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En los ultimos afios, el mercado energético ha experimentado importantes
cambios en su demanda (dinamismo de los paises emergentes), y la oferta
(fracking y primavera Aarabe). El documento analiza estas tendencias
centrandose en las implicaciones para los mercados de la energia y la
geoestrategia global de la continuacién de algunas de estas tendencias.

La nueva geopolitica
De dominancia militar a dominancia econémica

Los factores que determinan la dominancia geopolitica de un pais frente al resto han
cambiado sustancialmente en los Ultimos tiempos. En este sentido, el poder militar habia sido
el determinante tradicional de la influencia internacional de un pais desde la antigliedad vy,
en buena medida, hasta la segunda parte del siglo XX. Del mismo modo, histéricamente, ha
existido una elevada correlacion entre el poder militar y el desarrollo econémico de los paises.
Sin embargo, las ultimas décadas han presenciado importantes cambios en los determinantes
de ladominancia geoestratégica.

Enprimerlugar, undesarrollorelevanterelativamentereciente hasidolahegemonia ejercida
por Estados Unidos en materia militar y que se vio acentuada a partir de la desintegracion de
la Union Soviéticay su esfera de influencia. De hecho, la centralidad de Estados Unidos para el
sistema geopolitico global queda puesta de relieve por su participacidn mas o menos indirecta
en buena parte de los conflictos globales y por el gran tamaiio de su gasto militar en relacion al
resto de paises del mundo (Grafico 1).

Otro grandesarrollo hasido el crecimiento global registrado en las Gltimas décadas, sin lugar
a dudas el mas elevado a nivel global desde un punto de vista histérico. Ello ha dado lugar a la
emergencia del lamado soft power como contraposicion al llamado hard power. El primero
esta mas asociado con el poder econémico mientras que el segundo, con el poder militar. A
pesar de que Estados Unidos, gracias al elevado dinamismo de su economia y a los grandes
vinculos comercialesy financieros globales, ha extendido su hard power a esta esfera, también
se han registrado ejemplos de ascendencia de paises basados en el soft power. Estos son, por
ejemplo, la emergencia de China, aunque también de otros paises, claramente no militaristas,
como Alemania o Japén en las Ultimas décadas.

El pivote hacia el Pacifico

Diversos analistas han cualificado el siglo XXI como el Siglo del Pacifico, apuntando al elevado
dinamismo de las economias a sus orillas, tanto al Oeste (Asia emergente y Oceania) como al
Este (Norteaméricay Latinoamérica). Esta expresién se usa como contraste a la percepciéndela
dominancia del lamado eje Atlantico, formado por los paises europeosy los norteamericanos,
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Gréfico 1. Gasto en defensa (2012, miles de millones de USD)
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que habia venido dominando la geopolitica global en los
siglos anteriores.

En los ultimos afos, el crecimiento de Asia emergente y
especialmente de China ha hecho que el dinamismo del eje
Pacifico hayasido el principal foco de dinamismo econémico
a nivel global. Otra consecuencia de este crecimiento ha
sido una mayor integracion en forma de mayores flujos
comerciales entre los paises.

Una prueba de la mayor importancia del eje Pacifico
frente al Atlantico es el esfuerzo que vienen realizando
sucesivas administraciones estadounidenses para favorecer
las relaciones con la region y sus principales poderes,
notoriamente China. Asi, por ejemplo, Asia fue, por primera
vez, eldestinodelaprimeravisitaporpartedeHillary Clinton,
secretaria de Estado de Estados Unidos en 2009 cuando visitd
Japoén, Indonesia, Corea del Sur y China. Otro ejemplo es
el lamado Dialogo Estratégico y Econémico entre Estados
Unidosy China establecido en 2009 y que busca fomentar la
cooperacioén bilateral y regional.

Sin embargo, los desarrollos en los mercados energéticos
pueden alterar este pivote geoestratégico hacia el Pacifico
y mantener el foco en el Atlantico, aunque con un papel
fluido de los distintos actores.

Importancia de la energia para la actividad
econémica

La importancia de la energia para la actividad econémica
queda puesta de relieve en muchos aspectos. En primer
lugar, Hamilton (2011) demuestra que, en el caso de Estados
Unidos, los aumentos del precio del petréleo tienen una
correlacién muy elevada con las crisis que han afectado a la

economia. Asi, Hamilton encuentra que diezde lasoncecrisis
que han afectado al pais desde la Segunda Guerra Mundial
han ido precedidas de un aumento del precio del petréleo,
mientras que diez de los once aumentos subitos del precio
del petréleo que han tenido lugar en el mismo periodo han
ido sucedidos por una crisis econémica. En este sentido, la
Agencia Internacional de la Energia (AIE) apunta a que los
efectos negativos del aumento del precio del petréleo se
dejan sentir especialmente a partir del momento en que su
factura alcanza el 5% del PIB. La evidencia sobre el impacto
deunaumentodel precio del petréleo esextensa'y con unos
resultados relativamente consistentes. Adicionalmente, tal
como apunta Hamilton (2000), el impacto de un shock al
precio del petréleo es asimétrico, siendo mas negativo el
impacto de unasubida que beneficioso el de unareduccion.
Ello es asi ya que la necesaria recomposicién sectorial, que
acompafa el cambio delos preciosrelativos de laeconomia,
supone un lastre temporal a corto plazo en ambos casos. En
cualquier caso, a medioy largo plazo, el efecto deberia ser
mas simétrico.

Una segunda muestra de la importancia de la energia
para la actividad econémica son los importantes subsidios
a la energia vigentes en muchos paises. Segun la AlE,
estos subsidios alcanzaron los 544 mil millones de délares
en 2012, muy cerca del maximo alcanzado en 2008. Estos
subsidios se concentran en paises exportadores de crudo
y son parcialmente responsables del elevado dinamismo
de la demanda de petréleo precisamente en estos paises,
y que ha supuesto un lastre para sus exportaciones. Segun
la AIE, seguir con las politicas actuales supondria que
estos subsidios alcanzasen el 0,7% del PIB global en 2020.
En cambio su progresiva eliminaciéon permitiria reducir la
demanda energética gracias a que los usuarios se volverian
massensibles alasvariacionesensu precio. En estadireccién
se han expresado la practica totalidad de los organismos
internacionales, destacando en especial el G-20 que ha
reiteradolanecesidad dereformaen esta area, enlapractica
totalidad de sus Gltimas cumbres.

Finalmente, otra muestra de laimportancia de la energia
para el resto de la economia se basa en los importantes
vinculos para otros sectores de la economia. En este
sentido, el andlisis de la tablas input/output de la economia
estadounidense revela la existencia de importantes efectos
sobre el resto de la economia de cambios en la actividad
del sector de extraccion y refino de hidrocarburos. En este
punto, resulta interesante la diferencia entre los efectos
impulso que benefician a los sectores que utilizan la
produccién de estesector, y losefectos arrastre que apoyana
aquellossectores que producen bienesyservicios utilizados
por el sector energético. Asi, la producciéon de hidrocarburos
tiene importantes efectos impulso sobre sectores como el



Gréfico 2. Reservas probadas de petréleo (miles de millones de
barriles)
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transporte, el quimico y el alimentario. Por otra parte, los
sectores que mas se benefician de proveer su produccién
al energético son los de oleoductos, los servicios de gestion
empresarialy laindustria basica.

¢Doénde esta la energia?

La OPEC dispone de la mayor parte de reservas probadas
de petrdleo, mas del 72% de las reservas probadas?, de las
que buena parte se encuentran entre Venezuela y Arabia
Saudita (Grafico 2). Fuera del cartel, Canadd, que revisé
en los Ultimos afos sus reservas estimadas para incluir los
petréleos no convencionales contenidos en las llamadas
arenas bituminosas, dispone de las mayores reservas.
El gran volumen de reservas, junto al hecho que los paises
de Oriente Medio de la OPEP concentran la mayor parte
de la capacidad excedentaria® disponible en el mercado, ha
dado ala OPEPel poder paraalterarel precio en el mercado
del crudo. Otra consecuencia de este hecho ha sido que
la regién de Oriente Medio y sus desarrollos geopoliticos
hayan tenido una importancia crucial para los mercados
energéticos globales. Ellohahecho quela primera potencia
global y el mayor importador de crudo hasta 2012, Estados
Unidos, se hayainvolucrado directamente en laseguridady
los eventos de los paises de laregién.
Enelcasodelosmercadosdegasnatural, suscaracteristicas
fisicasy limitaciones de infraestructura han provocado que
éstos hayan permanecido relativamente segmentados. Asi,
Rusia es el principal proveedor del mercado europeo; Qatar
—el primer exportador mundial- exporta a los mercados
europeosy asiaticos, mientras que Australia tiene un papel
central en los mercados asidticos.

Emisiones de CO,: impacto ecolégicoy econdémico

Elimpacto medioambiental del uso de laenergiatambiénha
ganado centralidad en los ultimos afios. Una consecuencia
de todo ello es que, en los ultimos afios, el aumento de
particulasde CO, enlaatmosferahaevolucionado de forma
sustancialmente mas rapida que las previsiones centrales
de diversos organismos. De hecho, a principios de 2014, la
concentracionde CO, enlasatmosfera habria alcanzado las
400 ppm frente alas 300 ppm vigentes a principios del siglo
XX (yunas250a principios del XIX)y el objetivo de limitarlas
a 450 ppm para evitar las posibles consecuencias adversas
del cambio climatico.

