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2018: LA MARCHA DEL MERCADO

El punto de vista de la AIE

En el primer trimestre, en opinién de la Agencia Internacional de Energia,’ el mercado
se mantuvo reposado, con escasos sucedidos de nota. Hacia mediados de marzo, las
cotizaciones de los crudos marcadores, representadas por las correspondientes al Brent,
seguian colocandose alrededor de 20% por encima de las de un afo antes y atravesaban
por un periodo de relativa estabilidad, que se extendio por varias semanas.

Tras haber alcanzado un volumen estimado en 98.7 Mbd en 2017, la demanda
mundial de crudo debera aumentar en 1.5 Mbd en 2018, para alcanzar un
promedio anual, un poco superior al que se habia estimado, de 99.3 Mbd, muy
préximo a la cota simbdlica de cien millones de barriles diarios.

Aparentemente, el cuadro de la demanda se vio fortalecido por un fuerte inicio de
afio en China e India que, reunidos, representaron mas de la mitad del aumento de la
demanda mundial registrado el afio pasado. También contribuyé una temporada invernal
bastante fria en algunas zonas del hemisferio norte.

Dellado de la oferta, en este primer trimestre ha sido muy contrastado el comportamiento
entre los productores de la OPEP y sus asociados en los acuerdos de Viena frente al de
los exportadores ajenos a la Organizacion. Estos ultimos, tras aumentarla en 760 mbd en
2017, podran hacerla crecer este afio en circa de 1.7 Mbd. El panorama de la OPEP sigue
dominado por el progresivo deterioro de la situacion en Venezuela y por la incertidumbre
sobre el desarrollo de los conflictos en Libia y Nigeria. El volumen producido muestra una
reduccion muy superior a la ofrecida, pero la OPEP estaria cumpliendo practicamente
al 100% con su ofrecimiento de restriccion de oferta aun si las tres naciones citadas
estuvieran produciendo en circunstancias normales.

La oferta mundial de crudo se situd en febrero en 97.9 Mbd vy la totalidad del
incremento que se advierte sobre ese mes de 2017 se originod en la produccion
no-OPEP, que habra de seguirse fortalecien-do en el curso del afio, liderada
por el alza en EUA, para cerrar con un incremento anual del orden de 1.8 Mbd.
La produccion de la OPEP en febrero se cifra en 32.1 Mbd, cifra inferior a la
demanda por el crudo de la OPEP que en la segunda mitad del afio puede
llegar a 32.5 Mbd.

1 Véase IEA, Oil Market Report, “Highlights”, 15 de marzo de 2018 (www.iea.org).
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A pesar de un leve incremento a comienzos de afno, los stocks comerciales en los
paises de la OCDE han seguido acercandose al promedio quinquenal mévil que indica
un retorno a su magnitud normal, tras abatirse de manera consecutiva los ultimos nueve
meses de 2017.

El balance de oferta/demanda  ,,,q DPeémand/Supply Balanceuntil4Q18  mp/g
para 2018 muestra una 102 30
pendiente al alza sostenida de
la curva de demanda a partir
del 4T17 hasta el 4T18 que la 98 1.0
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de la curva de la oferta, también 94
creciente. Se espera por ello 92 10
que las existencias totales
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trimestres del afio y el mercado

*Note: For scenario purposes, OPEC/non-OPEC cuts remain constant.

Los precios globales del crudo se redujeron a principios de febrero, para
estabilizarse mas adelante en el mes y en la primera mitad de marzo. La curva
de precios a futuros del Brent continua en backwarda-tion y los spreads se
estrechan.

En suma, el momento de equilibrio del mercado parece acercarse y los indicadores
—el alineamiento de oferta y demanda, la reduccion de los inventarios comerciales hacia
rangos medios y la curva de precios a futuros en backwarda-tion y a niveles que parecen
sostenibles.

El punto de vista de la OPEP

En esta ocasion, el punto de vista de la OPEP sobre la situacion del mercado, mas
que en su informe mensual, se encuentra en un discurso pronunciado por el jefe de su
secretariado, Mohammed Sanusi Barkindo, en la lamada Cumbre Petrolera Internacional
de Nigeria, realizada en Abuja, a mediados de febrero?. Las partes mas relevantes son
las siguientes:

2 “Keynote address delivered by OPEC Secretary General in the Nigeria International Petroleum Summit, 19 de
febrero de 2018, Abjua, Nigeria (www.opec.org).



* Aunque los ciclos de precios del petréleo son hechos histéricos, conocidos y
recurrentes, el que acaba de vivirse puede considerarse unico por varias razones:
a) de los ciclos recientes, es el que se origind de manera mas clara por la oferta;
b) fue el que provocé la mayor caida en términos reales de los precios del crudo;
c) esta caida fue mucho mayor que la de los precios de otras materias primas y
estuvo descoordinada de ellas, y d) tuvo ramificaciones también negativas para
los paises consumidores de la OCDE.

La estrategia de contencion de oferta de la OPEP y otros productores alte-ré la
dinamica del ciclo: a) en julio de 2016 los inventarios comerciales de la OCDE
alcanzaron un maximo de 386 Mb sobre el promedio quinquenal — entre enero
de 2017 e igual mes del presente afio se redujeron en 265 Mb, una reducciéon
practicamente sin precedentes.

Entre 2014 y 2016, el crecimiento de la oferta mundial de crudo (5.5 Mbd)
sobrepaso al aumento de la demanda global (4.1 Mbd) en casi un millon y medio
de bariles diarios — la OPEP y los once otros productores acordaron retirar del
mercado, a partir de enero de 2017, 1.8 Mbd, monto suficiente para propiciar el
reequilibrio del mercado.

Se mantienen conversaciones entre la OPEP y un grupo mas amplio de otros
productores para dar continuidad mas alla de 2018 en caso de ser necesario,
fortalecer, ampliar e institucionalizar la estrategia de contencién de oferta inscrita
en la Declaracion de Cooperacion, que ha sido una intervencidon exitosa e
innovadora.



“(wyyot/sydesbejepjus/gom oado  -°

/610 00do-mmm//:dny) ooud 19yseg D340, A (dyd-seonsipeise/xuw-qob-yuo-yiuo-jeuod//:sdiy) soingJedolpiH ap [BUOIOBN UQISIWOD :JININI—

