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ARABIA SAUDi REASUME EL PROTAGONISMO

Es probable que el mayor acontecimiento en el mundo petrolero internacional entre abril y
mayo de 2016 —y quiza en un periodo mucho mas amplio— haya sido la clara e inequivoca
reasuncion, por parte de Araba Saudi, de un abierto rol de liderazgo explicito de los paises
petroleros, tanto los reunidos en la OPEP como otros grandes exportadores del mundo
en desarrollo, ejercido sin remilgos ni reticencias. En lo inmediato, ese fendmeno se
advierte desde mediados de abril, cuando provoco el fiasco de la primera reunion en varios
decenios de productores de la OPEP y ajenos a ella orientada a acordar algun mecanismo
de control de la oferta; hasta, en diversos momentos de mayo, del anuncio de mudanzas
significativas de las politicas petrolera, energética, econémica y financiera del reino saudi
que, de alguna manera, sefialan el rumbo hacia la ‘despetrolizacién’ de las economias
exportadoras de crudo, en el inicio del proceso de largo plazo de ‘descarbonacién’ de la
economia global abierto por el Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

Secuelas del fiasco de Doha'

Desde el 17 de abril mismo, cuando se confirmd que no habria acuerdo, los analistas
coincidieron en senalar que la imposibilidad de alcanzar un consenso se originé en un
subito giro de la posicion saudi, anunciado a regafadientes por el entonces ministro
de Petroleo, Ali al-Naimi, segun el cual la participacion de Iran y su disposicion a

1 Véanse “El esfuerzo de concertacion de los productores: segunda parte” (pp 11-14) y “Flash del 17 de abril: el fiasco
de Doha” (p inicial), ambos en “Mercado petrolero mundial: se han empezado a alinear los astros?”: http://www.
pued.unam.mx/archivos/opinion/Mercado_petrolero_ Se_han_empezado.pdf
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congelar también el volumen de su produccion eran condiciones sine-qua-non para el
entendimiento. Tanto por la reiterada y bien conocida oposicion irani a limitar ahora su
produccion como por la ausencia de Doha una representacion de Iran, era claro que
tal exigencia seria imposible de satisfacer y equivalia al fracaso de la reunién?. Tanto
delegados como analistas expresaron sorpresa que se viniese abajo un acuerdo que
se daba por ya asegurado, segun el tenor de las conversaciones previas. El azorado
anfitrion, el ministro de Energia de Qatar, s6lo declaré que las consultas reanudarian
alrededor de la préxima reunion de ministros de la OPEP a principios de junio.

Tanto como el giro de la posicidn saudi, llamo la atencion que el cambio se haya
producido por encima de la autoridad del ministro al_Naimi, jefe de la delegacion saudi,
y haya sido abiertamente atribuido a una decisién tomada en Riad por el aparentemente
todopoderso segundo principe heredero, ministro de Defensa y responsable de la reforma
econdmica, el principe Mohammed bin Salman®. Se adujo que se trataba de no dejar
duda respecto de la negativa saudita a permitir acuerdos que pudieran considerarse
como favorables a Iran. Considérese la siguiente opinion:

[Como senald el presidente Obama en la ahora célebre entrevista para The Atlantic:]
‘La competencia entre los saudis y los iranies—que ha fomentado guerras interpositas
(proxy wars) y situaciones cadticas entre Siria, Irak y Yemen—requiere que aclaremos
tanto a nuestros amigos como a los iranies que necesitan encontrar una manera eficaz

de convivir en el vecindario e instituir una suerte de “paz fria”.” Pero cualquier forma de
arreglo regional continua siendo anatema para Arabia Saudi, donde el poder es ahora
detentado por Mohammed bin Salman, segundo principe heredero e hijo treintafiaero del
envejecido rey Salman—primera ocasion en que las riendas pasan de las manos de los
hijos de Ibn Saud a una tercera generacion. Elfiasco de la cumbre petrolera de [mediados
de abiril], cuando por indicaciones de Mohammed bin Salman los saudis renegaron de un
acuerdo de congelacion de la produccidén en gran medida construido por ellos mismos,
debido a que un Irdn que empieza reponerse de las sanciones se negd a participar en él,
proporciona prueba irrefutable que la animosidad visceral del reino ante su rival chiita esta
por encima del interés econémico propio*.

2 Entre las numerosas cronicas sobre la reunion de Doha, es especialmente ilustrativa: Stanley Reed et al,
“Major Oil Exporters Fail to Agree on Production Freeze”, The New York Times, 17 de abril de 2016 (http://www.
nytimes.com/2016/04/18/business/energy-environment/major-oil-exporters-fail-to-agree-on-production-freeze.
html?emc=eta1)

3 El portal de la embajada saudi en Washington ofrece la siguiente informacién: Segundo viceprimer ministro y
ministro de Defensa: segundo principe heredero Mohammed bin Salman bin Abdulaziz Al-Saud; nacido el 31 de
agosto de 1985; bachelor of Arts en derecho por la King Saud University; nombrado segundo principe heredero
y segundo viceprimer ministro el 29 de abril de 2015; consejero especial del custodio de las dos mezquitas y
ministro de Defensa desde el 23 de enero de 2015; jefe del Protocolo Real del 23 de enero al 29 de abril de 2015;
ministro de Estado y miembro del gabinete en 2014-2015; diversos cargos anteriores. Se le sitia como el tercero
en la jerarquia del reino, después del rey Salman bin Abdulaziz Al-Saud, primer minsitro, y del principe heredero y
ministro del Interior Mohammed bin Naif bin Abdulaziz Al-Saud. (https://www.saudiembassy.net/about/Biographies-
of-Ministers.aspx).