Ello se ha trasladado en declaraciones de buenas

intenciones porunbuen nimero de paises (p.ej. el protocolo
de Kyoto), aunque en la mayoria de casos el impacto y
la transposiciéon a la legislacion nacional de los grandes
acuerdos alcanzados han sido mas bien reducido. Entre
ellos, cabe destacar lasdiversasiniciativas europeas (Europa
2020y el “Energy Roadmap 2050") que citan como objetivos
la reduccion de la dependencia energética exterior, los
avances hacia un mercado Unico y una menor importancia
de los combustibles fosiles en el mix energético.
Otra posible medida para limitar la emisidon de gases de
efecto invernadero se basa en la soluciéon (basada en el
trabajo de Coase) del uso de mecanismos de mercado. En
este sentido, en circulos académicos se veia con buenos ojos
y cierta esperanza la creacién de mercados de derechos
emisién de CO,. La premisa era que estos mercados
permitian intercambiar los derechos de emision de estos
gasesy por tanto deberian haber promovido, en principio,
la reduccion de sus emisiones de manera mas econémicay
eficiente. Sinembargo, la actividad en estos mercadosse ha
reducido de forma sustancial en los Ultimos aflos y con ello,
el preciode losderechos de emision.

Desarrollos recientes en los mercados
energéticos

Petréleo y gas natural: Fracking

Entre los afos 1950 y 197 se desarrollaron en Estados
Unidos nuevas técnicas para extraer gas natural y petréleo
de yacimientos relativamente profundos. La viabilidad
comercial de estas técnicas quedo confirmada durante la
década de los noventa en la extracciéon de gas natural, que
registré un importante aumento de la aplicacion de estas
técnicas y del gas obtenido mediante ellas. Su aplicacién
a la industria del petréleo sélo se generalizé durante
la primera década del 2000 gracias, en parte, a que los
mayores precios del crudo las convirtieron en viables desde

www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F



www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

el punto de vista econémico. De hecho, el mayor aumento
de la produccién ha tenido lugar en los aflos posteriores a
la Gran Recesion, cuando los mayores precios del crudo, en
la practica totalidad de su curva de futuros, han permitido
a las empresas llevar a cabo las inversiones necesarias. En
relacion a las técnicas tradicionales, estas nuevas técnicas
permiten la extraccion de hidrocarburos de formaciones
geolégicas caracterizadas por rocas poco permeablesy en
capas geoldgicas relativamente estrechas. Estas técnicas
consisten en el uso generalmente combinado de dos nuevos
procesos para la perforacion:

e Fractura hidrdulica (hydraulic fracturing o, abreviado,
fracking, en inglés) consistente en la inyeccion a alta
presion y a la profundidad necesaria de grandes
cantidades de agua, arena y productos quimicos
para inducir fracturas en el terreno que liberen los
hidrocarburos contenidos. Es importante notar que
los fluidos inyectados para llevar la fractura hidraulica
han de ser recuperados de forma previa a la eventual
extraccion del petréleo.

e Perforaciéon horizontal (horizontal drilling) mediante
tecnologia que permite alterar la direccionalidad de
la perforacién desde la vertical en que se inicia hasta
terminar practicamente horizontal. De hecho, los
avances en esta tecnologia han permitido mejoras
muy sustanciales de la direccionalidad y la precisién
favoreciendo el acceso a yacimiento en estratos
geoldgicos “estrechos” que no serian alcanzables (o
viables desde un punto econémico) mediante técnicas
tradicionales de perforacion.

Es importante notar que el petréleo obtenido mediante
estas técnicas es del lamado convencional; es decir, puede
pasar por los mismos procesos (transporte, refinado...) que
otros petréleos extraidos con técnicas tradicionales. Esta
diferencia es sustancial especialmente por la diferencia
respecto a los llamados petréleos no convencionales entre
losque destacanlasarenasbituminosas(oilsands) de Canada
y el querdgeno (oil shale). Estos petréleos denominados no
convencionalesson, porlogeneral, rocas cuya consistencia es
massimilaral carbény de la que, mediante un tratamiento,
es posible obtener petréleo*. Ademas de los depdsitos de
arenas bituminosas en la provincia canadiense de Alberta,
en Estados Unidos se estima que existen importantes
depdsitos en la llamada Green River Formation (entre los
estados de Wyoming, Utah y Colorado). En cualquier caso
es importante notar que dicho tratamiento hace que su
viabilidad econémica y medioambiental presente mayores
dificultades que los petréleos convencionales incluidos los
obtenidos por fracking.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) en sus
informes de perspectivas a medio plazo de 2012 y 2013
ha revisado sucesivamente al alza las perspectivas de

produccion mediante las nuevas técnicas de produccién de
crudo. Asi, segun la AlE, el shock de oferta generado por el
aumento de produccién de petroleo en Norteamérica sera
tan transformativo para la industria de la energia como lo
fue el aumento de la demanda de China en los ultimos 15
anos. En este punto esimportante notar que las autoridades
americanas han adoptado una posicion relativamente
conservadora en la estimacién de las reservas extraibles
mediante estas técnicas. De este modo, su contribucién a
lasreservas probadas hasido, hasta lafecha, sélomarginal. A
pesardeello, algunosestudiosapuntanaquélainclusiénde
los petréleos obtenibles por frackingy los no-convencionales
podria llegar a situar a Estados Unidos con las primeras
reservas de crudo a nivel global.

Enelcasodelgasnatural, lasnuevastécnicasde produccién
han supuesto un gran impulso a la produccién que ya, en
2012, supuso un 38% de la produccion total de gas natural
del pais. Asi, el gas natural ya supuso un 30% de la energia
utilizada en la produccion eléctrica, una proporciéon que se
redujoen 2013, aunque sélo como consecuencia de lamayor
demanda de gas natural por parte del sector industrial.

En resumen, Estados Unidos y Canada han aumentado
su produccién de crudo y gas natural en los Gltimos afios,
aunque los caminos empleados para ello hansido distintos.
En el primer caso, la nueva produccién ha tenido lugar en
los petréleos llamados convencionales, aunque obtenidos
mediante las nuevas técnicas de extraccion (fracking y
perforacion horizontal). En cambio, en Canad4, elaumento
de produccién procede, sobre todo, de las llamadas arenas
bituminosas, es decir, un petréleo no convencional.

Riesgos del fracking y la perforacion horizontal

La aplicacién de las técnicas de fracking y de perforacion
horizontal para la extraccion de gas natural esta sujeta a
algunos riesgos de caracter medioambiental, que han sido
ampliamente descritos por las autoridades en Estados Unidos.
En el caso del petréleo, a los riesgos medioambientales, hay
que aiadir los tecnoldgicos que estan relacionados con la
capacidad de esta tecnologia para mantener la produccién de
sus yacimientos. Adicionalmente, el rendimiento econémico
(afectado por los riesgos tecnoldgicos) y los costes asociados
(especialmente los medioambientales) a la produccion de
crudo mediante estas técnicas se veran afectados, en gran
parte, por el marco regulatorio al que éstas estaran sujetas
(legislacion, imposicion, prohibiciones, etc.).

El principal riesgo tecnolégico emana del hecho de que
todoslos pozos de petréleo estansujetosaunaciertatasade
caida, que se define como el ritmo al que cae la produccion
después de que ésta haya alcanzado su pico, generalmente
enlosprimeros mesesotrimestresdelaoperacion.Enelcaso
delospozosde petréleo convencional, estatasa de caida ha
sidoampliamente estudiada porlaindustriay se estima que



es mayor para los pozos mas pequefios. Dado el reducido
tamaiio de los pozos de petréleo obtenido por fracking,
es de esperar que sus tasas de caida sean relativamente
elevadas. Adicionalmente, se ha apuntado que las tasas
de caida de estos nuevos pozos de petréleo podrian ser
incluso superiores a las de pozos convencionales del mismo
tamanio. Elloviene compensado, en parte, por la posibilidad
de repetir el proceso de fracking para obtener petréleo de
pozos en declive. Sin embargo, el calculo de las tasas de
caida paralos nuevos tipos de pozos viene limitado por dos
factores: (i) el periodo relativamente reducido del uso de
estas nuevas tecnologias para la extraccién de petréleo y
(ii) el sesgo (a la baja) sobre las tasas estimadas de caida
provocado por el hecho que los pozos mas rentables (y, por
tanto, con menores tasas de caida) hayan sido los primeros
en ser explotados. Una consecuencia de esta mayor tasa de
caidaesque paramanteneryaumentarla producciénde los
yacimientos explotados con estas tecnologias, se requiere
un aumento practicamente exponencial en el niUmero de
pozos®. Ello supone un aumento de la inversién (capex) por
parte de lasempresas productoras; lo que, asuvez, requiere
precios maselevados del crudo paraasegurarlarentabilidad
de estos yacimientos.

Los riesgos ecoldgicos también son sustanciales y son
comunes a la extraccion de petréleoy gas natural:

1.Se requiere un elevado volumen de agua, lo que puede

afectar ala disponibilidad de agua para otros usos y/o a
los habitats acuaticos.

