Estudio del sector de hidrocarburos 2016
Surge el optimismo tras un largo periodo de declive

Centro para Soluciones de Energia de Deloitte

Introduccion

Los resultados de la encuesta ponen de
manifiesto una industria que navega por un
entorno desafiante, fuertemente afectado
por los bajos precios de las materias primas.
A medida que el sector de hidrocarburos
comienza su tercer afo de descenso de
precios, el optimismo moderado es lo que
mejor refleja la actitud del mercado ante
una perspectiva de recuperacion del sector
en 2017 y afios sucesivos. La mayorfa de
los profesionales espera que los precios del
petréleo vuelvan a alcanzar al menos 60-80
dolares por barril antes de acabar 2017, un
nivel al cual, seguin los encuestados, podria
recuperarse la actividad de inversion. Hasta
entonces, afirman que las iniciativas de con-
tencion del gasto siguen siendo la principal
prioridad.

Las expectativas de subidas de precios evi-
dencian claramente la confianza renovada
en la recuperacion del sector, pero también
en un retorno del aumento de las inversio-
nes en bienes de equipo y de las contrata-
ciones. La prudencia por cuestiones geopo-
liticas y legislativas es una preocupacion
generalizada, pero el creciente sector del
gas natural licuado (GNL) y el recientemen-
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te privatizado sector energético mexicano
ofrecen oportunidades positivas.

Panorama general—Perspectiva
actual y de futuro para el sector de
hidrocarburos

El éxito del sector de hidrocarburos siempre
se ha basado en la geologia y la ingenierfa.
Sin embargo, durante los dos Gltimos afios,
los riesgos en superficie han superado a los
riesgos bajo tierra y afectan principalmente
a los precios y la produccién del crudo. La
caida del precio del petréleo comenzd en
junio de 2014. Se intensifico hacia finales
de aquel afo cuando la OPEP, liderada por
Arabia Saudi, opt6 por replantear su politica
historica de productor de equilibrio (swing
producer) e intentd recuperar cuota de
mercado manteniendo los niveles de pro-
duccion tras el estancamiento del aumen-
to de la demanda mundial de crudo. Las
reservas de petroleo crudo aumentaron
considerablemente y el declive de la pro-
duccion en algunos paises no miembros de
la OPEP no ayudd a contener el exceso de
oferta.

La produccion de gas natural habfa ido en
aumento durante varios afios antes de que

el inusual crecimiento de la oferta de cru-
do comenzara en los Estados Unidos. Esto
ocurrié cuando las nuevas tecnologias per-
mitieron liberar recursos de shale gas hasta
entonces no rentables y de dificil acceso. Al
mismo tiempo, los avances en GNL en todo
el mundo permitieron liberar gas inmoviliza-
do en lugares como Australia, Paptia Nueva
Guinea y Qatar, generando més gas natural
que el que los mercados estadounidenses
y mundiales podian absorber facilmente a
corto plazo. Dado el actual exceso de oferta
tanto de crudo como de gas, serd necesa-
rio que aumente la demanda en EE.UU.y a
nivel mundial para sostener la recuperacion
de los precios durante los préximos afios.
Para ello, serd fundamental que haya un
crecimiento econémico mundial sostenido.

(Pueden la economia de
EE.UU. y la mundial sostener
el aumento de la demanda de
hidrocarburos?

Lo que queda de 2016 y 2017

La mayoria de los encuestados cree que
el crecimiento del producto interior bruto
(PIB) real en Estados Unidos (35%) y en
el resto del mundo (29%) serd solo de un



1% o un 2% de aqui a finales de 2016. La
prevision de este crecimiento econémico
mas lento para los Estados Unidos y a nivel
mundial puede ser el resultado de proyec-
tar tasas de crecimiento futuras basadas en
tasas de crecimiento recientes. Un grupo
algo menos numeroso, pero mas optimista,
prevé que el crecimiento del PIB real esta-
dounidense (27%) y mundial (26%) osci-
lard entre el 2% vy el 3%.

Durante los Ultimos afios, las tasas de cre-
cimiento del PIB real estadounidense y
mundial se han ralentizado, disminuyendo
las expectativas para volver a patrones de
evolucién del PIB real a largo plazo. Desde

el tercer trimestre de 2014, el crecimiento
del PIB real en EE.UU. ha disminuido de una
tasa de crecimiento anualizado del 5% a
una tasa cercana al cero, del 0,08%, en el
primer trimestre de 2016. Simultdneamente,
el crecimiento del PIB real mundial ha dis-
minuido hasta aproximadamente el 2,4%
desde 2012, cifra muy inferior a la tasa de
crecimiento de referencia del 3% normal-
mente prevista por organismos mundiales
de investigacion econdémica como el Fondo
Monetario Internacional (FMI).!

Tras retroceder durante los 18 ultimos me-
ses, el crecimiento econdémico de los Es-
tados Unidos comenzd a acelerarse en el
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segundo trimestre de 2016 hasta una tasa
de crecimiento anualizado del 1,2%. La
previsidn para 2017 mejora ya que algunos
encuestados elevan sus expectativas desde
una tasa de crecimiento de entre un 1% vy
un 2% a una del orden del 2% al 39%.? Los
que prevén un crecimiento del PIB real entre
el 2% y el 3% en Estados Unidos (38%) y a
nivel mundial (35%) coinciden con las tasas
medias de prevision publicadas por la Reser-
va Federal de EE.UU. y el FMI. La Reserva
Federal vaticina que el crecimiento del PIB
real en EE.UU. seréd de aproximadamente un
2% a finales de 2016 y 20173 El FMI prevé
que el crecimiento del PIB real mundial sera
del 2,5% en 2016 y del 2,9% en 20174

Figura 1. Se espera que 2016 termine con un crecimiento del PIB real del 1%-2%
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" Fondo Monetario Internacional (FMI),“IMFWorld Economic Outlook April 2016, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/,p.18 y Base

de datos de perspectivas de la economfa mundial, Abril 2016 (fecha de acceso: 8 agosto 2016).