L9} | €8°'GS | S8C 1S'SY LSy | G899 | €10 0v'¢cs | S6'C | 9609 | LL'O | SS°CS | 68} | S0'99 | €9C | L6VS elpain

m L€'0 | 6€8G | €C0- | 8L'GY | ¢€0-| 8299 | 8G°0- | 6L°¢G | €20 | €L¥9 | 8L°0 | I8¢CS | €00 | G069 | LOO- | LL'VS L€
W ¢l’0 | 695 | 900 LGSy | LE€- | 8V€EQ | 160 LEES | €2'L | 6LC9 | ¢60 | LV'ES | €€°0- | €LG9 | GE€0 | C€'9S BIpaN
m GZ'Ll-] 6995 | 0C0- | ¢09v | ¥O'L- | L6€Q | G¥O- | OF'ES [ LEL-| ¥9°LO [ ¥OO-| LOPS | G8°0- | 89'G9 | 6C') - | 9€'€EG 8¢
(a] ¥9'0-| ¥89G | €60- | ¢C9v | 6L°0- | 66¥V9 | ¥CO G8'€G | 060-| LOE9 | 900 | SOVS | £80- | €999 | ¥O'O- | G9VS 1¢1Ge
0 660 | 87'LG | G¢'0- | GL°GY €0l [ 8LG9 | ¥€0- | L9€G | 9€0 | L6'€Q | VPO | 66€G | 6L°0 | 0G29 | €LL-| 69VS 9¢/ve
N 890 | 689G | €80 00°9v 0L | SL'v9 | 810 G6'€G | 840 | G9°€9 | ¥v0O'0-| GSvS | ¢6'0 | LELO | C6'0 | C8'GS €¢
o 180 | LC9G | 98°0- [ ZL'GY 8G°0 | 80€9 | LYO- | LVES | 60} | LLC9 | €90 | 69°€S | L60 | 6€99 ( ¥Vl - | 06'VS 44
.W L00-| OVGG | €10 €09F | 1€0- [ 06°C¢9 | 6€0 88°€G | ¢¢0- 8919 | 9€0-| 90vS | ZL'O | ¢v'G9 | 6L°L | ¥E€'9G 74
m €L°0 | Lv'SS 0 0€'Sy | 800- | 1829 | 8€0 6v'€SG | 8¥°0-| 06°L9 - - ¢r'0-|G299 | LL0 | G299 0c/8l
() - ol lc0- | 0€Gy 87’0 | 68¢9 | €00- | LL'ES | 0L0 | 8€C9 | ¥00 | OF'ESG | €80 | L9G9 | ¢€0 | 8¥V'¥S 6lL/.11
g e o - e [450) l¥'¢9 | v00 vL'€G | ¥€0 | 8919 | G20 | 9€€G | LSO | ¥8V9 | L90-| 9L'¥S 9l
m 180 | ¥L¥S | 0C°0- LG'Gy | LG0- | 60C9 | LC0- | OLES | #L'0 | ¥€'L9 | 60°0-| LL'EG | €00- | €EVO | ¥L'O- | €8'GS Sl
m €80 | €0OVS [ S€O0 LLGY 0L'0 | ¢909 [ 9L0- | LEES L¥'L | 0909 | €20 | 0C€S | ¥9'L | 9€V¥9 | 8€0 | L6°GS 14
m 9C¢'0-]| 0C€S | 8L0-| 9€Gy | ¢G0- | ¢509 | ¥CO Ly'e€S [ 0L'0O-|6L65 | L00 | €6¢C5 | €L°0 [ CL29 | b'L-| 6999 €L/t
2 GO0 | 9¥'ES | 00°') vL9y | €9°0- | ¥O'LO | Z¥O €CEG | 601 | 626G | 980 | 98°€EG | 0C0- | 6929 | €20 | 0L°99 ¢l /01
w €G°'L-| LWWeES | ¢¥0 YLSy | LLL- | LST19 | €90 92°¢5 [ G9'L-|0C6S | 990 | 00°€S | ¢OC- | 64C9 | L¥O | €999 6
] €0°L-| ¥6'¥G | 220 cLyy [ C9V- | ¥L°C9 | G90- | €L¢S | ¥9°0-| GLL9 | LL'O | ¥€CS | 0OL0- | L8¥O | OL'O | CL'GS 8
m €CL-| 266G | 09'L- | 0GPy | €50~ | 9€V9 100 8¢5 | 09°L-| 6419 | ¥80-| LL'CS | G€'L- | LGG9 | 06'0- | C0'GS L
ua..o ¢8'0-|0¢.G | 000 0L9y | ¥8°0- | 68V9 | L¥0- | LL'€G | 9L0-| 6E€9 [ ¢80-| LOESG | 920- | 9899 | ¢0°0- | ¢6'GS 9/v
m ¥.'0-| 208G | 050 oL9y | 9€°L - | G799 L€0 vevs | 0€L-| GLV¥9 | 620 | €8°€G | 96°0- | €949 | GL'O | ¥6'GS G/€
Q. 89°0-| 9485 | LEO 09°Gy €¢0 L9 | €20 €6'¢G | G€0-| G¥'99 | ¥E€0- | ¥9'€S | LOL- | G689 | VS0 | 61°GS 4
G0°'L | v¥'6S | GO0 €C'Sy 090 | 8899 | LGS0 9/'¢G | L0} | 08G9 | ZO'L | 88°€ES | 090 [ G969 | 8¥0 | GC'SS 3
-0+ | 8l0¢ -0+ L10¢ -0+ | 8L0C -0+ Ll0C¢ | -0+ | 8L0C | -O+ | ZILOC | -O+ | 8LOC | -O+ [ LIOC 0od3y4g34d
uoroepIodxe euedIXaW B[Oz d3d0 ejseued LM Juaig

(s1g ua seuelp (-) seleq o (+) sezje
A Jueq Jod s|d) 8102 A 2102 3 0¥I¥F3d :FNIN V1 3d A VIONIYIATY 3@ SOANYD SO 3A SOIDTdd — L 0¥avnd




(wy of/sydesb ejepjus/qgem oado
/B10-0ado mmm//:dny) ooud 19yseg D340, A (dyd-seonsipelse/xw-qob-yuo-yiuo’jerod//:sdiuy) soingiedolpiH ap [euoloeN uoisiwod) :31N3IN4

o
o
[ 9
«
(/)
Q
(a]
T
©
(7]
S
©
=]
L=
("]
Wl
()]
©
o
[ .
(V]
=
(%]
| &
(]
>

L00- | 9Y'¥S | G20~ 620V 8L'0 | L6°L9 | LE€0- | €98V | G20 | 9609 | LLO-| ¥C'L¥ | GC0O | 68V9 | 0S50~ | 096V 14"
9'0- | LVYS | €V 0- Y0’y | 8€°0- | GL°C9 | L80- | 006 | S90-| LL09 |0LO-| S6°LY | LEO- | ¥9¥9 | €50-| 0L0S cL/ll
¢c0-| €6'%S | 9970 - VA4 8G'0 | €59¢9 | LOL- L1867 | 890-| 9¢'L9 [ 0L0-] S08Y | ¥S0- | G6'¥9 | c0O0- | €909 ¢l /0l
=) L'l | GL'SS | 927 - €0'¢y 0L'0 | S6°'L9 | 48'L- | ¢8°0S ¢6'L | ¥0'C9 | 80'L-| GL8F | 88'L | 6¥'G9 | 99C- | S90S 6
o] G6'0- | G6°€ES | LLL- 6L€V | €80-| G819 | G80- | 69¢S | €0'L-| CL'09 |G8C-| €86y | €40~ | L9€9 | LEL-| 0€€ES 8
m 6.0- | 685 700 9G6'Gy | 99°0- | 89'¢9 L0 PG'e€S | GYL-| GLL9 | LG0-| 89¢CS | SV'L- | ¥EVI | CL'O- | LIPS L
uc..o ¢Z¢'0 | 89'GS 600 AR 1% €0 | vC'e9 AN €L'es €00 | 09¢9 | ¥L'O-| 6L°€ES | G20 | 4G9 | L9O | €L¥S 9/v
m vl 9¥'GS 20 €v'ay og’L /18°C9 | €9°0- L0°€G ¢eL | L9°¢9 | 040 | €€€s LL'L | 999 | ¥O°0- | CL'¥S Gg/¢€
o 0L'0 | ccvs | vL'L- 6L°GYy | 09°0- | LG°L9 6€0 yG'€S 920 | GC'L9 | 6G0-| €9¢S | #S0 | LEPO [ 9G9°L - | 9L'¥S 4
V- | CLYS LE0 €Coy | 08'L- | LL29 G0 GL'PSG [ G90-| 6609 | 8L'0O-| ¢8€ES | G6°'L- | €8°€9 | 9€C | ¢L'GS L
-0+ 810¢ -0+ L10¢ -0+ 810¢ -0+ L10Z -0+ | 8LOC | -0+ 2102 -0+ 8L0C | -0+ L10¢ OZdvVIN
uoroeLI0dxe BURIIXSW BIOZOY d3d0o ejseuen M Juaig

