elevado asociado
a muchos proyectos de gran complejidad.
Hasta un 65% de los proyectos de inver-
sion en todo el mundo sobrepasa el pre-
supuesto previsto en, al menos, un 25%
o excede los plazos programados hasta en
un 509%.%" En la medida en que aumenta el
riesgo técnico de los proyectos, se acelera
también la inversién de capital.

En Australia, por ejemplo, el proyecto Pluto
de GNL se puso en marcha hasta 14 meses
después de su fecha de inicio prevista, y
con un coste de 14.900 millones de do-
lares (un 33% por encima de los célculos
iniciales);®? el Proyecto Gorgon de GNL so-
brepasd el presupuesto en un 40% vy sufrio
retrasos de mas de un afo®?; y el precio del
proyecto Wheatstone subié un 13% entre
2011y 20138

Por otro lado, el proyecto Pearl GTL en Qa-
tar excedid casi en un 300% su presupues-
to de 2003 de 5.000 millones de dolares,?>
mientras que los proyectos de petréleo y
gas marinos en Noruega estdn ejecutdn-
dose con un coste practicamente un 20%
superior a los célculos iniciales.?® El exceso
de costes vy los retrasos en los plazos han
sido también la nota dominante en los dos
Unicos yacimientos marinos actualmente
en produccion en el Artico: el yacimiento
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Grafico 12. Tecnologias de alto-impacto establecidas a medio plazo (sobre 2020)
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noruego de Snehvit, que es la primera ex-
plotacion de GNL en la regidn, y el proyecto
Prirazlomnoye en Rusia, que es la primera
explotacién petrolifera en el Artico.#” En oc-
tubre de 2014 el proyecto Kashagan —ac-
tualmente el proyecto petrolifero més caro
del mundo— aumento casi 4.000 millones
de ddlares a medida que los promotores
se vieron obligados a sustituir aproximada-
mente 240 kilémetros de oleoductos con
fugas.®®

Hay muiltiples razones que explican estos
retrasos y sobrecostes: desde ordenes de
organismos reguladores que requieren in-
versiones adicionales, el aumento de los
costes de la mano de obra y el material, o
el aumento de los riesgos técnicos y geopo-
liticos. También existen factores menos be-
nignos, como la tendencia a sobreinvertir
en tecnologia punta o la insistencia en per-
sonalizar cada proyecto en lugar de buscar
formas de estandarizar.

B Lifeextention M Uptime and efficiency [ Risk exposure

Concienciacion en costes

En un contexto de precios de energia a la
baja, las empresas ya estédn aplazando sus
Decisiones Finales de Inversion y ponien-
do en standby los proyectos con méargenes
bajos. En un momento en que han perdido
el colchon de los precios alcistas que podia
haberlas sacado del apuro de un sobrecos-
te, la lucha por mantener los costes bajo
control se esté volviendo cada vez més cri-
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Grafico 13. Inversion de capital en aguas profundas 2009-2019
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tica. Seguin Goldman Sachs, las empresas
tendran que recortar el gasto hasta un 30%
para poder llevar a cabo proyectos de ele-
vado coste de manera rentable en caso de
que el precio medio del petroleo se sitlie
en 70 dolares por barril.?

Todo esto exige nuevos enfoques con res-
pecto al disefio, el desarrollo, la financiacion
y la aprobacion de proyectos. Los procesos
tradicionales por etapas aun tienen su repre-
sentacion entre los proyectos de gran com-
plejidad técnica. Sin embargo, los proyectos

Grafico 14. Inversion de capital global en GNLF y division por regiones
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complejos que dominan cada vez mas el
sector de los hidrocarburos presentan un
alto grado de variabilidad, lo que reduce la
utilidad de los procesos por etapas. Los de-
safios que plantean la geologia, la ingenieria
y el entorno regulador para estos proyectos
hacen que los resultados sean impredeci-
bles y exigen respuestas mas dindmicas.

Para solventar el bajo rendimiento de estos
proyectos, las empresas estan adoptando
una serie de estrategias, entre las que se
incluyen:

+ Sistema integrado de ejecucion de
proyectos (IPD) — A través de una ma-
yor colaboracién a lo largo de toda la ca-
dena de suministro, esta estrategia pre-
tende alinear los objetivos comerciales
de todos los participantes en el proyecto
(responsables, ingenieros, contratistas,
subcontratistas, principales proveedo-
res). Esto sirve para que el equipo cen-
tre sus esfuerzos en la mejora de la eje-
cucién del proyecto desde el principio
hasta la facturacion final y el cierre.