2 Comité Econdmico Mixto del Congreso de los Estados Unidos, “GDP Review: Context for 2nd Quarter 2016 GDP First Estimate of Second
Quarter Data,” http://www.jec.senate.gov/public/index.cfm/republicans/analysis?!lD=D | 69FD80-ACCB-4AF5-A2A6-A09583C2D3F2 (fecha de

acceso: 8 agosto 2016).

* Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal,"Minutes of the Federal Open Market Committee June 14-15,2016," http://www.federalreserve.

gov/monetarypolicy/fomcminutes201606 | 5ep.htm (fecha de acceso: 8 agosto 2016).
* FMI,"“IMF World Economic Outlook April 2016.”
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Esté claro que la mayoria opina que el creci-
miento del PIB real estd en linea con el del
pasado reciente en 2016 pero, para 2017, hay
mas encuestados que coinciden con las previ-
siones publicadas al mostrar mas optimismo.

De 2017 en adelante—Crecimiento
econdmico a largo plazo en Estados
Unidos y a nivel mundial

En opinién de casi todos los profesionales
del sector entrevistados, sin embargo, las
previsiones de crecimiento econoémico a
largo plazo son algo menos optimistas. El
porcentaje de encuestados que prevé un
crecimiento del PIB real en EE.UU. entre el
1% y el 2% aumentd del 27% para 2017
al 45% para los afios siguientes. La Reserva
Federal de los EE.UU. también prevé un cre-

cimiento econdmico real a largo plazo en
un rango entre el 1,6% vy el 2,4%, similar al
de este grupo.®

En cuanto al crecimiento del PIB real mun-
dial, los que prevén un rango del 1% al 2%
pasaron de constituir un 26% para 2017 al
429% para los afios siguientes. En cambio,
el FMI es més optimista y vaticina que en
los afios siguientes a 2017 se mantendra
un crecimiento del PIB real ligeramente por
encima del 39%.8

Por otro lado, los encuestados que esperan
que el crecimiento econdmico a largo plazo
se sitlie en un rango Mas sélido de entre
el 3% y el 4% en los Estados Unidos y en
el mundo representan, respectivamente, el
40% y el 36% de los encuestados.

La expansion de la actividad econémica en
los Estados Unidos serfa positiva para la re-
cuperacion del sector de hidrocarburos.

Recuperacion de los precios del gas
y el petréleo

Los precios de la energia encabezan la lista
de factores que influyen en la economia,
seguidos por la fortaleza del ddlar. Histori-
camente, los bajos precios del petrdleo y
el gas han estimulado la demanda total en
los Estados Unidos, contribuyendo a esta-
bilizar y acelerar una economia débil. Re-
cientemente, la contraccién del sector de
hidrocarburos ha influido en la economia
estadounidense mas que el impulso de los
bajos precios de las materias primas, como
resultado de la disminucion de la actividad y

Figura 2. Expectativas para el crecimiento del PIB real a largo plazo préximo a las tasas

de crecimiento actuales
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> Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal,"Minutes of the Federal Open Market Committee June 14-15,2016."

¢ FMI,"“IMFWorld Economic Outlook April 2016.”
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la reduccién del empleo en toda la cadena
de suministro de hidrocarburos.

Los participantes del estudio citan la fortale-
za del délar como el segundo factor de ma-
yor influencia sobre la economia de EE.UU.
Desde julio de 2014, el délar estadouniden-
se se ha reforzado respecto al Broad Index,
coincidiendo con la caida inicial del precio
del crudo, y en la segunda mitad de 2016
se mantiene a un nivel superior al que tuvo
durante la recesion de 2008. El petroleo se
comercializa en ddlares estadounidenses,
lo que le vuelve vulnerable a los cambios
en su valor relativo, pero otros sectores de
la economia cuyos productos o servicios
compiten en el mercado mundial también
se han visto fuertemente afectados.

El retorno de un optimismo
moderado

Recuperacion del sector

Cuando los precios del crudo comenzaron a
bajar en junio de 2014, los productores de
upstream retrasaron inicialmente la aplica-
cion de medidas drésticas de reduccion de
costes normalmente asociadas con caidas
anteriores del precio del crudo, tales como
reducciones de plantilla y de los ciclos de
actividad de perforacion, probablemente
debido a que los precios del crudo tienden
a servolatiles y a que los niveles de reservas
se correspondian con los de precios de cru-
do histéricamente altos. Sin embargo, tras la
reunién celebrada por la OPEP en diciem-
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bre de 2014 y su anuncio de que ya no se
aplicaria la politica del grupo de recortar la
produccién en respuesta a la disminucion
de la demanda, los precios se hundieron.
Pocos pensaban que ese descenso seguirfa
presente a mediados de 2016.

El estudio concluye que ha vuelto a surgir
cierto optimismo, aunque moderado, por
la recuperacion del sector, relacionado di-
rectamente con los precios del crudo, los
cuales se espera que vuelvan a un nivel lo
bastante alto como para restablecer la ren-
tabilidad y el crecimiento para el proximo
afo.

La mayor parte de los encuestados (33%)
prevé que la recuperacién comenzard en

Figura 3. Los precios de la energia y la fortaleza del ddlar estadounidense son los factores mas influyentes
en la economia de EE.UU. en opinion de los encuestados
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2017, mientras que dos grupos algo mas
reducidos creen que dicha recuperacion ya
ha empezado (24%) o empezard en 2018
(29%).

En total, el 869% de los profesionales opina
que el sector de hidrocarburos se aproxima
a su recuperaciéon en algin momento de
aqui a dos anos.

Figura 4. Segun la mayoria de los encuestados, los préximos dos afios
traeran consigo un aumento de los precios y la recuperacion del sector

{Cuando comenzard la recuperacién de los precios y del sector?

La recuperacion 2017
va ha comenzado

Después de 2020 No sabe/
No esta seguro

Los precios de los hidrocarburos
a la cabeza

Precios West Texas Intermediate
(W)

Casi todo el mundo piensa que un precio
de 60 dolares por barril es un buen punto
de partida para reanimar la actividad de ex-
ploracion y produccion de gas y petroleo en
los Estados Unidos.

