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ANALISIS Y COMENTARIOS SOBRE LA PUBLICACION
«PERSPECTIVAS ENERGETICAS A LARGO PLAZO»

(World Energy Outlook 2012) de 1a Agencia Internacional de la Energia

En este articulo se pasa revista a los principales elementos incluidos en la publi-
cacion anual de la Agencia Internacional de la Energia (World Energy Outlook 2012)
que contiene analisis, estadisticas y previsiones a medio y largo plazo sobre cada
una de las fuentes de energia primaria y otros temas de interés para el sector ener-
geético, tales como la inversion, los costes y las emisiones de CO,,-

El principal mensaje contenido en la publicacién no ha variado en los ultimos afios y
es que los hidrocarburos continuaran siendo la principal fuente de energia primaria y

final en las proximas décadas.
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1. Introduccion

La Agencia Internacional de la Energia (AIE)
presentd en noviembre del afio pasado su informe
sobre perspectivas energéticas a largo plazo, titula-
do World Energy Outlook 2012 (WEO 2012), en el
que hace previsiones a largo plazo de oferta, deman-
da, precios y tendencias energéticas. Este afio, el
WEO 2012 presenta, al igual que en sus dos edicio-
nes anteriores, tres escenarios de analisis: el New
Policies, en el que se considera que se llevaran a
cabo los planes y compromisos recientemente anun-
ciados, aunque estos no hayan sido formalmente
aprobados; el conservador, escenario Current
Policies, en el que unicamente se tienen en cuenta
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los efectos de las politicas promulgadas hasta media-
dos de 2012; y el escenario 450, que persigue el
objetivo de limitar el incremento de temperatura glo-
bal a 2 grados centigrados. La Agencia mantiene en
esta edicion del WEO el New Policies como escena-
rio central o de referencia.

En una primera parte de este articulo se analizan
los parametros que la Agencia considera base para
formular sus previsiones, tales como el crecimiento
econdmico y la poblacion. Del mismo modo en este
apartado se expone la situacion y perspectivas de la
demanda energética primaria y final. En una segun-
da y tercera parte se sintetiza la vision a medio y
largo plazo de la AIE sobre la situacion de los mer-
cados de los hidrocarburos, es decir petroleo y gas
natural, los cuales, como se vera, continuaran expli-
cando mas del 50 por 100 de la demanda primaria y
final de energia total. Finalmente, se presentan algu-
nos comentarios a modo de conclusion. >
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2. Bases de partida y demanda energética

La estrecha relacion entre crecimiento econémico
y demanda de energia se manifiesta una vez mas en
las previsiones de la Agencia. En el WEO 2012, la
Agencia asume una tasa media anual de crecimien-
to economico del 3,5 por 100 en términos reales para
el periodo 2010-2035, con una ralentizacion gradual
a medida que las economias emergentes maduran.
Este crecimiento, ligeramente inferior al planteado
enel WEO 2011 (3,6 por 100 anual para 2009-2035),
se apoya en los paises no-OCDE. China continuara
siendo el motor del crecimiento mundial, si bien el
crecimiento de su economia se frenara a medida que
el pais se enriquezca y su poblacion activa se con-
traiga; de hecho pasaria de crecer el 10,1 por 100
en el periodo 1990-2010 al 5,7 por 100 en 2010-2035.
A mediados de 2020, India seria ya el pais de mas
rapido crecimiento.

En lo que atafie a la poblacion mundial, la AIE
espera que se incremente desde los 6.800 millones de
personas en 2010 hasta los 8.600 millones en 2035,
lo que implica un crecimiento medio anual del 0,9
por 100 en el periodo. Practicamente la totalidad de
este crecimiento se produciria en los paises no-OCDE
(fundamentalmente en Asia y Africa), cuya po-
blacion creceria al 1 por 100 anual en el periodo
2010-2035. A partir de 2025, India se convertiria
en el pais mas poblado del mundo, superando a China
con mds de 1.500 millones de personas en 2035. Por
su parte, la poblacion de los paises OCDE creceria al
0,4 por 100 anual en el periodo de estudio. El porcen-
taje de poblacion viviendo en areas urbanas continua-
ria incrementandose desde el 51 por 100 en 2010
hasta el 61 por 100 en 2035, con las implicaciones
que ello tiene en cuanto a niveles de consumo y tipos
de energia consumidas.

