Programa Universitario de Estudios del Desarrollo g PUED

UNAM

Mercado Petrolero mundial:
A la mitad del camino

Jorge Eduardo Navarrete
Grupo de Energia

28 de abril de 2017

Contenido
Flash — El descalabro de pascua ... 2
LOS TOPICOS DEL MES ..ottt 3
Ala mitad del CamMINO ..o 3
Dos lecturas, doS retOriCaS .........coiuniiieieee e e 4
El ciclo del mercado: caida y recuperacion de las cotizaciones .................. 7
La administracion Trump y el sector petrolero ..........ccccoeveeviiiiiieiiiiiicee e, 11
Desmantelamiento reglamentario a favor de los combustibles fosiles ....... 11

El empleo en el sector de la energia en Estados Unidos:
Promesas Y realidades .........ccoooiiiiiiiiiiiee e e eeaeees 13

Intencién de abrir a exploracion y explotacion diversas areas protegidas ..14

AlQUNAS FEACCIONES .....coeiiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e e e eeennans 15
INSTANTANEAS DEL MERCADO .......oouiaeeoeceeeeeeeeeeeeeeeeee e, 17
China: no se ha roto el vinculo entre crecimiento y emisiones .................. 17
Arabia Saudita: preparativos para la flotacion de Aramco ......................... 18
Replanteamiento de la hipotesis del peak de demanda. ............................. 19
Pemex contrata coberturas ante eventuales bajas de precio de la MME .....20



Flash — El descalabro de pascua

Cuando, a mediados de abril. la atencion de la opinidn publica global estaba distraida
por los varios feriados de Pascua o, en todo caso, concentrada en las tensiones
globales que en esas fechas se manifestaron —desde la peninsula coreana hasta
el brote de terrorismo preelectoral en Francia— y, ademas, se atravesaba por
momentos de relativa tranquilidad en el mercado petrolero mundial, las cotizaciones
internacionales del crudo sufrieron, de acuerdo con una de las numerosas croénicas
que analizaron el hecho, “la mayor reduccion semanal en un mes, dada la pérdida
de confianza del mercado en la capacidad de la OPEP para responder con eficacia
al resurgimiento de la produccién no convencional, del petréleo shale, en Estados
Unidos”.* De este modo, cuando los analistas se alineaban tras la hipétesis de una
recuperacion del equilibrio del mercado, como mas adelante se detalla en este
documento, se presencié una innegable evidencia de que lo que realmente ocurre,
antes de lo que se esperaba, es el resurgimiento de la tension entre el esfuerzo de
control de oferta protagonizado por la OPEP y el impulso de crecimiento maximo de la
produccion por los productores shale en Norteamerica: Estados Unidos y, en mucho
menor medida, Canada.

El viernes 21 de abril el WTI cayé por debajo de los DIs 50/b, al tiempo que el Brent,
con una baja muy superior a un délar por barril, se acercé a esa misma cota, que se ha
establecido como una suerte de indicador del éxito de los esfuerzos de estabilizacidn
de mercado y recuperacion de los precios emprendidos desde principios de afio por
la OPEP y otros productores. La caida de la semana de pascua, cifrada en alrededor
de 7% para los crudos marcadores, no ha sido la primera, pero si la mas severa
desde, por lo menos, comienzos de marzo.

A paso y medida que las acciones de modulacion de la oferta de la OPEP y
otros productores, que se implantaron a partir del 1 de enero, contribuyeron a la
recuperacion de las cotizaciones —dice la nota citada— “la produccion estadunidense
de petroleo shale ha aumentado, colocando al mercado en medio de dos fuerzas en
competencia”. El numero de pozos activos en EU ha continuado aumentando y el 21
de abiril, tras 14 alzas semanales continuas, alcanzé un maximo en dos anos.

En esta coyuntura, se estima mas probable que la OPEP decida prolongar, mas
alla del 30 de junio, su esfuerzo de estabilizacion del mercado.

*Véase, por ejemplo, Anjli Raval, “Oil dives below $50 as confidence in OPEC wavers”, Financial Times, 21 de
abril de 2017 (www.ft.com).




LOS TOPICOS DEL MES

A la mitad del camino

Con el final de marzo, se alcanzé la mitad del semestre para el que la OPEP y otros
productores decidieron introducir un recorte en sus volumenes de produccion de
petréleo con el fin de buscar un mas pronto reequilibrio del mercado y, desde luego, una
recuperacion de los precios. En estos tres meses, respecto del momento, a principios
de otofio de 2016 cuando la OPEP anuncié que se habia alcanzado el acuerdo de
limitacion de la produccion, las cotizaciones de los crudos marcadores han observado
una recuperacion importante, aunque menor y mas inestable de la esperada, con varios
episodios de debilitamiento y descenso.

Cambio porcentual de las cotizaciones desde el anuncio| Brent WTI OPEP
del acuerdo de la OPEP (29Sep16)

Sobre la minima del actual ciclo (20 Ene 2016) 76.6 80.1 97.2
Respecto la maxima de 2016 (30, 28 y 29 Dic) 15.3 13.0 20.6
Respecto del cierre de enero de 2017 1.2 10.4 20.0
Respecto del cierre de febrero de 2017 8.4 12.9 20.4
Respecto del cierre de marzo de 2017 6.0 5.7 13.7

Conviene advertir, de entrada, que la recuperacion respecto de los minimos recientes,
a los que se llegé a mediados de enero de 2016, se consiguio antes no sélo de la entrada
en vigor del acuerdo, al comienzo de 2016, sino de la adopcidn formal del mismo el ultimo
dia de noviembre de 2016. A pesar de haber sido formalmente fallido, la perspectiva de un
acuerdo que se manejoé desde los primeros meses del afio permitié que, para el momento
del otofio boreal temprano (29Sep) en que se anuncié un entendimiento, los precios se
hubieran ya recuperado hasta acercarse a duplicar los minimos de principios de afo.