4 David Gardner, “Mutual suspicion frays historic US-Saudi ties”, Financial Times, 20 de abril de 2016 (http://www.
ft.com/intl/cms/s/0/876a971c-0644-11e6-a70d-4e39ac32c284.html?ftcamp=engage/email/emailthis_link/ft_
articles_share/share_link_article_email/editorial#axzz48Sh5zpCd).
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Una prueba adicional del predominio del principe bin Salman se produjo semanas
después con el fulminante cese del ministro al Naimi, anunciado el 8 de mayo. Por mas
de dos decenios, al Naimi habia sido la autoridad indiscutible en materia petrolera,
llevando adelante una tradicion de ministros petroleros que conservaban sus cargos por
periodos largos®. Con su salida, se modifico también el nombre del ministerio: de Petréleo
y Recursos Minerales, a Energia, Industria y Recursos Minerales, subrayando lo que se
espera un menor énfasis en los hidrocarburos y uno mayor en otras fuentes de energia,
incluidas las renovables.

Lo sustituye un antiguo ministro de Salud, quien también ha sido ejecutivo de Aramco,
cuya ficha biogréfica oficial, divulgada por la embajada saudi en Washington, consigna:

Ministro de Energia, Industria y Recursos Minerales, Khaled nin Abdulaziz Al-Falih, con
grado en ingenieria mecanica por la Texas A&M University (1982) y maestria en la King
Fahd University of Petroleum and Minerals (1991). En 2007 y 2008 fue vicepresidente
ejecutivo de operaciones de SaudiAramco; de 2009 al 29 de abril de 2015, presidente y
CEO de la propia SaudiAramco y, de esta fecha a abril de 2016, ministro de Salud®.

En las primeras jornadas de mercado después del fiasco de Doha se temi6 una fuerte
repercusion negativa sobre las cotizaciones del crudo. Como se examina mas adelante
en el apartado relativo al comportamiento del mercado, no fue asi. En la segunda mitad
de abril los crudos marcadores se afirmaron o fortalecieron, alimentando una ola de cierto
optimismo. Hubo, como se vera, muchos factores en juego.

La Vision 2030 y la ‘despetrolizaciéon’ de la economia

Después de varios anuncios que no se materializaron, el 25 de abril fue la fecha para
que el gobierno saudita anunciara, por voz de quien se ha convertido en su vocero mas
poderoso e influyente, el segundo principe heredero Mohammed bin Salman, la llamada
Vision 2030. Se trata de un amplio trazo del futuro de largo plazo de un reino que aspira
a reducir su dependencia historica del petréleo—a la que ha vivido atado al menos por
siete decenios, desde que en 1945 el presidente Roosevelt y el rey Saud establecieran
una de las alianzas geopoliticas mas duraderas de la historia—; diversificar y elevar la
participacion privada en la actividad econdmica; abatir los enormes subsidios directos
alimentados por los ingresos petroleros, y asegurar altos y crecientes niveles de vida
para una poblacion creciente. En una palabra, antes que otros petroleros, los saudis se
proponen ‘despetrolizar’ y modernizar su economia.

5 Tal fue el caso de Ahmed Zaki Yamani, ministro entre 1962 y 1986, que adquirié celebridad mundial durante la
‘época de oro’ de la OPEP.
6 (https://www.saudiembassy.net/about/Biographies-of-Ministers.aspx).




Una nota ad hoc de la Brookings Institution recuerda algunos antecedentes del nuevo
enfoque saudi que han pasado en buena medida desapercibidos para quiza la mayor
parte de loa analistas.

Con la abrupta y sostenida caida de los precios del petréleo, en parte disefiada por ellos
mismos, los saudis se enfrentaron a nuevas realidades, entre las cuales la insuficiencia
de los recursos presupuestales y el déficit publico (13.5% del PIB en este afo) , asi como
la brusca reduccion de los subsidios a los combustibles, la energia y el agua, fueron
resentidos de golpe por la poblacion del reino’.

En estas condiciones, el gobierno saudi acudi6é a varios consultores internacionales®.
Entre ellos, McKinsey parece haber sido el que mas contribuy¢ al disefio de la Visién 2030.
“Puede resultar sorprendente para muchos saudis—escribe Ghafar—que el origen del
cambio ministerial, y, en realidad, de la nueva direccion econdémica del reino, encuentre
su fuente principal en un informe de la firma consultora global McKinsey & Company.”

El anuncio inicial de la Vision 2030 incluyé una serie un tanto dispar e inconexa de
anuncios y acciones. Destacd, en primer término, una amplia reforma gubernamental,
con la desaparicion, fusion o reforma de varios ministerios, entre ellos®:

Ministerio de Petrdleo y Recursos | Ministerio de Energia, Industria y Recursos Minerales
Minerales — responsable por la electricidad, la industria y la
gestion del Programa Nacional de Desarrollo de
Complejos Industriales

Ministerio de Electricidad y Agua Suprimido
Ministerio de Comercio e Industria Ministerio de Comercio e Inversion
Ministerio de Agricultura Ministerio del Ambiente, el Agua y la Agricultura

Ministerios del Trabajo y de Asuntos | Se fusionan en el Ministerio del Trabajo y Desarrollo
Sociales Social

El nuevo Ministerio de Energia, Industria y Recursos Minerales revela la intencion de
un manejo conjunto de los vastos recursos energéticos, incluidos los renovables—en
especial solar y edlico—, a cuyo desarrollo se da especial énfasis, con el objetivo de
colocarlos en el centro de una ambiciosa politica de desarrollo industrial y generacion

7 Véase “Algunos damnificados [...] Arabia Saudi: El costo de la estrategia alcanza al estratega”, Mercado petrolero
mundial: el derrumbe de afio nuevo, Programa Universitario de Estudios del Desarrollo, 18 de enero de 2016, pp
6-11 (http://www.pued.unam.mx/archivos/opinion/Mercado_petrolero_EI_ derrumbe.pdf)

8 Adel Abdel Ghafar, “Saudi Arabia McKinsey'’s reshuffle”, Markaz: Middle East Politcs and Policy, Brookings Institution,
Washington, 11 de mayo de 2016 (http://www.brookings.edu/blogs/markaz /posts/2016/05/11-saudi-arabia-cabinet-
reshuffle-abdelghafar)

9 Embajada de Arabia Saudita en Washington, “Public affairs: Royal Court statement on government restructuring”, 7
de mayo de 2016 (https://www.saudiembassy.net/latest_news/news05071602.aspx)
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de empleo (la tasa corriente de desocupacion se estima en 11.6%). La captacién de
inversion y tecnologia foraneos jugaran un rol central en los nuevos enfoques. La
reestructuracion estuvo acompafiada por un amplio recambio de los titulares de por lo
menos siete ministerios.