(s1g ue seuelp (-) seleq o (+) sezje A jluueq iod
sid) 810Z A 210Z 3A OZYVIN 3A SOIdIONIYd :FNIN V1 3d A VIONTHI43Y 3d SOANYD SO 3d SOID3Ud — Z 0davnd




OTROS TOPICOS DEL MERCADO

Siete tendencias para el quinquenio a 2023

Para el futuro a corto plazo del mercado mundial del petréleo —definido como el quinquenio
a 2023- la AIE (Agencia Internacional de Energia) ha identificado siete tendencias
dominantes, que se presentan en un nuevo estudio divulgado en el primer trimestre del
ano?®.

El punto de partida, la situacién a principios de 2018 se advierte razonable-mente
cdmoda: el excedente de los inventarios comerciales se ha aliviado en gran medida y
los precios se han recuperado. Entre los beneficiarios se cuentan tanto los productores
que han incurrido en el sacrificio de mantener controlada la oferta como aquellos otros
que se han visto alentados a lanzar al mercado volumenes mayores, tanto en Estados
Unidos como, en menor medida, en Brasil, Canada y Noruega. En el horizonte mas
inmediato, a 2020, el mercado parece estar bien abastecido. Debe estarse listo a realizar
las inversiones —muchas de ellas diferidas por el colapso de los precios— que permitan
satisfacer la creciente demanda que se espera sin provocar periodos de gran volatilidad
de las cotizaciones.

Ahora bien, en el horizonte a 2023 parecen bien delineadas las siguientes siete
tendencias:

Primera — El aumento | Una economia mundial fuerte dara base a un crecimiento sélido
de la demanda supone | de la demanda — La prevision de crecimiento econdmico mundial
un crecimiento solido de | del FMI para los préximos afios, que se supone alcanza a la mayor
la economia mundial parte de los paises y regiones y llega al 3.9% anual, supondra un
crecimiento sostenido de la demanda de petréleo, que se estima en
1.2 Mbd por afio. A este ritmo, la demanda alcanzaria a 104.7 Mbd en
2023, excediendo en casi 7 Mbd a |la estimada para 2017. Es probable
que la mitad de este aumento se concentre en China y la India.

No se espera que la demanda de petréleo alcance un pico en
el quinquenio — Si bien el aumento serd mas veloz en los primeros
anos (1.8 Mbd en 2018) se moderara gradualmente conforme avanza
el quinquenio y en 2023 agregara 1.4 Mbd. Aun en China —el pais
con las emisiones quiza mas estrictas en cuanto eficiencia energética
u control de emisiones y el programa de autos eléctricos mas
ambicioso— la demanda de petréleo no cesara de crecer.

3 Véase, International Energy Agency, Oil 2018 — Analysis and Forecasts to 2023, Market Report Series, Executive
Summary, Paris, 2018, 6p (www.iea.org).
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Segunda - La
petroquimica sera el
mayor impulsor de la
demanda de petroleo

El principal impulsor del crecimiento de la demanda mundial de
petréleo sera la industria petroquimica, en especial en China y
Estados Unidos — La ‘revolucion shale’ en EUA abrié una fuente
interna de materia prima barata de la mas grande importancia. El etano
y las naftas representaran una cuarta parte del aumento esperado a
2023 de la demanda de petroleo. El crecimiento econdmico sostenido
implicara un gran aumento de la demanda general de bienes vy
servicios. Los productos quimicos y petroquimicos, derivados del
petréleo y el gas natural, son cruciales para la manufactura de gran
numero de los articulos que satisfaran esa demanda creciente. Por
ejemplo, articulos de uso personal, conservadores de alimentos,
fertilizantes, mobiliario, pinturas y lubricantes para uso industrial y
automotriz.

Se espera un cambio dramatico en las especificaciones de los
combustibles para el transporte maritimo — Este cambio puede
significar una nueva mezcla de combustibles con predominio de
nuevos combustéleos ultrabajos en azufre.

Tercera — La inversion
en el upstream muestra
aun escaso dinamismo

Ante un crecimiento sélido de la demanda, es esencial que la
respuesta de la oferta sea suficiente y oportuna — Apenas ha
empezado la recuperacion de la enorme caida de las inversiones en
exploracién y extraccion (de 25% en 2015 y de la misma magnitud al
afo siguiente). En 2017 estas inversiones se mantuvieron estancadas
y buena parte de las que se realizaron se concentré en LTO (petréleo
ligero no convencional) en EUA. Sise desea evitar estrangulamientos
de la oferta hacia mediados del proximo decenio, con su cauda de
volatilidad extremada de las cotizaciones, es importante que las
inversiones que se difirieron y otras que respondan a la demanda
esperada se realicen en forma oportuna y en montos suficientes.

La declinacién natural de los campos ha disminuido, pero cada
aino es preciso reponer hasta 3 Mbd que dejan de producirse en
los campos maduros, ademas de atender al crecimiento de la
demanda — En los tres ultimos afios se ha presenciado la reduccién
en 1.7 Mbd de la produccién combinada de China, México y Venezuela
como resultado de la insuficiencia de inversiones. La declinacion en
China parece que se ha detenido; en México, la recuperacién podria
iniciarse alrededor de 2023, y en Venezuela realmente no se sabe.




Cuarta — EUA domina
el panorama del lado
de la oferta, si bien los
productores no-OPEP
pueden responder
al crecimiento de la
demanda hasta 2020

Con un crecimiento esperado muy modesto de la OPEP, el
dominio del panorama se transfiere a los productores no-OPEP,
encabezados por Estados Unidos — Con un alza de la capacidad de
produccion estimada en 6.4 Mbd para 2023, se espera que la mitad
de este aumento corresponda a EUA, cuya produccién crecera en
3.7 Mbd para ese ano. La extraccion total de liquidos en EUA podria
llegar en 2023 a mas de 17 Mbd, lo que facilmente lo convertiria en el
mayor productor mundial y casi le permitiria satisfacer con produccion
propia la totalidad de su demanda.

Brasil, Canada y Noruega también contribuirdan en forma
importante al crecimiento global de la oferta — Debe tenerse en
cuenta que, si se excluye el LTO, es decir, el aceite no convencional,
la oferta total de crudo proveniente de fuera de la OPEP tendra una
ligera declinacion para 2023.