2.El fluido utilizado para el fracking contiene productos

quimicos peligrosos que pueden ser liberados en caso de
pérdidasy/o roturasy contaminar acuiferos.
3.El proceso genera un importante volumen de agua
contaminada que debe ser procesada adecuadamente
antesde sureciclaje.

4.lLa inyeccion de agua puede generar pequefos
terremotos, insignificantes en la mayoria de ocasiones.
Sin embargo, este efecto puede verse amplificado si se
inyectan las aguas contaminadas a pozos profundos (lejos
de acuiferos para consumo humano).

Una de las principales preocupaciones alrededor del
impacto del fracking sobre los recursos acuaticos deriva
de los productos que se afaden al agua y la arena y que
son inyectados en el pozo para favorecer el flujo de gas o
petréleo. Estos productosvarian deempresaenempresayen
algunos casosestansujetosa patentes. Sinembargo, algunos
estudios han encontrado la presencia de carcinébgenosy, en
algunos casos, de elementos radioactivos. La agencia de
proteccion medioambiental de Estados Unidos (Environ-
mental Protection Agency, EPA) ha emitidouninformealo
largo de 2014 sobre los efectos de los procesos de fractura
hidraulicasobre losrecursos acuaticos.

Los procesos como el fracking, y también el mayor peso

de los biocombustibles que igualmente utilizan agua de
formaintensiva, hacen que el uso de agua en la produccién
de energia esté aumentando de forma significativa. Asi,
en 2010, la produccion energética ya absorbia el 15%
de la demanda global de agua y la AIE, en su informe de
perspectivas a largo plazo, prevé que este uso aumente un
20% entre 2010y 2035.

Los riesgos medioambientales, especialmente los
relacionados con la contaminacién de las fuentes de agua,
han provocado un aumento de la preocupacién social y de
la legislacion relacionada con el fracking. Asi, en Estados
Unidos, diversos estados han introducido prohibiciones
como, por ejemplo Nueva York, Nueva Jersey (situados
cerca de formaciones geoldgicas con un elevado potencial)
y Vermont. Otros estados han introducido una regulaciéon
encaminada a mejorar la informacién que las empresas
deben proveer (Ohio, Wyoming). Por otra parte, otros
estados han introducido una legislacién para favorecer a
las energias renovables. En este sentido, destaca California
que tiene como objetivo que, para el afo 2020, una tercera
parte de su produccién de energia provenga de fuentes
renovables. Ello puede limitar la concesidon de permisos y
licencias paraeldesarrollodealgunosyacimientosenlaparte
centraldel Estado (Montereyshale). Ademas, anivel federal,
existe una legislacion que impide o limita fuertemente la
exportaciéon de ciertas materias primas como, por ejemplo,
elcrudo (Export Administration Act, 1979). Histéricamente,
ellohallevadoalosproductoresestadounidensesa procesar
el crudo para su exportacion, la cual si estd permitida como
productosrefinados(gasolina, diésel, etc.). Sinembargo, en
los Gltimos meses, laindustria petrolifera de Estados Unidos
ylapropiaAlEse han posicionado a favor del levantamiento
de estasrestricciones.

Finalmente, en términos medioambientales, en el caso
del gas natural, a pesar de tener un proceso de combustion
mas limpio en términos del CO, generado que el de otros
combustiblesfosiles (comoel petréleoyel carbén), su proceso
de extraccién y distribucion estd sujeto a posibles pérdidas
(leakage). EI metano que contiene el gas natural genera
un efecto invernadero muy superior al del CO, (segun la
Environmental Protection Agency de Estados Unidos, unas 20
veces). Asi, elimpacto medioambiental del gas natural podria
ser peor en caso de utilizar técnicas de produccion o sistemas
dedistribucion obsoletos que puedan generar leakage.

El papel de China en los mercados energéticos
y su cambio de modelo de crecimiento

En las dos ultimas décadas, el gran crecimiento de China ha
idodelamanodelamayorintegraciéndel paisasidticoen los
mercadosinternacionales. Asi, las exportaciones chinas han
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ganado cuota en los mercados globales de forma sostenida
hasta convertirse, tras la Gran Recesién, en el primer
exportador mundial de bienes. Otra consecuencia de este
proceso hasido unimportante proceso deindustrializacion
y urbanizacién de la economia china, lo cual ha supuesto
que el pais se haya convertido en el primer consumidor
de buena parte de las materias primas. En este sentido,
la energia no ha sido una excepcién. De hecho, segun
estimacionesde la AIE, elaumento de lademanda por parte
de Chinahasupuesto algo masdel 42% del aumento global
delademandadepetréleoentre 2000y 2012. Parte de estas
importaciones han servido para el llenado de la reserva
estratégica de crudo cuya construccion y llenado se inicié
en 2007. En este sentido, es importante notar que muchos
paises, especialmente desarrollados, disponen de reservas
estratégicasde crudo paraasegurar el funcionamientodela
economia en caso de una disrupcién severa (y temporal) de
sus fuentes de provision . La primera fase de la creacion de
estareserva estratégica se completd en 2008, lasegundase
complet6en 2011y seesperainiciar en los proximos afos la
terceray ultima fase para completarla en 2020.

Lasautoridadeschinas estan buscando realizar un cambio
del modelo de crecimiento del pais que contemple un
mayor peso de los mecanismos de mercado en el conjunto
de la economia y una reorientaciéon de las fuentes de
crecimiento. El objetivo del gobierno es modificar las
fuentes de crecimiento de la economia: de una basada en
gran medida en la industria, y por tanto en la inversién,
hacia otra donde el consumo tenga un mayor peso. Una
consecuenciade este cambio de modelo serd un crecimiento
mas moderado que enlas Ultimas décadas, aunque se espera
que mas equilibrado y sostenible. Ademas, el gobierno
buscara dar respuesta a las demandas de la poblacién en
materia medioambiental. En este sentido, algunosinformes
recientes (CAAC, 2013) apuntan al grave problema que
representa la contaminacién atmosférica en diversas
ciudades chinas cuyo aire figura entre el mas contaminado
del planeta’. Buena parte de la culpa de la situacion actual
recae sobre la gran importancia de la industria, pero
también de la gran importancia que el carbén tiene parala
economia china, especialmente como fuente de generacién
de energia eléctrica. Asi, el carbén supone la principal
fuente de energia primaria utilizada por laeconomia china
y el pais es el principal consumidor global de carbén con
unacuotaalrededordel 47% en 2010. Las perspectivasde la
Energy Information Administration de Estados Unidos son
de que el carboén siga siendo una de las principales fuentes
deenergiaenChinayque el paismantengasu posicion como
primer consumidor global en la totalidad del horizonte
de previsién, hasta 2035 cuando su cuota en los mercados
globalesalcanzariael 52%.

Energia nuclear: Fukushima

En marzo de 2011, el terremoto que tuvo lugar en Japén
generé untsunamique afecto la costa este del paisy provocéd
un accidente nuclear en la central de Fukushima-Daiichi.
Como medidade precaucion, elgobiernoordenéelcierrede
todaslascentrales nucleares del pais. Mas adelante, Japény
también Alemania han decidido el eventual cierre de todas
sus plantasnuclearesylaobtenciéndesuenergiaatravésde
otras fuentes. A corto plazo, ello ha supuesto un aumento
de lademanda de hidrocarburos por parte de ambos paises
para la generacién eléctrica. De hecho, la energia nuclear
tenia un papel central paralageneracién eléctricaenambos
paises (alrededor de un 30% en Alemania y un porcentaje
similar, aunque algo mas reducido en Japén).

EnJapdn, el gobierno del primer ministro Abe, llegado al
poder en diciembre de 2012, ha mostrado una actitud mas
positiva en relacion a la energia nuclear como parte de su
programade reformasy estimulo paraimpulsarlaactividad
y combatir la deflacion que afectaba al pais. De hecho, las
mayores importaciones energéticas, especialmente las
denominadas en yenes (dada la importante depreciacion
que haexperimentado ladivisa) hansidounadelasrazones
de la persistencia de un saldo comercial positivo y que los
efectos de las politicas del gobierno de Abe hayan sido
menor de lo esperado. Asi, el gobierno aprobé en julio
de 2014, la reapertura de dos centrales nucleares en el sur
del pais después de que pasaran exhaustivas pruebas de
seguridad. Por otra parte, en Alemania, el conflicto entre
la UE y Rusia a raiz de la situaciéon en Ucrania ha vuelto a
poner de relieve laimportancia de la seguridad energética
en el pais. Finalmente, Reino Unido aprobé la construccion
de unanueva central nuclear que serafinanciada, en parte,
por inversores extranjeros.