De acuerdo a un video de su anuncio, el principe Mohammed sefnald que “en el reino
de Saudi Arabia todos hemos desarrollado una adiccion al petréleo, que es peligrosa y
que es el factor que ha estorbado el desarrollo de muy diferentes sectores a lo largo de
los afios recientes. Considero que si para 2020 el petroleo dejase de fluir, el reino seria
capaz de sobrevivir.” 1

El anuncio fue caracterizado como un panorama de conjunto de la Vision 2030, trazado
en sus rasgos mas generales, y cuyos componentes especificos se divulgaran en las
proximas semanas y meses. Algunos de los anticipos iniciales de la mayor importancia
son los siguientes:

* El elemento sin duda que mas llama la atencién y ha sido discutido con amplitud
en la prensa internacional es la intencion de privatizar, a través de una OPI
local, una pequefa parte, de hasta 5% del capital de SaudiAramco, la inmensa
compainia petrolera estatal-con valor de mercado minimo estimado en alrededor
de Dls 2 billones. El resto de las acciones de la empresa se transferiria a un
Fondo Publico de Inversiones, que actuaria como un enorme fondo soberano
de inversion—dotado de alrededor de Dls 3 billones— instituciéon que hasta el
momento y a diferencia de tantos otros paises petroleros, el reino se ha negado
a establecer. Como recuerda Chattam House, Arabia Saudi ha solido mantener
sus ahorros invertidos en letras de Tesoreria estadounidenses, sacrificando
rentabilidad por seguridad™.

* Un segundo elemento, también destacado en el analisis del Real Instituto de
Asuntos Internacionales, indica que “Otro cambio dramatico consistiria en que
los expatriados arabes podrian tener acceso a ‘tarjetas verdes’, con los que se
daria fin al actual sistema de patrocinios que ha facilitado abusos de los derechos
humanos... Una accion de este tipo seria sin duda bienvenida en el resto del
mundo arabe, contribuiria de manera positiva al ‘poder suave’ saudita en la regién
y contribuiria a la flexibilidad laboral en el reino.”"?

10 “Video by Al Arabiya, via Associated Press”, subtitulado en inglés, 25 de abril de 2016, Getty Images.

11 Véase, Jane Kinninmont, “Saudi Arabia Faces its Future in Vision 2030 Reform Plan”, Chattam House, Londres, 29
de abril de 2016 (https://www.chathamhouse.org/expert/comment/saudi-arabia-faces-its-future-vision-2030-reform-
plan).

12 Ibidem
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» Otros aspectos miscelaneos de la Vision 2030 incluyen los siguientes:

o Una acelerada diversificacion hacia actividades no petroleras, que van
desde la mineria hasta la fabricacidon de armas, esta ultima una actividad
esencialmente sustitutiva de importaciones.

o Apertura de mayores oportunidades de empleo para la fuerza de trabajo
femenina, aunque el objetivo anunciado—elevar la participacion de las
mujeres en la fuerza de trabajo de 22% ahora a 30% dentro de quince
afos—parece muy modesto.

o Se habla de establecer un sistema educativo alineado con las demandas
del mercado,

o Apertura al comercio, la inversion, los visitantes internacionales y las normas
de conducta generalmente aceptadas en la sociedad internacional, tales
como mayor transparencia y leyes seculares.

o Alabordar algunas cuestiones no econdmicas, se subraya, quiza por primera
vez, la importancia de la cultura y el entretenimiento como elementos
centrales de una sociedad saludable y de alentar la participacion de la mujer
en las actividades deportivas.

o0 Se prevé también el desarrollo del turismo y la renovacion de sitios
histéricos™.

Los grandes objetivos de la Vision 2030

El Instituto global McKinsey difundié una version publica de algunas de las conclusiones
de su estudio sobre Arabia Saudi antes aludido. Lo titulé6 “Llevar a la economia de
Arabia Saudi mas alla del petrdleo”, esta fechado en diciembre de 2015 y se presenta
como resumen de un informe mas amplio: Saudi Arabia beyond oil: The investment and
productivity transformation'*. Entre las conclusiones que destaca figuran las siguientes:

13 Informacion derivada, entre otras, de las siguientes notas: “Saudi Arabia post-oil future”, The Economist, 30 de
abrii de 2016 (http://www.economist.com/news/middle-east-and-africa/21697673-bold-promises-bold-young-
prince-they-will-be-hard-keep-saudi-arabias?fsrc=email_to_a_friend*); “A Promising New Path for Saudi Arabia”,
Editorial Board, The New York Times, 28 de abril de 2016 (http://www.nytimes.com/2016/04/28/opinion/a-promising-
new-path-for-saudi-arabia.html?emc=eta1); y, Ben Hubbard, “Saudi Prince Shares Plan yo Cut Oil Dependency
an Energize the Economy”, The New York Times, 25 de abril de 2016 (http://www.nytimes.com/2016/04/26/ world/
middleeast/saudi-prince-shares-planto-cut-oil-dependency-and-energize-the-economy. html?emc=eta1)

14 Véase Gassan Al-Kibsi et al, “Moving Saudi Arabia’s economy beyond oil”, Report, McKinsey Global Institute,
diciembre de 2015 (www.mckinsey.com/glolbal-themes/employment-and-growth/moving- saudi-arabias-economy-
beyond-oil)

6
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* El auge de los precios del petroleo entre 2003 y 2013 produjo una prosperidad
creciente en Arabia Saudita, que se convirti6 en la decimanona economia
mundial, con la duplicacion de su PIB, un aumento de 75% en el ingreso de las
familias y la generacién de 1.7 millones de empleos, incluso un numero creciente
para mujeres saudis. Fue muy considerable la inversion publica en educacion,
salud e infraestructura y la acumulacién de reservas se elevé a practicamente el
equivalente del PIB en 2014.

