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Cambios estructurales en el mercado mundial

de petrdleo han producido un exceso de

oferta global. Este excedente se explica tanto
por el auge de la produccion de petréleo no
convencional, en especial la produccion de
petrdleo esquisto en Estados Unidos, como

por la menor demanda global. Esta dltima se
sustenta en las ganancias de eficiencia, y en la
sustitucion, ocasionados por los altos precios del
petrdleo, aunque es dificil separar el impacto de

la desaceleracion econdémica mundial.




REVOLUCION DEL PETROLEO ESQUISTO
EN ESTADOS UNIDOS

La principal razon del incremento de la produccién
de crudo de Estados Unidos es la revolucion del
petrdleo esquisto (shale oil en inglés). Esta produc-
ci6én no convencional consiste en la perforacién
horizontal y la fractura hidraulica en las capas de
esquisto subterraneas ricas en hidrocarburos'.

Segun la Administracion de Informacion de
Energia (EIA por sus siglas en inglés), la produc-
cion de petréleo no convencional de Estados Uni-
dos ha aumentado de menos de 1 mbd en 2010
amas de 3,2 mbd el cuarto trimestre de 2013. El
Departamento de Energia de Estados Unidos pro-
yectaba que la produccién por pozo continuaria
aumentando en los campos de Dakota del Norte,
Texas y Nuevo México en los siguientes afios. Sin
embargo, la reciente caida en el precio de petréleo
estd afectando las inversiones en proyectos futuros”
(ver Gréfico 1).

Con ello, la oferta de crudo de Estados Unidos
comenzo a aumentar exponencialmente a partir de
2010. La produccion de petréleo aumento 60 por
ciento a 8,88 mbd en setiembre de 2014, el mayor
nivel desde 1986 (ver Grafico 2). Se estima que en
2015, la produccion de petroleo de Estados Uni-
dos alcance los niveles de 1970, cuando logré su
maximo historico’. Al mismo tiempo, las impor-
taciones se han reducido en mas de 30 por ciento
desde los maximos de 2006, alcanzando los 7,5 mbd
en setiembre de 2014.

El crecimiento de la produccion de petro-
leo de Estados Unidos fue acompaiado por el
incremento de la oferta en otros paises que no

son miembros de la OPEP. Los elevados precios del

petroleo atrajeron inversion a proyectos que previa-

mente eran considerados econdmicamente inviables
en estos paises.

En este contexto, destaca el crecimiento de la pro-
duccidn de petroleo de arenas bituminosas en Alberta,
Canada; el petrdleo de aguas profundas de Brasil; y las
formaciones de petrdleo esquisto en Argentina, China
y Australia.

o Petroleodearenasbituminosasde Canada. Segtiin
el EIA, la produccion de petroleo crudo de Canada
habria aumentado 36 por ciento entre 2010 y 2014,
alcanzando los 3,6 mbd. Este incremento proven-
dria principalmente de la produccién de crudo de
arenas bituminosas en Alberta. Segtin el Consejo
de Energia Nacional de Canada, la produccion de
petroleo de arenas bituminosas explicé alrededor
del 75 por ciento de la produccion total de petréleo
de Canadaen2012.

Sin embargo, para la Agencia Internacional de Ener-
gia, el petréleo de arenas bituminosas de Canada esta
entre los depdsitos de crudos mas caros del mundo
para explotar. El IEA estima que alrededor de un
cuarto de los proyectos estarian en riesgo con la caida
de los precios. Las empresas Statoil ASA de Noruega
y Total S.A. de Francia han retrasado sus proyectos en
dicha region.

o Petroleo de aguas profundas de Brasil. La pro-
ducciondecrudodeBrasil semantuvo estancada
durante los ultimos cinco afos en alrededor de
2 mbd. Sin embargo, el EIA estimaba que en los
proximos afios aumentara fuertemente. Ello debi-
do a que uno delos més grandes descubrimientos
depetrdleo delos tltimos tiempos se encuentraen

Produccién de petréleo crudo de formaciones de Shale seleccionadas

(Millones de barriles diarios)
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FUENTE: EIA, Morgan Stanley Research.