+ Analitica avanzada — A medida que
el sector se apoye més en el denomi-
nado big data, las empresas podrén
beneficiarse cada vez més del uso de
la analitica avanzada para identificar los
primeros indicios de problemas poten-
ciales que podrian afectar al rendimiento
de los proyectos. Por ejemplo, al aprove-
char grandes conjuntos de datos sobre
el rendimiento de los empleados in situ,
las empresas pueden tomar decisiones
mas fundamentadas de planificacion de
la plantilla. De igual modo, al integrar da-
tos externos (p.ej., patrones climaticos,
inestabilidad politica, problemas en la
cadena de suministro de muiltiples nive-
les), pueden modelar escenarios en los
que los proyectos suelen salirse de los
costes y plazos planificados y aplicar con
antelacion estrategias de mitigacion.



+ Gestion eficiente de proyectos — Im-
plica el ajuste dindmico de las necesida-
des de ejecucion del proyecto segun las
exigencias de este en cada momento,
permitiendo a las organizaciones ajustar
el flujo de trabajo y la asignacién de re-
cursos en tiempo real para dar respuesta
al cambio de requisitos.

+ Gestion del talento — Durante las re-
cesiones del sector, la tendencia de las
empresas ha sido la de recortar su plan-
tilla y reducir su contratacion de trabaja-
dores de nivel méas bajo. En el pasado
esto llegod a crear una laguna generacio-
nal que aun define en gran medida la
plantilla media actual en las empresas
del sector de petréleo y gas. Para evitar
que esta escasez de personal cualificado
se agrave alin mas en el futuro, las em-
presas deben buscar procesos que ges-
tionen de una manera méas adecuada la
atraccion y retencion del talento en el
campo técnico y de la ingenierfa. Al mis-
mo tiempo, los programas de formacion
deben centrarse también en fomentar
una mayor concienciacién en cuanto
a los costes entre los profesionales ac-
tuales, a los que probablemente se les
pedird que trabajen con un control més
estricto de los gastos en el futuro.

+ Un cambio hacia el campo petrolife-
ro digital, en el que se emplean tecnolo-
gfas como las iméagenes sismicas en 4D o
iniciativas de inteligencia empresarial. Las
inversiones en el campo petrolifero digital
estan transformando la vertiente econd-
mica de los proyectos. Por ejemplo, el
proyecto Amberjack de Shell llevo a cabo
una reduccion del 20% de los gastos de
explotacién, un aumento de entre el 5%
y el 10% en la recuperacion de petréleo
y una reduccién del 75% en la duracién
de los ciclos de los flujos de trabajo, re-
sultados todos ellos que permiten que el
llamado “yacimiento inteligente” produz-
ca 600 barriles méas de petréleo diarios.*
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+ Enfoques modulares —Al ser el de los
hidrocarburos un sector dominado por la
ingenierfa, a veces hay cierta tendencia a
desconfiar de la estandarizacién modu-
lar. Sin embargo, si se aplica con eficacia,
los enfoques modulares pueden reducir
los costes del proyecto hasta un 15% y
acelerar su ejecucién hasta un 209%.°' La
modularizacién abarca todo el conjunto
y podria incluir el uso de especificacio-
nes comunes de disefio para proyectos
similares, la reutilizacion de disefios de
plantas ya desarrolladas para nuevos
proyectos, y el empleo de tecnologias
modulares en rapida evolucion (p.ej.,
sistemas de procesos montados en pla-
taformas, componentes de infraestruc-
turas premontadas, etc.) con el fin de
racionalizar el trabajo.

La batalla de las empresas de
servicios de campo

A corto plazo, es probable que también dis-
minuyan los costes de los servicios de cam-
po a empresas petroliferas (OFS por sus
siglas en inglés) debido al exceso de oferta
en el mercado. Dada la frecuencia con la
que tanto las 10C como las NOC externa-
lizan partes esenciales de sus operaciones
de desarrollo y produccién al sector OFS, la
reduccion de los costes en esta drea podria
ayudar a aumentar los méargenes. Sin em-
bargo, aunque para las grandes empresas
de E&P son buenas noticias, esta tendencia
ya estd cobrandose un precio muy alto en
el sector OFS.