De hecho, la mayor recuperacion de las cotizaciones se alcanzo a finales de diciembre,
dias antes de la entrada en vigor formal del acuerdo. Parece que lo anterior muestra en
qué medida la evolucion de los precios obedece mas a las percepciones y expectativas
del mercado que al movimiento de sus variables fundamentales.

Las cifras del comportamiento de las cotizaciones en términos relativos, mostradas en
la tabla precedente, ponen de manifiesto que la efectividad del acuerdo ha sido levemente
decreciente en sus tres primeros meses de operacion.

La recuperacion de las cotizaciones de cada uno de los tres crudos marcadores ha
sido claramente mas débil en el tercer mes que en los dos precedentes y a la registrada
en diciembre de 2016, mes que corrié entre el anuncio del acuerdo y su entrada en vigor.
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Empero, los acuerdos de Viena de la OPEP y otros productores cambiaron la fisonomia
del mercado.

Dos lecturas — dos retoéricas

AGENCIA INTERNACIONAL DE ENERGIA

“Se ha llegado a la mitad del semestre para el
que se acordaron los recortes de produccion
convenidos por la OPEP y once paises ajenos
a la Organizacién. Hasta ahora, la jugada ha
salido razonablemente bien desde el punto
de vista de los productores. Los precios se
han vuelto a estabilizar después de sufrir una
caida de alrededor de diez por ciento al inicio
de marzo, a lo que han contribuido también
las crecientes tensiones politicas en el Oriente
medio. El grado de cumplimiento de los paises
de la OPEP ha sido impresionante desde
el principio, mientras que los participantes
ajenos a la OPEP han ido elevando su grado
de observancia, aunque en su caso es mas
dificil verificar la informacién.

"Hallarse a la mitad del camino no impide
estimar lo que viene mas adelante. Es claro
que corresponde a la OPEP decidir sus propios
volumenes de produccién, pero una de las
consecuencias de la (hipotética) extension
de las reducciones mas alla del semestre
acordado seria aumentar la consecuente
reduccion de existencias. Esto supondria
un mayor impulso a los precios, lo que, a su
vez, alentaria mas al sector shale de Estados
Unidos y a otros productores.

"En realidad, es probable que el mercado siga
acercandose al equilibrio en lo que resta del
afo, pero también que la produccion no-OPEP
y no solo la de EU se coloque pronto al alza
otra vez. Incluso si se tienen en cuenta los
compromisos de reduccion de once paises de
fuera de la OPEP, paros no programados en
Canada y el Mar del Norte, cabe esperar que
la produccion no-OPEP reanude su aumento
a partir de mayo, respecto del afio anterior.
Para el afo en su conjunto, esperamos un
alza de 485 mbd, frente a una declinacién de

ORGANIZACION DE PAISES
EXPORTADORES DE PETROLEO

“...Deseo ponerlos al dia respecto de los
notables acontecimientos de los ultimos
meses, a partir de la firma de la historica
declaracién de cooperacion con paises
productores no-OPEP para restaurar la
estabilidad del mercado...

"A lo largo de 2016 se realizd con
determinacion un gran esfuerzo para

contribuir a corregir el persistente
desequilibrio vivido por el mercado
petrolero internacional desde 2014.

Intensas y extensas consultas, formales
e informales, dentro de la OPEP y con
otras partes concernidas, incluso paises
no-OPEP, para alcanzar el balance y
la estabilidad, permitieron construir un
laborioso y confiable consenso entre
todos los interesados. Estas consultas y
reuniones en Doha, Viena, Argel y Viena,
asi como en las capitales de los miembros
de la OPEP fueron las mas completas
en la historia de la Organizacion y quiza
en cualquiera de los cinco ciclos previos
del mercado petrolero. La determinacion
colectiva de nuestros ministros fue llevada
a sus limites por la oportuna intervencion
de nuestros lideres.

"Este viaje iniciado en 2016 sigue en curso
y los primeros resultados son alentadores
en extremo. Desde el 1 de enero, la OPEP
y once importantes productores no-OPEP
han iniciado ajustes en su produccion que
suman 1.8 Mbd. Nuestro objetivo final es,
desde luego, restablecer una estabilidad
duradera en el mercado en beneficio
de todos los participantes: productores,
consumidores y la economia mundial en
su conjunto.

"Los ultimos anos han sido desafiantes
paratodos los participantes en la industriay




790 mbd en 2016. Los aumentos provendran
sobre todo de EU, donde los datos mensuales
indican que la extraccién llegd a 9 Mbd en
marzo, bastante por encima de los 8.6 Mbd
registrados en septiembre anterior. Para fin
de afno la produccion estadounidense podria
exceder en 680 mbd a la anotada a finales de
2016: alza mayor que la antes esperada.

"Otro factor que puede afectar el equilibrio del
mercado es la revisién del aumento esperado
de la demanda. Se ha abatido en 200 mbd el
crecimiento esperado en el primer trimestre de
2017 para situarlo en 1.1 Mbd. El crecimiento
se apunta como menor al esperado en varios
paises, que comprenden Rusia, India, algunos
del Oriente medio, Corea y EU, en los que la
demanda se ha estancado en meses recientes.
Después de incorporar una estimacién mayor
en el segundo trimestre y una correccion a la
baja en la segunda mitad del afio, para 2017
queda un aumento de demanda de 1.3 Mbd,
en lugar de 1.4 Mbd que antes se preveia.