Energias renovables

Las preocupaciones por el cambio climatico y los factores
relacionados con la seguridad energética posteriormente
han apoyado la generalizacién de politicas publicas
dirigidas a promover el uso de energias renovables con
objetivos generalmente ambiciosos para su aportacion al
mix energético de los estados. Estas politicas han permitido
una mayor adopcion de estas tecnologias y esta mayor
escala ha supuesto nuevas reducciones en sus costes, tanto
de produccién como de aprovechamiento energético
(gracias a una mayor eficiencia). Desafortunadamente,
estas tecnologias alin se enfrentan a importantes retos. En
primer lugar, el hecho de que, en buena parte de los paises,
su promocion se haya basado en programas de apoyo
publicoenvezde programas parasuintegraciénenunplan
energéticodelargoplazo. Otroreto reside enlafluctuacién



en su produccion frente a la mayor constancia de su
demanda, lo cual hace dificil eliminar las centrales térmicas
(carbén, gas natural y/o petréleo) que permiten una mayor
flexibilidad en su operacion. Finalmente, la posibilidad de
autoabastecimiento por parte de los hogares que requiere
suconexion conlared eléctricaenambasdireccionessupone
un reto legislativo adicional.

Implicaciones de mercado
Produccién y consumo

En cierto sentido, los préximos afios y décadas supondran
una continuacién de las pautas de consumo y producciéon
ya observados en los ultimos afos, aunque los desarrollos
recientes dejaransentir plenamente su efecto. Asi, los paises
emergentes seguiran aumentando sudemanda de energia
y suponiendo una proporcién cada vez mayor del consumo
energético total, mientras que el consumo energético,
en los paises desarrollados permanecerd estancado o
reduciéndose. Sin embargo, por el lado de la oferta es
donde los efectos de dichos desarrollos se dejaran sentir
mas plenamente.

Ello supondrd la continuacién del aumento de la
produccion en Estados Unidos y Canada. De hecho, en el
ultimo trimestre de 2013, Estados Unidos ha superado Rusia
como el primer productor global de hidrocarburos (petréleo
y gas natural). Mas adelante, Norteamérica en su conjunto
podria, segun la AIE, alcanzar la autosuficiencia energética
en 2020y Estados Unidos convertirse en el primer productor
global de crudo alolargo de esta misma década.

En el caso del gas natural, las perspectivas para Estados
Unidos apuntan a una continuacién de los aumentos de
produccion. Asi, a pesar del previsible mayor consumo a
partir de una mayor importancia en el sector transporte,
entre otros, y en la generaciéon eléctrica, el mercado
estadounidense permanecerd en superdvit. Dados los
elevadosdiferenciales actualesde precio, laexportacionen
forma de gas natural licuado, resulta econémica a pesar de
los elevados costes de licuacion, gasificacion y transporte.

Precio y poder de mercado

El impacto de la revolucion energética que ha supuesto el
fracking sobre el precio del crudo en los mercados globales
ha sido, de momento, limitado. Ello ha sido, en parte la
consecuencia de la existencia de conflictos geopoliticos
que han supuesto la retirada de notables voliumenes de
produccion del mercado como los procedentes del conflicto
en Libiayenlradn. En el primer caso, la guerra civil que vivié
el paissupuso la practica desaparicién de sus exportaciones
(alrededor de unos 1,6 millones barriles/dia, un 1,8% de la

Grafico 3. Perspectivas de oferta y demanda globales y de
capacidad excedentaria de la OPEP
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (2013).

produccién global antes del conflicto). Ademas, lostemores
sobre la extension del conflicto a otros paises—productores o
no—también supuso una prima adicional sobre el precio.En
elcasodelran, lassancionesimpuestas por la Unién Europa
y Estados Unidos limitaron de forma notable su capacidad
para producir y exportar crudo y supuso una caida similar
delaofertaenlosmercadosglobales. El acuerdo alcanzado
endiciembre de 2013 supone el levantamiento de parte de
estas sanciones, pero sigue manteniendo las limitaciones
sobre las exportaciones y no supone la vuelta efectiva de
las exportaciones iranies a los mercados globales desde sus
niveles pre-conflicto. En cualquier caso, esta recuperacion
s6lo tendra lugar de forma gradual en los préximos
trimestres y siempre y cuando se sigan cumpliendo los
acuerdos alcanzados.

El impacto sobre los precios globales del crudo también
ha estado limitado, ademas, por las limitaciones de
infraestructura existentes en Estados Unidos y las
restricciones legales existentes a la exportacion en el pais.
La generalizaciéon a nivel internacional del uso de estas
tecnologias permitiriaunnotable aumentodelaproduccién
y podria llegar a suponer un lastre para los precios. No
obstante, esimportante tener en cuenta que, hoy por hoy,
estas técnicas de produccién tienen mayores costes que las
convencionales y requieren unos precios relativamente
elevadosdel petréleo paraasegurarsuviabilidad econémica.
Ello limita la caida que puedan experimentar los precios
globalesdel petréleo ante elaumento de oferta procedente
deestas fuentes.

A pesar de que, al menos hasta la mitad de la proxima
década, la produccién de la OPEP representard una
proporcién cada vez menor de la produccién global de
crudo, el cartel seguird jugando un papel central en la
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Gréfico 4. Flujos de crudo previsto en 2018 y cambio en relacién
a los existentes en 2012
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (2013)

determinacion de los precios de referencia. Ello es asi
porqué los aumentos de produccion de los petréleos
obtenidos mediante fracking en Norteamérica y los que
tengan lugar en otros paises tienen lugar a la maxima
capacidad que permiten los desarrollos tecnolégicos y
la viabilidad econémica. Asi, la OPEP, y especialmente los
grandes productoresdel golfo Pérsico, consusvastasreservas
de petroleo convencional extraible a un coste relativamente
reducido, seguirandisponiendode la practicatotalidad dela
capacidad excedentariadisponible enelmercado (Grafico 3).

Este factor hace que los desarrollos geopoliticos en los
paises de la OPEP y en la region de Oriente Medio y Norte
de Africa sean, junto a los desarrollos tecnoldgicos y
regulatoriosenlaproduccién de nuevos petréleos, cruciales
para entender la evolucion del precio del petréleo en los
proximos afos. En este sentido, la presion demografica
en estos paises y las demandas sociales por parte de la
emergente clase media de ellos seguiran suponiendo unas
cargas sustanciales sobre sus presupuestos publicos, que
dependen en gran parte de los ingresos procedentes de la
producciony exportacion de hidrocarburos.

Flujos Internacionales y divisas

En el mercado del petréleo, la continuacion del aumento
delaproduccidon de petréleo en Norteaméricay la eventual
autosuficienciaenergéticasupondralaprogresivareduccién
de las exportaciones dirigidas a este destino. Asi, otros
paises, especialmente aquellos con un mayor dinamismo
de la demanda como los de Asia emergente, irdn ganando
importancia como destino de las exportaciones (Grafico 4).
De hecho, Chinasuperé alolargo de 2013 a Estados Unidos
como el principal destino de los flujos internacionales de

petréleo. En adelante, la continuacién de esta tendencia
y el papel cada vez mas central de China en el mercado del
crudo puede llevar al pais a seguir politicas destinadas a
garantizar la seguridad de su suministro energético. De
hecho, en los ultimos afios, China ha invertido con fuerza
en el continente africano® con inversiones en Sudéfrica,
Nigeria y Kenia, entre otros. Muchas de estas inversiones
han tomado la forma de un intercambio, en el que China
promueve el desarrollo de infraestructuras en el pais a
cambio de contratos de compra de materias primas del pais.
A pesar de este mayor protagonismo a nivel global en el
plano econémico por parte de China, resulta improbable
que, hoy por hoy, el pais busque sustituir el rol de Estados
Unidoscomo garante de laestabilidad mundialy de algunos
de los principales productores®.

En términos de los productores y exportadores de
petréleo, el efecto sera diferencial por paises y beneficiara
especialmente a aquéllos que dispongan y/o puedan
construir vinculos con estos nuevos destinos.

En este punto es importante tener en cuenta que los
refinadores estadounidenses del golfo de México y el
Atlantico han realizado inversiones importantes para
procesar petréleos de los denominados pesados', dada
la creciente importancia que para este mercado tenian los
crudos procedentes de Canadd, Venezuela y Colombia. El
aumento de la produccion por fracking produce petréleos
ligeros y ello ha supuesto que el desplazamiento de los
crudos importados haya afectado especialmente a los
exportadores de crudos ligeros como Nigeria, Angola y
Libia. Adicionalmente, Canadd y México pueden verse
beneficiados por la infraestructura existente y permite el
acceso de sus petroleos al mercado estadounidense.

En el caso del gas natural, los aun elevados costes
necesarios para su intercambio internacional apoyaran
el caracter todavia local de sus mercados. Sin embargo,
la amenaza de las exportaciones de los nuevos grandes
productores, principalmente Estados Unidos, permitira
a algunos importadores romper relaciones de elevada
dependencia de algunos suministradores. Ese es el caso de
los paiseseuropeos enrelaciéon con Rusia, que verareducida
su posicion frente a los primeros. En este caso resultaran
cruciales los tiempos en que se produzca la exportacion
efectiva porparte de EstadosUnidosylaformaquetomenlas
relaciones ruso-europeas. Este ultimo punto quedd puesto
claramente de relieve en el ultimo conflicto en Ucrania,
entre las facciones europeistas y las pro-Rusia. Otros paises
afectados por el posible aumento de las exportaciones
de Estados Unidos serdn Australia y Qatar que son los
principales suministradores de gas natural en Asia, y cuyo
poder de mercado también puede verse afectado, lastrando
sucapacidad deimponer precios relativamente elevados. En
este caso, Japon, dada su practicamente total dependencia



energética exteriory el menor pesode laenergianuclearen
su mix energético, serd uno de los principales beneficiados
del potencial de exportacion de gas natural por parte de
Estados Unidos.