Schlumberger pretende despedir 20.000
empleados a lo largo de 2015,°2 mientras
que Baker Hughes, que se fusiono reciente-
mente con Halliburton, anuncié un recorte
de plantilla de 7.000 empleados.®®

Las fusiones y adquisiciones en el sector
OFS también cayeron un 40% durante el

segundo semestre de 2014 en compara-
cion con el afio anterior. La menor actividad
afectd alin mas gravemente a las activida-
des de perforacién (con una caida de las
operaciones del 67%) y los servicios de
apoyo (con una disminucion del 56%),
aunque estas cifras se compensaron con
dos importantes operaciones en EE.UU.
que abarcaron aproximadamente el 70%
del valor total de las operaciones en el sec-
tor OFS: la fusién de Halliburton y Baker
Hughes, y la compra de Dresser-Rand por
parte de Siemens.*

Al igual que en el sector E&P, la recupera-
cion en el sector OFS exigird una disciplina
més rigurosa en cuanto a los costes, en par-
ticular teniendo en cuenta los importantes
niveles de deuda con los que operan mu-
chas de estas empresas.

Conclusiones

Aunque es probable que la inversion de
capital disminuya a corto plazo, los mega-
proyectos seguirdn siendo necesarios para
cubrir la demanda mundial de energfa a lar-
go plazo. Para evitar los sobrecostes y los re-
trasos en los plazos que normalmente han
caracterizado estos proyectos, las empresas
deberian explorar una serie de estrategias,
como la planificacién previa al proyecto, los
sistemas integrados de ejecucion de pro-
yectos, la gestion eficiente de proyectos,
la modularizacion o la gestién del talento.
Asimismo, deberian invertir en analitica
avanzada para permitir una supervision y
evaluacion de proyectos més &gil.

Al mismo tiempo, conviene recordar que
cuando hay sefiales claras de precios a la
baja, esto suele ser un incentivo para la in-
novacién. Es mas que razonable suponer,
por tanto, que el entorno de bajos precios
del petréleo también fomentard una mayor
innovacion.
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Compaiiias nacionales e
integradas de petrdleo: una
dinamica cambiante

Durante decenios, las compafiias integra-
das de petréleo (I0C) se han situado entre
las empresas més avanzadas del mundo en
términos de conocimientos expertos sobre
el sector, capacidades de 1+D vy aptitudes
operativas, lo que les da una ventaja sig-
nificativa en el panorama mundial de la
energfa. No obstante, en los ultimos afios,
esa ventaja se ha ido erosionando. En cierto
modo, esto puede deberse al hecho de que
la produccién de las principales 10C pubili-
cas ha ido disminuyendo en los Ultimos
afios, pese a los continuos aumentos en la
inversion de capital. Entre 2006 y 2012, por
ejemplo, la produccion de petroleo por par-
te de las multinacionales cayd desde 16,1
MMbbl/d a 14 MMbbl/d, mientras que la
inversion en bienes de equipo aumentd de
109.000 millones a 262.000 millones de
dolares.®

Teniendo en cuenta el agotamiento de las
reservas convencionales —y el auge de las
alternativas—las 10C han estado centrando-
se en los yacimientos no convencionales
para incrementar la produccion, aunque
sus esfuerzos solo han cosechado un éxito
moderado hasta ahora. Mientras ExxonMo-
bil y ConocoPhillips presumian de tener un
indice de Reposicién de Reservas (RRR)
superior al 100% en 2014, el de Chevron
fue del 89%, el de BP, del 62%, y el de
Royal Dutch Shell, solamente del 26%.%
Solo para mantener los actuales niveles de
produccion, la AIE calcula que, en conjunto,
las empresas de E&P necesitaran invertir
un total de 680.000 millones de dolares
anuales.”’

Sin embargo, en los Ultimos meses, las
tendencias en cuanto al gasto han esta-
do moviéndose en la direccién opuesta.
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Para recuperar el control de los costes, las
IOC han estado recortando su inversion
en bienes de equipo y dejando proyectos
en suspenso. BP, por ejemplo, recortd en
1.000 millones sus planes de inversion de
capital;®® ExxonMobil afirmé que prevé una
inversion de capital de aproximadamente
34.000 millones de dolares en 2015, un
12% menos que en 2014;% Royal Dutch
Shell se retiré de su acuerdo con Qatar Pe-
troleum para construir una planta petroqui-
mica valorada en 6.500 millones de dolares
en el Emirato;'® y Chevron interrumpio sus
proyectos de shale gas en Polonia, Ucrania
y Rumania.

Acortando la distancia

Este argumento se contrapone a la tenden-
cia predominante entre algunas de las com-
pafiias nacionales de petroleo (NOC) mejor
financiadas del mundo. Hoy dia, las NOC
controlan précticamente el 90% de las re-
servas mundiales de petroleo conocidas.''!
Esto significa que poseen no solo un gran
porcentaje de su produccion nacional —ya
sea de manera independiente 0 a través
de contratos de reparto de la produccién—,

sino también participaciones en empresas
de energfa internacionales.