"Si se atiende a las existencias observadas y a
la brecha implicita entre demanda y oferta, los
nuevos datos de existencias de la OCDE en
febrero muestran que, medidas con el criterio
convencional de promedio quinquenal, siguen
excediéndolo por alrededor de 330 Mb. [...]
Las existencias globales se incrementaron en
forma marginal en el primer trimestre, frente a
una reduccion implicita de 200 mbd. Puede
arguirse con confianza que el mercado ya se
encuentra muy proximo al equilibrio, lo que va
a ser mas evidente cuando se disponga de
mayor importacion. Nos espera un segundo
semestre interesante.”

IEA, “Half time”, Oil Market Report, abril de 2017 (www.
iea.org)

esperamos con optimismo que las medidas
adoptadas nos lleven a la senda de la
recuperacion. El 10Dic16 se acordd que
los ajustes a la produccion se aplicasen en
el primer semestre de 2017. [Hasta ahora]
los resultados han superado lo esperado...
En febrero los ajustes se cumplieron en
94%, ocho puntos por encima de la cifra
de enero, en si misma impresionante. Los
datos de marzo muestran un nuevo avance:
mayor cumplimiento y fortalecimiento del
compromiso con el objetivo...

"La histdrica ‘Declaracion de Cooperacion’
de la OPEP y los productores no-OPEP
muestra ala comunidad internacional lo que
puede lograrse cuando la OPEP encuentra
su rumbo y regresa a su funcion estatuida.
Estamos orgullosos de lo alcanzado hasta
ahora, a pesar de las dificultades y para
consternacion de muchos a lo ancho del
espectro. Junto con 11 importantes paises
no- OPEP, encabezados por la Federacion
de Rusia, hemos dado la vuelta a una
pagina en la historia del petroleo.”

Fragmentos del discurso del secretario general de la
OPEP, Sanusi Barkindo, en el Tercer Foro sobre
Medios Petroleros, Abu Dhabi, 19 de abril de
2017 (www.opec.org).

Mas alla de las diferencias retdricas entre estas formulaciones, cabe destacar el
énfasis en los aspectos institucionales que domina el enfoque de la OPEP y el relativo al
comportamiento de los mercados, en el que se centra el de la Agencia Internacional de
Energia.
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Apesar de la confianza que ambas entidades muestran en la proxima, incluso inminente
restauracion del equilibrio del mercado, apenas formuladas estas apreciaciones diversos
elementos de inestabilidad —que afectaron en un sentido u otro el nivel de las cotizaciones
—continuaron perturbando la tranquilidad del mercado y realimentando la incertidumbre
que lo ha dominado desde mediados de 2014.

Tras el descalabro de pascua, que se concretd en una caida de 7% en la cotizacion del
Brent en la penultima semana de abril, sobre todo por las dudas de que las reducciones
introducidas por la OPEP y otros productores significaran un estimulo efectivo para los
precios, habida cuenta de la persistencia de niveles récord de inventarios de crudo, se
registré una inesperada recuperacion de los precios.

El disparador de esta rectificaciéon parece haber sido la informacion de que las
existencias comerciales de crudo en Estados Unidos habian registrado en la semana
anterior —la semana de pascua, la semana del descalabro— su tercera reduccion
semanal consecutiva. Aunque se esperaba que tal retiro de inventarios ocurriera, su
magnitud observada, que se estima en 3.6 Mb, triplicé la anticipada en los mercados, del
orden de 1.14 Mb. Los crudos marcadores volvieron a colocarse por encima de la barrera
de los 50 dls/b.

“El crudo se ha mantenido bien por debajo de los 60 dls/b en el presente afio debido, en
parte, a la fuerte reanimacion de la produccion estadounidense de crudo. Las empresas
de aceite no convencional se apresuraron a elevar el numero de sus pozos en produccion
tan pronto como los precios se reanimaron a finales del afo pasado en espera de las
reducciones de oferta anunciadas por la OPEP.”

La Agencia de Informacion sobre Energia de Estados Unidos estima, de manera
preliminar, que hacia finales de abril la produccion estadounidense de crudo llegd a 9.7
Mbd, alrededor de 327 mbd por encima del nivel de hace un afio.

Se hanregistrado diversas senales —entre ellas el anuncio de que los ministros saudita
y ruso se reuniran a principios de mayo— que apuntan a la reconduccion, mas alla del
primer semestre, de los acuerdos de restriccion de oferta de la OPEP y otros productores,
que se decidiria a finales de mayo proximo cuando se reuna en Viena la conferencia de
la Organizacion.

1 David Sheppard y Mamia Badkar, “Oil rises as US crude stocks retreat for third week”, Financial Times, 25 de abril
de 2017 (www.ft.com).
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El ciclo del mercado: caida y recuperacion de las cotizaciones

En marzo se debilitaron las cotizaciones internacionales de los crudos marcadores (y
de la mezcla mexicana de exportacion) se debilitaron respecto del promedio del mes
inmediato anterior. Al respecto, la OPEP senald:

La canasta de crudos de referencia de la OPEP promedié 50.32 dis/b en marzo, con
declinacion de 5.7% respecto de lamedia del mes precedente. Los futuros del crudo también
declinaron debido a preocupaciones acerca del crecimiento de la produccion de crudo y
los muy altos niveles de los inventarios comerciales en Estados Unidos. En el International
Commodity Exchnage (ICE) el Brent cerré marzo a un nivel de 52.54 dls/b, inferior en 6.2%
al cierre mensual anterior, mientras que el nivel y movimiento comparables del WTI en el
New York Mercantil Exchange fueron 49.67 dis/b y -7.1% El diferencial entre el Brent y el
WTI se amplié a 2.86 dls/b, lo que favorecio las exportaciones estadounidenses de crudo.
Los fondos de cobertura liquidaron las posiciones largas netas en crudos, contribuyendo a
la aguda caida de los precios.?

Como ya se ha sefialado, mas adelante en abril se registraron una recuperacién y
nuevas caidas.