Quinta — El excedente
global de capacidad de
refinacion aumentara,
pero las refinerias de

En el sector downstream se produciran grandes cambios en el
horizonte de 2023 y la menor demanda global de refinados hara
que se eleve el excedente global de capacidad de refinaciéon
— Aunque el aumento esperado en la demanda de refinados en
el quinquenio promediara alrededor de 5.5 Mbd, se espera que la
capacidad global de refinacion aumente a una media de 7.7 Mbd. La
ampliacion mas grande ocurrira en el Oriente Medio, regién para la
que ganaran importancia los proyectos conjuntos, en especial con
paises de Asia. China, a pesar de su insuficiente oferta interna de
crudo, parece inclinada a convertirse en un exportador importante de
productos refinados.

Asia impor-taran mas
crudo
Sexta — EUA jugara

un rol creciente en los
mercados de crudo y en
el abasto de refinerias
en el resto del mundo

Estados Unidos esta bien colocado para ser un jugador mas
activo en los mercados mundiales — En los dos afios transcurridos
desde que se levantd la ‘prohibicion de exportar crudo’, EUAhallegado
a alcanzar ventas externas de hasta 2 Mbd, aunque las limitaciones
de infraestructura las han frenado. Si se construye los ductos y otras
obras, en 2023 las exportaciones podrian situarse entre 4 y 5 Mbd.
El pais podria ser también abastecedor importante de la industria
refinadora del mundo.

Séptima — Hay riesgo
de que el mercado se
estreche hacia 2023 vy
reaparezca la volatilidad
de precios

Es posible que el mercado atraviese por dos ciclos en los
préoximos cinco o seis afnos — El primero, hasta 2020, se
caracterizaria por la suficiencia de abasto, garantizada sobre todo por
los productores no-OPEP. El segundo, en los afios siguientes, haria
desaparecer la holgura de oferta, pues la insuficiencia de inversiones
no permitiria responder en forma oportuna y suficiente al crecimiento
de la demanda. Se estima que la capacidad de produccién excedente
que exista en 2023 podria ser de apenas 2.2 Mbd, la mas baja desde
2007.

Dos elementos clave para la estabilidad del mercado son, por una
parte la flexibilidad de la oferta de petrdleo no convencional de
Estados Unidos y, por otra, la capacidad de produccion excedente
del orden de 2 Mbd de la que dispone Arabia Saudita.
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Adviértase que el elemento ausente de manera mas flagrante en el analisis de la
Agencia es alguna consideracién de la influencia que las politicas ambientales, en especial
las relacionadas con el cambio climatico, pueden ejercer sobre la oferta y demanda de
petréleo y el comportamiento del mercado mundial de hidrocarburos.

La vision a 2040 de los productores: mensajes clave

La publicacion Perspectiva mundial del petréleo 2040, que la OPEP acaba de dar a
conocer, ofrece una serie de mensajes clave que resumen la vision de largo plazo que
los productores tienen del mercado®.

Primero: un crecimiento modesto pero sostenido, a dos velocidades

Tasas de crecimiento real del PIB a largo plazo en el escenario de referencia

2016-2022 2022-2030 2030-2040 2016-2040
OECD 2.1 21 2.0 2.0
Non-OECD 4.7 4.6 4.0 4.4
World 3.5 3.6 3.3 3.5

Segundo: demanda creciente de energia, sobre todo en le mundo en desarrollo

Demanda total de energia primaria por grupo de paises (millones de barriles de petréleo

equivalente al dia)

2015 2020 2030 2040
OECD 110.0 113.5 113.6 112.0
Non-OECD 166.0 184.7 225.8 259.6
World 276.0 208.2 2294 371.6

Tercero: aunque sin ser la fuente de mayor crecimiento, el gas natural satisfara la
mayor parte de la demanda adicional de energia

Demanda mundial de energia primaria por tipo de combustible

Levels mboe/d Growth % p.a.
2015 2020 2030 2040 2015-2040
Ol 86.5 92.3 97.9 100.7 0.6
Coal 78.0 80.7 85.8 86.2 0.4
Gas 59.2 65.2 79.9 93.2 1.8

4 Véase, Organization of Petroleum Exporting Countries, World Oil Outlook 2040, Viena, 2017 (www.opelc.org).
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Nuclear 13.5 15.8 201 23.8 2.3
Hydro 6.8 7.5 9.0 10.3 1.7
Biomass 28.0 30.1 34.0 37.3 1.2
Other renewables 3.8 6.6 12.9 20.0 6.8
Total world 276.0 298.2 339.4 371.6 1.2

Cuarto: la pobreza energética seguira siendo una cuestion critica

Consumo de energia per capita versus PIB/PPP per capita

GDP per capita ($1,000 PPP)
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Quinto: el sector transporte continuara siendo el mayor consumidor de productos
petroleros

Sexto: la oferta no-OPEP crece con rapidez en el mediano plazo y después modera su

crecimiento

Perspectiva de largo plazo de la oferta de liquidos, escenario de referencia (miles de

barriles diarios)

2016 2017 2020 2025 2030 2035 2040
US $ Canada 18.1 18.9 21.4 23.8 23.9 23.2 221
of which: tight crude 4.5 5.1 5.7 8.7 8.8 8.3 7.3
OECD 24.8 25.5 27.7 30.0 29.7 28.7 27.2
DCs, excl. OPEC 16.0 16.0 16.1 16.7 16.4 15.9 15.3
Eurasia 14.0 14.1 14.5 14.4 14.6 14.8 14.9
Processing gains 2.2 2.2 2.3 24 2.6 2.8 3.0
Non-OPEC 57.0 57.7 60.7 63.6 63.5 62.3 60.4
Crude 42.0 42.2 43.6 45.2 44.3 42.4 39.9
NGLs 7.7 7.9 8.7 9.2 9.1 8.7 8.2
of which: unconv. NGLs 2.2 2.2 2.5 3.2 3.3 3.1 2.9
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Other liquids (incl. biofuel(s) 5.1 5.4 6.0 6.7 7.5 8.4 9.2
Total OPEC supply 38.8 38.7 40.4 41.0 44 .1 47.6 50.9
OPEC NGLs 5.9 6.0 6.4 7.0 7.7 8.3 8.9
OPEC other liquids 0.2 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6
OPEC crude 32.7 32.4 33.7 33.5 35.9 38.8 41.4
Stock change 0.5 -0.3 04 0.2 0.2 0.2 0.2
World supply 95.8 96.5 101.1 104.5 | 107.6 109.9 111.3

La diplomacia petrolera del principe Salman

En marzo de 2018 el principe heredero saudi, el aparentemente todopoderoso Mohammed
bin Salman al-Saud, de 33 afos, decidi®6 emprender una serie de visitas oficiales al
exterior en las que se presenta y actua practicamente como jefe de Estado —y como tal es
recibido por sus anfitriones. Recuérdese que, ademas de su condicion de ‘Crown prince’
—para usar el término britanico— MbS formalmente sélo es viceprimer ministro y ministro
de Defensa. Nadie parece dispuesto a regatearle, por otra parte, el reconocimiento como
la principal personalidad politica del reino saudita.