Importancia de nuevos recursos: el agua

Tal como se ha mencionado, las técnicas de fracking, tanto
para petréleo como gas natural, requieren la inyecciéon de
agua y productos quimicos para romper las capas de rocas
que atrapan los yacimientos. Algunos de los productos
quimicos utilizados hacen que el agua utilizada no sea
facilmente reciclable y que deba ser tratada, aunque, en
algunos casos es devuelta al subsuelo por debajo del nivel
freatico donde se obtiene el agua potable. En cualquier
caso, diversos informes' apuntan al uso intensivo de agua
por parte de la industria de extraccién de hidrocarburos y
apunta a los riesgos que ello supone para la explotaciéon
de ciertos yacimientos en Estados Unidos. De hecho, segin
la Energy Information Administration de Estados Unidos,
el desarrollo de las nuevas técnicas de produccién ha
convertido al sector energético en el segundo consumidor
de agua, sélo por detras de la agricultura.

A nivel internacional, dadas las actuales limitaciones
tecnoldgicas, ladisponibilidad de agua para su uso por parte
de esta industria supone uno de los principales factores
limitantes,, especialmente en China donde buena parte
de los yacimientos se encuentran en el interior, con menos
recursos hidricos, del pais.

La nueva geopolitica de la energia

Fuera de la OPEP

Todosestosdesarrollosrecientesy su previsible continuacién
tendran consecuencias muy importantes paralos mercados
energéticos globales, su funcionamientoy su geopolitica.
En primer lugar, elaumento de la produccién de crudoen
Norteamérica ha puesto derelieve la existenciade cuellosde
botella en Estados Unidos que impedian que los petréleos
producidos en algunasde las principales zonas productoras
deshale oil (Dakotadel Norte) ademasde los procedentesde
Canada a través de oleoductos alcanzaran las refinerias del
golfo de México. Ello provocé una dislocacion temporal de
losmercadosen el paisfrentealosglobalesquesetrasladéen
una caida del precio de los crudos domésticos de referencia
frente a las referencias internacionales como el Brent o el
Dubai Fateh. Una prueba inequivoca de esta dislocacion
es el hecho que la referencia estadounidense denominada
Louisiana Light Sweet (LLS) cotizase a niveles mas cercanos
a las referencias internacionales que de la doméstica West

Texas Intermediate (WTI), cuando la principal diferencia
entre estos crudos es el punto de entrega: el golfo de México
en el caso del LLS y Cushing, Oklahoma, en el caso del WTI.
El gas natural, por su parte, presenta costes de transporte
intercontinental relativamente elevados que han hecho
que sus precios tengan un caracter mas doméstico. En este
caso, el fuerte aumento de la produccion de shale gas en
Estados Unidos provocé una notable caida de su precio
frente al vigente en otros mercados como la Unién Europea
o Japén. Ello favorecié que, en Estados Unidos, algunas
centrales térmicas hayan optado por sustituir el carbén
por el gas natural. Asi, estos dos factores se han combinado
para favorecer una reduccion del coste de la energia en
Estados Unidos, situandola por debajo de la de otros paises
y regiones. Diversos autores'? han apuntado que este
menor coste de la energia puede estar detras del proceso
de reindustrializacion que esta experimentando Estados
Unidos.

Una implicacién politica del aumento del mayor
autoabastecimiento de petréleo en Estados Unidos sera la
mayor dificultad que tendréd el gobierno, ante la poblacion,
para justificar su participacién en conflictos exteriores. Ello
ya se ha podido constatar con el reducido apoyo mostrado
por el publico a una intervencién mas directa de Estados
Unidos en la guerra civil de Siria y los conflictos entre el
partido demécrata y republicano por el ataque que sufrio
elembajador norteamericano en Libiaen 2012.

El aumento de produccion de gas natural en Estados
Unidos ha tenido otras dos consecuencias importantes. La
mas inmediata, ha sido que la menor demanda de carbén
en el pais ha supuesto un lastre sustancial para el precio del
carboén en los mercados globales. De hecho, la AIE (2013)
confirma un aumento de la demanda de carbén fuera
de Estados Unidos: en la UE, en India y en China. Por otra
parte, la construccién de nuevas terminales porturias para
gas natural licuado en Estados Unidos puede favorecer
sus exportaciones. Tal como argumenta WEF (2013), éstas
podranser utilizadas para proveer energia de forma barata
y eficiente en paises aliados y como una herramienta
geoestratégica. Diversos paises, especialmente aquéllos con
importantesdependenciasde algunas fuentes concretas de
energiayahan mostrado su interésy, en algunos casos, han
iniciado la construccion de infraestructuras necesarias para
poder recibir estos envios de gas natural licuado. Los paises
mas afectados por el fuerte aumento de la produccion de
gas natural en Estados Unidos serdn los exportadores a
precisamente estos destinos. Asi, Rusia se vera perjudicada
por la posibilidad de envios desde Norteamérica a Europa
mientras que lasituacién de Australiay Qatar—-los principales
proveedoresde gasnatural en Asia—dependeradel balance
entreelaumentodedemandaenlaregiénfrentealaumento
de oferta procedente de Estados Unidos. En este sentido,
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Gréfico 5. Posibles zonas con potencial para petréleo y gas
natural extraible mediante técnicas de fracking

Legend
I Assessed basins with resource estimate.
[ Assessed basins without resource estimate
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Fuente: Energy Information Administration (2013).

el mercado chino presenta un mayor atractivo estratégico
dado su mayor dinamismo y los mayores vinculos de Japén
con Estados Unidos. En este mismo sentido, han aparecido
informaciones que apuntan a un posible acuerdo de Rusia
para convertirse en suministrador del mercado chino.

En adelante, la Energy Information Administration
de Estados Unidos estima que las nuevas técnicas de
extraccion tienen un gran potencial en Estados Unidos
aunque también en Rusia, China y Argentina en el caso
del petréleoy China, Argentinay Argelia en el caso del gas
natural™ (Grafico 5). Europa, hasta ahora, ha adoptado
una actitud relativamente cauta en relacion alalegislacion
alrededor del fracking. Algunos estudiosy pruebas apuntan
a la existencia de cierto potencial en los paises balticos,
Polonia y Alemania. No obstante, en términos legislativos,
el fracking solo ha sido autorizado en Reino Unido -donde
existe un cierto potencial en términos de gas natural-y
Alemania. Ha sido prohibido en Francia. Por su parte, en
Espafia, los desarrollos legislativos han tenido lugar a nivel
local y el mayor potencial se estima que podria tener lugar
en la cornisa cantdbrica, aunque también se han realizado
prospecciones en el Pirineo Oriental.

En relacién a otros paises, los limites a la generalizaciéon
de estas técnicas proceden, sobre todo, de limitaciones
tecnoldégicas y administrativas. En el caso de China, que
dispone de los mayores depésitos potenciales de shale gas,
su produccién se encuentra limitada por el uso intensivo
que el proceso de extraccién hace del aguay su escasez en
las zonas en que dichos depdsitos estan situados. En este
mismo sentido, la segunda limitaciéon procede de la falta
de una infraestructura para transportar el gas natural
desde las zonas donde se podria producir a las zonas
donde existe demanda. Una posible tercera limitaciéon que
existia era la falta del know-how enrelacion al uso de estas
tecnologias por parte de las empresas chinas. Sin embargo,
este Ultimo factor ha perdido importancia a medida que

empresas chinas han adquirido empresas en el extranjero,
sobre todo en Estados Unidos, con experiencia en estos
sectores. Asi, a lo largo de 2013, diversas empresas chinas
han realizado inversiones en empresas estadounidenses
y canadienses con exposicion a las técnicas de fracking
entre las que destacan la adquisicién de la canadiense
Nexen por parte de la empresa CNOOC (China National
Offshore Oil Corporation)ylainversiénrealizada por China
Petroleum Corporation (también conocida como Sinopec)
en laimportante productora estadounidense Chesapeake.
Ademas del fracking, algunas de las empresas adquiridas
y receptoras de inversiones también estan especializadas
en la produccién de petréleo en aguas profundas o en
petréleos no convencionales.

Enrelacién a China, también son relevantes, en términos
de geopoliticay energia, los diversos conflictos abiertos en
las aguas del mar de Chinay del mar del sur de China. Estos
conflictosse basanen lapropiedad de algunosarchipiélagos
yhansupuesto tensiones con Japoén (islas Senkaku/Diaoyu),
con Vietnam, Malasia, Filipinas y Taiwan (islas Spratly e
islas Paracel). El valor de estos islotes se centra en que su
propiedad permitiria a cada pais que reclama su propiedad
aumentar sus aguas territoriales. Precisamente se estima
que estas aguas podrian contar conyacimientos de petréleo
y gas natural, ademas de minerales e importantes recursos
pesqueros.

