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Consideraciones e Implicancias
para la Industria del Petréleo y Gas

Pareciera que no pasara un dia sin que veamos un titular sobre los bajos precios del petréleo y su
potencial impacto para la economia tanto global como de los Estados Unidos y para la industria del
petréleo y gas. Con la finalidad de ayudar a entender la gran cantidad de informacién disponible,
hemos desglosado el asunto en una serie de preguntas fundamentales presentadas a continuacion.

¢,Por qué los precios del petroleo cayeron de forma tan repentina? ¢ El ambiente actual de
baja en los precios se debe a una menor demanda, a un aumento en la oferta o a una
combinacién de ambos?

La respuesta es una combinacion de ambos. La correccién en los precios es el resultado neto de
una demanda inferior a la estimada y un notable aumento en la oferta.

Por el lado de la demanda, en julio de 2014, la Administracién de Informacién Energia (EIA por sus
siglas en inglés), la Agencia Internacional de la Energia (IEA por sus siglas en inglés) y la OPEP
proyectaron un crecimiento global de los liquidos para 2015 de 1,7 por ciento en promedio. Sin
embargo, estas expectativas disminuyeron a sélo 1,1 por ciento para diciembre de 2014, a pesar de
un ambiente de baja en los precios que por lo general hubiera conducido a un incremento en la
demanda. ' Una razén para la titubeante respuesta en la demanda a la caida de los precios ha sido
la creciente recuperacion del délar con respecto a las otras principales monedas extranjeras.
Notablemente, el indice del délar ha crecido cerca de 15 por ciento para un 97,4 desde julio de 2014.
i Un délar mas fuerte hace que el crudo denominado en esa moneda sea mas costoso para los
compradores que utilicen moneda extranjera. En consecuencia, mientras que los Estados Unidos
disfruta de todos los beneficios de los bajos precios del petréleo, muchos otros paises experimentan
Unicamente una parte de la disminucién de los precios, dandoles menos razones para consumir mas
productos derivados del petréleo.

Por el lado de la oferta, varios afios con el precio del barril a $100 generd un tremendo crecimiento
en la produccion en muchos paises. La produccion de crudo de Estados Unidos, incluyendo la
produccion de condensados arrendada, aumentd por encima de 2 MMbbl/d de 2012 a 2014. Esta
alta oferta interna compensé enormemente las importaciones de crudo de Estados Unidos,

i Estimado promedio de crecimiento de EIA, IEA y OPEP, Departamento de Energia de Estados Unidos de Norteamérica , Administracion
de Informacién Energética, Analisis Prospectivo a Corto Plazo sobre la Energia, 13 de enero de 2015. Agencia Internacional de la
Energia, Informe Mensual del Mercado Petrolero, 16 de enero de 2015, OPEP, Informe Mensual del Mercado Petrolero, 15 de enero de
2015.

i http://www.fxstreet.com/raes-charts/usdollar-index/ al 6 de enero de 2015.



http://www.fxstreet.com/raes-charts/usdollar-index/

reduciéndolas de 8,5 MMbbl/d en 2012 a menos de 7 MMbbl/d en 2014. ii Mientras tanto, Brasil, Irak
y Canada agregaron colectivamente cerca de 1 MMbbl/d durante el mismo periodo de dos afios."

En total, en 2014, el crecimiento de la produccion de 1,9 por ciento excedio el crecimiento de la
demanda de 1 por ciento, conduciendo a un inventario conformado por 500 mil bbl/d con otros 400
mil bbl/d proyectados para 2015.v

¢La OPEP esta dispuesta a esperar hasta que los productores con altos costos pasen a un
segundo plano? O, ¢la OPEP recortara la produccion?