» El crecimiento del pais ya no puede descansar en el ingreso petrolero y en al
gasto publico de desarrollo, dados el cambiante mercado global de energia y una
dinamica demografica que elevara significativamente el numero de saudis en
edad de trabajar hacia 2030. La actual tasa de participacion laboral de 41% vy el
crecimiento de la productividad—de 0.8% anual entre 2003 y 2013—ha quedado
a la saga de muchas economias emergentes.

* Nuestro modelo, que integra las perspectivas econdémica, laboral y fiscal del pais,
muestra que, incluso si se responde a estos desafios con giros de politica como
la congelacion del presupuesto y restricciones a la inmigracion, el desempleo
se elevaria en forma rapida, se contraeria el ingreso de las familias y habria un
drastico deterioro de la posicion fiscal del gobierno nacional.

+ Sin embargo, una transformacion econdmica conducida por la productividad
permitiria al reino duplicar de nuevo su PIB y crear hasta 6 millones de nuevos
puestos de trabajo para 2030 (ver cuadro). Estimamos que se requeririan
inversiones del orden de DlIs 4 billones. Ocho sectores—mineria y metalurgia,
petroquimica, industria manufacturera, comercio minorista y al mayoreo, turismo
y hospitalidad, cuidado de la salud, finanzas y construccion---reunen el potencial
para aportar mas del 60% de esta oportunidad de crecimiento.

ARABIA SAUDI DISPONE DEL POTENCIAL DE DUPLICAR EL PIB PARA 2030, A PESAR DE
CONDICIONES DIFICILES

Resultados esperados — dolares constantes de 2013 — supuesto de precio del petroleo: DIs 60/b

2014 2030 - politica reactiva | 2030 — pleno potencial
PIB real Dls 800,000 millones | DlIs 1.2 billones Dls 1.6 billones
Factor: 1.5 Factor: 2

Crecimiento anual:
3%

Crecimiento anual:
4.5




Ingreso real mensual | Dls 3,800 DIs 3,000 Dls 6,000

por unidad familiar’ -20% + 60%?2

Desempleados (miles) | 660 2,200 800

Tasa de 12 22 7

desempleo(%)’

Activos financieros + DlIs 900,000 - DIs 2 billones - DIs 600,000 millones

gubernamentales millones

liqguidos netos?®

Proporcion del PIB 120% - 140% - 30%

Balance fiscal anual - DIs 17,000 millones |- DlIs 140,000 + DIs 40,000 millones*
millones4

Proporcion del PIB -2.3% -12% - 2%

" Nacionales saudis, excluye trabajadores expatriados
2 Después de impuestos (el aumento antes de impuestos seria 80%)

3 Activos de reserva plus acciones gubernamentales en mercados de valores minus deuda bruta (a fines
de 2014) minus déficit fiscales acumulados entre 2015 y 2030.

4 Excluye pago de intereses si el gobierno decide financiar los déficit con deuda
FUENTE: McKinsey Global Institute analysis

» Para permitir esta transformacién sera necesario: a) acelerar el cambio del actual
modelo econémico conducido por el gobierno a un enfoque mas basado en el
mercado; b) mayor participacion de la fuerza de trabajo masculina y femenina
en el mercado de trabajo, para asegurar mayor ingreso familiar; c) el mas rapido
aumento de la productividad reclama mejor regulacion de las empresas y mayor
apertura a la competencia, el comercio y la inversion; y, d) mejorar la eficiencia del
gasto y obtener nuevas fuentes de recaudacion que aseguren la sustentabilidad
fiscal, quiza a través de impuestos y mas altos precios locales de la energia.

» El pais en su conjunto—incluyendo al sector privado, los inversionistas foraneos
y las unidades familiares—debe involucrarse en el proceso: el Estado necesita
adoptar una nueva filosofia de efectividad; las empresas adaptarse a un entorno
mas competitivo, y los ciudadanos sauditas asumir mayores responsabilidades
personales. “La transicion sera desafiante, pero la nueva era de crecimiento
economico y empleo que puede abrirse sera mas duradera y sostenible que los
auges petroleros del pasado.”



Primeras reacciones ante el anuncio de la Agenda 2030

Algunas de las prevenciones finales del estudio de McKinsey, arriba descritas, hallaron
eco en las primeras reaccionesnte el anuncio del principe Salman. Una muestra:

“[El principe Salman] se retracté en una de
sus promesas... como reflejo aparente de la
resistencia del estamento religioso whahabi,
cuya sombra pende sobre todo intento de
reforma en Arabia Saudi. [Quizd el mismo
factor impidid] cualquier referencia a reforma
democratica u otras libertades...”

“La indolencia de una sociedad habituada a
recibir las riquezas petroleras supone otra
gran obstaculo. ...los esfuerzos del reino para
combatir la adiccion petrolera han chocado
con un muro de apatia. [...] Ha sido como un
padre que advierte a su hijo de 40 afios que
es tiempo que salga de casa y obtenga un

empleo’.

“Saudi Arabia post-oil future”, The Economist,
30 de abril de 2016

Ibidem

‘Hay dudas acerca de si el reino, con su
gobierno autoritario, puede establecer las
estructuras regulatorias y legales que se
requieren para tratar con un sector privado de
gran importancia. Las firmas internacionales
requieren certidumbre acerca de las reglas
aplicables y certeza de que las disputas
comerciales se resolveran en los términos de
la ley.”

“Hay una enorme disparidad entre las
necesidades del mercado de trabajo y lo que
produce el sistema educativo del reino, tanto en
términos de habilidades como de ética laboral.
[Por otra parte,] la privatizacion de grandes
sectores, como la salud y la educacion, exige
capacidades de supervision y regulacion de las
que carece la inflada e ineficaz burocracia...”

“A Promising New Path for Saudi Arabia”, The
New York Times, 28 de abril de 2016.