Bakken (Dakota del Norte y Montana)
Eagle Ford (Texas)

Permian (Texas y Nuevo México)

1 Seglnel EIA, a Estados Unidos le tomd 20 afios el despegue de la revolucidn del petréleo esquisto (y gas esquisto).

2 Unestudio de Wood Mackenzie estima que la industria global del petrdleo podria recortar un cuarto de sus gastos de capital en los siguientes cinco afios debido a la caida

en los precios del petréleo.

3 Elloapesar de la caida en los precios del petrdleo debido a que esta caida tendria que ser mayor para paralizar proyectos en marcha.
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Produccién de petréleo crudo de Estados Unidos

(Millones de barriles diarios)

Millones de barriles diarios

FUENTE: EIA.

Brasil. Son grandes yacimientos bajo capas de sal
en aguas profundas descubiertas en 2007.

Segtin Romano (2013), las reservas descubiertas hasta

2012 ya equivalian al total del petréleo producido por

Petrobras desde su creacion en 1953 (15 mil millo-

nes de barriles), y se han seguido haciendo descubri-

mientos durante los tltimos dos afios. La produccion

comercial de este petroleo se inici6 en enero de 2013,

y excedi6 los estimados iniciales.

o Produccion de petroleo esquisto fuera de
Estados Unidos. En otros paises, el uso de esta
tecnologiarecién esta comenzando. El despegue
de la revolucion del petroleo (y gas) esquisto le
tomo mas de dos décadas a Estados Unidos. Este
recurso existe en muchos paises (ver Grafico 3).

Segtin Morgan Stanley, el petréleo esquisto global

representa alrededor de un décimo de las reservas

de petrdleo mundial (345 millones de barriles), sufi-
ciente para satisfacer 10 afios del consumo mundial

Potencial global de petréleo esquisto
(Millones de barriles diarios)

FUENTE: EIA, Morgan Stanley Research.

de petréleo. Sin embargo, para Morgan Stanley es
probable que sélo China y Argentina repliquen la
experiencia de Estados Unidos antes de fines de
esta década, aunque no al mismo grado™.

Los proyectos de esquisto son intensivos en per-
foracion a diferencia de los proyectos convenciona-
les. Ello implica que es critico que los costos sean
bajos. Segin Morgan Stanley, existe una conside-
rable diferencia en los costos de los pozos a nivel
mundial. De ahi que la produccién de petrdleo
esquisto sea marginal en el resto de paises. S6lo
Argentina y China cuentan con una produccién
creciente de petrdleo no convencional, aunque
todavia es muy pequenia.

Sin embargo, la caida reciente del precio habria
afectado la produccion de estos paises. Segun esti-
maciones de Wood Mackenzie, alos precios actua-
les solo los pozos de petrdleo esquisto de Estados
Unidos son rentables.

REACCION DE LOS PAISES DELA

OPEP ANTE EL CRECIMIENTO DELA
PRODUCCION

El crecimiento de la produccién de crudo de los
paises no miembros de la OPEP, en especial de
Estados Unidos, era compensado por una serie de
interrupciones de oferta en los paises miembros de
la OPEP. Segtin Thomsom Reuters, los recortes de
produccién en estos paises alcanzaron 2,3 mbd a
mayo de 2014 (ver Grafico 4).