Cuando los precios del petrdleo comenzaron a caer, muchos pensaron que los miembros de la OPEP
acordarian recortar la produccion para respaldar los precios. Sin embargo, los miembros rechazaron
esa idea durante su asamblea regular celebrada en noviembre de 2014, dejando la meta oficial de
produccion de crudo de la OPEP en la misma produccién de 30 MMbbl/d. Vi En vista de estos
acontecimientos, el mercado respondi6 con una disminucion inmediata de 10 por ciento en el precio
del crudo WTI (ver la figura 1) Vi

Figura 1: precio del crudo WTI desde julio de 2014
$120
$100

$80

$60

US dolares’barnl

540

S0

07/012014 08/01/2014 09/01/2014 10/01/2014 11/01/2014 1200172014

Fuente: Departamento de Energia de EEUU, Administracion de Informacion Energética, “NYMEX Futures Prices: Crude Oil,
Contract 1”

i U.S. DOE/EIA, “Short-term Energy Outlook”, Diciembre 2014

v Analisis Deloitte MarketPoint

v Analisis Deloitte MarketPoint; U.S. DOE/EIA, “Short-Term Energy Outlook”, diciembre 2014

vi Wael Mahdi, “We Support Saudi OPEC policy: Iragi Oil Minister”, Asharq Al-Awsat, 30 de diciembre de 2014
vii U.S. DOE/EIA precio al contado



¢Por qué los miembros de la OPEP no pudieron llegar a un acuerdo sobre una respuesta
estratégica a pesar de la urgencia de la situacion?

Las inquietudes opuestas de dos fracciones diferentes dividieron el campo. El costo del equilibrio
fiscal es el precio que los productores de la OPEP necesitan recibir por su petréleo para poder
equilibrar el presupuesto de sus gobiernos, los cuales son altamente dependientes de los ingresos
petroleros. Cuando los precios caen por debajo del costo establecido para equilibrio fiscal, las
economias exportadoras de petréleo deben reponer el déficit apelando a las reservas monetarias o
reduciendo los gastos. Paises como Iran, Venezuela y Nigeria tienen altos costos sociales y bajas
reservas monetarias. El colapso en los precios del petr6leo no sélo los pone bajo presion financiera
sino también es una potencial amenaza para la estabilidad de sus gobiernos en caso de que no se
puedan cumplir con los pagos. Estas amenazas los hacen mas susceptibles a desesperarse y
disminuir la produccion para impulsar los precios.

En tanto, otros miembros de la OPEP, como Arabia Saudita, Kuwait, y los Emiratos Arabes Unidos,
cuentan con reservas monetarias para financiar el déficit por muchos meses. Su mayor temor no es
el colapso financiero en el corto plazo, sino la pérdida a largo plazo de su participacion en el mercado.
Por consiguiente, los solidos precios del petréleo de los Ultimos afios se han vuelto contra ellos de
muchas formas. Los precios que rondaron los $100/bbl han facilitado un crecimiento significativo en
la produccion de crudo global, particularmente en Norteamérica. Hoy en dia, el creciente volumen
de produccién no convencional en los Estados Unidos y Canada esta cambiando la dinamica de
importacion/exportacion y disminuyendo la dependencia de occidente en los productores de la
OPEP.

En vez de actuar para defender los precios, los productores del Golfo dentro de la organizacion,
liderados por Arabia Saudita, estan trabajando para defender su participacién en el mercado global.
Al hacer eso, apuestan a que al ser los productores demas bajo costo, los miembros de la OPEP
prevaleceran al final sobre los operadores no convencionales mas costosos. De hecho, el ministro
de petréleos de Arabia Saudita Ali al-Naimi ha expresado directamente que el reino no intervendra
para respaldar los precios. “si cae a $20, $40, $50, $60, es irrelevante.... Los productores de la OPEP
no estan interesados en recortar su produccion, independientemente del precio”. Vii

Sin embargo, el desarrollo convencional de los yacimientos petroleros por lo general requiere de
afios de planificacién y construccién antes de que se puedan producir los primeros barriles de
petréleo. Los bajos precios de hoy en dia pudieran no ser suficientes para restringir el nimero de
proyectos de desarrollo que ya han sido emprendidos.

Vil Andrew Critchlow, “Oil plummets after Saudis says $20 crude is posible”, The Telegraph, 22 de diciembre de 2014.



Figura 2: curva de costos de equilibrio del crudo a nivel mundial
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Fuente: Reuters. “Oil Prices below most OPEC producers’ Budget needs”, 8 de septiembre de 2014;

-IMF, “Statistical Appendix, Regional Economic Outlook — Middle East and Central Asia Update”, Mayo de 2014 y Deloitte MarketPoint
Analysis.

¢ Qué esta pasando en China, el principal causante del crecimiento global? ¢Se encuentra re-
equilibrando su economia o hainiciado una dolorosa correccion?