“Saudi Prince Shares Plan yo Cut Oil
Dependency an Energize the Economy”, The
New York Times, 25 de abril de 2016

“Los factores sociales son un elemento clave
de la nueva estrategia: la mitad de la poblacion
tiene menos de 25 y crear empleos es vital si el
reino... desea evitar las tensiones sociales que
han fomentado las revueltas de la ‘primavera
arabe’ en la regién. Pero el establecimiento
de incluso impuestos indirectos puede
traer consigo demandas de cambio que
desestabilicen el sistema autoritario.”

“Hay mucho en juego en la Vision 2030.
Algunos dirian que de ella depende el futuro
del reino. Hay certeza de que se refiere a las
cuestiones de las que depende que el reino
se transforme de una economia dependiente
del petréleo a otra: moderna y diversificada.
Convertir en realidad la Vision 2030 es un
desafio formidable. En perspectiva, puede ser
el inicio del cuarto Estado saudi.”

“Saudi Arabia approves anbitious plan to move
economy beyond oil”, The Guardian, 25 de
abril de 2016.

“Saudi Arabia kingdom in the cusp of
transformation”, , 12 de mayo de 2016

La lista de obstaculos, como se advierte, es formidable. El desarrollo de la Vision 2030
de Arabia Saudi sera s asuntos que reclamaran seguimiento constante.




COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Resiliencia de las cotizaciones

En la primera mitad de abril, en visperas de la reunion de productores de petréleo de
los paises emergentes en Doha, el mercado atraveso por una fase de firmeza al alza de
las cotizaciones de los crudos marcadores, que superaron los Dls 40/b en el caso del
Brent, los bordearon en el del WTI y estuvieron cerca de esa cota en el de la canasta de
la OPEP. Mantuvieron, de este modo, niveles muy similares a los registrados en la mayor
parte del mes anterior, continuando una tendencia a la recuperacion sostenida que se
habia observado desde el momento en que, en medio de la debacle de enero, se anuncid
el acuerdo en principio de cuatro productores—Arabia Saudi, Qatar, Rusia y Venezuela—
de congelar el volumen de produccion, por el resto del afio, al nivel alcanzado en enero
de 2016. Como se sabe, esa expectativa se frustro in extremis por el giro de la posicidon
saudi, como se explicé en el apartado precedente. Sin embargo, el comportamiento de las
cotizaciones en el primer cuatrimestre de 2016—apoyado sobre todo por la expectativa
despertada por la reunion de Doha—contrasté con el observado en varios de los meses
inmediatos anteriores.

Conviene, como el mes pasado, revisar la marcha de los precios en lo que va de 2016:

Cotizaciones en Dls/b Brent WTI OPEP MME
Maxima del actual ciclo (19 o0 20 Jun14) 115.06 107.26 110.48 102.41
Minima del actual ciclo (20 de enero 2016) 27.88 26.55 22.48 18.90
Cierre de enero 2016 (viernes 29) 34.70 33.62 31.58 25.53
Cierre de febrero 2016 (lunes 29) 35.97 33.75 30.13 27.14
Cierre de marzo 2016 (jueves 31) 39.60 38.34 34.33 30.75
Maxima previa a Doha (12 o 13 Abr) 44.89 4217 38.62 33.50
Maxima en 2016 (28A, 12M, 13M y 13M) 48.14 46.70 43.31 38.65
Dato mas reciente (13 de mayo de 2016) 47.83 46.21 -- 38.65
FUENTE: Brent, WTI y MME — Servicio Geoldgico Mexicano: http://portalweb.sgm.gob.mx/economia/

es/energeticos/precios-historicos/695-seguimiento-precio-del-petroleo-mezcla-mexicana-mme-datos.
html; OPEP — Organization of Petroleum Exporting Countries: http://www.opec.org/opec_web/en/data
_graphs/40.htm

Desde luego que la principal sorpresa fue que el fiasco de Doha no produjo—como casi
todo el mundo esperaba—un nuevo derrumbe de los precios. Tras la falta de acuerdo,
la expectativa generalizada fue que los productores OPEP y otros procurasen elevar a
plena capacidad sus niveles de produccion.
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La AIE estima que eso fue, en buena medida, lo que ocurrié: “La produccion de
crudo de la OPEP aumenté en 330 mil b/d em abril, hasta un total de 32.76 Mbd, como
resultado de un salto de 300 mil b/d en Iran y aumentos en los suministros de Irak y
Emiratos Arabes Unidos, que compensaron con creces las reducciones derivadas de
una huelga en Kuwait y de disturbios politicos en Nigeria. Arabia Saudi, por su parte,
mantuvo estabilizada su produccion en el alto nivel de 10.2 Mbd. Los suministros de Iran
alcanzaron el nivel de 3.56 Mbd, nivel que no se habia logrado desde noviembre de 2011,
antes del endurecimiento de las sanciones.”"®

En su informe mensual de abril, la OPEP subraya los factores que apoyaron los precios
de los crudos de la OPEP—que “en abril se elevaron en mas de 9%, rebasando el nivel
de los Dls 42/b, lo que no habia ocurrido en los ultimos seis meses”™—: como principales
factores cita “la mas rapida declinacién de la produccién de crudo en Estados Unidos”,
asi como un dolar mas deébil, que en abril decliné frente al euro (-2.1%), el yen (-2.7%), la
libra esterlina (-0.6%) y el franco suizo (-1.9%)'®.

Ambos informes aluden a las multiples disrupciones en la produccidn originadas en
conflictos politicos, disputas laborales, accidentes de variada magnitud y consecuencias,
que afectaron el volumen de oferta y afectaron el ambiente del mercado.

Desde el punto de vista del comportamiento de las cotizaciones es que la expectativa
de un probable rebalanceamiento del mercado, tan pronto como en la segunda parte del
ano, fue suficiente para sostener las cotizaciones a pesar de los notables aumentos de
0s suministros provenientes de la OPEP.

15 International Energy Agency, Oil Market Report, “Highlights”, 12 de mayo de 2016 (https://www.iea. org
oilmarketreport/omrpublic/).