A pesar de estos recortes de produccion no pre-
vistos, los paises miembros de la OPEP continua-
ron produciendo sobre la cuota de produccion.
Segtin el Reporte Mensual del Mercado de Petrdleo
de la OPEDP, el nivel de produccion del cartel fue
30,2 mbd en el tercer trimestre del afio, ubicén-
dose sobre el nivel de la cuota acordada y se estima
que se mantenga sobre el nivel de la cuota en el

4 Otros paises tienen mayores dificultades para implementar la produccion de petrdleo no convencional debido, entre los principales factores, a la escala de la industria y
la existencia de infraestructura (como la red de oleoductos) que garantice la demanda y reduzca los costos. Ademds, los mercados financieros deben proveer capital en
las etapas tempranas de desarrollo.
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ultimo trimestre a pesar de la caida en el precio
del petroleo.

En los tltimos meses, se registr6 una mejora en la
produccion de los paises mas riesgosos de la OPEP,
como son Libia, Iraq y Nigeria. Barclays estima que
los recortes de produccion en los paises de la OPEP
se habrian reducido a partir de julio, especialmente
porque Libia e Iraq contintian aumentando su pro-
duccién’. Sin embargo, la recuperacion de la pro-
duccién en paises como Libia y Nigeria registra
reveses temporales debido a la inestabilidad en
dichos paises.

CAMBIOS ESTRUCTURALES ENLA
DEMANDA DE PETROLEO CRUDO

La demanda de crudo de Estados Unidos esta expe-
rimentando su mayor caida desde que se inicid
la era del petroleo en 1859, debido a las mejoras
en la eficiencia y la sustitucion por combustibles
alternativos. Kemp (2014) estima que las ganancias
en eficiencia y la sustitucion contribuyen mas a la
revolucién energética de Estados Unidos que el
desarrollo del petréleo esquisto.

EITEA estima que el consumo de productos refi-
nados del petrdleo en Estados Unidos es 2 mbd
menor al registrado en 2005. Dicha caida aumen-
taria a 3 0 4 mbd si no se toma en cuenta el creci-
miento de la poblacion, ni del producto®.

Las ganancias en eficiencia y sustitucion en la
demanda de crudo también se observan en otras
economias. Aunque con la desaceleracion reciente
de la Eurozona, Japén, China y las principales eco-
nomias emergentes, es dificil separar los cambios
estructurales de los ciclicos.

Hamilton” (2014), ha calculado que la demanda
de petrdleo en las economias avanzadas es ocho
millones de barriles mas baja que si se hubiera man-
tenido creciendo a las tasas previas.

El mayor impacto mundial proviene de la
menor demanda estructural de petréleo de China
y Estados Unidos®. Segun datos del EIA, las impor-
taciones de crudo y productos refinados de ambos
paises que habian aumentado de 4,4 mbd en 2002
a un pico de 18 mbd en 2006, han venido dismi-
nuyendo consistentemente desde 2011. Tanto asi
que en 2013, las importaciones combinadas de
estos paises cayd a su menor nivel desde 2003 (ver
Gréfico 5). Barclays estima que la reduccion de la
demanda combinada de estos paises continuara
en los proximos anos.

En este contexto, la Agencia Internacional de
Energia, continud revisando a la baja el crecimiento
dela demanda de crudo para 2014 y 2015. Segun el
IEA, este afo, el consumo global registrara el menor
crecimiento desde 2009.

Recortes de produccion promedio
mensuales de paises de la OPEP
(Millones de barriles diarios)
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FUENTE: Thomson Reuter< Datastream, Reuters.

Requerimiento de importacion
combinado de Estados Unidos

y China y el precio del petréleo
(Millones de barriles diarios y USS
por barril)
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Consumo menos produccién combinada en China y EE.UU. (izquierda)

FUENTE: Thomson Reuters Datastream, Reuters.
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En el tercer trimestre, la produccion de Libia se ha recuperado de la caida en la produccion de crudo tras el acuerdo con los opositores que tenfan bloqueados los puertos.
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Sequn estadisticas del EIA, estos paises son los mayores consumidores mundiales de crudo, y el primer y quinto productor de liquidos de petrdleo, con una participacion
combinada de un tercio del consumo mundial y un quinto de la produccién global.
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