En 2014, la economia china oficialmente tuvo un descenso en el crecimiento obteniendo una tasa
de 7,4 por ciento con respecto al 7,7 por ciento anterior, lo cual representd la tasa de crecimiento
mas baja en 24 afios. * En el cuarto trimestre de 2014, la economia creci6 7,3 por ciento con respecto
al afio anterior, una cifra que fue un poco mejor que de la que los inversionistas esperaban, pero aun
indicativa de una desaceleracion continua. ¥ Mas aun, el FMI ahora predice que el crecimiento en el
PIB caera por debajo del psicolégicamente importante nivel de 7,0 por ciento en 2015.

Lo anterior genera dudas sobre la demanda futura de petréleo de China. En el pasado, el interés de
China sobre los proyectos de infraestructura y capital la hizo el segundo consumidor de crudo en el
mundo, e importd grandes volimenes del mismo a precios del mercado, aunque fueran elevados.
Pero su transicion a una economia mas orientada hacia el consumidor la hizo méas sensible a los
precios en el futuro. A pesar de eso, los socios de la industria deberian seguir al tanto de los

X http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201501/t20150120 671038.html, Oficinal Nacional de Estadistica de China y Wall
Street Journal.

* http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/20150120 671038.html, Oficinal Nacional de Estadistica de China

X Kevin Yao y Pete Sweeney, “China’s 2014 economic growth misses target, hits 24-year low”, Reuters 20 de enero de 2015.
http://in.reuters.com/article/2015/01/20/china-economy-gdp-idINKBNOKT04Q20150120.
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desarrollos econémicos de China, debido a que la nacién ha sido responsable por el 55 por ciento
del crecimiento total en el consumo de petréleo a nivel mundial entre 2005 y 2013. %i

¢Cuénto de estos nuevos suministros se espera que esté disponible en 2015y 20167?

En 2014, nuevos proyectos de grandes yacimientos no pertenecientes a la OPEP (por ejemplo,
aquellos que producen mas de 25 mil bbl/d cada uno) en conjunto lograron 2.3 MMbbl/d en nuevos
suministros. Xii Estos esfuerzos abarcaron diversas geografias y métodos de produccién, que van
desde los proyectos costa afuera de Brasil en los campos Roncador, Parque, Iracema y Sapinhoa
a Mars B en el Golfo de Mexico, y los proyectos de arenas petroliferas rusas y canadienses.
Notablemente, estas adiciones a los suministros no incluyeron los esquistos bituminosos
desarrollados por los Estados Unidos. La OPEP también contribuy6 con la expansién del panorama
de suministros, agregando 1,4 MM bbl/d de capacidad nueva de produccion de petréleo en 2014. xv

Para 2015, un analisis de Deloitte MarketPoint sugiere que los proyectos en grandes yacimientos
podrian aportar 1,835 MMbbl/d en nuevos suministros (es decir, 1,2 MMbbl/d de productores no
OPEP y 0,635 MMbbl/d de miembros de la OPEP).” Estos proyectos estan bien encaminados y
resulta improbable que sean paralizados, aun con este ambiente de precios bajos. Teniendo esto en
cuenta, el analisis proyecta adiciones a la produccion de grandes yacimientos de 2,676- 3,434
MMbI7d correspondiente a productores no OPEP y 0,759 MMbbl/d de miembros de la OPEP en
2016. i

Durante los ultimos dos afios, la produccién de petréleo de Estados Unidos ha tenido un crecimiento
anual de aproximadamente 1IMMbbl/d. Se espera que este crecimiento continle en 2015, pero a una
tasa menor. ®i Mientras que la reciente caida en los precios del crudo ha contraido los presupuestos
de inversién (CAPEX) de los productores de esquisto, se dice que algunos han estado en capacidad
de bajar sus costos operativos por debajo de $40/bbl gracias a una mayor eficiencia y mejoras en
la economia a “niveles ideales” de los yacimientos de esquisto. Como resultado, se espera que
continde el crecimiento en la produccion en el corto plazo a pesar de los bajos precios, aunque mas
lentamente que en afios anteriores. Mientras no exista un consenso sobre hasta qué punto el
crecimiento seguira disminuyendo, muchos analistas esperan una reducciéon de 300-500 mil bbl/d
con respecto al 2014.