En cualquier caso, China seguira importando una parte
sustancial de sus necesidades energéticas (la AIE estima que
alrededor de un 80% del petréleo en 2020). Ello hara que el
pais se vea forzado a adoptar una estrategia mas proactiva
en laseguridad energética global especialmente en Medio
Oriente. Tal como argumenta WEF (2012), en términos
geopoliticos, la menor centralidad de Estados Unidos y
un papel mas relevante de China provocaran una mayor
convergencia en las visiones de ambos paises, sobre todo
en lo referente a seguridad energética (p.e. sobre el libre
flujo de barcos a través del estrecho de Ormuz y del Canal
de Suez.)

Rusia tiene las mayores reservas de shale oil segun la EIA,
lo que supone un apoyo para el pais cuya produccion de
petroleo convencional esta en claroretroceso. En este caso,
las limitaciones son, sobre todo, administrativas ya que
los impuestos que impone el gobierno son relativamente
elevados por estar disefiados para la extraccion de petréleos
convencionales con costesrelativamente masreducidos. En
elcasodelshale oil,los mayores costes de produccion hacen
que su produccién no sea econémicamente viable. Segun
la prensa, el gobierno estaria estudiando la posibilidad de
reducir los impuestos en el caso de la produccién mediante
técnicas no convencionales. Rusia también puede ser uno
de los grandes beneficiados del cambio de modelo que
pretende llevar a cabo China y puede convertirse en uno



de sus suministradores de gas natural. En este sentido, en
los préximos meses, podria tener lugar un acuerdo para
fomentar lainterconexionylasexportacionesde gasnatural
entre ambos paises.

Otro pais que, en los préximos afos, experimentard un
aumento de la produccion petrolifera serd Brasil, donde
las inversiones que se han venido realizando en la ultima
décadadaransusfrutos. Sus petréleos proceden sobre todo
de los pozos de aguas profundas operados, en general,
por Petrobras en colaboraciéon con empresas extranjeras.
Esta produccion permitird a Brasil, segun la AIE, mas que
duplicarsu produccién hasta 2025y convertirseenunadelas
principales fuentes de oferta fuera de la OPEP entre ahora
y entonces.

También en Latinoamérica, México ha venido
experimentando una caida secular de su producciéon
doméstica de la mano de los retrocesos en la produccion
de sus principales yacimientos (Cantarell). En este caso,
la reforma energética emprendida por el gobierno en
2013 y que abre las puertas a empresas extranjeras para
invertir en el sector energético doméstico puede apoyar
una recuperacion de la produccion de crudo. Ello vendra
apoyado, también, por lainvestigacion acerca del potencial
de shale oil en el pais que diversos estudios han cualificado
de elevado. Finalmente, en Latinoamérica, Venezuela
dispone de las mayores reservas de crudos convencionales
del mundo, mayores incluso que las de Arabia Saudita.
Sin embargo, la falta de inversion en el sector ha venido
limitando la producciéon. Ademas, las politicas del gobierno
han provocado se requiera un precio del crudo mas
elevado para equilibrar las cuentas publicas del pais. Una
problematica similar afecta a Ecuador.

OPEP y Oriente Medio

Enelcasodelos paises de Oriente Medioy el Norte de Africa,
buena parte de ellos integrados en la OPEP, éstos seguiran
jugando un papel central en los mercados energéticos
globales dadas sus vastas reservas de hidrocarburos y sus
costes relativamente reducidos de produccién.

Desde el punto de vista geopolitico, la primavera
arabe que afect6 a toda la region ha tenido importantes
consecuencias. En primer lugar, ha supuesto la caida de
los regimenes en Tunez, Libia y Egipto. Ademas se podria
considerar la guerra civil de Siria y la inestabilidad en
Yemen como otras manifestaciones de la primavera arabe.
Incluso en buena parte de los paises donde no ha habido un
cambio de gobierno, si que se ha producido un aumento
generalizado de la inestabilidad social. La respuesta
de las autoridades ha sido, en general alli donde ha sido
posible, aumentar el gasto publico en programas sociales.
De forma estructural, la primavera arabe ha puesto de
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relieve la existencia de una emergente clase media con
importantes demandas: de una mayor representacién en
lasinstituciones publicas, de procesos mas democraticos, de
mayores libertades civiles y de menor corrupcién. Aunque
la mayor parte de estos paises ain mantienen regimenes
oligarquicos, ello no significa la ausencia de conflictos
geopoliticosen adelante. De hecho, el balance del poderen
laregion estayseguira experimentando notables cambios.
Asi, en las Ultimas décadas, los eventos geopoliticos centrales
de laregion hansido las luchas entre las facciones del Islam
(a grandes rasgos, chiitas y sunies), la dicotomia existente
entre gobiernos generalmente autocraticos, en general de
tendencias mas laicas, con elevada influencia militar frente
a poblaciones con una amplia mayoria islamica, ademas de
los conflictos entre Israel y sus paises vecinos.

A pesardenotenerunarelevanciadirecta, esimportante
considerar algunos de los desarrollos geopoliticos que han
afectado a paisesdelaregion con unareducidaimportancia
en los mercados energéticos globales. En primer lugar, en
Egipto, el golpe militar que depuso al presidente Mursi, del
partido de los Hermanos Musulmanes, puede interpretarse
como una muestra del poder de Arabia Saudita frente a
otros poderes regionales como Turquia. Precisamente,
Turquia ha experimentado un cambio en los Gltimos afios
a partir del mayor poder del gobierno, de orientacion
islamica, frente al ejército que tradicionalmente habia sido
ungarantedelalaicidad del Estado. Otro cambio sustancial
que ha experimentado la economia turca hasido el de una
mayor estabilidad y un mayor dinamismo econémico. Ello,
junto a una posicion moderaday la existencia de lazos con
los paises occidentales, especialmente la UE, han permitido
al pais ganar peso especifico en la region en términos
geoestratégicos. Desde el punto de vista geografico, la
posicion del pais, entre Europa, Asiay Oriente Medioy con
acceso al Mar Mediterrdneo hace que el paistenga un papel
central en la planificaciéon de oleoductosy gasoductos para
transportar los hidrocarburos desde Rusia y Oriente Medio
hasta el Mediterraneo. Este valor se ha visto reforzado por
el conflicto civil en Siria. Finalmente, en relacién a Turquia,
resultard clave seguir el papel que adopte el paisfrentealas
demandasdel pueblo kurdo (cuyo territorio incluye Turquia
e Irak) de una mayor autonomia. Por Ultimo, el conflicto
en Siria se ha prolongado en el tiempo y estd afectando
incluso a los paises vecinos. En cierto modo, el conflicto
sirio se ha convertido en un escenario en que algunos de los
conflictos regionales estan teniendo lugar: la lucha contra
los gobiernos autocraticosy la polarizacion entre facciones
del Islam. En este sentido, diversos analistas atribuyen
parte de la capacidad exhibida por el gobierno de Siria para
mantenerse en el poder al apoyo que ha recibido por parte
de Iran (Al Asad es alauita, una rama del Islam similar al
chiismo, mayoritario en Iran).
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Centrando la atencién en los paises con mayor
importancia en los mercados energéticos globales, los
eventos geopoliticos tampoco han sido menores.

En primer lugar, Irdn aceptd, en noviembre de 2013,
negociar con las grandes potencias internacionales limites
a su programa nuclear para circunscribirse a usos civiles.
A cambio, los paises occidentales se comprometieron a
levantar una pequefia parte de las sanciones que tenian
impuestas sobre el régimen y que limitaban tanto sus
exportaciones de crudo como su capacidad financiera en
los mercados internacionales. A pesar de la existencia de
alguna diferencia en relacién al alcance del acuerdo, ello
supone un paso adelante en un conflicto que ha supuesto
la retirada de una parte sustancial de las exportaciones de
petréleo irani del mercado y ha introducido una prima de
riesgo en el precio del petréleo. Es importante recordar
que Irdn dispone de las terceras mayores reservas de crudo
dentro de la OPEP y cuartas a nivel global (por detras de
Canadd).De hecho, enlran, laeleccion del actual presidente,
Rouhani, enlaseleccionesde juniode 2013 fue unasorpresa
relativa y mostré la voluntad del pueblo irani de buscar
una solucién negociada al conflicto abierto. La rapidez del
acuerdo alcanzado con las grandes potencias confirma la
voluntad negociadora del gobierno Rouhani y constituye
una esperanza para el buen desarrollo de las actuales
negociaciones que deben lograr avances sustanciales antes
de mayo de 2014.

En segundo lugar, cierta estabilizacion de la situacién en
Irak en los Ultimos trimestres supone un avance positivo en
el pais que, segun estimaciones de la AIEy la OPEP, llevara a
cabo el mayoraumento de produccién entre los paises de la
OPEP en los proximos afios. Una consecuencia del periodo
de menor poder del gobierno central de Bagdad ha sido
el logro por parte de la minoria kurda en el norte del pais
de un cierto grado de autonomia. Esta parte cuenta con
abundantes recursos petroliferos, al igual que el sur del
pais, de mayoria chiita, frente a la parte central (Bagdad)
donde se encuentra el gobierno. En relaciéon a la situacion
kurda, resultara crucial la evolucién del conflicto en Siria
y la postura que adopte Turquia en un contexto en que el
gobierno ha mostrado una mayor disposicién a negociar
con laminoriakurda en el sureste del pais.