Cotizaciones en Dis/b Brent wTi OPEP MME
Maxima del actual ciclo (19 / 20 junio 2014) 115.06 107.26 110.48 102.41
Minima del actual ciclo (20 de enero 2016) 27.88 26.55 22.48 18.90
Tras anuncio del acuerdo OPEP (29 Sep 2016) 49.24 47.83 44.34 39.69
Tras el Acuerdo de Viena (1 Dic 2016) 53.94 51.06 49.35 43.12
Maxima en 2016 (30, 28 y 29 Dic) 56.82 54.06 53.46 46.53
Cierre de diciembre de 2016 (viernes 30) 56.82 53.72 53.30 46.30
Cierre de enero de 2017 54.77 52.81 53.19 45.18
Cierre de febrero de 2017 53.36 54.01 53.40 53.02
Cierre de marzo de 2017 52.20 50.54 50.43 42.60
o (6 de enero) 57.10 46.96
gﬂhacﬁ;“:nhggﬁ (23 de febrero) 54.55
(3 de febrero) 54.24
Dato mas reciente (20 de marzo de 2017) n.d 49.62 49.99 n.d

FUENTES:

Brent, WTI y MME — Hasta diciembre de 2016: Servicio Geoldgico Mexicano: www.sgm.gob.mx

Brent y WTI — Hasta febrero de 2017: Energy Information Administration (www.eia.gov)

MME — Hasta febrero de 2017: Petréleos Mexicanos

Brent, WTl y MME — Desde marzo de 2017: Comision Nacional de Hidrocarburos [Hata el 28 de abiril, la
CNH no habia publicado registros de precios posteriores al 14 de abril de 2017.]

Mezcla OPEP: Organization of Petroleum Exporting Countries: http://www.opec.org/opec

2 OPEC, “Oil market highlights”, Monthly Oil Market Report, 12 de abril de 2017, p 1 (www.opec.org).



En su tercer mes de vigencia, el acuerdo de restriccion de oferta de la OPEP vy otros
productores contribuy6 a una estabilidad muy relativa del mercado. La caida neta de los
precios de los crudos marcadores (y de la mezcla mexicana de exportacion) fue de entre
5.9 y 6.8 ddlares por barril y algo mas de la mitad —12 o 13— de las 23 sesiones de
mercado se movieron a la baja, aunque en montos por lo general inferiores a 0.5 dls/b.

También en marzo, las cotizaciones de los crudos marcadores se movieron dentro de
una banda todavia relativamente amplia, del orden del 10 por ciento, situada en la mitad
superior de los cuarenta y la inferior de los cincuenta dolares por barril. No se ha logrado,
sin embargo, el objetivo de acercarla a los sesenta.
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La administracion Trump y el sector petrolero

El mes pasado se ofrecié informacion acerca de los ministros y otros altos funcionarios
del gobierno de Trump con responsabilidad en materia petrolera y energética y
respecto de las asignaciones presupuestales para el afo fiscal 2018 que en principio
se consideraba asignar a los ministerios y otras entidades que encabezan. Se continua
ahora el analisis de los impactos de la administracion Trump en cuestiones de petréleo
y energia con el examen de las acciones del gobierno y el Congreso para desmantelar
las reglamentaciones ambientales que conciernen al sector petrolero y energético, cuyo
desmantelamiento constituy6 uno de los mayores compromisos 0 promesas de campafia
del actual presidente.

Desmantelamiento reglamentario a favor de los combustibles fésiles

La ofensiva de la administracion Trump contra las reglamentaciones —sobre todo
destinadas a defender el ambiente— aplicables a la industria de la energia se instrumento
a través de una ‘orden ejecutiva’ expedida el 28 de marzo de 2017.#

El presidente quiso convertir en gran ocasion la ceremonia de firma del decreto, que se
realizé en la sede de la Agencia de Proteccion Ambiental en Washington. Quiza de forma
inconsciente se subrayd el contenido antiambientalista de la medida, claro, directo e
inmediato, que el dudoso, incierto y vago efecto estimulante de la misma para la actividad
energética. Estuvieron presentes, ademas de los secretarios del Interior y de Energia, el
administrador de la EPA'y el vicepresidente Pence, asi como legisladores y empresarios
de las industrias del petréleo, el carbon y la energia eléctrica.

El discurso de Trump en la ocasion es uno de los mas inverosimiles. Considérense los
siguientes fragmentos:

+ Estamos aqui para celebrar una nueva era de la produccion de energia y de la
creacion de empleos en Estados Unidos.

* Con la accién que hoy adopto se eliminan los excesos [del gobierno] federal, se
restaura la libertad econdmica y se permite a nuestras empresas y trabajadores
progresar, competir y tener éxito en un terreno de juego nivelado por primera vez,
amigos, en un largo tiempo.

3 Esta expresion es una traduccion literal de ‘executive order’. En castellano podria usarse la expresion ‘decreto’
o ‘decreto presidencial’, para subrayar el caracter unipersonal de la decision que recoge. No solo en broma, se
ha sugerido usar la expresion ‘ucase’, término histérico aplicable a las arbitrarias decisiones de los soberanos en
algunas monarquias absolutas europeas.

4 Véase “Presidential Executive Order on Promoting Energy Independence and Economic Growth”, 28 de marzo de
2017, The White House, Office of the Press Secretary (www.whitehouse.gov).
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De esto es de lo que se trata: de recuperar nuestros puestos de trabajo, de
recuperar nuestros suefios — de volver a hacer ricos a los Estados Unidos.

Los mineros [del carbén] me han hablado de los ataques a sus empleos y al
sustento de sus vidas; de los esfuerzos por clausurar sus minas, sus comunidades,
su verdadera manera de vivir. Y les hice esta promesa: volveremos a dar trabajo
a nuestros mineros. Ya hemos eliminado una devastadora reglamentacion anti-
carbdon —pero es solo el comienzo.