Es importante resaltar que el mundo experimenta una pérdida en la produccién de cuatro a cinco por
ciento por afio sélo debido al agotamiento normal. De manera que la produccién adicional tiene que
igualar esta cantidad si pretendemos mantenernos igual aln sin ningun crecimiento adicional.

¢Laindustria se estabilizaray equilibrara después del 20167

Con base en los datos actuales, la demanda deberia aumentar mas rapidamente que la oferta en
2016. Los precios bajos durante los proximos afios probablemente inhibiran la inversion en nuevos
proyectos, especialmente aquellos que se encuentran en las primeras etapas de discusion o en las
fases de ingenieria y disefio. Igualmente, deberia también reforzar la demanda, debido a la
elasticidad de los precios mucho mas rapido que si el caso fuera al contrario.

Xi Revision Estadistica de BP sobre la Energia Mundial Junio de 2014. El creciente consume de petrdleo entre 2005 y 2013 fue de 6.9
MMbbl/d. China registr6 3,8 MMbbl/d, aproximadamente 55% del total.

Xii .S, DOE/EIA, International Energy Statistics, y “Short-Term Energy Outlook”, diciembre 2014 Analisis Deloitte MarketPoint

XV Energy Aspects, “Outlook for 2015 — Clear as Mud”, diciembre 2014

x Analisis Deloitte MarketPoint

xi Andlisis Deloitte MarketPoint

xii DOE/EIA, “Short-Term Energy Outlook”, diciembre 2014



Figura 3: Demanda liquida global y perspectiva de la oferta

Pronostico del panorama de costo Pronostico de Deloitte MarketPoint
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Consumo global de liquidos de petroleo 90,48 914 923 93.1 945 95.7 96.9 979
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¢,Como se ve el futuro para el afio 2020?

Al simular la forma en que las anteriores variables podrian afectar las condiciones del mercado, el
MarketPoint World Oil Model de Deloitte (el Modelo) ayuda a comprender hacia donde podrian
dirigirse los precios. Los hallazgos del resultado del Modelo incluyen los siguientes:

e Con base en los estimados del EIA, se espera que la produccién continde siendo superior a
la demanda en 2015 por aproximadamente 400 miles de barriles diarios. Esta presuncion se
debe principalmente al continuo crecimiento de la produccién durante la primera mitad de
2015 ya que muchos productores luchan por completar los proyectos cayendo en la
categoria de “demasiado tarde para dar marcha atras” y los contratos de cobertura a punto
de expirar les permiten continuar produciendo a pesar de las condiciones no econémicas del
mercado.

e Sobre una base de medio ciclo, los precios del petréleo podrian caer por debajo de $40
bbl.¥ii Ha habido varios periodos durante los Gltimos 25 afios donde los precios han
descendido muy por debajo de este nivel. Sin embargo, en el ambiente actual del mercado,
los precios realmente bajos observados en el pasado probablemente no reapareceran, al
menos sobre una base sostenida. Debido a que los mercados petroleros se estan auto-
corrigiendo, las fuerzas del mercado deberian impulsar un ajuste, principalmente a través de
precios bajos que generen mayor demanda, disminuyan el suministro marginal y de alto
costo y promuevan el agotamiento de la oferta. Lo anterior sugiere que los precios
histéricamente bajos no podrian sostenerse por mas de 3 a 12 meses, sin tomar en cuenta
otros generadores que afectan la demanda.

e Encaso de que el ambiente de precios bajos continde tal como se espera durante la primera
mitad de 2015, deberia generar una respuesta en la demanda que probablemente se sentiria
en la segunda mitad del afio. Este es el mismo periodo de tiempo en el que los recortes en
el numero de equipos de perforacion de esquisto en operacion, la expiraciébn de los
contratos, y otros ajustes relacionados con la produccién deberian comenzar a tener un
efecto mas prominente en el crecimiento de la produccion y la percepcién del mercado.