Las adquisiciones realizadas por las chi-
nas CNPC, CNOOC vy Sinopec, las rusas
Gazprom y Rosneft, y la malaya Petronas
han tenido una gran repercusion mediéti-
ca durante afios. Juntas, las NOC asiaticas
han invertido unos 40.000 millones de dé-
lares en paises extranjeros en los Ultimos
dos afios.'”? Solo este pasado afio, Saudi
Aramco compré una participacion del 28%
en una empresa de refinerfa y comercializa-
cion de petroleo surcoreana, la NOC turca
Turkish Petroleum Corp. llevé a cabo varias
inversiones en Azerbaiyan, y la NOC de
Qatar compré una participacién de 1.000
millones de dolares en un yacimiento pe-
trolifero brasilefio de Royal Dutch Shell.'%*
Entre 2012 y 2014, seis NOC pagaron al
menos 5.000 millones de ddlares en una
adquisicion.'4

Sin embargo, el ritmo de las adquisiciones
de las NOC se ralentizd en 2014. De las diez
operaciones upstream méas importantes del
afio (aquellas que excedieron los 2.000
millones de ddlares), siete de ellas tuvieron

Grafico 15. Operacones en el sector de upstream por empresas de

petroleo integradas 2012-2014
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entre sus participantes empresas de E&P es-
tadounidenses, como compradoras o como
vendedoras. Las NOC de Asia y la regién del
Mar Caspio fueron las grandes ausentes. Las
adquisiciones por parte de las NOC chinas
cayeron estrepitosamente durante el afo,
desde 20.000 millones de délares en 2013
a menos de 3.000 en 2014.1%

Pese a este enfoque maés prudente, las
NOC no parecen estar recortando el gasto
tan rdpidamente como las 10C. Por ejem-
plo, mientras las IOC estan planificando una
reduccién del 13% en la inversion de capi-
tal para este afio, las NOC estan recortando
un porcentaje considerablemente menor,
aunque Saudi Aramco, ADNOC y Kuwait Ol
Company podrian incluso aumentarlo. '°¢

En el terreno de la innovacion algunas NOC
estan intensificando sus esfuerzos. En un
estudio reciente sobre el sector'”’, se con-
sideraba a las 10C responsables de haber
introducido casi un 46% de los grandes
avances tecnoldgicos del sector entre 2012
y 2014. No obstante, para 2016, se espera
que los avances de las I0C disminuyan un
36%, mientras que los de las NOC podrian
aumentar hasta un 28% desde el 24% re-
gistrado entre 2012 y 2014.

Seguir a los lideres

Las NOC interesadas por seguir ascendien-
do en la curva de madurez no tienen que
irse muy lejos para buscar antecedentes. BP
inicié su andadura como NOG, al igual que
la francesa Total. Podria decirse también
que la noruega Statoil se sitta en la linea
entre NOC e I0C. Entre las NOC que po-
drian seguir estas tendencias estan las chi-
nas CNPC, CNOOC vy Sinopegc, y las indias
ONGC e Indian Oil Corporation.

De hecho, muchas de estas NOC ya estén
tomando medidas para consolidar sus ope-

Informe 2015 sobre la situacién del petrdleo y el gas

raciones y su dominio del mercado. Desde
el punto de vista operativo, las NOC tien-
den cada vez més a formar asociaciones
con empresas de OFS que tienen capaci-
dad para ofrecerles una mayor oferta de
recursos financieros, humanos y técnicos.
Esto las estd posicionando de forma que
pueden aumentar sus capacidades internas
y ser mas viables comercialmente. Desde
la perspectiva de dominio del mercado, las
medidas de las NOC han sido més sutiles
y a la vez més variadas, forjando alianzas
maés directas, por ejemplo, con proveedores
nacionales de OFS cuyo capital poseen total
o parcialmente.

Abriendo fronteras

Para ser sinceros, este modelo no se ha ge-
neralizado. Es probable que la mayor parte
de las NOC siga dependiendo de los cono-
cimientos y la experiencia de las IOC en los
proximos afios, en particular teniendo en
cuenta la solidez de las IOC en innovacion
tecnoldgica, estilo de gestién y colaboracion
con las comunidades locales. La explota-
cion de las reservas no convencionales y
los yacimientos complejos también requie-
re que sigan estando presentes las IOC. Da-
dos los niveles de riesgo y los presupuestos
asociados a estos megaproyectos, su éxito
radica en una cuantiosa inversion y unos
buenos conocimientos expertos, areas en
las que las 10C siguen teniendo el mando.
Por ejemplo, a principios de 2015, China re-
currié a operadores extranjeros que la ayu-
daran a explotar sus activos de gas y petro-
leo de plataformas marinas. La mayor parte
de las NOC no pueden siquiera sofiar con
competir con las operaciones midstream y
downstream de las I0C, un terreno donde
perdurard el modelo de asociaciones.