Hoy adopto acciones audaces para cumplir con esa promesa. Mi administracién
concluye la guerra contra el carbén. Tendremos carbon limpio —verdaderamente
carbodn limpio.

Con esta accidn ejecutiva, doy pasos histéricos para levantar las restricciones a
la energia en Estados Unidos, para eliminar la intrusion gubernamental y para
cancelar reglamentos destructores de empleos.

Ademas, vamos a tener seguridad; vamos a tener agua limpia, vamos a tener
una atmosfera limpia —pero sin [reglamentaciones] innecesarias, muchas de las
cuales destruyen empleos. Vamos a eliminar las malas reglamentaciones.

Las acciones para alcanzar la independencia energética que hoy adopto son:

o Primero, una reevaluacion inmediata del lamado Programa de Energia Limpia.
Quiza ninguna otra reglamentacién amenaza tanto a nuestros mineros,
trabajadores de la energia y empresas que este ataque demoledor a la industria
estadounidense.

o0 Segundo, se elimina la prohibicion de expedir licencias para la produccién de
carbon en tierras federales.

o Tercero, se eliminan las restricciones destructivas de puestos de trabajo en la
produccion de petroleo, gas natural y energia no convencional.

o Finalmente, se retorna a los estados y a las comunidades locales —que es a
los que pertenece— la facultad de decidir lo que resulta mejor para ellos.

Mi accidn hoy es solo la mas reciente en una serie de medidas para crear empleos
en Estados Unidos y para hacer crecer la riqueza estadounidense. Se da fin al
secuestro de la prosperidad y se reconstruye nuestro querido pais.

Ya aprobé el permiso para finalmente construir el oleoducto Keystone LX y despejé
el camino para concluir el oleoducto Dakota Access — miles y miles de empleos.
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* Continuaremos ampliando la producciéon de energia y también crearemos mas
empleos en infraestructura, transporte carretero y manufacturas.

» Con lo anterior, la EPA se podra concentrar en su mision primordial de proteger
nuestra atmodsfera y proteger nuestra agua.

+ Juntos, empezaremos una nueva revolucion de la energia — una revolucion que
celebre la produccién estadounidense en territorio de Estados Unidos.

+ Fomentaremos los empleos creados por el gas natural, el petroleo y la energia
no convencional. Produciremos carbdn estadounidense para mover la industria
de Estados Unidos. Transportaremos los energéticos estadounidenses a través
de ductos estadounidenses, hechos con acero estadounidense. Con acero
estadounidense. ¢ Pueden ustedes creer que alguien realmente diga esto?

* Juntos crearemos millones de buenos puestos de trabajo en Estados Unidos
—desde luego, muchos nuevos empleos en la energia— y esto nos conducira a
una prosperidad increible a lo largo y lo ancho de nuestro pais.

Sera conveniente tener a la mano esta retorica para, dentro de algunos afos, comparar
las promesas con las realidades.

El empleo en el sector de la energia en Estados Unidos: promesas y realidades

Conviene contrastar las fantasiosas promesas de Trump en materia de creacion de
‘millones de nuevos puestos de trabajo” en el sector energético de la economia de
Estados Unidos con las principales conclusiones de un estudio publicado en enero de
2017 por el Departamento de Energia.

Se trata del U.S. Energy and Employment Report, January 2017, publicado por el
Departamento y disponible en su portal: www.energy.gov Puede consultarse también
el articulo de Nadia Popovich, “Today’s Energy Jobs are in Solar, Not Coal”, The New
York Times, 25 de abril de 2017.

En 2016, el numero total de empleos en el sector estadounidense de energia se
elevd a 1.9 millones. Su distribucién por ramas del sector fue la que aparece en la
tabla siguiente:




Puestos de trabajo en el sector de energia en 2016
1.9 millones
100%
Gas natural Carbon Solar
398,235 160,119 373,807
21.1% 8.4% 21.0%

Petréleo Otros* Bioenergia Edlica
515,518 130,677 101,738
26.3% 6.8% 5.3%

Nuclear Hidroeléctrica Geotérmica
76,771 65,554
4.2% 3.7%
Combustibles fosiles Energias renovables y bajas en carbono
1,073,382 826,618
56.5% 43.5%

El estudio muestra que el potencial de creacion de empleos ha dejado de
corresponder a las energias fosiles convencionales, aunque todavia aportan algo
mas de la mitad de los puestos de trabajo del sector.

Destaca que los trabajos en la generacion de energia solar, con rapida tendencia
creciente, practicamente igualan a los de la industria del carbon, que declinan en
forma sistematica.

No es concebible que Trump pueda cumplir sus promesas a las mineros del carbon.
Si se pasan por alto las consideraciones ambientales, se diria que es una lastima.

Intencion de abrir a exploraciéon y explotacion diversas areas protegidas

Hacia finales de abril, en medio de las controversias relacionadas con la calificacion que
podria corresponder a la administracion Trump al alcanzar sus 100 dias de gestion, se
anuncioé una nueva andanada antiambiental y a favor de la busqueda y localizacién de
nuevas areas de produccion de combustibles fosiles, desde el carbon hasta el gas natural
y con especial referencia al petréleo.

De acuerdo con informaciéon aparecida en el Times de Nueva York,° era inminente la
expedicion de dos ordenes ejecutivas que anularian sendas disposiciones reglamentarias
dictadas por el gobierno de Obama a fin de expandir las actividades de perforacién

5 Veéase Coral Davenport, “Trump Is Expected to Sign Orders That Could Expand Access to Fossil Fuels”, The New
York Times, 25 de abril de 2017.
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petrolera costa afuera y limitar o eliminar medidas de conservacién ambiental en areas
publicas.