Dos de estas visitas se realizaron al Reino Unido y a Estados Unidos. Las abundantes
cronicas de prensa dejan constancia de la espectacularidad de las mismas y conviene
también rastrearlas en los documentos oficiales.

Con la reina Isabel... y Theresa May

La dimensidn protocolar de la visita al Reino Unido llegé a su cima con la cena ofrecida por
la reina, en el castillo de Windsor, tras una audiencia privada. Ambas photo-opportunities
hicieron las delicias de los fotorreporteros, incluidos los de las secciones de sociales.
Anteriormente, al principio de la visita de tres dias, la reina habia ofrecido un almuerzo de
bienvenida en el palacio de Buckingham en Londres. Otros miembros de la familia real
también se reunieron con MbS fueron el principe de Gales y el duque de Cambridge. En
el gobierno de su majestad, el principe se reunidé con la primera ministra Theresa May, el
secretario del Exterior, Boris Johnson, y el secretario de Defensa, Gavin Williamson.

El arzobispo de Canterbury también recibi6 al principe, quien, en esa ocasion, “le reiterd
su concepto de Arabia Saudita como sede de un Islam moderado, abierto al mundo y a
todas las religiones”, en palabras de un comunicado de prensa oficial del ministerio del
Exterior®.

5 Véase “Press reléase — Visit of Crown prince of Saudi Arabia concludes”, Foreign and Commonwealth Office,
Londres, 10 de marzo de 2018 (www.gov.uk).
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De manera también inusitada, al no tratarse de una visita de Estado, llamo la atencion
que haya culminado en un amplio y detallado comunicado conjunto.® Los puntos centrales
de este documento son los siguientes:

Asociacion estratégica y apoyo a la Vision 2030 — El gobierno britanico expresa su respaldo
a la Visién 2030 del gobierno saudita, en especial en sus aspectos de transformacién
y modernizacion de la sociedad y en su impulso a las relaciones internacionales de
cooperacion econdmica y financiera. A su vez, el gobierno saudita confirma su aceptacién
del Reino Unido como asociado estratégico de la Vision 2030, en sus diversos alcances
y contenidos, en especial como factor de impulso a una relacién bilateral dinamica y
mutuamente benéfica. Los sectores prioritarios para la cooperacion saudi-britanica son:
educacion, salud, cultura, entretenimiento, servicios financieros, tecnologia, ciencias de
la vida, innovacién, energia, seguridad y defensa. Se establecié el Consejo de Asociaciéon
Estratégi-ca Britanico-Saudita, cuya integracién, forma de operacidén y alcance seran
definidos en reuniones ad hoc a celebrarse en el curso del presenta afio. Se estima que
el monto de inversiones en el Reino Unido que generara esta aso-ciacidon estratégica
podria llegar a DIs 100 mil millones en diez afos, un tercio de los cuales corresponderia
a inversiones directas del Fondo saudita de Inversiones Publicas (PIF).

Educacion, salud, cultura y entretenimiento — Se firmé un Memorandum de Entendimiento
en materia educativa para el desarrollo conjunto de curricula de educacion elemental y
media, areas en que se reconoce la rica experiencia britanica que podria contribuir a iniciar
proyectos sauditas, dentro de un enfoque amplio de las oportunidades de cooperacion
en la materia. Se firmaron otros memoranda de entendimiento en materia de salud,
incluyendo adiestramiento, atencion primaria, inversion en salud y salud digitalizada;
cultura y entretenimien-to, referido al aprovechamiento de la vasta experiencia britanica
en estas areas. También se convino en aprovechar la experiencia britanica en desarrollo
social, en especial en apoyo de los objetivos de incorporacion creciente de las mujeres
contenidos en la Vision 2030.

Comercio, inversion y sector privado — El PIF considera que existen en el Reino Unido

Adviértase que el comunicado no hace importantes oportunidades de inversion,
referencia especifica a la tan esperada IPO de congruentes con la Visién 2030 y con las

parte de Aramco —la empresa petrolera estatal ~ ~ . . o
saudita— que se tiene en proyecto desde hace prioridades de inversion britanicas, tanto

tiempo y que las grandes bolsas de valores, en el territorio britanico como en terceros
Londres entre ellas, desearian atraer y realizar. mercados, que seran examinadas en
El asunto fue, sin duda, discutido, pero los

saudis aiin no deciden al respecto., forma conjunta. Destacan los sectores de

6 Véase “United Kingdom — Saudi Arabia Joint Communique”, Foreign and Commonwealth Office, Londres, 10 de
marzo de 2018 (www.gov.uk).
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privatizacion y corporatizacion, manejo de activos, ciencias de la vida y tecnologia. El
Reino Unido colaborara en el desarrollo y modernizacion de los mercados bursatiles
sauditas, cuyo grado de internacionalizacién debe expandirse. La parte saudi reconocio el
estatus de Londres como centro financiero global, con acceso sin paralelo a los servicios
financieros globales y conocimiento acumulado de los servicios legales relacionados con
las finanzas y otros aspectos. Se firmé un acuerdo entre el Grupo britanico de mercados
de valores y la bolsa saudita Tadawul, para contribuir con asistencia técnica a su desarrollo
como mercado de valores internacional. Se lanzé el Dialogo Ministerial Britanico-Saudita
en Energia; se firmd un memorandum de entendimiento sobre desarrollo de energias
limpias, y el Reino Unido manifestd su interés en asociarse a NEOM, el gran proyecto
saudi de desarrollo tecnologico. Diversas entidades y empresas de los dos reinos firmaron
acuerdos de negocios valuado en alrededor de DIs 2,000 millones de ddlares.

Seguridad y defensa — Es quiza la parte mas extensa y detallada del comunicado conjunto,
cubre las siguientes cinco cuestiones:

1. Tras mas de medio siglo de cooperacion, ambos reinos reconocen el caracter
vital de su cooperacion en materia de defensa y seguridad. Los tdpicos
contemporaneos son la defensa de la seguridad nacional, el combate del
terrorismo y su financiamiento, y la ciberseguridad, respecto de la cual se firmo
un memorandum de entendimiento.

2. La lucha conjunta de ambos reinos contra el terrorismo y el extremismo sera
llevada adelante, entre ellos y en colaboracion con terceros. Reconocieron que
deben conocerse mejor los métodos usados por los terroristas en materia de
adoctrinamiento, reclutamiento (incluido el que se realiza en linea) e influencia
sobre poblaciones vulnerables.

3. Se evoco la creacion en Riad de la Coalicién Militar Islamica Antiterrorista, en la
que participan 41 naciones islamicas y de la cual el Reino Unido se convirtié en
su primer asociado extrarregional.

4. Se profundizara la participacion britanica en el desarrollo y expansion de
las industrias de defensa sauditas, a través, inter alia, de asistencia técnica y
empresarial, investigacion y desarrollo y asistencia institucional al Ministerio
saudita de Defensa.

