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Petroleo: la geopolitica frente a los
obstaculos estructurales

En resumen

= | as tensiones geopoliticas han disminuido y creemos que resulta poco probable que se produzca un
aumento sostenido de los precios de la energia.

= [adindmicade la ofertay lademanda mundiales sugiere que el riesgo de que se produzca un
aumento drastico y duradero de los precios es limitado.

= Conscientes de ello, establecemos nuestro marco de referencia para abordar la inversiéon en las
empresas energéticas.

Las tensiones entre Iran, Israel y Estados Unidos por el programa nuclear irani se han atenuado,

lo que parece haber eliminado la prima de riesgo asociada a los precios de la energia y los
mercados de riesgo. Aungue no solemos orientar el capital en funcién de los precios de las
materias primas, dado que existen enormes fuerzas ciclicas que pueden afectar a los precios,

esto no significa que no tengamos una perspectiva estructural del complejo energético. He
pensado aprovechar esta oportunidad para expresar nuestra opinion sobre los fundamentales del
petréleoy el gas, explicar por qué no creiamos, y seguimos sin creer, que el petroleo a un precio de
100 dolares fuera un riesgo muy probable, y exponer nuestro marco de referencia para invertir en
empresas energéticas.

Como tantas otras cosas, los precios del petréleo representan el equilibrio entre la ofertay la
demanda, por lo que cobra sentido analizarlas por separado.

Dinamica de la oferta

= Oferta abundante: |a oferta sigue siendo elevada, especialmente, entre los productores de la
OPEP+. Silas exportaciones de Iran se paralizaran por completo, nuestro analisis sugiere que
la capacidad excedentaria de la OPEP+ tan solo volveria a los niveles medios histéricos, lo que
proporcionaria un colchon frente a las interrupciones del suministro.

= Larevolucién del esquisto en EE. UU.: Estados Unidos se perfilacomo una potencia importante
en el mercado mundial del petroleo, ya que suministra una quinta parte del crudo mundial, casi el
doble que Arabia Saudi. Aunque tanto el nimero de plataformas petroliferas como los niveles de
almacenamiento del pais, incluida la Reserva Estratégica de Petroleo (SPR), son reducidos, todo
aumento significativo de los precios incentivaria a los productores estadounidenses a aumentar con
rapidez la oferta en el mercado. Esta capacidad excedentaria se debe al atractivo de los aspecto
econdémicos de la produccion de esquisto, un elemento que presenta umbrales de rentabilidad
cercanos alos 60 doélares para algunos productores de mayor coste, y de entre 35y 40 ddlares para
los productores de mayor calidad. En resumen, creemos que la gran superficie de explotacién,
los balances muy solidos, la tecnologia y los incentivos econdmicos darian lugar a un aumento de
la oferta estadounidense como respuesta al alza de los precios.

= Amplias reservas: \Venezuela cuenta con las mayores reservas comprobadas de petréleo del
mundo, seguida de Arabia Saudiy Canada. Aunque la comercializacion de algunas de estas reservas
plantea retos politicos y logisticos, su magnitud ofrece un potencial de suministro a largo plazo.
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- Cuestiones de lademanda

La demanda es una variable mas compleja. El PIB, en esencia, no es mas que energia transformada.
Aunque el crecimiento medio anual de la demanda de petréleo suele situarse entreel 1%y el 2%,
el riesgo de destruccion de la demanda debido a la desaceleracion de la economia mundial es
significativo. Este impacto potencial se deriva de varios factores:

= Déficits y deuda: el elevado nivel de deuda publica puede lastrar el crecimiento econémico.

= Tensiones comerciales y aranceles: |os aranceles pueden perturbar las cadenas de suministroy la
actividad econémica.

= Inflaciony deterioro de la confianza de los consumidores: |a inflacién persistente erosiona el
poder adquisitivo, lo que puede reducir lademanda.

= Mercado laboral y envejecimiento de la poblacién: el debilitamiento del mercado laboral y el
envejecimiento de la poblacién también pueden afectar a lademanda.

Cualquier aumento sostenido de los precios del petréleo agravaria estos factores adversos, lo que
aceleraria la destruccion de lademanday, en ultima instancia, ejerceria una presion a la baja sobre
los precios.

Proceso de inversion

Con independencia del nivel de los precios del petroleo, ;cémo deberian diferenciar los inversores
entre las empresas energéticas? Nuestro objetivo consiste en invertir en empresas energéticas
que posean una combinacion de lo que consideramos una gran superficie de explotacion y una
capacidad de produccion de bajo coste, lideradas por operadores cualificados con una trayectoria
fructifera. Aunque abordamos la valoracion desde distintos angulos, en general, valoramos estas
acciones comparando el valor empresarial con las hipotesis de flujo de caja ajustadas por deuda de
nuestros analistas.

Conclusion

A corto plazo, los participantes en el mercado tienden a dar prioridad a lo desconocido, lo cual es
l6gico. Cuando aparece nueva informacion que puede alterar las hipotesis existentes sobre el flujo
de caja, los precios deben ajustarse. Sin embargo, la relevancia financiera de lo desconocido es la
variable clave.

En el entorno actual, reviste vital relevancia reconocer las realidades tangibles de la oferta. La
capacidad de Estados Unidos para aumentar la oferta, la rentabilidad de la produccion de esquisto
y la desaceleracion de la economia mundial contrarrestan los riesgos geopoliticos.

Esto no significa que los precios del petréleo no vayan a experimentar volatilidad a corto plazo.
Los acontecimientos geopoliticos pueden provocar, y a menudo provocan, perturbaciones en los
mercados, y asi seguiran. Sin embargo, los inversores a largo plazo deberian tener en cuenta los
fundamentales subyacentes. Creemos que los obstaculos estructurales descritos aqui reducen
con creces las probabilidades de un aumento sostenido de los precios del petroleo. 4
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