Un primer decreto, dirigido al secretario del Interior y expedido el 25 de abril, ordena
reducir algunas areas consideradas como ‘monumento nacional’, de acuerdo con
legislacion que data de principios del siglo XX, a fin de abrirlas a actividades de perforacion,
mineria y explotacion maderera. En la ceremonia alusiva, celebrada en la Casa Blanca
el 26 de abril, Trump tomé la palabra para inscribir esta accidén en el gran esfuerzo de
desregulacion anunciado e iniciado por su gobierno, con el propésito —dijo— “de eliminar
reglamentaciones que destruyen los empleos de agricultores, granjeros y mineros del
carbon, asi como trabajadores automotrices y otros tantos trabajadores y hombres de
negocios de Estados Unidos”.®

En relacién al documento que se expedia agrego; “La administracion anterior eché
mano de una ley que data de mas de un siglo, conocida como la ‘Antiquities Act’, para
en forma unilateral colocar millones de acres de aguas y tierras bajo un estricto control
federal —; habian ustedes oido algo asi?— anulando la posibilidad de que las personas
que realmente habitan en esos estados puedan decidir cual es el mejor uso que puede
darse a esas tierras. Hoy estamos restaurando el control de los estados sobre esas
superficies. Es una gran cosa.”

Trump agregd que el gobierno de Obama, con apoyo en la ley mencionada, habia
colocado bajo control federal 265 millones de acres (alrededor de 107 millones de ha),
“una superficie mayor a la del estado de Texas completo”.” “La ‘Antiquities Act’ no otorga
a al gobierno federal capacidad ilimitada para controlar millones de acres de tierras y
aguas. Ha llegado el momento de poner fin a esta practica abusiva.”

No se especifica las providencias de cuidado ambiental que adoptaran las autoridades
estatales a las que se transfiere el dominio de los territorios.

Algunas reacciones

Como era de esperarse, tanto el desarme regulatorio —al que el principal estratega de
Trump, el inefable Steve Banon, califico de “deconstruccion del Estado administrador—
como la apertura de areas protegidas, suscitaron reacciones de rechazo, sobre todo de

6 Véase “Remarks by President Trump at Signing of Executive Order on the Antiquities Act”, Departamento del Interior,
Washington, 26 de abril de 2017 (www.whitehouse.com).

7 Enla ceremonia de firma del decreto, el administrador de EPA corrigid, sin proponérselo, las cifras de Trump. Indico
que solo se revisarian las areas protegidas, por la Antiquities Act a partir de 1966, que cubrian unos 100 mil acres,
cifra incomparablemente inferior a la mencionada por el presidente para exagerar el alcance de su accioén. (Vease
Coral Davenport, “Trump is expected...”, loc cit.)
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parte de algunos grupos ambientalistas. El articulo citado de Coral Davenport recoge
algunas de las mas representativas, entre ellas las siguientes:

+ “Los puestos de trabajo no se establecen mediante la firma de un documento,
cuando esos empleos dependen de alguna combinacidon de condiciones
tecnoldgicas y econdmicas que no dependen del presidente.” Kevin Book, director
de Clear View Energy, una empresa de consultoria en Washington.

« “La perforacion costa afuera en el Atlantico y en el Artico son actividades
contaminantes y peligrosas. Esta ultima es la region en la que la actividad de
perforacion costa afuera es mas peligrosa: oscuro, helado y alejado de las bases
delos equipos de respuesta ante emergencias.” Jacqueline Stavitz, vicepresidenta
de Oceana, grupo de presion ambientalista.

+ “Esclaro que la revision de las ‘areas protegidas’ es un intento apenas disfrazado
de complacer a intereses especiales y de sacar a subasta al mejor postor nuestros
parques nacionales, tierras nacionales, océanos y zonas historico-culturales.
[---] Ningun presidente ha intentado hasta ahora revocar una designacion de
‘monumento nacional’. Ahora, para marcar el dia 100 de su gobierno, el presidente
Trump entra en un terreno minado desde los puntos de vista politico, legal y
moral.” Christhy Goldfuss, vicepresidente para politica de energia y ambiente del
Center for American Progress.

+ “Laletra de la Antiquities Act no autoriza a un presidente a rescindir o modificar un
monumento nacional designado por sus antecesores. Esa facultad es exclusiva
del Congreso.” Mark Squillace, University of Colorado Law School.

Los simpatizantes de las medidas adoptadas manifestaron también sus puntos de
vista, sin traslucir el entusiasmo que algunos esperaban. Por ejemplo:

» “[Estas acciones] no necesariamente daran lugar en lo inmediato o en el corto
plazo a nueva produccion de hidrocarburos, pero puede abrir en el futuro un
mayor numero de oportunidades.” Erick Milito, American Petroleum Institute.

« “Ciertamente, [la nueva exploracion y produccion] no va a ocurrir de inmediato.
Nadie esta esperando que las perforaciones se multipliquen por todas partes de
un momento a otro. Se requerira un gran esfuerzo de parte de las instituciones
publicas concernidas; habra sin duda un gran numero de litigios. Seria deseable
qgue se implicase al Congreso, para cimentar mejor las nuevas politicas.” Thomas
J Pyle, asesor presidencial en materia de energia y presidente del Institute for
Energy Research, una institucion que representa los intereses de la industria.
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INSTANTANEAS DEL MERCADO

China: no se ha roto el vinculo entre crecimiento y emisiones

No sin cierta precipitacion se habia comentado que China, el principal emisor de gases
efecto invernadero del planeta en términos absolutos, habia alcanzado ya el nivel maximo
de emisiones entre 2015 y 2016, al observarse un abatimiento que contribuyé a detener
el aumento global.