5. Incremento de la cooperacién bilateral en seguridad de la aviacion

Cuestiones internacionales — Las conversaciones se centraron en asuntos del Oriente
Medio y el Golfo Pérsico. La situacion de Yemen merecié particular atencion. Los
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diversos parrafos del comunicado conjunto referidos a la crisis humanitaria mas grave
del momento, en general reflejan el punto de vista saudi y una aceptacion mas o menos
pasiva del mismo por la parte britanica, incluso de la habitual atribucién de culpabilidad
a la ‘interferencia de Iran’. Considérese este ejemplo, contenido en el parrafo 5.3 del
comunicado: “El Reino Unido acogié con satisfaccion el continuado compromiso del Reino
de Arabia Saudita para asegurarse que la campana militar de la Coalicion [en Yemen] se
conduce de acuerdo con los postulados del derecho internacional humanitario.” Para
cualquier observador imparcial es evidente el sesgo del texto aprobado y firmado por los
dos paises. El comunicado incluye también referencias detalladas al proceso de paz en
el Medio Oriente, Iraq, Siria, Libano y Libia. Concluye con la expresion de la voluntad de
ambos reinos de incrementar su colaboracion en el ambito del Consejo de Cooperaciéon
del Golfo.

Mas alla de las conversaciones oficiales y del alcance del comunicado conjunto, llamo
la atencion el enorme despliegue publicitario y de relaciones publicas que precedio,
acompano y siguié a los tres dias de visita del principe Salman. Ocupd6 espacios en
los medios impresos y audiovisuales, en las salas cinematograficas y en los medios de
transporte, en particular los taxis de Londres. Se trataba de convencer a los britanicos
de que en Arabia Saudita el poder lo ejerce ahora una élite joven, ilustrada y moderna,
que comparte los valores de Occidente y practica un Islam moderado y abierto. El lema
publicitario mas usado proclamaba; jDos Reinos... unidos! La imagen del principe —
joven, dinamico, atractivo, envuelto en el atuendo tradicional—- se desplegd generosamente.

Hubo también expresiones de disidencia. Diversos grupos de la sociedad civil negaron
la bienvenida al visitante, recordando los déficit del reino en materia de derechos humanos
y politicos, cuestiones de género y trato de los trabajado-res foraneos.

Con Donald Trump y...

Aparentemente, ante las subitas y sucesivas desapariciones de altos funcionarios
estadounidenses en las areas de seguridad —del consejero de Seguridad Nacional al
secretario de Estado y varios otros funcionarios menores de la Casa Blanca o de la
administracion— uno de los problemas de quienes prepararon la parte oficial de la visita
del principe Salman a Washington es no tener la certeza de con quien conversaria...
ademas de Donald Trump.

La audiencia con éste fue anunciada desde el 12 de marzo en un escueto comunicado
de la Oficina de Prensa y quedd programada para el 20 del mismo mes, al inicio de
una visita de trece —jtrece!— dias que comprenderia varias ciudades y contacto con
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empresarios sobre todo en el sector de alta tecnologia. Aqui se da cuenta, por lo pronto,
de las actividades de MbS en Washington.

En el polo opuesto a la pompa y circunstancia de Buckingham y Windsor, en la Casa
Blanca se ofrecié un almuerzo y hubo conversaciones entre los principales y sus comitivas.
El unico documento oficial estadounidense es una breve crénica publicada en la pagina

web de la Casa Blanca’ al dia siguiente:

Texto

Comentarios

El presidente Donald J Trump se reunié ayer
con el principe de la corona Mohammed bin
Salman de Arabia Saudita. Ambos revisaron
los avances en el fortalecimiento de la relacion
bilateral saudi-estadounidense desde su mas
reciente reunion. Los lideres discutieron los
esfuerzos conjuntos para concluir nuevos
tratos comerciales que apoyaran mas de 120
mil empleos estadounidenses y contribuiran
al éxito de la agenda de reforma econémica
saudita. El principe agradecié al presidente
el liderazgo de EUA en la derrota de ISIS y
en contrarrestar las acciones destructivas de
Iran en todo el Medio Oriente. Sobre Yemen,
discutieron la amenaza que los hutis suponen
para la region, con la ayuda de la fuerza de
guardias revolucionarias de Iran. Discutieron
acciones adicionales para hacer frente a la
situacion humanitaria y acorda-ron que se

Se eligid la férmula mas vacia, gastada e
inexpresiva de la jerga diplomatica.

Por excepciéon, Trump no parece haber
amenazado con la imposicion de aranceles.

Coincidencia sobre Iran: una fobia compartida,
pero sin condena directa de acuerdo nuclear.

Pareciera que Yemen fue el Unico conflicto
discutido y ambos aprovecharon la ocasién de
ventilar sus respectivos agravios contra Iran.

requiere una solucion politica al conflicto para
satisfacer las necesidades del pueblo yemeni.
El presidente menciond su expectativa ante la
visita del rey Salman bin Abdulaziz Al Saud a
Estados Unidos, mas adelante en el presente
ano.

Algunas crénicas de prensa® muestran que también se habld de otras cosas. Ante la
prensa, Trump, en su mejor estilo de vendedor exitoso, mostro fotos de diversos equipos
militares —“los mejores del mundo”, dijo— con valor conjunto de DIs 12,500 millones,
adquiridos por los sauditas y que significarian miles y miles de empleos en EUA y habl6
también de enormes inversiones saudis que se recibirian el futuro. El principe mantuvo
una sonrisa complaciente durante todo el discurso comercial del presidente. También se

7 “Readout of President Donald J Trump’s Meeting with Crown Prince Mohammed Bin Salman of Saudi Arabia”, 21 de
marzo de 2018: www.whitehouse,gov/briefings-statements

8 Véanse “Saudi Prince’s White House Visit Reinforces Trump’s Commitment to Heir Apparent”, The New York Times,
20 de marzo de 2018, y “Trump meets with Saudi Crown prince, and talks about money”, The Washington Post, 20
de marzo de 2018.
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discutieron cuestiones como el bloqueo de Qatar (que Trump insistié debe solucionarse
prontamente, para mantener la unidad de los paises del CCG en un frente sélido contra
Iran).

Antes de la reunién con Trump, el principe tuvo una serie de encuentros en el Congreso,
con lideres parlamentarios de ambos partidos y con presidentes de comités en la Camara
y el Senado, en los que parecen haberse discutido los planes nucleares sauditas y los
aspectos humanitarios de la situacion en Yemen.



TENSIONES Y RIESGOS GEOPOLITICOS

Riesgos globales en el mundo de la energia

En un documento divulgado hacia finales de marzo, la Unidad de Inteligencia de The
Economist® examina los que considera los diez mayores riesgos para la economia mundial
en momentos en que parece afianzarse una recuperacion generalizada y probablemente,
al menos en las visiones mas optimistas, firme y duradera. Clasifica los riesgos por rango,
de 1 a 5, y por intensidad, de 5 a 15. Dos de los diez riesgos estudiados conciernen al
sector de la energia:

* Uno de ellos —el cuarto en rango y con intensidad de 9— es el riesgo de que los
precios del petroleo caigan significativamente por el rompimiento del acuerdo de
la OPEP y otros productores para limitar la produccion.

» El otro —tercero en rango y con intensidad de 10— se refiere al peligro de que las
guerras via terceros (proxy wars) en el Medio Oriente escalen a confrontaciones
directas que afecten los mercados mundiales de energia.

Riesgo de desplome de precios tras rompimiento de los acuerdos de Viena
Intensidad =9 / Probabilidad moderada / Impacto moderado

24 exportadores de petroleo —trece de la OPEP y once no miembros liderados por
Rusia— acordaron un esquema de limitacion de oferta que estara en vigor hasta el fin
de 2018 y después podria retirarse gradualmente. Empero, existe el riesgo de que el
acuerdo se rompa.