Sélo hace falta echar un vistazo a los distintos es-
cenarios del WEO 2012 para concluir que las ten-
dencias a largo plazo estan significativamente altera-
das por la forma en que los Gobiernos intervienen en
los mercados, con la finalidad de enfrentarse a los
distintos retos energéticos. Sin embargo, si se habla
de tendencias energéticas fundamentales, es decir

los factores clave que determinan el largo plazo, las
mismas persisten en los tres escenarios planteados.
Estas tendencias son: progresivos aumentos de los
ingresos y la poblacion mundial que llevan a mayo-
res necesidades energéticas; una dinamica de los
mercados energéticos incrementalmente determina-
da por las economias emergentes; la continuidad de
los combustibles fosiles como mayor componente del
mix energético; y el continuo fracaso en el cumpli-
miento del objetivo de proveer un acceso energético
universal a la poblacién mas pobre.

En 2010 el mundo consumi6 mas de 12.700 mi-
llones de toneladas equivalentes de petrdleo (Mtep')
de energia primaria. El petroleo y el gas natural
aportan conjuntamente mas de la mitad de la energia
primaria consumida. A dia de hoy, el petroleo es la
fuente energética mas utilizada en el mundo, con un
32 por 100 de peso en la matriz mundial de energia
primaria. Al petrdleo le sigue el carbon con un 27
por 100 de peso y el gas natural con un 22 por 100,
es decir, a dia de hoy el 81 por 100 de la energia pri-
maria consumida en el mundo proviene de combus-
tibles fosiles. Las energias renovables, incluyendo la
hidraulica, representan un 13 por 100 del mix ener-
gético primario mundial, mientras que la energia
nuclear contribuye con un 6 por 100.

En las dos proximas décadas esta estructura de
consumo no experimentara grandes cambios. Segun
el escenario de referencia de la Agencia, el New Po-
licies, la participacion de los hidrocarburos en la
matriz energética primaria mundial en el afio 2035
es de un 51 por 100, manteniéndose el petroleo como
la fuente energética mas utilizada ese afio con un 27
por 100 de participacion en el consumo energético
primario mundial. Si ahora se le suma el carbon (24
por 100), el peso de los combustibles fosiles en la
matriz caeria respecto a 2010 cerca de 6 puntos hasta
un 75 por 100. Las renovables aumentarian su parti-
cipacion hasta un 18 por 100 y la nuclear alcanzaria
el 7 por 100.

Un 96 por 100 del incremento proyectado de la
demanda de energia primaria vendria de paises >

! Mtep = Mtoe por sus siglas en inglés.
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GRAFICO 1
MATRIZ DE ENERGIA PRIMARIA EN 2010 Y 2035 A ESCALA MUNDIAL

Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 2
MATRIZ DE ENERGIA FINAL POR SECTORES EN 2010 Y 2035 A ESCALA MUNDIAL

Residencial y
comercial

Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Otros
10%

Industria
30%

2035 = 11.750 Mtep

32%

Transporte
28%

de fuera de la OCDE, lo que es un reflejo de su
mayor crecimiento economico, de la produccion
industrial necesaria para su desarrollo y por
supuesto de la poblacion. Sin embargo, el creci-
miento de la demanda en la no-OCDE se ralentiza-
ria a lo largo del periodo: de 2010 a 2020 creceria
a un 2,6 por 100 medio interanual mientras que de
2020 a 2035 este ritmo bajaria a un 1,4 por 100.
China contribuiria con el 33 por 100 del incremen-
to de la demanda global de energia primaria, mien-
tras que en proporcion el crecimiento de India
seria un poco mas de la mitad del chino.

En cuanto a la energia final, En 2010 el mundo
consumio cerca de 8.700 Mtep. El peso de los hidro-
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carburos en la matriz final no es menos relevante
que en la matriz primaria. Actualmente, el petroleo y
el gas natural representan conjuntamente mas de la
mitad del consumo final mundial (el 41 por 100 el
petroleo y cerca de un 15 por 100 el gas natural). A
los hidrocarburos les sigue el consumo de electrici-
dad y calor, con un 21 por 100 de peso en la matriz
final, la biomasa con un 13 por 100, y el carbon con
un 10 por 100. En 2035, segun el escenario base de
la Agencia, esta distribucion no cambiaria significa-
tivamente. A grandes rasgos, el petroleo caeria en 4
puntos porcentuales y el carbon en 2, mientras que
crecerian principalmente el gas natural y la electrici-
dad. >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PRECIO NOMINAL DEL PETROLEO POR ESCENARIO
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Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

La vision de la AIE sobre el consumo final por
sectores es el siguiente: en 2010, la matriz mundial
de consumo final por sectores era: 34 por 100 resi-
dencial-comercial (del cual 9,6 por 100 en forma de
consumo de electricidad), 27 por 100 transporte
(0,3 por 100 como electricidad), 28 por 100 indus-
tria (del cual un 7,4 por 100 electricidad), y otros
sectores, entre los que se encuentra la petroquimica,
la agricultura y la pesca, un 11 por 100 (de los cua-
les 0,5 por 100 electricidad). A 2035 esta distribu-
cion sectorial apenas cambiaria en unos 3 puntos
porcentuales en detrimento del residencial-comer-
cial y a favor del transporte y de la industria.