Arabia Saudita, por su parte, seguira jugando un papel
central en la region y en el mercado global de petréleo.
Una de las principales preocupaciones de la monarquia ha
venido siendo la fortaleza de los movimientos sociales que
han afectado la regién. Ello ha cristalizado, por ejemplo,
en el apoyo que el pais ha prestado a Bahréin, un pais de
mayoria chiita (como Irdn) pero con gobierno sunnita (como
Arabia Saudita). Otro desarrollo geopolitico relevante en
el emirato ha sido un mayor distanciamiento respecto
a Estados Unidos a partir de lo que se percibe como una

excesiva dependencia en materia de seguridad y de
discrepancias sobre las politicas adoptadas por Estados
UnidosenrelaciénaSiriaelrdn. Enadelante, ArabiaSaudita
seenfrentaalosretosdelasucesiondentrode lafamiliareal
especialmente en el actual contexto de un menor apoyo
populary la situacién en las provincias del este de mayoria
chiitayunadelasprincipaleszonasde producciénde crudo.

Por ultimo en el analisis por paises, Israel estd en un
proceso de desarrollar un buen nimero de importantes
yacimientos de gas natural. El mayor de ellos (denominado
Leviathan) se encuentra en el Mediterrdaneo en aguas de
Israely Chipre. El aumento de la produccién de gas natural
permitird a Israel reducir sus importaciones de crudo de
Egipto e incluso convertirse en exportador a Europa,
gracias al elevado precio del gas natural en este mercado.
En este sentido, la necesidad de alcanzar un acuerdo con
las autoridades chipriotas en relacion a la explotacién
de Leviathan puede dificultar el acuerdo buscado por
Israel con Turquia para la construccién de un gasoducto
que permitiese enviar gas natural al mercado europeo.
Otro desarrollo geopolitico relevante en Israel ha sido
la aparicién de ciertas tensiones entre el pais y su mayor
aliado tradicional, Estados Unidos. El motivo de este mayor
distanciamiento han sido las discrepancias alrededor de
los asuntos regionales y, en especial, de la respuesta dada
al programa nuclear irani. En este sentido, las autoridades
israelitas han afirmado que el programa nuclear irani
constituye unaamenaza asu propia existenciay haabogado
por una intervencién militar. Sin embargo, Estados Unidos
ha buscado la solucién diplomatica, finalmente alcanzada
y, de hecho, se hanegado a transferir a Israel elarmamento
que habriasido necesario para llevar esta accion™.

La mayoria de gobiernos de paises exportadores de
petréleo han dado respuesta al aumento de las tensiones
sociales mediante un aumento del gasto militar y social.
De hecho, en 2012, el gasto militar en los paises del golfo
Pérsico alcanzé los 132 m.m. de délares y es de los mayores
delmundoentérminosrelativos, alcanzando el 8,9% del PIB
enese mismo aio'. Ellohasupuesto unaumento del precio
del petréleo necesario para equilibrar los presupuestos
de los gobiernos, cuyos ingresos publicos presentan una
elevadaimportanciadeloshidrocarburos. Asi, por ejemplo,
en el caso de Arabia Saudita, diversas estimaciones sitian
alrededor de los 100 dolares por barril el precio necesario
del petréleo paraequilibrarelsaldo publicoen 2012y 2013.
Este valor seria mayor en paises como Iréan y otros de fuera
delaregion como Venezuela.

La encrucijada europea

En el caso de la Unién Europeay la zona euro, las sucesivas
crisisdelos tltimos afios han puesto derelieve lainsuficiencia



del total de energia primaria utilizada)

Grafico 6. Intensidad energética (en kg de petréleo equivalente por 1000 EUR de PIB) y dependencia energética exterior (% importado
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del entramado institucional y la necesidad de su refuerzo.
Asi, losavances hansido sustancialesen la busquedade una
mayor integracion financieray en una mayor coordinacion
enmateriafiscal. Los factores que han puesto de relieve esta
insuficiencia institucional han sido los shocks asimétricos
que han afectadolasdistintas economias, asicomo notables
diferencias en potenciales de crecimiento y situaciones
ciclicas.

Enelcasodelaenergia, losimpactosde losshocks globales
son claramente distintos en los diferentes paises de la zona
euro, debido a las grandes diferencias estructurales entre
sus economias. Asi, por ejemplo, a pesar de presentar una
intensidad energética mayor (medida como la energia
requerida para producir 1000 euros de PIB), la economia
espafiola presenta una dependencia energética exterior
muy superior a la de otros paises de nuestro entorno como
Franciay Alemania. Estos paises, se benefician de una mayor
produccion doméstica de energia —apoyada por el uso del
carbénen el caso de Alemania-parareducirsudependencia
energética exterior a pesar de una eficiencia muy similar a
la espaiola (Grafico 6). Estas diferencias provocaron que el
impacto del fuerte aumento del precio del crudo que tuvo
lugar entre 2005 y verano de 2008 tuviera un impacto mas
sustancial paralaeconomiaespafiolaque para, porejemplo,
laeconomia alemana.

Dada la elevada dependencia energética y los objetivos
de reduccion de emision de gases de efecto invernadero,
los esfuerzos en Europa deberian centrarse en fomentar
la seguridad energética. Para ello, resultan necesarias
importantes inversiones especialmente en los sectores
eléctricos, de energiasrenovablesy de gas natural. Enel caso
delsectoreléctrico, lainversion enredesdomeésticas (“smart
grids”) debe complementarse con el establecimiento
de interconexiones entre paises, aunque estas Ultimas
presentan ciertos retos en términos de su financiacién

(ver von Hirschhausen y otros, 2014). En el caso de las
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energias renovables, es preciso una mayor contribucion
dado el objetivo de que la generacién eléctrica en la Unién
Europea no dependa en 2050 del uso de combustibles
fosiles. Finalmente, en el caso del gas natural, se requiere,
aligual que en el sector eléctrico, una mayor interconexion
para fomentar un mercado Unico'™. Ademas, resultaria
deseable una mayor capacidad de almacenaje para hacer
frente a posibles disrupciones de ofertay sequir ampliando
la capacidad de terminales de gas natural licuado para
garantizar el adecuado suministro del mercado.

Desde el punto devistasocial, elaumento de los precios de
laenergiaenlos tltimos afiosjunto conlasconsecuenciasde
las crisis que han afectado a la region ha avivado el debate
sobre la denominada pobreza energética. Esta se define
como la incapacidad de algunos hogares de acceder a la
energia necesaria para cubrir sus necesidades basicas de,
por ejemplo, climatizaciéon y podria afectar'” alrededor
del 10% de la poblaciéon espaiiola. Este factor se suma
a otras tendencias econémicas, como el aumento de la
desigualdad, para contribuir a cierto descontento social
con las instituciones politicas y econémicas actuales, lo
que puede constituir un factor de inestabilidad politica en
adelante en los paises mas afectados por este factor.

Conclusion

Las materias primas han registrado en los ultimos afos
un aumento en el nivel y volatilidad de su precio. Ello ha
supuesto un reto para los paises que son importadores
de ellas y ha confirmado la importancia de los recursos
naturales para el desarrollo econémico y para la posiciéon
geoestratégica de los paises. Este articulo se ha centrado
en los desarrollos en los mercados energéticos por su
importancia tradicional. Sin embargo, otros recursos
escasos como el agua y ciertos metales también pueden
tenerimplicaciones similares.
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Los mercados energéticos globales han cambiado
de forma sustancial en los ultimos afos de la mano de
tres tendencias interrelacionadas entres si: (i) la mayor
importanciadelos paisesemergentes, especialmente China,
en la demanda energética; (ii) la generalizacién del uso de
tecnologias de produccion (fracking) que han permitido
aumentar de forma sustancial la produccién, de momento,
en Estados Unidos; y (iii) elimpacto de lallamada primavera
arabe que ha supuesto tanto una retirada de parte de la
oferta procedente de estos paises, como una mayor presién
sobre sus presupuestos publicos.

En relacién a las nuevas técnicas de extracciéon, las
limitacionestecnoldgicas (elevado uso de agua, tamafio de
los pozos y tasas de caida elevada de éstos) han provocado
que su viabilidad econémica requiera precios elevados del
crudoy quesu uso global nose haya generalizado. Ademas,
los posibles riesgos medioambientales se han trasladado
a prohibiciones y/o legislacion mas o menos restrictivas.
El impacto de este factor en Estados Unidos —el Unico pais
donde se ha generalizado el uso de estas tecnologias—
ha sido un aumento de la produccion, un retroceso de
las importaciones y una caida del precio doméstico de
la energia. Segun diversos estudios, este factor se ha
convertido en una ventaja competitiva y un impulso al
proceso de reindustrializacion que vive el pais.

Por su parte, la primavera arabe ha afectado a los
paises de Medio Oriente y del Norte de Africa. El impacto
mas inmediato fue sobre el precio del petréleo a partir
de la retirada de parte de la oferta (especialmente las
exportaciones de Libia) y la prima de riesgo ante la
posibilidad devque el conflicto se extendiese a alguno de
los grandes productores. De forma estructural el conflicto
llevé a algunos de los grandes productores a aumentar el
gasto publico para reducir las tensiones sociales. Ello ha
provocado que estos paises requieran precios mas elevados
del petréleo para equilibrar sus presupuestos publicos.