9 Veéase The Economist Intelligence Unit, Cause for concern? — The Top 10 Risks for the Global Economy, EIU,
Londres, 2018 (www.eiu.com).
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Precios internacionales del petréleo (Dls por barril)
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Analisis

La OPEP ha perdido participaciéon en el
mercado a favor de exportadores ajenos
a la Organizacién, en particular a favor
de los estadounidenses. En el curso de
2018 podrian concluir que la estrategia
de limitar la oferta no ha funcionado y
volver a defender su participacion en
el mercado a cualquier costo. Por otro
lado, el agravamiento de las tensiones
politicas entre los integrantes del
Consejo de Cooperacion del Golfo, por
el bloqueo que los saudis han impuesto
a Qatar, podrian erosionar la voluntad
de cooperar en la estabilizacion del
mercado. AuUn mas, la participacion
de Rusia es crucial para el éxito del
esquema y Moscu dudo de la extension
durante el ano den curso. Un retiro
anticipado de Rusia —fuera por deterioro

Comentario

Es altamente improbable que piensen que
la estrategia de limitar la oferta no ha sido
exitosa: ha habido recuperacion parcial
pero importante de los precios y es claro
el continuado apoyo de Arabia Saudita y
Rusia, expresado a niveles politicos que
es dificil ignorar.

Excepto Kuwait, los paises del GCC
son parte del bloqueo a Qatar, apoyado
a-demas por Egipto. Hay tensiones, pero
se manejan sin afectar los acuerdos de
Viena.

Tanto Putin como el ministro Novak han
expresado con insistencia su compromiso
con el esquema de control de oferta. La
salida de Rusia daria fin al mismo pero
iria claramente contra el interés ruso, que
dificilmente podria compensar con mayores
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de la cooperacion ruso-saudi o fuera por
deseo de Rusia de elevar sus ingresos
por exportacion— afectaria fatalmente la
viabilidad del esquema. Sin acuerdo, la
oferta de crudo podria aumentar hasta en
1.8 Mbd. Sobrevendria un desplome de
los precios hasta niveles similares a los
de 30 diIs/b alcanzados a principios de
2015. EI petréleo barato estimularia la
actividad econémica en los importadores
netos o grandes usuarios, pero las
consecuencias sobre los paises petrole-
ros (incluyendo EUA y Canada), donde
la caida en las inversiones disminuiria
la demanda general. Los paises que
mas dependen de las exportaciones de
petroleo —primero los paises del Golfo
[Pérsico], pero también Rusia, Africa
occidental y algunos en América Latina —
caerian en una segunda espiral de déficit
fiscales y de cuenta corriente.

Conclusion

Al haberse apenas recobrado del
colapso de 2014-16, las cotizaciones del
petréleo se verian muy afectadas por
una subita y grande alza de la oferta y
varios paises sufririan fuertes shocks
de balanza de pagos. Los paises en
desa-rrollo, entre ellos Nigeria y Angola,
enfrentarian ademas choques de deuda
y posiblemente también inestabilidad
economica y social.

UNAM

volumenes exportados la precipitada baja
de precios que se produciria.

Se antoja exagerada la estimacion de
aumento de la producciéon proveniente
de la OPEP y los otros exportadores que
resultaria del rompimiento de los acuerdos
de Viena.

Es claro, como implica el texto, que las
consecuencias recesivas de un nuevo
desplome de los precios a niveles del orden
delsefalado—que se dejarian sentiratraves
sobre todo de los paises productores—
serian mucho mas severas que el eventual
estimulo econémico derivado del petroleo
barato, como ya se mostré con la caida
de 2014-16. Es acertado sehalar que
Estados Unidos y otros paises industriales,
en trance de convertirse en exportadores
petroleros importantes, se verian también
afectados.

La conclusion esta expresada con tibieza:
los choques fiscales y de pagos tendrian
consecuencias mayores sobre el conjunto
de la actividad econdémica global. Un
rompimiento precipitado de los acuerdos
de Viena podria provocar una reaparicion
de la Gran Recesion, con todas sus
consecuencias. ¢ Por qué no se menciona
a Venezuela y México entre los afectados?
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Peligro de que las guerras via terceros (proxy wars) en el Medio Oriente escalen a
confrontaciones directas que afecten los mercados mundiales de energia

Intensidad = 10 / Probabilidad baja / Impacto muy elevado

La rivalidad entre Arabia Saudita e Iran tiene muchas décadas de antigiedad. Hoy en
dia vuelve a intensificarse y hay un riesgo pequeno pero notable de conflicto abierto y
directo entre los dos paises a paso y medida en que la region se polariza aun mas entre
los dos bandos.

Analisis

Tradicionalmente, las acciones geopoliticas de Arabia Saudita en la region han sido
cautelosas y reactivas, pues el reino ha confiado tipicamente en el respaldo de seguridad
proporcionado por Estados Unidos. Aparentemente, esta tendencia se esta alterando
por la influencia combinada de la percepcién de amenaza creciente que representa un
Iran expansionista y por el ascenso de una genera-cion mas joven de lideres sauditas,
dirigidos por un principe heredero de 32 afos, Mohammed bin Salman al-Saud.

MbS ha encabezado la intervencion militar saudi en Yemen desde 2015 y el bloqueo
de un emirato vecino del Golfo, Qatar, desde mediados de 2017 —acciones ambas
aparentemente orientadas a acotar la influencia irani. Ademas de esta posicién arabe
mas agresiva, se tiene la politica de EUA hacia el Medio Oriente, mas controvertida y mas
inestable y desconcertante. Todo parece indicar que la decision de Obama de reducir la
intervencion directa de su pais en la regién y buscar un entendimiento diplomatico con
Iran —que dio lugar al acuerdo sobre el programa nuclear de 2015— provoco también que
Arabia Saudita decidiese asumir una actitud mas militante frente a Iran.

La retdrica incendiaria y las crecientes sanciones unilaterales sobre Iran del presidente
Trump, han hecho que EUA agrave ahora las tensiones en la regidn. Los recientes
comentarios de Trump en apoyo de las protestas populares en Iran fueron rechazados
airadamente por Teheran, que los calificd de interferencia inaceptable en sus asuntos
internos. Aun mas, la decision de Arabia Saudita y sus aliados de bloquear a Qatar a
mediados de 2017 se produjo muy poco despueés de una visita de Trump a Riad en la cual
parece haber manifestado su apoyo a ese tipo de accion.

Sin embargo, lejos de presionar a Iran y aislar a Qatar, el bloqueo ha acercado a estos
dos estados y ha atraido a su 6rbita a Turquia, dada su presencia militar en Qatar. A
su vez, este desarrollo refuerza el eje Arabia Saudita — Egipto — EAU y pone de relieve
la forma en que la rivalidad arabe-irani provoca y solidifica las divisiones al seno de la
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region, pues los paises se sienten cada vez mas presionados a tomar partido.

Lo anterior significa que cualquier nacion del area cuyos intereses se vean afectados
por esa rivalidad probablemente sea victima de un desestabilizador conflicto via terceros
en el mediano plazo, bien sea mediante acciones bélicas indirectas o bien a través del
financiamiento de grupos politicos rivales.