Sin embargo, “el repunte del crecimiento econdmico de China, después de un
abatimiento por cuatro afios, amenaza con revertir las reducciones en las emisiones... En
el primer trimestre del afio en curso, la economia registré un crecimiento anualizado de
6.9%, el mas rapido en los ultimos dieciocho meses... El repunte econémico ha contribuido
a un alza en la contaminacion atmosférica en las regiones industriales del norte y en
los corredores industriales del sur, después de tres afos de mejoramiento continuado
de la calidad del aire y de disminucién del consumo de carbdn... Una aceleracién del
crecimiento econémico da lugar a una mayor contaminacién proveniente de la industria
pesada. Cuando la economia se desacelera, las empresas pequefias, que trabajan con
margenes estrechos y usan carbon mas sucio, son las primeras en cerrar, pero también
las que primero reanudan operaciones cuando la economia mejora... Para complicar las
cosas, la menor demanda de carbon ha dado lugar al surgimiento de una industria de
‘conversion del carbon’, muy contaminante, que lo convierte en combustible automotriz,
gas o productos quimicos... Si todos los planes de conversion de carbon a quimicos se
llevaran adelante —segun un estudio de Greenpeace —el nivel de emisiones se elevaria
en 4% hacia 2020.”

Se trata de un fendbmeno marcadamente regionalizado. Se concentra en la provincia
de Hebei, donde se localiza la zona industrial alrededor de Pekin; Shanxi, Harbin, en el
norte, y Guangzhou, en el sur.

Aprincipios de afio, se esperaba que 2017 fuera el cuarto afio consecutivo de crecimiento
cero o de reduccién de emisiones en China, de acuerdo con la lectura de Greenpeace de
las previsiones de la Administracion Nacional de Energia de China: “Después de casi dos
decenios de crecimiento incesante, las emisiones de CO2 de China han permanecido
estables desde 2013, para mantenerse estables en 2014 y reducirse por primera vez el
afo siguiente. 2016 fue otro afo de crecimiento cero y se espera que en 2017 se consiga
una declinacion sustancial de esas emisiones... De acuerdo con informes preliminares, el

8 Veéase Lucy Hornby, “China economic upturn threatens emissions gains”, Financlal Times, 26 de abril de 2017
(www.ft.com).
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consumo total de energia en China crecio en 1.4% en 2016, con un leve repunte respecto
de 2015 pero sin interrumpir la notable desaceleracion desde 2013. EIl consumo de
carbén se redujo en aproximadamente 1.3%, en tanto que su produccién registré una
caida espectacular estimada en 9 por ciento. La energia no-fosil continué su avance a la
veloz tasa de 12% y ha cubierto la totalidad del crecimiento de energia eléctrica de China
desde 2013. Un comunicado oficial de esta fecha muestra que en 2016 el consumo de
carbon se contrajo en 2016 por tercer afio consecutivo, en alrededor de 1.3 por ciento.”

Arabia Saudita: preparativos para la flotacion de Aramco

Es probable que ninguna operacion bursatil relacionada con la industria petrolera haya
recibido mayor atencién en el ultimo afio y medio que la muy esperada flotacion parcial
de Aramco, la gigantesca empresa petrolera estatal del reino saudita.

La operacién se ha demorado, respecto de lo inicialmente esperado, por la minuciosidad
con que el gobierno saudita desea prepararla. Parte esencial de los preparativos consiste
en asegurar que la corporacion alcance el maximo valor de mercado posible, de suerte
que la privatizaciéon de una porcion minima de ella —una vigésima parte— produzca el
sustancial ingreso que se requiere.

La accion mas importante en este sentido hasta ahora ha sido la revision a la baja de la
carga fiscal que pesa sobre la corporacién, de suerte de elevar su valor de mercado para
los inversionistas. Un analista financiero publicod recientemente una simulacion de las
consecuencias bursatiles de la reforma de la fiscalidad de Aramco'’. Destaca los puntos
siguientes:

* “En la actualidad, el gobierno ordefa su principal fuente de efectivo desde tres
puntos separados: una regalia sobre los ingresos, un impuesto sobre las utilidades
y un dividendo.

* "El edicto real de 27 de marzo establece que el impuesto al ingreso pagadero
desde el ejercicio de 2017 se reducira a 50%, desde una tasa de 85%. Este
ajuste tendra un efecto enorme en las utilidades de la empresa.

* "Supodngase que el mayor productor individual de petrdleo del mundo extrae en
el ano 3,800 Mb que vende a un precio promedio de 53 Dls/b con un provento
apenas superior a DIs 200 mil millones. El gas asociado y otros productos

9 Veéase “China forecast fourth year of stable or declining CO, emissions as world awaits Trump climate action”,
Greenpeace, 28 de febrero de 2017 (www.greenpeace.org)

10 Véase Andy Critchlow, “Saudis’ Tax Cut on Aramco Sweetens Its I. P. O.”, The New York Times, 28 de marzo de
2017 (www.nytimes.com).
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ingresarian DIs 20 mil millones adicionales. Tras deducir regalias de 20% y costos
de produccién y gastos operativos de 11 dls/b, Aramco quedaria con una utilidad
antes de impuestos de DIs 135 mil millones.

"Tras pagar el impuesto a la tasa anterior de 85%, restaria una utilidad neta
apenas superior a los DIs 20 mil millones. Pero si la tasa se establece en solo
50%, la utilidad neta mas que se ftriplicaria, para situarse en unos DlIs 68 mil
millones.

"La capitalizacion de Aramco, en teoria, también se triplicaria. Si se aplica a esa
utilidad neta un multiplo de 20, comparable con el de ExxonMobil, las operaciones
up-stream de Aramco podrian valer 1.4 billones de ddlares.

"La valuacién real para la oferta publica inicial podria ser mucho mayor si se
incluyen los negocios down-stream y de refinacion de Aramco o si aumenta el
precio del petrdleo.