16 Organization of Petroleum Exporting Countries, OPEC Monthly Oil Market Report, 13 de mayo de 2016 (http://www.
opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR%20May%202016.pdf).
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El comportamiento de los suministros de OPEP

El ya mencionado informe mensual de mayo de la OPEP dedica un apartado a discutir la
evolucion y perspectivas de la oferta de petroleo crudo proveniente de fuera de la OPEP,
sobre todo en en lo que resta de 2016. Puede leerse como una discreta exaltacion del
triunfo de la llamada “estrategia saudita®—tantas veces discutida a lo largo de los ultimos
quince meses en estos documentos. Sus sefalamientos centrales pueden resumirse
como sigue:

* La produccién no-OPEP crecié de manera notable en 2014, con un impresionante
aumento de 2.3 Mbd. Al afo siguiente, a pesar del desplome de los precios y de
una reduccion de 20% en los gastos en E&P, volvio a incrementarse en 1.5 Mbd.
Este notable aumento obedecié en buena medida a la entrada en operacién de
proyectos previamente aprobados y ejecutados.

* La oferta mundial se incrementé en un promedio de 2.7 Mbd en 2015, para
alcanzar un nivel de 95.1 Mbd, que contrasta con una demanda mundial estimada
en 93.0 Mbd. De esta suerte, se generd un excedente de oferta de 2.1 Mbd. En
América del Norte, la oferta de Estados Unidos se expandié en mas de un millon
de barriles diarios en 2015, sobre todo de LTO (crudo no convencional). Las
arenas bituminosas de Canada aportaron otros 100 mil b/d, lo que compensé en
parte la declinacion de 200 mil b/d en México. Los paises de la OECD en Europa
aumentaron su oferta en 140 mil b/d, cinco veces mas que el afio anterior, debido
al crecimiento de la produccion en Noruega y Reino Unido.

Grafica 1: Aumento oferta no-OPEP vs precios del WTI
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Fuente: Secretaria de la OPEP
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* Los paises en desarrollo no-OPEP también participaron del aumento de oferta.
La mayor explotacion de los campos del pre-sal de Brasil elevaron la produccién
anual del pais en 200 mil b/d. El aumento de la produccion de Rusia alcanzé un
monto similar, en tanto que las empresas de China elevaron su oferta en 70 mil
b/d. La sobreoferta resultante acentuo6 la declinacion de los precios y ejercié un
efecto contraccionista en las inversiones up-stream.

+ Seprevé que en 2016 haya una fuerte declinacion adicional en los gastos de capital
de la industria, que afectara en forma muy negativa los nuevos descubrimientos.
En 2015-16 esos gastos de capital de las companiias petroleras quiza se reduzcan
en DlIs 290,000 millones. Se acentuara la tendencia a la declinacion de los nuevos
descubrimientos, iniciada en 2015, cuando sélo se afiadieron 3 mil millones de
barriles al petroleo descubierto, monto muy inferior al de los afios precedentes.

» Se espera que en 2016-18, la industria invierta alrededor de Dls 40,000 millones
por afo en evaluacion y exploracion, menos de la mitad de lo invertido de 2012
a 2014. Los niveles de precios de 2015 forzaron la difericibn de numerosos
proyectos de inversion ya aprobados. Las empresas que desean mantener flujos
de caja positivos volveran a demorar o cancelar proyectos de inversion.

Grafica 2: Cambios de oferta en paises seleccionados, de afio a afio
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* Se espera que en 2016 la produccion se contraiga en 430 mil b/d sélo en Estados
Unidos, tras dos anos de fuertes crecimientos.
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» La contraccion total de la oferta no-OPEP podria llegar a 740 mil b/d en 2016,
con declinaciones—ademas de Estados Unidos—en China, México, Reino
Unido, Kasajstan y Colombia, que no podran ser compensadas por los aumentos
esperados en Brasil, Rusia y Malasia.

» Se reconoce que un retorno adecuado a la inversion es necesario para mantener
los niveles de produccion, asi como para permitir un crecimiento oportuno
que satisfaga las nuevas necesidades de manera oportuna. Poe ello, el
rebalanceamiento del mercado interesa tanto a productores como a consumidores.

TOPICOS CON IMPLICACIONES AMBIENTALES

Canada: las devastadoras consecuencias del incendio de Fort McMurray

Es claro que el incendio en Fort McMurray, Alberta, el centro neuralgico de la produccion
petrolera a partir de arenas bituminosas en Canada, corresponde a la magnitud de los
grandes desastres en la historia de la industria, en paralelo, entre varios otros, con el
descontrol de la plataforma Deepwater Horizon de la BP en el Golfo de México.

Mas alla de las noticias puntuales del desastre, que cubrieron la primera mitad de
mayo, conviene detenerse en los balances de dafios y las evaluaciones sobre los plazos
y costos de la recuperacion. Uno de los primeros y mas completos fue publicado el 12
de mayo por el que muchos consideran el diario canadiense de referencia'’. Destaca, de
entrada, los siguientes indicadores:

Pérdida diaria de ingresos | DIs 65 millones | Pérdida diaria de petroleo 1.2 millones de
de las empresas por cierre producido barriles
Pérdida porcentual sobre el |48 por ciento Pérdida total de producciéon | 14 millones de
total de produccion estimada barriles

Valor estimado de la Dls 760 Numero de plantas que 11 (once)
produccion perdida millones llegaron a estar detenidas

Después de los cierres iniciales de plantas en las primeras semanas de mayo los precios
registraron un repunte que no fue duradero debido a la expectativa de la capacidad de
produccion no habia sufrido dafios mayores o duraderos, incluso las lineas de trasmision
y los oleoductos.

17 Véase Brent Jang, “14 million barrels or about $760—million”, The Globe and Mail, Toronto, 12 de mayo de 2016
(http://www.theglobeandmail.com/report-on-business/industry-news/energy-and-resources/estimated-oil-sands-
losses-could-top-760-million-from-wildfireshutdown/article 29984575/).
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La premier de Alberta hablé de impacto sobre la actividad econémica y el Bank of Nova
Scotia predijo una reduccion de 0.5% en la tasa de crecimiento del PIB en el segundo
bimestre.