Conclusion

En el peor escenario, estas guerras via terceros pueden conducir a un conflicto mas
amplio en la region del Golfo Pérsico, eventualmente enfrentando de manera directa a
Arabia Saudita e Iran, lo que conduciria al cierre del estrecho de Hormuz y con severa
afectacion de los mercados mundiales de energia. En un momento en que los inventarios
comerciales de petréleo han empezado a disminuir, cualquier perturbacion severa de
la oferta proveniente del Golfo se traduciria en un salto de los precios, que lastimaria
gravemente las perspectivas globales de crecimiento de la economia.
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TOPICOS CON IMPLICACIONES AMBIENTALES

“Energia y CO,”: un nuevo reporte de la IEA

Hacia mediados de marzo, la Agencia Internacional de Energia divulgé un nuevo informe
anual, titulado Global Energy and CO, Status Report 2017, que “ofrece una instantanea
de los recientes acontecimientos y tendencias globales en cuanto a las fuentes fosiles y
renovables, la eficiencia energética y las emisiones de CO,.” El informe puede obtenerse
en la pagina web de la AlE.

Los principales sefalamientos de este informe se resumen a continuacion:

Demanda — La demanda global de Average annual growth in energy demand by fuel
energia crecié 2.1% en 2017, frente a _ w0 3% 1 Renewatles
0.9% en el afio inmediato anterior y 0.9% £ alear
como promedio anual en el decenio 20— e
precedente. Mas de dos quintos del S

0Ol
- 1%
m Coal

alza mundial en 2017 tuvieron origen
en China e India. La mayor demanda
fue satisfecha en 72% con combustibles
fosiles, 25% con renovables y el 3%
restante con nuclear.

100

® Netgrowth rate
(right axis)

-100 -1%
2006-2015 2016 2017

Bioxido de carbono (CO,) — Las emisiones globales de bioxido de carbono
relacionadas con la energia mostraron en 2017 un incremento de 1.4%, lo que las elevo
a un maximo histérico de 32.5 gigatoneladas. Este incremento ocurre tras tres afios en
qgue su crecimiento habia sido nulo. La diferencia parece hallarse en la recuperacion de
la actividad econdmica observada en 2017 respecto de los afios inmediatos anteriores
y parece mostrar que no se ha logrado romper la liga entre mayor actividad y mayores
emisiones. Sin embargo, el aumento de las emisiones no alcanz6 a todas las regiones.
Aunque en la mayor parte de las economias grandes hubo aumento de emisiones, en
algunas otras —como Estados Unidos, Reino Unido, Japén y México— hubo declinaciones.
La reduccion mas considerable fue la ocurrida en EUA, debido al impulso a las energias
renovables derivado de proyectos y programas alentados por el anterior gobierno.
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Global energy-related CO, emissions, 2000-2017
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Average annual growth in oil demand Petroleo — La demanda mundial de
o 20 2.0% petréleo se incrementé en 1.6% (o
€ . . o 1.5 Mbd) en 2017, tasa que duplicd
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la media que se observé en los diez
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Gas natural - La amplia Average annual growth in global gas demand
disponibilidad de oferta de costo 150 S
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de 3% enlademandaen’17Enlos < ;) ... .. e buildings,
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2017, en cambio, 4/5 del aumento se -

originaron en el consumo industrial I E— e WPOWEE
y doméstico. generation
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Carbén — Tras dos afos de fuerte declinacién (2015, -2.3%, 2016, -2.15), 2017
presencio un repunte en la demanda mundial de carbdn, que se estima en 1%, y que la
elevo a 3,790 millones de toneladas de petrdleo equivalente. Fue el giro mas fuerte en
las tendencias de demanda de energia de ese afio. El uso del carbén como combustible
de generacion eléctrica fue la Unica aplicacion en la que se registré aumento, que llegé a
3.5%. Los empleos industriales y en edificios disminuyeron fuertemente y compensaron
buena parte de este incremento. Los mayores aumentos en la demanda de carbon para
generacion eléctrica se dieron en Asia, en particular en China, donde la demanda para
aire acondicionado tuvo un alza espectacular satisfecha con carboelectricidad.
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Average annual growth in global coal demand
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Renovables — 2017 fue un afio
particularmente notable para las
energias renovables, cuya tasa
de crecimiento superé a la de las
demas fuentes de energia y que
atendieron a una cuarta parte del
aumento total de la demanda de
energia. Cerca de '/, del aumento
correspondio a Estados Unidos y
China. La edlica absorbié 36% del
alza.

Generacion eléctrica — La demanda de electricidad en 2017 aumento a ritmo mayor
que la demanda total de energia: 3.1% frente a 2.1%. Las diferencias por regiones o por
nivel de desarrollo de los paises demandantes son importantes: el aporte al aumento
global proveniente de Asia equivalié al 80%. Dentro de este continente el aporte de China
—alimentado por la reactivacién de la economia y un verano muy calido— mas el de India
llegaron al 70%. En cambio, solo 10% del crecimiento puede atribuirse a las economias
desarrolladas, con descenso en EUA y un crecimiento (2.3%) igual al registrado por la

economia, en la Union Europea.
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Eficiencia energética - El mejoramiento
de la eficiencia energética, que alcanz6
en 2015 sumejoranoreciente, se contrajo
en 2017 por segundo aio consecutivo.
La menor prioridad y cobertura de las
politicas de eficiencia y la astringencia
de los presupuestos parecen ser los
factores que explican el deterioro.
Se necesita un mayor esfuerzo para
alcanzar la reduccion anual promedio de
algo mas de 3% hasta 2040, necesaria
para alcanzar el objetivo de limitar el
calentamiento global adoptado en el
Acuerdo de Paris.

Nuclear Renovables

Cambio anual promedio en la intensidad energética global

) ] I I i
2% —

-3% -

4%
2014 2015 2016 2017 DS

2017-40

SDS - Escenario de desarrollo sustentable

Cambio de los factores originarios de las emisiones — El incremento de las
emisiones globales en 2017 se origind exclusivamente en el crecimiento de la economia.
Las menores emisiones atribuibles tanto a la intensidad energética como a la intensidad
en carbono de la produccion de energia quedaron mas que compensadas por ese factor.
En anos anteriores, el mejoramiento en ambas intensidades habia sido mucho mayor. El
registrado en 2017 es la primera alza significativa de las emisiones globales desde 2014,
afo en que se suscribié el Acuerdo de Paris.
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La leccidn que encierra el comportamiento de los indicadores elegidos por la AIE para
ilustrar la evolucion de la compleja interaccion entre uso de energia, sus fuentes y el
cambio climatico, a través del comportamiento de las emisiones de CO2, es que los
avances conseguidos en la estabilizacion de las emisiones globales en los dos o tres
ultimos afios se debieron mas al estancamiento o debilidad de la actividad econdmica,
que a una mejor mezcla de fuentes de energia y a avances en la eficiencia del uso de
energia. Aun asi, en ausencia de la compensacion que aportaron estos elementos, el
incremento de emisiones habria sido mucho mayor, asi como la concentracion de GEIl en
la atmésfera.
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