El 71% de los profesionales considera po-
sible alcanzar un precio medio en el ran-
go de los 40-60 dolares por barril duran-
te 2016 o al menos hacia finales de afio
(61%).

Aparte de eso, es posible obtener una hor-
quilla de precios superior, de entre 60 y
80 dolares, en 2017 (44%) o en 2020
(46%).

Figura 5. Se prevé que el WTI estara en un rango entre 40 y 60 ddlares por barril en 2016 pero se espera
que aumente durante el afio que viene y mas adelante
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Precios Brent

Los precios Brent de petroleo crudo siguen
muy de cerca a los del WTI; asi, no resul-
ta sorprendente que las conclusiones del
estudio sean similares a las de los precios
WTI. El estudio concluye que un ligero me-
nor optimismo respecto a que los precios
Brent alcancen los 40-60 dolares a finales
de este afio o desde 2017 en adelante.

La mayorfa piensa que es posible llegar a
un rango entre 40 y 60 ddlares en 2016 y
de 60-80 dolares en 2017, tanto para los
precios WTI como para Brent. Una gran ma-
yoria no prevé que los precios del petro-
leo crudo vuelvan a alcanzar precios WTI o
Brent de 80 a 100 dodlares durante los tres
proximos afios; sin embargo, més de una

cuarta parte piensa que eso si seré posible
después de 2020.

La diferencia entre los dos

El diferencial histérico de precios entre el
WTI y el Brent se ha estrechado significa-
tivamente desde enero de 2016. El crudo
del petroleo es un producto més intercam-
biable desde el levantamiento en diciembre
de 2015 del veto de 40 afios a las exporta-
ciones estadounidenses. Aunque ha trans-
currido menos de un afio desde entonces,
el diferencial se sittia en una media de 0,30
dolares por debajo del Brent, con variacio-
nes de un ddlar por encima o por debajo.
Entre los profesionales de los hidrocarburos
ha habido un amplio consenso acerca de
que el diferencial de precios entre el WTly
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el Brent entre 2016y 2017 estard entre O y
5 dolares, como continuacion de la tenden-
cia en 2016.

Precios del gas natural

El desplome de los precios del petrdleo
empez6 en junio de 2014; sin embargo,
los precios del gas natural ya habian inicia-
do su caida tres afios antes. La tecnologfa
de perforacion para la extraccion de shale
gas habia generado una abundancia de
la oferta y un declive de los precios en el
mercado.

Aun asi, mientras los productores reajustan
sus carteras de activos en este contexto de
bajadas de los precios del petroleo, esta
resurgiendo el interés por el gas natural.

Figura 6. El Brent podria fijarse en un rango entre 40 y 60 délares por barril en 2016 pero probablemente
aumentaria hasta 60-80 dolares en 2017
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Inferior a 40
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Figura 7. La prevision para los diferenciales entre Brent y WTI es que se mantengan por debajo

de los 5 ddlares

Diferencial de precios del crudo entre
el Brent y el WTI - 2016
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El cambio de tendencia a favor de com-
bustibles de generacion de electricidad
mas respetuosos con el medio ambiente,
un mayor uso de combustibles alternati-
vos en el transporte, como el gas natural
comprimido, y, lo que es més importante,
una industria del GNL en crecimiento, estan

o

Superior a 20 délares por barril 2%

poniendo los cimientos del futuro de la pro-
duccion de gas natural.

Méas de la mitad de los encuestados
espera que los precios del gas natural
en Henry Hub permanezcan invariables
hasta finales de 2016, y un grupo algo

I 2%
. 8%
I 3%
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menor espera los mismos niveles de
precios como media anual. En el periodo
entre 2017 y 2020, una mayorfa opina
que los precios permanecerdn en una
franja entre 1 ddlary los 2,50-3,50 dolares
por millén de unidades térmicas britnicas
(mmBtu).

Figura 8. Los precios del gas natural seguiran en sus niveles actuales hasta finales de 2016
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Figura 9. Se espera que los precios del gas natural se sitien en los 3-3,50 délares por mmBtu hasta 2020
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que los precios del gas natural del que los precios internacionales oscilen  la franja de los 10-15 ddlares por mmBtu
mercado asidtico sean muy superiores  entre los 5 y los 10 ddlares por mmBtu.  entre 2017 y 2020.

Figura 10. Se espera que los precios del gas natural se sitien en los 3-3,50 délares por mmBtu hasta 2020
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El sector upstream—el mas
tocado pero listo para remontar

Los efectos de un entorno dificil
para la actividad empresarial

La influencia continuada de la OPEP so-
bre los precios del crudo sigue siendo la
principal preocupacion para el 45% de
los profesionales. Un 38% menciona los
cambios en la politica y la normativa fis-
cal en EE.UU. Este punto ha tenido una
mayor dispersion de respuestas que en
estudios de afios anteriores, cuando se
centraban en dreas concretas de legisla-
ciéon en la perforaciéon para la extraccion
de shale, por ejemplo. No obstante, es
posible que los profesionales esperen

que los profundos cambios en materia de
politica energética adquieran rango de ley
seguin cual sea el resultado de las eleccio-
nes presidenciales de EE.UU en noviem-
bre de 2016.

La respuesta a los desafios

A partir de 2015, el sector de hidrocarburos
reacciond mas vivamente ante el hundi-
miento de los precios del petroleo cuando
se hizo patente que la desaceleracion po-
dia tener una duracién mucho mayor tras
el anuncio de la produccion de la OPEP en
noviembre de 2014. Para el resto de 2016
y 2017, el sector presenta sus posibles pla-
nes estratégicos por orden de prioridad en
funcién de los resultados del estudio.