Aunque se espera que la produccién eventualmente reasuma su tendencia expansiva,
las empresas nunca recuperaran la produccion perdida durante la interrupcién’, declaro el
[Alberta] National Bank. Por el momento hay sélo un nuevo gran proyecto en construccion
en arenas bituminosas: la coinversién, por DIs 15,000 millones, de Fort Hills, 90 km al
norte de Fort McMurray, que se prevé entre en operacion a finales de 2017. Fort Hills es
liderado por Suncor, que detenta una participacion de 50.8 por ciento. Sus socios son la
francesa Total y Teck Resources Ltd, de Vancouver.”'®

El 12 de mayo, la Junta Nacional de Energia de Canada presento su evaluacion de los
incendios de Fort McMurray y sus consecuencias. En esencia, destaco;

* Los informes acerca de los incendios de Fort McMurray muestran, al comienzo
de la primera semana de mayo, una pérdida de produccién estimada entre 1y 1.5
millones de barriles diarios. Este monto representa entre el 40 y el 65 por ciento
de la produccion total de petréleo procedente de arenas bituminosas y entre el 25
y el 40 por ciento de la produccién nacional de petréleo crudo.

 En 2015, el pais produjo un promedio de 3.91 millones de barriles diarios de crudo.
2.38 Mbd (alrededor del 60%) provinieron de las arenas bituminosas del area de
Fort McMurray. Esta produccion se ha incrementado de manera sustancial, al
pasar de 1.07 Mbd en 2005 a 2.38 Mbd em 2015

* La mayor parte de la produccion canadiense de petrdleo se exporta. En 2015,
las ventas al exterior, sobre todo a Estados Unidos, se elevaron a 3.05 Mbd, en
tanto que el resto se procesa en las refinerias canadienses. Las establecidas en
Alberta estan disefiadas para refinar petréleo crudo sintético y bitumen diluido
proveniente de las arenas.

Entre las pérdidas materiales de mayor importancia se contabilizan alrededor de 2,400
edificios, sobre todo viviendas, asi como los gastos de reinstalaciéon y realojamiento de
10,000 trabajadores evacuados y cerca de 90 mil personas desplazadas™®. Los gobiernos
de Canada y Alberta se comprometieron a entregar, cada uno, un délar por cada délar
que el publico donase a través de la Cruz Roja canadiense al esfuerzo de reconstruccion.

18 Ibidem

19 lan Austen, “Canada Fire Deals Staggering Blow to Oil Sands Industry and Economy”, New York Times, 11 de mayo
de 2012 (http://www.nytimes.com/2016/05/12/business/energy-environment/canadas-oil-sands-industry-staggers-
after-a-devastating-fire.html?emc=eta1).
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Tanto la premier de Alberta, Rachel Notley, como el primer ministro Justin Trudeau
encabezaron la movilizacion orientada a superar la emergencia y a iniciar la recuperacion.

Se anuncian nuevas normas para reducir las emisiones de metano asociadas a la
produccion de hidrocarburos en Estados Unidos

Decidido, segun parece, a multiplicar en las postrimerias de su administracion las
acciones ejecutivas—aquellas que pueden establecerse sin aprobacion especifica del
Congreso—el presidente Obama instruyé a la Agencia estadounidense de Proteccién
Ambiental, la EPA, a expedir a mediados de mayo el primer conjunto amplio de normas
de aplicacion nacional destinadas a asegurar el cumplimiento oportuno del compromiso
estadounidense, anunciado en el marco de la COP21, de reducir las emisiones de metano,
uno de los mas potentes gases de efecto invernadero, con potencial 25 veces mayor que
el CO2, asociadas a las actividades del sector de hidrocarburos en el territorio nacional.
El metano es la segunda fuente antropégena de GEl y cerca de un tercio de sus emisiones
totales proviene de la produccion de petrdleo y de la produccién, transporte y distribucion
de gas natural. En 2025, esas emisiones deberan haberse abatido entre 40 y 45 por
ciento respecto del nivel que alcanzaron en 2012. Se prevé que las empresas operadoras
localicen y reparen las fugas de metano que ocurran durante la perforaciéon, produccién
y transporte de petréleo y gas, en especial el originado en fuentes no convencionales.

Al efecto, la EPA dio a conocer el contenido basico de la nueva normativa®, en el que
destacan tépicos como los siguientes:

+ Las normas aluden a las emisiones de metano derivadas de fuentes tanto nuevas
como existentes en el conjunto del sector de petroleo y gas y se orientan a reducir
las emisiones de metano, de componentes organicos volatiles y de aire toxico.
“Estas nuevas acciones protegeran la salud publica y reduciran la contaminacion
vinculada al cancer y a otros efectos severos sobre la salud, al tiempo que
permiten que la industria continue creciendo y proporcione una fuente de energia
vital para el pais.”

* Los nuevos estandares abatiran las emisiones de metano derivadas de procesos
Yy equipos nuevos, reconstruidos o modificados, incluyendo los pozos perforados
mediante fractura hidraulica y los equipos utilizados en una actividad hasta ahora

20 U.S. Environmental Protection Agency, “EPA Releases First-Ever Standars to Cut Methane Emmissions from the
Oil and Gas Sectors”, News releases, 12 de mayo de 2016 (https://www.epa.gov /newsreleases/epa-releases-first-
ever-standards-cut-methane-emissions-oil-and-gas-sector).
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insuficientemente regulada. Se elimina la excepcionn que beneficiaba a los
pozos de bajo rendimiento y se vuelven mas frecuentes los monitoreos en las
estaciones de compresion, cuyo potencial de emisiones es significativo.

» Se espera que las nuevas normas reduzcan las emisiones de metano en 510
mil ton cortas en 2025, monto equivalente a 11 millones de ton métricas. Los
beneficios esperados se estiman en DIs 690 millones em ese afio, monto que
excede con amplitud el costo estimado en DIs 530 millones.