El impacto en el mercado de estos desarrollos ha sido
el esperado, con los aumentos de la oferta provocando
caidas de precio en aquellos en qué han tenido lugar. Los
cambios en las pautas globales de producciéon y demanda
se han traducido en importantes cambios en los flujos
internacionales. En adelante, Estados Unidos se podria
convertir en el primer productor global de petréleo y
Norteamérica alcanzar la independencia energética en
la siguiente década. El impacto por paises dependerd
en gran medida del encaje entre el tipo de petréleo
producido en cada paisylademanda por parte del mercado
estadounidense. Por su parte, la demanda energética en
el este asidtico seguird aumentando su protagonismo
como destino de los flujos de petréleo. A pesar de todo
ello, la OPEP retendra la capacidad de controlar el precio
del petréleo al disponer de la capacidad para ajustar

la produccion (es decir, la capacidad excedentaria). En
cualquier caso, las limitaciones legislativas y tecnoldgicas
impediran la expansién global de las nuevas técnicas de
produccion (fracking). Asi mismo, el aumento de oferta
no deberia traducirse en una caida de precios ya que el
recorrido a la baja de los precios esté limitado, hoy por hoy,
por los elevados costes marginales de estas tecnologias
(capex) y la necesidad de precios elevados por parte de los
grandes productores para equilibrar sus cuentas publicas.

Desde el punto de vista geoestratégico, lasimplicaciones
son sustanciales. En primer lugar, el mayor protagonismo
de China (e India) como demandantes de petréleo puede
impulsar a estos paises a adoptar una politica exterior mas
proactiva, especialmente en relacién a Medio Oriente.
Estados Unidos, sin embargo, mantendra su interés en la
regiony el futuro puede deparar una mayor colaboracion
entre Estados Unidos y los paises asiaticos. En segundo
lugar, el mejor balance energético de Estados Unidos,
especialmente en el mercado de gas natural, puede
permitirle utilizar esta herramienta para apoyar asus paises
aliados. En este sentido, la construccion de terminales para
eltransporte intercontinental de GNL continuard en Estados
Unidos y en aquellos paises que se enfrentan a situaciones
de monopsonioenrelaciénalosqueenlaactualidadsonlos
principales proveedores globales (Rusia, Qatary Australia).
En tercer lugar, Rusia, con potencialmente abundantes
recursos energéticos obtenibles mediante fracking,
podria responder a la amenaza del GNL estadounidense
reorientando sus exportaciones hacia el Este buscando
acuerdos con China, por ejemplo. Ello puede ser tanto mas
relevante dadalanecesidadyvoluntad dela Unién Europea
de reducir su dependencia energética y fomentar su
seguridad energéticaaumentado sus fuentes de suministro
y propiciando una mayor integracion de los mercados
domeésticos. El conflicto en Ucrania puede contribuir a
acelerar dicho proceso. En relacion a China, el cambio de
modelo que estd intentando apoyard cambios, aunque
lentos, en el mix energético que seguira dominado por el
carbén. Sin embargo, las demandas medioambientales
de la poblacién impulsaran el uso del gas natural para la
generacién eléctrica. Adicionalmente, China puede utilizar
su mayor centralidad en el mercado del petréleo para
impulsar el uso del yuan como moneda internacional de
reserva.

En cualquier caso, la geoestrategia del mercado del
petréleo seguird dependiendo en gran medida de
los eventos domésticos y regionales en los principales
productores. Asi, los desarrollos en Oriente Medio tendran
un papel central. Los conflictos se centraran en lastensiones
entre lasdistintas facciones delIslam asi como entre fuerzas
politicas de caracter mas laico frente a las que abogan por
un perfilmasislamista. En este sentido, el principal conflicto



regional abierto, el de Siria, supone una buena muestra
de estas tensiones. Estos mismos conflictos, junto con el
hallazgo de importantes recursos de gas naturales en sus
aguas territoriales, haran que Israel pierda centralidad en
los conflictos regionales. La primavera arabe ha supuesto
la caida del régimen en una de las grandes potencias
regionales que es Egipto y las tensiones domésticas en otro
peso pesado regional como Arabia Saudita. Por su parte,
Turquia ha ganado protagonismo a partir de su dinamismo
econdémico, de su caracter mas dialogante con Israel y con
la minoria kurda del pais. Por otro lado, el nuevo régimen
irani ha buscado una solucién al conflicto con las grandes
potencias internacionales por su programa nuclear. La
mejora de la situacion econémica doméstica deberia
apoyar a la popularidad del régimen y seguir permitiendo
avances en el proceso. Sin embargo, los obstaculos
también podrian aparecer por parte de los desarrollos
en los paises occidentales. En este sentido, el publicoy la
clase politica de Estados Unidos ha mostrado una menor
predisposicidn a involucrar al pais en conflictos regionales.
Elloviene explicado en parte porla percepciéon de unamayor
autosuficiencia energética del pais. Finalmente, diversos
informes contemplan un fuerte aumento de la produccion
en Irag aunque ello dependera de que persista la mejora
de la seguridad de las infraestructuras y se consolide el
poder central del estado. Todo ello ha quedado puesto en
entredicho ante los Ultimos eventos que han supuesto la
pérdidadel control por parte del gobierno central de buena
parte del norte del pais. Lo que ha puesto de relieve la falta
de adecuacion de las estructuras del Estado puestas en
marcha tras la salida de los poderes occidentales del pais y
la persistencia de las divisiones religiosas y étnicas. En este
contexto, laminoria kurdadel norte del pais hareforzadosus
posicionesy haaprovechadoelvaciode poder parainiciarlas
exportacionesde crudo de formaindependiente de Bagdad.
Ademas, el autoproclamado Estado Isldmico ha conseguido
controlar'® partedelaproducciéndecrudodeSiriaelrak.Ello
le haconvertido, en palabras de unsubsecretario del Tesoro
de Estados Unidos, en el grupo terrorista mejor financiado
en los Ultimos anos'. Futuros avances por parte del Estado
Isldmico pueden suponer un riesgo a la estabilidad de la
regién y contribuir al fraccionamiento de los paises de la
regionsiguiendo lineas religiosasy étnicas.
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Piesdepagina

1. Véase OCDE (2011), Barrelly Pomerantz (2004), Blanchard y Gali
(2007), Hamilton (2000), Huntington (2005)y Jiménez-Rodriguezy

Sanchez (2004), entre otros.

2. En este punto, British Petroleum define cuatro categorias segun
su viabilidad tecnolégica y econémica: (i) recursos finalmente
recuperables; (ii) reservas probadas: cantidad estimada de petréleo
que los datos geolégicos y técnicos demuestran que con cierta
probabilidad (90%) podra ser recuperada en yacimientos conocidos
en los afos futuros bajo las actuales situaciones econémicas
y operativas. Esta es la definicion mas habitual; (iii) reservas
probables: que acepta considerar las reservas extraibles con una
menor probabilidad (tipicamente el 50%) y (iv) reservas posibles:
petréleo que tiene una probabilidad significativa de estar presente

peroinferioral 50% de serrecuperable (engeneral 10%y 20%).

3. Lacapacidad excedentaria es un concepto clave en el mercado del
petréleoya que su evolucion guarda una elevada correlacién con la
del precioy se define como el aumento de produccion que podria

tenerlugarde formarelativamente inmediata.

4. Estostratamientos requieren un aporte energético adicional que
hace que estos petréleos tengan un coste mayor de produccién, un
retorno energético inferior al de petréleos convencionalesy unos

mayores costesy riesgos medioambientales.

5. Este efecto se ha denominado Red Queen effect por la frase dela
ReinaRoja de Alicia en el Pais de las Maravillas: “/[...] it takes all the
running you can do, to keep in the same place. If you want to get

somewhere else, you mustrun atleast twice as fastasthat!” [...]".

6. El funcionamiento de estas reservas varia de pais en pais, pero
suele ser una combinacién de reservas mantenidas por el gobierno
y/orequisitos de reservassobre lasempresas privadas que operanen

el pais.

7. Segun un informe del Banco Mundial de 2007, 16 de las 20

ciudades mas contaminadas del planetase encuentranen China.

8. Ver The Economist (2012) y African Development Bank (2010),

entreotros.

9.Paraunaextension de este argumento, véase WEF (2013).

10. Los petréleos pueden ser pesados o ligeros en funcion de su peso

especifico.

11.VerWall StreetJournal (2013) y National Geographic (2013).

12. McKinsey (2013) y Boston Consulting Group (2011), entre otros.

13.1EA(2013a).

14. Algunas de las bases militaresy nucleares de Iran (p.e. Fodor) se
encuentran en espacios subterraneos que sélo podrian ser atacados
mediante tecnologia disponible por Estados Unidos, pero no por

Israel.

15. VerSaidi(2014).

16. En el caso del gas natural, la interconexién resulta
tecnolégicamente algo mas compleja ya que requiere que los
gaseoductos puedan bombear gas natural en ambas direcciones.
A pesar de que este es un requisito impuesto ya desde la Unién

Europea, suimplementacion noesauncompleta.

17. http://www.cienciasambientales.org.es/index.php/cambio-

climatico-y-sector-energetico/pobreza-energetica.html

18.1HS(2014).

19. http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/
j12672.aspx
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