Mantener o aumentar los niveles de produc-
cion permite a los productores cubrir la falta
de ingresos cuando bajan los precios (lo que
hace que la produccién total estadounidense
disminuya a un ritmo lento y genere los nive-
les extraordinariamente altos de las reservas
estadounidenses y mundiales de petréleo).
Los productores no han cortado la produc-
cion hasta hace poco, en respuesta a las ten-
siones financieras. Seguin los encuestados,
se espera que la produccion estadounidense
de crudo oscile entre ocho y nueve millones
de barriles al dia (mmbd) en 2016 (38%) y
2017 (35%), pero la principal variacion se
produce en el porcentaje de encuestados
que auguran un ascenso en los niveles de
produccién de més de 10 mmdb en 2017,
que pasa de una cuota del 3% al 14%.

Figura 11. Las decisiones de la OPEP en torno a la produccion se consideran como las que tienen un
mayor impacto en el sector upstream, seguidas de las decisiones en materia de politica fiscal en EE.UU.,
dejando atras varias cuestiones de ambito internacional

Politica o cuestién geopolitica
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Figura 12. El sector upstream sigue centrando atencion en la produccion y en la reduccion de costes, y

menos en la entrada en nuevos mercados

Las grandes prioridades del enfoque
estratégico en 2016 y 2017
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Adquirir superficies, infraestructuras o empresas

Acceder a nuevos mercados o regiones

Enajenar superficies, infraestructuras o empresas
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Figura 13. Las previsiones de produccion estadounidense de crudo
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Las previsiones de produccién de gas natu-
ral seco en EE.UU. en 2016 son parecidas a
las de 2017. Un dato de especial interés es
que para 2017 se duplica el porcentaje de
profesionales que prevé que la produccion
estadounidense de gas natural seco alcan-
ce de 80 a 85 mil millones de pies ctbicos
diarios (bcfpd). Esto supondria un aumento
interanual de la produccién muy grande.

Iniciativas de contencion de
costes—Reduccion o racionalizacion
de los gastos generales y
administrativos

La reduccion de personal ha sido un resul-
tado inevitable del desplome de los precios
de esta materia prima, al igual que en situa-
ciones anteriores de contraccion del sector.
El 31% de los encuestados que sefialan la
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reduccién o racionalizacién de los gastos
generales y de administracién como una
maxima prioridad (gréfico 13) se corres-
ponde con el 43% de los encuestados
que prevé mas reducciones de personal en
el resto de 2016 (gréfico 16). Sin embar-
go, son muchos menos (el 31%) los que
prevén que siga habiendo despidos el afio
proximo. De hecho, un 36% espera que se
reanuden las contrataciones en 2017.

{Qué efecto tienen las iniciativas
sostenibles y a corto plazo de
contencion de costes?

En los dos ultimos afios se ha apostado fuer-
temente por las estrategias de contencion de
costes a corto plazo, si bien su uso tiende a
ser sintomaético de una crisis, a diferencia del
caso de las iniciativas de contencién de cos-
tes a largo plazo. Durante las fases de expan-
sion industrial, la atencién al crecimiento y a
las iniciativas de costes a largo plazo tienden
a ser una reaccién ante un aumento de los
costes vinculado a la demanda. Sin embar-
go, durante la fase actual de contraccidon se
siguen aplicando iniciativas de costes tanto a
corto plazo como sostenidas, porque se recu-
rre a todas las medidas necesarias para con-
seguir que los costes disminuyan. Las conclu-
siones mas destacadas de este apartado de
preguntas del estudio indican un cambio de
expectativas entre 2016 y 2017 en cuanto
al impacto de las iniciativas de costes a largo
plazo. Las iniciativas de contencién de costes
a largo plazo, un rasgo distintivo del sector
de hidrocarburos durante su fase de expan-
sién, antes de su contraccidn, se consideran
como las de mayor impacto, tal como indica
la cifra de encuestados con esa percepcion,
que aumentd del 42% al 50% para 2017.
Las iniciativas de contencién de costes a cor-
to plazo se perciben menos impactantes en
2017, lo que indicaria que se han alcanzado
unos limites o bien que hay una expectativa
de recuperacion.
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inferior a 70 befpd I 70-75 befpd
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3%
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9% _ _
||

Variaciones en la cifra total de personal

36%

% neto que espera un aumento B Aumento de mas del 20%

W Aumento de un
maximo del 10%
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Figura 14. Se prevé que la produccion de gas natural seco en EE.UU.
i alcance o supere la cifra de 75-80 mil millones de pies ctibicos
i diarios (bcfpd) en 2017

Upstream-2017

42%

B 75-80 befpd
B No sabe/No ests seguro

10%

M Disminucion de mas del 20%

| Figura 15. Se prevé que las reducciones de personal sigan a lo largo de
| 2016 pero se cree que el proximo afilo empezaran nuevas contrataciones
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Figura 16. El proximo aiio deberia producirse un cambio de estrategia de contencion de costes que centraria mas
la atencion en la eficiencia operativa y menos en medidas a corto plazo como la supresion de actividades o la
reduccion de costes

Factores operativos de

a";fmi.":apad.mc:;;: Upstream-2016 Upstream-2017

Supresién de actividades 47%

Modificacién de costes de los

servicios y suministros 42%

Eficiencia operativa, incluida la 42%
productividad de los pozos
Cambio directo de plantilla

Servicio de la deuda/
costes financieros

Racionalizacién de los gastos

Medidas scbre las
carteras de activos

Otros (especificar)

No sabe / no esta seguro

Figura 17. Se considera que mejorar la eficiencia operativa presenta el mayor potencial de reduccion sostenible
de costes

Porcentaje de reducciones de costes a Estrategias con el mayor potencial de
corto plazo o ciclicas Upstream reducciones sostenidas de costes Upstream
; Mejora de la eficiencia operativa, incluida
Inferior al 20% 18% la productividad de los pozos
R iacion de contratos d
20-40% 32% oo envicios de suminisiro
40-60% 23% Enajenaciin de bienes o superficies
I lizacién de la capacidad de
60-80% 15% suministro de servicios o equipas
Superior al 80% 7% Internalizacién de inf
nmh?, i ‘d, 0% No sabe/No esti seguro
costes
No sabe/No esta seguro 4% Otros (especificar)
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Esfuerzos de reduccion de costes, a
corto plazo o sostenidos

Las iniciativas de contencion de costes a
corto plazo representan entre un 20% y
un 40% del esfuerzo total de reduccion
de costes, seglin el 32% de los profesio-
nales. Sin embargo, una amplia mayorfa
(el 64%) opina que mejorar la eficiencia
operativa es la medida que genera el ma-
yor impacto.