Distribuyendo el consumo sectorial de esta matriz
final entre los agentes que impulsan la demanda, esto
es consumidores o industria, nos encontramos con
que a escala mundial los consumidores representan
el 60 por 100 via transporte y consumo residencial-
comercial, y la industria el 40 por 100. En los paises
emergentes esta proporcion se invierte, y el 60 por
100 del consumo lo explica la industria.

3. Perspectivas en el mercado del petréleo
3.1. Precios

Un factor determinante que afecta transversal-
mente a la demanda y a la oferta es el precio del

barril de crudo. La Agencia plantea tres perfiles de
precios a largo plazo en linea con sus escenarios.
La tendencia comun a los tres escenarios es de pre-
cios nominales y reales al alza, salvo en el caso de
precios reales del escenario 450, donde se registra-
ria un descenso paulatino desde los 115 dolares
por barril en 2015 a los 100 dolares en 2035.

Centrando el analisis en los precios nominales,
hacia el final del periodo la diferencia de precio
entre el escenario Current Policies y el 450, enten-
didos como el mas alcista de precios y el mas
bajista respectivamente, es de casi 80 dolares. Sin
embargo, no es sino hasta 2015 cuando los precios
comenzarian a divergir, ya que hasta entonces la
diferencia maxima apenas alcanzara los 5 dolares
por barril.

Como se ha mencionado, el escenario con pre-
cios mas altos es el Current Policies. En €l la senda
de precios sube de forma sostenida desde los 108 do-
lares de 2011 hasta los 250 ddlares en 2035. Segun
la Agencia, esta subida sustancial del precio seria
necesaria para equilibrar la oferta, proveniente de
campos con alto coste marginal, con el rapido creci-
miento de la demanda. Por su parte, para el escena-
rio de referencia, o New Policies, la Agencia estima
una subida desde los 108 dolares por barril actuales
a los 215 dolares en 2035. Estos precios se basan >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO POR ESCENARIO
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Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

en, por un lado, una mejora de la competitividad
de los sustitutos del petréleo destinados al sector
transporte, y por otro, en el aumento de los costes
por el agotamiento de las fuentes actuales, dado el
mayor coste de las fuentes sustitutivas. Finalmen-
te, en el escenario 450 una menor demanda se tra-
duce en una menor necesidad de desarrollar el
petroleo de los campos con altos costes asociados
de la region no-OPEP.

3.2. Demanda

La trayectoria que seguira el uso del petréleo en
las proximas dos décadas difiere considerablemente
entre los escenarios planteados por la Agencia, refle-
jando las diferentes suposiciones sobre las politicas
gubernamentales implementadas para frenar la cre-
ciente demanda y las emisiones.

Pero, si bien las politicas son un factor impor-
tante en las tendencias a largo plazo, otros factores
también juegan un papel crucial, a saber: la activi-
dad econdmica, la poblacion, los precios y la tec-
nologia. El crecimiento econdmico y poblacional
continda presionando la demanda para la movili-
dad de personas y mercancias, mientras que la tec-
nologia y los precios influyen en como los servi-
cios de transporte son suministrados.
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En los escenarios Current Policies y New
Policies, el uso del petrdleo se incrementaria en tér-
minos absolutos en todo el periodo de estudio, deter-
minado principalmente por el crecimiento poblacio-
nal y econdmico de los paises emergentes. Por su
parte, en el escenario 450 el consumo del petroleo
caeria en respuesta a la fuerte accion de las politicas
para frenar el uso de energias fosiles. La participa-
cion del petrdleo en la matriz de demanda de energia
primaria caeria en los tres escenarios, aunque de
forma mas pronunciada en el 450 donde alcanzaria
un 25 por 100 en 2035 desde el 32 por 100 en 2011.
En el caso de los otros dos escenarios la participa-
cion se reduciria hasta el 27 por 100 en 2035.

La demanda global en el escenario central de la
AIE es, en media para todo el periodo de analisis,
un millon de barriles diarios (bl/d) superior a la del
WEQ 2011. Asi, la demanda se incrementaria sua-
vemente en el periodo desde los 87,4 millones de
bl/d en 2011, hasta los 99,7 millones en 2035, lo
que implica un crecimiento medio anual del 0,55
por 100 en el periodo, frente al 0,54 por 100 esti-
mado en el WEQ anterior.