"La belleza del esquema es que no le costara practicamente nada al reino. Dado
que el gobierno seguira siendo duefio del 95% de la compafia y controlara
su consejo de administracion, podra recuperar la mayor parte, si es que no la
totalidad, de las utilidades en la forma de dividendos.

"Con base en los calculos anteriores, los menores impuestos pagados por Aramco
en 2017 serian del orden de Dls 47 mil millones. Pero si todas las utilidades netas
se distribuyen a los accionistas, el reino habra ‘perdido’ efectivamente sélo 5% de
ellas, unos DlIs 2,400 millones, equivalentes a 0.4% del producto interno bruto.

» ”La generosidad [fiscal] nunca habia sido tan barata.”

Replanteamiento de la hipotesis del peak de demanda

Uno de los mayores exponentes de la hipétesis del peak de la demanda de petréleo —a
la que ya se ha aludido en estos memoranda y que, en esencia, postula que debido a
cuestiones ambientales sera la demanda, antes que la oferta, de combustibles fésiles la
que alcance un maximo e inicie la fase de declinacion—, Seth Kleinman, abandoné el
cargo de jefe global de estrategia de energia de Citigroup, para asumir la direccién de
una entidad no lucrativa, ParqueTec, establecida en Costa Rica, que fomenta el desarrollo
de energias renovables. Considera que las energias renovables estan acorralando con
rapidez el crecimiento de la demanda de petrdleo.
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Mas alla de lo anecdético, se hace notar' que es creciente el nimero de analistas y
expertos que consideran que alrededor de 2040, si los gobiernos realmente cumplen sus
compromisos en materia de control de emisiones, dejara de crecer el consumo global
de hidrocarburos. La hipétesis dista de haber alcanzado aceptacion generalizada. Tanto
la Agencia Internacional de Energia, como algunos paises petroleros, Arabia Saudita
destacadamente, consideran que el peak de demanda se limitara a un cierto numero
de paises avanzados, que disponen de recursos técnicos y financieros, pero continuara
creciendo en los mercados emergentes y en desarrollo. Esperan que en el actual decenio
rebase los 100 millones de barriles diarios.

Pemex contrata coberturas ante eventuales bajas de precio de la MME

El 25 de abril, Petroleos Mexicanos divulgo en el portal www.pemex.com el siguiente
boletin informativo:

“Petroleos Mexicanos concluy6 en dias pasados la contratacion de un programa anual
de coberturas petroleras que permitira proteger su balance financiero ante posibles caidas
del precio de la mezcla mexicana de exportacion por debajo del establecido en la Ley
de Ingresos de la Federacién. Asi, por primera vez en once afios, PEMEX cuenta con un
programa propio de coberturas, lo que favorecera el cumplimiento de sus compromisos
de operacion e inversion y brindara mayor certidumbre a sus ingresos ante la posible
disminucioén del precio de los hidrocarburos.

"La estrategia de cobertura para el presente afio consistié en la proteccidén parcial de
los flujos de efectivo de la empresa, considerando un volumen maximo de 409 mil barriles
diarios para los meses de mayo a diciembre, a un precio de 42 dolares por barril, de
acuerdo con el nivel aprobado por el H. Congreso de la Unién para 2017. La cobertura
contratada brinda a Petréleos Mexicanos una proteccién si el precio promedio mensual
de la mezcla mexicana se ubica entre 42 y 37 ddélares por barril. Este es el rango que
corresponde a los escenarios mas probables de precios a la baja. Si el precio se ubica
por debajo del limite de 37 dolares, Pemex recibira el monto maximo de proteccion
contratada. La inversién asociada a esta operacion fue de 133.5 millones de dolares.

"Este tipo de coberturas es comun entre las grandes petroleras del mundo, con lo
que PemEx continua alineando su estrategia con las mejores practicas internacionales.
Asimismo, esta medida se suma a los esfuerzos de disciplina financiera contenidos en el
Plan de Negocios 2017-2021, el cual tiene como eje central la rentabilidad y el compromiso

11 Véase Anjli Raval, “Citi’s ‘peak oil demand proponent swaps Wall St for renewables”, Financial Times, 25 de abril de
2017 (www.ft.com).
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de cumplir con la meta de balance financiero.

"La cobertura contratada por Petréleos Mexicanos se complementa con la contratada
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Mientras esta ultima asegura los ingresos
petroleros del gobierno federal, la de Pemex protege el balance de la empresa.”

Al recoger esta informacion, en la prensa internacional se recuerda que la SHCP
ha sostenido por varios afos programas de cobertura, “los de mayor magnitud en el
mercado mundial y usualmente cubiertos por la secrecia”.'> Agrega que un funcionario
de la empresa subrayé que el programa de Pemex “no tiene nada que ver’ con el de
la Secretaria de Hacienda, aunque puede reconocerse que ambas operaciones son
complementarias. “El fondo de cobertura de Hacienda protege el ingreso gubernamental
directo y nuestro hedge se destina directamente a proteger nuestro ingreso a fin de
cumplir la meta de balance financiero”. Hay una enorme diferencia en la magnitud de
ambos fondos: al federal se destina alrededor de DIs 1,000 millones al afio, mientras que
el de la empresa cuesta, como sefiala el boletin, algo mas de DlIs 135 millones.

La nota periodistica agrega que el esquema de cobertura del gobierno federal para
2016 cubre 212 Mb al nivel de 49 dlIs/b, en tanto que el correspondiente a 2017 cubre 250
Mb al nivel de 42 dls/b.

12 Véase, por ejemplo, Jude Webber, “Mexico’s Pemex spends $134 m in first-ever oil hedging programme”, Financial
Times, 25 de abril de 2017 (www.ft.com).
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