El futuro de la industria exige
inversiones en bienes de equipo

Las decisiones en materia de inversion en
bienes de equipo han sido objeto de grandes
recortes en los Ultimos 18 meses, en especial
para las actividades de exploracion. Los presu-
puestos se han destinado a necesidades més
inmediatas y la disponibilidad de las fuentes
de financiacién externa ha disminuido. La
mayorfa de los encuestados (el 429%) espera
que las inversiones en bienes de equipo con-

tindien a la baja en 2016; sin embargo, para
2017 hay un cambio de perspectiva, con un
439% de los encuestados que prevé un au-
mento de la inversidn en bienes de equipo en
2017. Hay un retorno al optimismo ante una
posible recuperacion el afio que viene.

La inversidn en bienes de equipo asignada a
las actividades de exploracion aumentara en
2017, segiin el 42% de los encuestados, lo
que genera optimismo ante la perspectiva de
recuperacion del sector més a largo plazo.

Figura 18. Recuperacion de las inversiones en bienes de equipo prevista para el aiio proximo

Nivel de inversiones
comprometidas

Upstream-2016 ‘

Upstream-2017

Aumento de mas del 20%

Aumento del 10-20%

Aumento de un maximo del 10%

Pricticamente sin variacién

Disminucién de un maximo del 10%

Disminucion del 10-20%

Disminucion de mas del 20%

% neto que espera una disminucién
% neto que espera un aumento

No sabe/No esti seguro
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Figura 19. La inversion en actividades de exploracion también aumentara, seiial de optimismo a largo plazo por

el futuro del sector

Nivel de inversiones asignadas a
actividades de exploracién

Upstream-2016

Upstream-2017

% neto que espera un aumento

Aumento de mas del 20%
Aumento del 10-20%

Aumento de un méaximo del 10%

Pricticamente sin variacién
Disminucién de un maximo del 10%

Disminucion del 10-20%

Disminucién de mas del 20%

% neto que espera una disminucién

No sabe/No ests seguro

Actividad industrial segun
el censo de instalaciones de
perforacion

El censo Baker Hughes de
instalaciones de perforacion

El censo Baker Hughes de instalaciones de
perforacién concentra un gran nimero de
datos relativos a la actividad del sector de
hidrocarburos en un solo nimero vy, tradi-
cionalmente, ha sido para la salud de la
industria lo que vendria a ser “el canario
en la mina de carbon”. Un 449% de los en-
cuestados espera un aumento modesto en

32%

3%

34%

el nimero de instalaciones de perforacion,
del orden de 500 a 750 en 2017.

La desaceleracion alcanza al
sector midstream

Procesos de consolidacion e
integracion de Master Limited
Partnerships (MLP)

La contraccion del sector upstream ha empe-
zado a hacer mella en el sector midstream,
al que se habia llegado a considerar de al-
guna manera inmune a la volatilidad de los
precios de las materias primas porque gran

42%

Es posible que haya procesos de consoli-
dacion en marcha y que adopten multiples
formas, como las descritas a continuacion:
1) La contraccion del sector upstream ge-
nera un exceso de capacidad del sector
midstream, haciendo que los procesos de
consolidacion por parte de MLP financiera-
mente fuertes e incentivadas a crecer sean
menos costosos que un crecimiento organi-
co; 2) la corporacion integra a la MLP en su
estructura empresarial para reducir el coste
de capital de la corporacién C’ y reducir los
costes mediante economias de escala y
alcance; y 3) las MLP proceden a la adqui-
sicion de su socio colectivo para suprimir

/" Una corporacién paga impuestos bajo el Capftulo C del cddigo de impuestos del IRS, que es de donde viene el nombre. Eso significa que la propia

corporacién es una entidad legal que es responsable de sus propias deudas y paga sus propios impuestos.
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Figura 20 . Prevision de recuperacion de las inversiones en bienes de equipo el aiio proximo

Variacién en el censo Baker
Hughes de instalaciones de
perforacién

Upstream-2016

Upstream-2017

Inferior a 250 instalaciones de
perforacion

-
250-500 instalaciones
de perforacién 47%
500-750 instalaciones de

750-1000 instalaciones de
perforacion 8%

Superior a 1.000
instalaciones de perforacién 2%

Mo sabe/No esta seguro ' 39,

los derechos de distribucion de incentivos y
reducir el coste de capital.

La mayoria de los encuestados espera un
nivel moderado de procesos de consolida-
cién tanto en 2016 (62%) como en 2017
(59%), pero al preguntarles acerca de si el
sector midstream pasaré por procesos de
consolidacion  significativos en 2017, las
respuestas afirmativas suben del 15% a un
23%. Sin embargo, los procesos de integra-
cion de MLP a estructuras de corporaciones
C se han considerado improbables (28%)
o de probabilidad moderada (52%).

La reduccién de costes y de los costes de
capital, asi como el impetu de los procesos
de consolidacion e integracion, constituyen
el principal reto al que se enfrentan las em-
presas del sector midstream, seguin afirma
el 52% de los profesionales encuestados.
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IZ%

Figura 21 . El sector midstream solo espera un nivel moderado de

procesos de consolidacion

Nivel de
consolidacion

Poco o nada

Moderado

Significativo

No sé/no estoy seguro

Midstream Midstream
-2016 -2017

12%
19%

59%
62%

23%
15%



Figura 22. Se prevé que las integraciones de MLP en sociedades matriz se
mantendran también a niveles moderados

Nuevas integraciones de MLP a
estructuras de corporaciones C Midstream

Pocas o ninguna

Moderadas

Significativas

No sé / no estoy seguro
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El sector midstream tiene sus
propios retos y oportunidades

Los costes y la legislacion
encabezan la lista, y no la
desaceleracion del sector upstream