e Como resultado, el MarketPoint de Deloitte predice que los precios del crudo aumentaran en
la segunda mitad de 2015, elevando el precio promedio anual sobre los niveles actuales.
Adicionalmente, las predicciones esperan que el precio promedio WTI 2015 alcancen
$62/bbl/d y luego aumente de manera gradual en los siguientes afios hasta que alcance
nuevamente un rango estable de $75-$80/bbl (por ejemplo, un precio combinado de crudo
mundial WTI y Brent) a partir de 2018. Este nuevo precio de equilibrio es aproximadamente

i Andlisis Deloitte MarketPoint



$20/bbl inferior que el estado actual mantenido en los dltimos afios, debido a que refleja dos
nuevas circunstancias en el mercado:
o Antes de la “revolucién del esquisto”, existia una prima por escasez de $10-20/bbl.
Con la reciente abundancia de petréleo de formaciones compactas en los Estados
Unidos y potencialmente en otras areas alrededor del globo, la prima por escasez
se ha reducido.
o Los productores en regiones de alto costo, tales como las reservas de arenas
bituminosas de Canada y ciertas formaciones de petréleo compactas en los Estados
Unidos han continuado mejorando sus margenes a través de la innovacion
tecnoldgica. Mientras que sus margenes seran inferiores en el nuevo ambiente de
equilibrio en los precios, aun deberian estar en capacidad de obtener ingresos por
Sus operaciones.

La prediccién de precios estimada por MarketPoint de Deloitte es s6lo una de tantas posibilidades
entre una multitud de resultados potenciales. Cambios en supuestos clave, tales como la magnitud
en la respuesta de la demanda asi como la trayectoria del crecimiento de la producciéon de
formaciones de petr6leo compactas, por lo general cambiarian este escenario. Con sélo unos
pequefios cambios en la demanda o en la produccién en los proximos 12 a 18 meses, el precio
promedio podria ser inferior, y la recuperacién podria ser en forma de “U”, reforzando la sefal de
precios para que los productores de esquisto disminuyan la produccion.

Las fuerzas que podrian generar escenarios de aumentos en los precios probablemente incluyan
cualquier cantidad de eventos de “cisne negro” que afecten los suministros o la percepcion de
escasez de suministros. Sin embargo, debido a que el mercado petrolero es altamente ciclico, tiende
a sobrepasar o no alcanzar las perspectivas a largo plazo. El ambiente de precios actual ha
restringido, o si no, pronto lo har4, muchos planes de desarrollo. Estos pueden reiniciarse en el
futuro, una vez que el ambiente de fijacion de precios se vuelva mas favorable, pero el desfase
podria ser sélo el catalizador para empujar al mercado de vuelta a la mentalidad de la escasez antes
de lo esperado.

La historia ha demostrado que la industria del gas y el petréleo es resistente. Los precios del petréleo
raramente se mantienen estables por periodos largos de tiempo, y la industria ha mostrado una
asombrosa capacidad para adaptarse y prosperar en la medida en que cambian los ciclos. Alun luego de
analizar los fundamentos del mercado y otras variables, las preguntas siguen surgiendo: ¢La demanda
continuara creciendo o se moderara a pesar de los bajos precios de la gasolina? ¢Las compafiias se
volveran mas eficientes, conduciendo a precios mas equilibrados para las areas de producciéon de
esquisto en los Estados Unidos? ¢ Cémo cambiaran las circunstancias globales/politicas?

Mientras que las predicciones pueden ser de utilidad para descifrar las posibilidades, el futuro nunca es
enteramente visible. Sin embargo, una cosa esta clara: muchas compafiias de petroleo y gas necesitan
recortar y determinar cémo pueden adaptarse mejor y manejar el cambio en este ambiente tan
desafiante. Las empresas con una vision mas clara aprovecharan este momento como una oportunidad
para mejorar sus organizaciones continuamente enfocandose en:

e Mejor eficienciay rendimiento durante el proceso de negocios y/o optimizacién de la cadena de
suministros

e Mejoras estratégicas y operacionales

e Gastos de capital reducidos y/o reenfocados

e Actualizaciones en la cartera a través de adquisiciones y/o desinversiones

e Adquisicion de talentos

Deloitte MarketPoint es un proveedor lider en economia de los recursos energéticos, andlisis fundamental de mercado y
conocimiento estratégico para los mercados de petréleo, gas y energia. MarketPoint ayuda a los clientes a identificar las
incertidumbres en su futuro econdmico. Con el uso de tecnologias de vanguardia, ofrecemos soluciones para apoyar decisiones
practicas y rapidas que capturen la forma en la que los mercados mundiales realmente funcionan.
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