Como era de esperarse, voceros de la industria calificaron las nuevas regulaciones
de “poco razonables e indebidamente complicadas”. El American Petroleum Institute,
principal representante de la industria, advirtié que podrian perjudicar la ‘revolucién shale’,
originada en las tecnologias de fracturacién hidraulica, que ya se ha visto muy afectada
por el desplome de los precios del petroleo de los ultimos casi dos afios. En cambio, los
grupos ambientalistas saludaron la medida: “Todo lo que pueda hacerse para reducir el
aumento de emisiones de metano tiene un efecto directo en aminorar el aumento del
calentamiento global y reduce también el desperdicio de un valioso recurso nacional™—
declaré un directivo del Fondo de Defensa Ambiental?'.

Estados Unidos: los consumidores fomentan las energias renovables

Un conjunto de entidades no gubernamentales y empresas industriales y servicios—en el
que destacan el World Wildlife Fund, el World Resources Industries, el Rocky Mountain
Institute y el Business Renewables Center, asi como Alphabet, Amazon, Walmart,
Facebook, Lockheed Martin, General Motors y Unilever—celebraron a mediados de
mayo una reunion en la sede corporativa de Microsoft en Redmond con un objetivo
que hasta hace poco tiempo habria sido casi impensable: establecer compromisos de
largo plazo para la adquisicion de energias renovables, en particular solar y edlica?2. De
este modo, la iniciativa de fomento de la generacién de energia libre de carbono pasa a
manos de los grandes consumidores, que encuentran ventajas ambientales, fiscales y
economicas en establecer acuerdos de adquisicion a largo plazo de energias renovables,
que ofrecen a los generadores una demanda garantizada importante para enfrentar con
mayor tranquilidad la expansion y desarrollo de su actividad. Se estima que los arreglos

21 Barney Jopson, “US imposes rules on fracking emmissions”, Financial Times, 12 de mayo de 2016 (https://next.
ft.com/content/ff209b52-1860-11e6-bb7d-ee563a5a1cc).

22 “2016 Renewable Energy Buyers Alliance Summit”: www. http://buyersprinciples.org/wp-content/uploads/
Comprehensive-Agenda-2016-REBA-Summit-1.pdf
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de este tipo permitiran, en diez afios, aumentar en alrededor de 60 gigavatios (60GW) la
energia de fuentes renovables, sin emisiones de carbono, que se sumara a la red—este
monto es mas o menos equivalente a la capacidad total de generacion de México hoy
en dia. Las empresas participantes en la reunion de Redmond integran la Alianza de
Compradores de Energia Renovable, que puede considerarse como uno de los primeros
resultados tangibles de la Breakthrough Energy Coalition, anunciada por Bill Gates en
visperas de la COP21 en Paris a finales de 2015%.

Hasta el momento, 28 empresas estadounidenses han establecido contratos de compra
a largo plazo de energias renovables. Con ellos procuran tanto reducir sus emisiones de
gases de efecto invernadero como asegurar suministros de energia a costos predecibles,
que no se veran afectados por las variaciones de precios de los combustibles fosiles.
El procedimiento de compras a largo plazo de energias renovables esta en ciernes: de
las 100 mayores empresas estadounidenses, dos tercios han establecido compromisos
de sostenibilidad, pero sélo doce han formado contratos de adquisicion a largo plazo de
energia solar y edlica. Son diversos los obstaculos regulatorios que deben vencerse,
derivados de las diferencias de regimenes reglamentarios en diversos estados de la
Unidn Americana. La Alianza persigue conjuntar las demandas de energia de diversas
compainias, facilitar el contacto entre generadores y consumidores y convencer a las
autoridades de los beneficios de facilitar la inversion en renovables?.

En 2015, las compras a largo plazo de energia edlica por empresas estadounidenses
rebasaron por primera vez los 2,000 megavatios (2,000MW), encabezadas por Google,
Amazon y Dow Chemical. Dos afos antes, en 2013, fueron inferiores a 500MW. Un buen
ejemplo de este tipo de arreglos se encuentra en el caso de una planta de la General
Motors en Texas, que solia abastecerse de una distribuidora local de energia eléctrica
mediante contratos por dos afos. A principios de 2016 firmé un contrato de suministro por
catorce anos con una generadora eolica, EDP Renewables North America, por alrededor
de la energia que consume la fabricacién de la mitad de las unidades que produce. La
empresa espera abatir sus emisiones de CO2 y abatir también sus costos de produccion.
Como la energia edlica no tiene un componente fésil, la empresa pudo establecer un
precio fijo por la energia, que no se vera afectado por eventuales alzas en los precios
de combustibles como el gas natural. “Con estos acuerdos de compra de energia edlica,
esperamos evitar el gasto de DIs 2 millones anuales a lo largo de la vida del contrato”™—
declaré un ejecutivo®.

23 Véase, “La Breakthrough Energy Coalition”, Mercado petrolero mundial: la OPEP, un afio después, PUED/UNAM,
8 de diciembre de 2015, pp 10-11 (www.pued.unam.mx).

24 Ed Crocks, “US groups back renewable energy alliance”, Financial Times, 12 de mayo de 2016 (https://next.ft.com/
content/d1710e48-1857-11e6-b197-a4af20d5575e).

25 Pilita Clark, “Big US companies spearhead renewable energy drive”, Financial Times, 12 de mayo de 2016 (https://
next.ft.com/content/e230d280-15e2-11e6-b197-a4af20d5575e?ftcamp=crm/email//n be/CompaniesBySe(Itor/product)
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“El crecimiento de la demanda de compradores corporativos y otros clientes emergentes
de energia edlica alcanz6 volumenes maximos en 2015. Por primera vez, las empresas
contrataron mas de la mitad de la capacidad de generacion edlica vendida a través de

los llamados ‘contratos de compra de energia’,” segun cifras de la Asociacion de Energia
Edlica de Estados Unidos?.

26 American Wind Energy Association: http://www.awea.org
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