Los desaffos también generan oportunida-
des y la mayor oportunidad para este sector
es la de revisar las necesidades de infraes-
tructura, seguin las conclusiones del estudio,
seguida de la de satisfacer la demanda con-
tenida del sector upstream una vez que este
se haya recuperado. El siguiente punto de
la lista de oportunidades, en el corto plazo,
es conseguir avances en el recientemente
privatizado mercado mexicano del gas vy el
petroleo. El gobiemo de México aprobo la
legislacion de referencia en diciembre de
2013, poniendo fin a 75 afios de dominio de
la sociedad estatal Petréleos Mexicanos (PE-

Figura 23. La mayoria de los profesionales considera la reduccion de costes y la legislacion como los principales

desafios del sector midstream

Principales desafios a
los que se enfrentan
las empresas Midstream-2017

Costes

Regulacion
Legislacién Desaceleracién
del upstream

Cuestiones
medioambientales
Cuestiones relativas

a permisos

Cuestiones operativas
incluida la fiabilidad

y la seguridad

Cuestiones de construccién

Oposicién organizada

Cuestiones planteadas por
grupos locales de interés

Otros (especificar)

No sabe/No esta seguro

52%

o
<
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Figura 24. La construccion de infraestructuras se contempla como la mayor oportunidad para el sector midstream

Las principales oportunidades para
las empresas

Midstream-2017

Puesta al dia de las necesidades de
infraestructura de midstream

Repunte del sector upstream

MNuevas oportunidades para los
hidrocarburos en México

Infraestructuras para las exportaciones

Nuevos mercados, como el de
instalaciones de GNL

Consolidaci sonalizack
del sector

No sabe/No esti seguro

Otros

MEX). Ello, con toda probabilidad, permitiré a
las empresas privadas del sector midstream
transportar y almacenar gas y petréleo (y sus
derivados) directamente, construir refinerias
y fabricar y comercializar productos petro-
quimicos en México. Asi, quizd México sea
menos dependiente de las importaciones
de gas natural y productos de refino.

Aunque la renovacion y la ampliacion de
las infraestructuras de midstream se pre-
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veian como la mayor oportunidad para la
generacién de beneficios, un objetivo mas
especffico era ampliar las terminales y las
instalaciones de almacenaje, asi como la
capacidad de los nuevos oleoductos, en zo-
nas estratégicas.

La industria del GNL, en pleno apogeo, un
centro de méxima atencion para muchas
de las grandes petroleras integradas, ne-
cesitard nuevas terminales e instalaciones

43%

de almacenamiento (57%) para ampliar su
presencia en el mercado estadounidense.
Los nuevos participes del negocio de ex-
portacién del crudo también necesitaran
nuevos oleoductos (449%). La atencién cre-
ciente a las actividades de exportacidon de
gas y petroleo coloca a la Costa del Golfo de
EE.UU. (63%) en la senda del crecimiento
continuado como uno de los grandes cen-
tros neurdlgicos del transporte de la indus-
tria del gas y el petréleo.
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Figura 25. Se prevé que la Costa del Golfo de EE.UU. va a ser un centro de especial atencion para las empresas del
sector midstream que amplien sus terminales, instalaciones de almacenaje y oleoductos

Los sectores con las mejores
oportunidades de crecimiento

rentable en Norteamérica

m-2017

Regiones de Norteamérica

que presentan las mejores oportunidades

Midstream—-2017

Terminales y
almacenamiento

Oleoductos

Gasoductos

Poliductos

Produccién de gas

Separacion de

condensados

No sabe/No esta
seguro

Otros

57%

Costa este de
EE. UU.

El Medio Oeste
y los Apalaches

Costa del Golfo de EE.

Interior de EE. UU. y
Montafias Rocosas

Costa del Pacifico de
EE. UU.

Costa del Pacifico de
Canada

Costa este de
Canada

Interior de Canada

Norte de México

Sur de México

No sabe/No esta
seguro
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La inversion en bienes de equipo, la
gran inversion

Mientas el sector midstream busca oportu-
nidades en 2017, se espera un crecimiento

de las inversiones en bienes de equipo. Los  bienes de equipo en 2016, pero ese gru-
resultados relativos al aumento de las in-  po asciende al 41% para 2017, del que un
versiones en bienes de equipo dan claras  28% espera una modesta subida del 10%.
muestras de optimismo. Solo un 26% pre-
vé un aumento neto en las inversiones de

Figura 26. El sector midstream espera un aumento de las inversiones en bienes de equipo, una seiial del retorno

de la confianza

Nivel de inversiones
comprometidas

Midstream-2016 Midstream-2017

% neto que
espera aumento

Mayor del 20%
Entre 10 y 20%

Hasta el 10%

Practicamente
sin variacién

Disminucién de hasta
un 10%

Disminucién de entre
10y 20%

Disminucion mayor
del 20%

% neto que espera
disminucion

No sabe/
No esta seguro
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Figura 27. Aunque la legislacion y el aumento de los costes son preocupaciones permanentemente presentes, se
espera que los bajos precios del petrdleo estimulen la demanda de productos refinados y los nuevos mercados
de gas natural ofrecen oportunidades de expansion

Los principales desafios Las principales
para las empresas Downstream-2017 oportunidades para las Downstream-2017
empresas
o Los bajos precios del
Legislacion 39% trélelcn ogmo estimulo de 49%
a demanda
Coste 35% Nuevos mercados de 44%
gas natural
Exportaciones 329 Aumento de las
exportaciones de 38%
productos
Cuestiones 32%
Consolidacion/ 33%
racionalizacién del sector
Oposicion organizada
No sabe/No esta 6%
Cuestiones seguro
Luesiones operagvas, Incliga Otros (especificar) | 0%
la fiabilidad y la
seguridad
Cuestiones planteadas

P Combustibles o mandato
sobre biocarburantes

No sabe/No estd seguro

Otros (especificar)
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Downstream—Refinado,
distribucion y venta

Desafios y oportunidades

El segmento de refinado, distribucion y venta
del sector downstream es un segmento fuer-
temente regulado y con un alto grado de ne-
cesidades de capital; sin que ello sea causa
de sorpresa, el estudio situia la legislacién y los
costes a la cabeza de la lista de los principales
desafios de las empresas de este segmento.