Reconociendo estas capacidades, algunos
paises que hasta ahora mantenian cerradas
sus fronteras han tomado medidas para

abrir las puertas en un intento por atraer
una mayor inversion de las I0C. La mexica-
na Pemex viene inmediatamente a la cabe-
za, pero otras NOC, como las de Myanmar,
Etiopfa y Honduras, también han abierto su
sector energético a los inversores privados
en los dltimos afios.

Conclusiones

Actualmente, es dificil prever un futuro en
el que las 10C no jueguen papel clave en la
exploracion y produccion de gas y petréleo.
Aun asi, en dreas en las que no se requieren
las capacidades tradicionales de las 10C, es
posible visualizar un futuro en que estas po-
drfan perder cuota de mercado frente a los
grandes del sector OFS o las NOC, especial-
mente en proyectos no técnicos. Aunque
siempre hay lugar para la concienciacion en
costes, las IOC no querrdn quedar en una
posicion en la que no tienen el talento y el
impulso necesarios no sélo para impulsar la
produccion de nuevo una vez que se recu-
peren los precios, sino también para man-
tener su ventaja en un entorno competitivo
en constante cambio.

Al mismo tiempo, a medida que las IOC se
mueven hacia modelos de negocio méas
eficientes, las NOC, con una alta liquidez,
podrian estar cada vez mejor posicionadas
para adquirir activos muy codiciados, seguir
atrayendo talento entre los lideres del sec-
tor y forjar alianzas més solidas con las prin-
cipales empresas de OFS. Con el tiempo,
este enfoque probablemente permitird a
ciertas NOC competir mas eficazmente en
el panorama internacional. Ahora bien, aun-
que las relaciones comerciales més estre-
chas entre las multinacionales de servicios
de campo y las NOC podrian evitar el papel
de intermediacion de las IOC en algunas si-
tuaciones, algunas empresas de EPC siguen
sin estar preparadas para asumir los riesgos
asociados con los costes de los proyectos y
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los exigentes plazos. Por ello, podria ser ne-
cesario que las NOC ascendieran en la cur-
va de madurez para asumir un mayor nivel
de riesgo que en el pasado, lo que reque-
rifa la adopcion de programas de gestion
del riesgo, estructuras de gobierno, culturas
de innovacion y practicas de eficiencia or-
ganizativa mucho més sofisticadas que las
actuales. Aunque las piezas de este puzle
adn no estan encajadas, estas tendencias
podrian dar lugar a distintas formas de cola-
boracion en el futuro.

Mantenerse agiles

Sin duda, el titular de este afio pasado fue
la caida en los precios del petréleo. Los ba-
jos precios de las materias primas ya habian

hecho mella en el sector upstream, y siguen
actuando de freno a en los presupuestos de
las empresas de E&P.

Sin embargo, el caracter ciclico del sector
de los hidrocarburos no es algo nuevo. A
largo plazo, es improbable que las fluctua-
ciones de los precios afecten significativa-
mente a la trayectoria del sector, aunque
podrian acelerar algunas de las tendencias
que ya se estan implantando.

Los paises que sean capaces de impulsar
la produccion de energfa nacional seguiran
buscando cada vez mas nuevas formas
de hacerlo. Y esta buisqueda, ademas de
cambiar los fundamentos de la relacion
oferta-demanda, promete cambiar las rela-

ciones entre las I0C y las NOC. La busque-
da continua de la seguridad del suministro
energético también estd transformando
los modelos internacionales de comercio
y redefiniendo las bases de poder de los
paises productores (desde Norteamérica o
Rusia hasta los paises de la OPEP o Africa).
Al mismo tiempo, nuevas dindmicas en los
mercados de materias primas estdn cam-
biando las reglas del juego en el sector del
GNL y obligando a las empresas de todos
los tamafios y regiones a tomarse mdas en
serio la contencion del gasto.

A medida que evolucionan estas tenden-
cias, los protagonistas del sector de la ener-
gia solo pueden esperar adaptarse mante-
niéndose &giles. W
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