Rentabilidad del sector downstream

Los margenes de refino en EE.UU., esti-
mados en funcién del crack spread 3:2:1,
se han reducido en un 50%, pasando de
una media de unos 20 dolares por barril
en 2015 a una media de unos 11,16 do-
lares por barril a mayo de 2016. Aun asf,
los profesionales estiman que el afio 2016
se cerrard con una media de 13,24 délares
por barril.

Los margenes de refino presentan grandes
variaciones en EE.UU.; en 2015, el margen
medio en la Costa del Golfo y en la Costa
Oeste de EE.UU. era de 15 y 25 ddlares
por barril, respectivamente. Los 10 dola-
res de diferencia pueden explicar la amplia
diferencia de perspectiva de los encues-
tados.

Figura 28. Durante la primera mitad del aiio los margenes de refino se han mantenido algo inferiores a la media
prevista para 2016 de 13,24 doélares por barril y se espera que sigan por debajo de los 15 délares por barril

Perspectivas para los margenes

Downstream-2016

2%

Inferiores a 5 délares por
barril

5-15 délares por barril

15-25 délares por barril

Superiores a 25 délares
por barril

No sabe/No esta seguro

6%

5%

22%

Margen medio previsto para 2016: 13,24 délares por barril
Media para 2016 (a mayo de 2016): 11,16 délares por barril*

* Fuente: Howard Weil's, informe semanal de indicadores de refino, 25 mayo 2016
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Inversiones en bienes de equipo,
a niveles mas altos el aiio
proximo

Es probable que entre 2016 y 2017 aumen-
ten las inversiones en bienes de equipo, se-

gun el 33% de los profesionales, pero no més
de un 10% de un afio a otro. Algunos menos,
un 30%, esperan una disminucidn el afio que
viene. Parece haber un reparto igualado entre
las expectativas de aumento, disminucion e
invariabilidad de las inversiones en bienes de

Estudio del sector de hidrocarburos 2016

equipo, lo que indica un grado de incertidum-
bre respecto al sector downstream.

Figura 29. Se espera un aumento de las inversiones en bienes de equipo para el aiio préximo, contando con la

confianza en el sector

Nivel de inversiones
comprometidas

Downstream-2016

Downstream-2017

% neto que espera un
aumento

Aumento de mas del 20%
Aumento del 10-20%
Aumento de un maximo del
10%

Practicamente sin
variacion

Disminucién de un maximo
del 10%

Disminucién del 10-20%

Disminucion de mas del
20%

% neto que espera una
disminucién

No sabe/No esti seguro

Demanda de gas natural y
productos refinados

Las expectativas en tormno a la demanda de
gas y petréleo para el resto de 2016y 2017

38%

son mas bien positivas; los resultados del
estudio indican que una mayoria espera
que la demanda de gas natural aumente, o
cuanto menos se mantenga sin variaciones.

33%

28%

30%

Se espera que las tasas de crecimiento de
la demanda de los productos refinados
sean practicamente las mismas que las del
gas natural en los préximos 18 meses.
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Figura 30. La demanda de gas natural mantendra su curso

Demanda de gas natural en
EE. UU. Downstream-2016 Downstream-2017

% neto que espera un

aumento 50%

Aumentara mas de un 5%

Aumentara en un maximo del
5%

Seguira mas o menos igual
Disminuira en un maximo del
5%

Disminuira mas de un 5%

% neto que espera una

disminucién

No sabe/No esta seguro

Figura 31. Las perspectivas para las exportaciones de productos refinados se consideran positivas, incluso con la
aparicion de la competencia de las exportaciones estadounidenses de petréleo crudo

Exportaciones estadounidenses
de productos refinados Downstream-2016 Downstream-2017

% neto que espera un 41% 49%

aumento

Aumentarad mas de un 5%

?;u‘,mentaré en un maximo del

Seguird mas o menos igual 41%
Disminuira en un maximo del
5%

Disminuira mas de un 5%

% neto que espera una
disminucién

No sabe/No estid seguro
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Mirando al futuro y venta en torno a los efectos de las nuevas  del uso del vehiculo eléctrico. Son dos cam-
tecnologfas o de sus combinaciones. Una  bios dindmicos en las tendencias de consumo

En la encuesta se planteaba a los profesiona- ~ mayoria prevé que el aumento de la eficien-  que podrian tener un efecto considerable so-

les una perspectiva a plazo mucho mas largo  cia de los combustibles para motores tendrd  bre la demanda de productos refinados.

del futuro del sector del refinado, distribucién el mayor impacto, seguido de un aumento

Figura 32. La eficiencia cada vez mayor de los combustibles puede ir en detrimento de la demanda de
combustible para motores de gasolina y diesel, pero se espera que el mayor niimero de vehiculos con
combustibles alternativos tenga también un impacto sobre el sector downstream

Las nuevas tecnologias con
mayor impacto Downstream

Mayor eficiencia de los

combustibles en motores 51%

Mayor uso
del vehiculo eléctrico

Mayor uso del GNC* y el GNL* en el
transporte maritimo y por carretera

Mayor interés del consumidor en
los combustibles bioldgicos

Tecnologias para el uso
compartido de vehiculos
(p. €j., Uber o Lyft)
Vehiculos auténomos o
autopilotados

No sabe/No esta seguro

Otros (especificar)

* Gos Natural Comprimido y Gas Natural Licuado
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Reflexiones finales

El estudio del sector de hidrocarburos de
2016 revela la aparicién de una actitud op-
timista por la recuperacion del sector a partir
del proximo afio. Las expectativas de cara a
los Ultimos meses de 2016 reflejan, en su
mayor parte, lo que ya ha sucedido en lo que
va de afio, lo que no es extrafo, pero 2017
se presenta mas prometedor. La duracion
de la fase actual de desaceleracion ha sido
sorprendente; asi pues, no se han mostrado
expectativas irrealmente positivas, pero en las
repuestas si habia claramente un hilo de op-
timismo.

Los profesionales del sector de hidrocarburos
prevén que el crecimiento economico esta-
dounidense y mundial finalizara el afio 2016
con la misma tasa de crecimiento anualizado
del 1% o 2%, pero creen que en 2017 se
acelerard. Con un crecimiento econdmico
mas fuerte, los precios WTI y Brent subirian
a la cifra de 60-80 dolares por barril el afio
que viene, un nivel que muchos creen que
podria reiniciar una recuperacién del sector.
Incluso si los precios subieran a un nivel mas
sostenible el afio préximo, podria no ser hasta
2018 0 més alld cuando el sector alcanzara
su plena recuperacién. Los precios del gas
natural podrian empezar también a subir el
préximo afio hasta llegar a méas de 3 dolares
por mmBtu; ahora bien, los precios de 2020
podrian subir hasta los 3,50 délares por mm-
Btu. En Asia, los precios del gas natural po-
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drian mantenerse sin cambios a lo largo de
2017. Incluso de cara a 2020 la mayoria sigue
viendo los precios a los mismos niveles que
en 2016, pero hay divergencia de opiniones
en cuanto a que los precios puedan alcanzar
los 10-15 ddlares por mmBtu.

Mientras en el sector se espera una subida
de los precios del gas y el petrdleo, lo que se
esta haciendo es recortar costes y dificultar las
decisiones en materia de inversion en bienes
de equipo. Los resultados del estudio mues-
tran las iniciativas de contencién de costes de
mayor impacto, por orden de eficacia, para el
sector upstream; sin embargo, el recorte de
costes también aparecia encabezando la lis-
ta de prioridades de los demas sectores. A lo
largo del estudio ha resonado una sensacién
renovada de optimismo ante una subida de
precios, pero las perspectivas de inversion en
bienes de equipo constituyen la prueba mas
solida del surgimiento de la confianza. Del
upstream al downstream, la mayoria de los
profesionales espera presenciar un aumento
de la inversion en bienes de equipo el afio
que viene. El sector upstream, que ha sido el
mas afectado en esta fase de desaceleracidn,
es el més optimista ante una recuperacion.
Una mayoria considerable (43%) prevé que
las inversiones en bienes de equipo aumen-
tardn tanto como un 10% el afio que viene.
Le sigue el sector midstream, con un 41%
que apunta a un aumento de la inversion de
un méximo del 10%. En cambio, sorprenden-
temente, el sector downstream, justamente

el que estad dotado de un presupuesto de in-
version, es el mas cauteloso, con una peque-
fia mayoria (33%) que espera un aumento
de, alo sumo, un 10%.

El estudio también sefiala las oportunidades
que se esperan, tras el periodo de declive del
sector, asi como los desafios que son mo-
tivo de mayor preocupacion para el sector.
El sector upstream esta preocupado, ante
todo, por los efectos de factores ajenos a la
actividad industrial en sf (riesgos en superfi-
cie procedentes de la OPEP y de las politicas
del gobierno de EE. UU, tales como cambios
normativos y en materia fiscal). Algo parecido
en cuanto a los efectos de la Administracion
y del entorno geopolitico y empresarial se
observa en los sectores midstream y downs-
tream, aunque en este caso, los costes y las
cuestiones operativas también aparecen en
su lista de preocupaciones.

El optimismo siempre trae consigo un interés
renovado por las oportunidades, que tienden
a ser mas de cardcter préctico que de gran
envergadura. El sector midstream busca am-
pliar sus capacidades en sus procesos con el
petréleo crudo vy revisar sus infraestructuras, y
el sector downstream busca un mayor creci-
miento de la demanda. A medida que vuelve
el optimismo, tal como ha sucedido, deberia
revisarse la lista de oportunidades, ya que
muestra el rumbo que probablemente toma-
ré el sector en los préximos afios.



Estudio del sector de hidrocarburos 2016

Acerca del estudio

Deloitte, junto con la empresa de estudios Harrison Group, una empresa del grupo YouGov, ha completado el estudio del sector de
hidrocarburos 2016, basado en los resultados de una encuesta que se llevé a cabo en junio y julio de 2016, y refleja las opiniones de
profesionales de hidrocarburos, que han sufrido una larga fase de contraccidn del sector iniciada por los bajos precios de las materias
primas. Se basa en 251 entrevistas de veinticinco minutos de duracién con profesionales del sector cuya experiencia abarca desde
cinco afios hasta més de treinta y un afios, y que pertenecen a los cuatro subsectores de la industria del petrdleo y el gas: upstream,
equipos y servicios para yacimientos, midstream y downstream.

El estudio desvela el punto de vista de los profesionales para lo que queda de 2016 y para el afio 2017 en los siguientes ambitos:

. Crecimiento econémico en EE.UU. y a nivel mundial
. Precios de materias primas de hidrocarburos

. Impacto sobre los ingresos

. Inversiones en bienes de capital

. Iniciativas de contencion del gasto

. Desafios y oportunidades futuros

. Fusiones empresariales

Através de la cadena de valory para todos los perfiles demogréficos dominaba una idea: Se esta extendiendo un optimismo moderado.

5-10 afios 37% Exploracién y produccién 61%
11-15 afios 14% Midstrean 2%
16-20 afios 11%
. . 32%
Equipos y servicios para
21-25 afios 7% yacimientos
26-30 afios 8% Refinado, distribucién y venta 33%
Superior a 31 afios 24%
Otro 10%
Media de afios de experiencia 19,3
Formacion 2016 Nimero de empleados 2016
Bachillerato o nivel inferior 6% Inferior a 250 24%
de estudios
Entre 250y 1.300 24%
Formacion 8%
técnica/profesional Entre 1.300 y 7.500 27%
Estudios universitarios 49%
] Superior a 7.500 25%
Estudios de postgrado 37%

Nota: Los datos totales de respuestas estdn sujetos a errores de redondeo.
Las preguntas que permitan respuestas multiples no sumardn un 100%.

Cuadernos de Energia