Por regiones, y segun el escenario New Poli-
cies, la demanda en la zona OCDE caeria princi-
palmente por las ganancias en eficiencia de los ve-
hiculos y por la penetracion de combustibles al- >
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ternativos, impulsada por una combinacion de
medidas gubernamentales y por los altos precios
del petroleo. La Agencia estima una caida desde
los 42 millones de b/d de 2011 hasta los 33 millo-
nes en 2035, una reduccion media del 0,7 por 100
al afio. Si bien la demanda de petréleo cae en todas
las regiones de la OCDE, es en Estados Unidos
donde se registraria el mayor descenso absoluto,
desde los 17,6 millones de bl/d en 2011 hasta los
12,6 millones en 2035, cerca de un 1 por 100 de
caida media anual en el periodo. Esta contraccion
de 5 millones de bl/d, se veria parcialmente com-
pensada por el aumento de cerca de 1 millon de
barriles equivalentes de petréleo diarios en el uso
de biocombustibles.

En contraste al descenso de 8,8 millones de bl/d
que experimentaria la region OCDE, en la no-OCDE
la demanda continuara creciendo y se incrementaria
en el mismo periodo en 18,8 millones de bl/d. En con-
secuencia, la no-OCDE superaria la demanda del con-
junto de la OCDE en 2015. Los determinantes de esta
tendencia son conocidos: fuerte crecimiento econd-
mico y poblacional, que junto con el gran potencial
para la movilidad de personas en estos paises, contra-
rrestaria las importantes ganancias en eficiencia del
sector transporte. Asia continuaria siendo la region
con mayor potencial, y China por si sola contribuiria
con el mayor incremento de la demanda en términos
absolutos —cerca de la mitad del incremento mundial
de la demanda de petroleo—, pasando de los 9 a los
15,1 millones de bl/d entre 2011 y 2035, un creci-
miento medio anual del 2,2 por 100.

Sectorialmente, a dia de hoy, alrededor del 50
por 100 de la demanda primaria de petrdleo se
concentra en el sector transporte, comparado con
el 9 por 100 de la industria, el 8 por 100 del sector
residencial y comercial, o el 7 por 100 de la gene-
racion eléctrica. En el periodo de analisis, el con-
sumo de petroleo fuera del sector transporte se ve
afectado por las fuertes sefiales de precios que dan
impulso a un uso mas eficiente o incluso a la bus-
queda de fuentes alternativas.

Para 2035, la participacion de la industria en la
matriz de consumo final de petroleo se situaria por

debajo del 8 por 100, debido al fuerte incremento del
uso del gas y, en menor medida, de la electricidad en
este sector. En el sector residencial y comercial, el
uso del petrdleo varia entre regiones, reflejando los
distintos estados de desarrollo de sus economias:
mientras que en la OCDE mas del 80 por 100 es
usado en el sector servicios y para el calentamiento de
espacios, la mayor parte del petréleo usado en el sec-
tor residencial y comercial de los paises no-OCDE es
en forma de queroseno y gases licuados del petroleo
para cocinar. Asi, la demanda de petréleo en este
sector se proyecta que alcance un pico en los proxi-
mos afios y que a partir de ahi decline por el uso de
equipamientos mas eficientes y una mayor penetra-
cion del gas y la electricidad. En otros sectores inclu-
yendo la generacion eléctrica, es probable que el uso
de petrdleo se estanque o se reduzca por la baja com-
petitividad de los derivados del petrdleo para estas
actividades.

En definitiva, es en el sector transporte donde
recae y recaera el mayor uso del petroleo. Segun el
escenario de referencia la demanda final de petréleo
en este sector se incrementaria desde los 46 millones
de bl/d de 2011 hasta los 60 millones en 2035, alcan-
zando un 60 por 100 del uso total del petroleo. El
crecimiento de la demanda en el transporte —espe-
cialmente en la regién no-OCDE, donde los niveles
de propiedad de vehiculos son mucho menores que
en los paises OCDE- contrarrestaria el efecto con-
junto de las ganancias de eficiencia y del incremen-
to del consumo de combustibles alternativos.

Dentro del sector transporte, la flota de vehicu-
los ligeros de pasajeros (PLDV, por sus siglas en
inglés) comprende el grueso del consumo de
petroleo en transporte por carretera a dia de hoy
(alrededor del 40 por 100), y este tipo de vehicu-
los se esperan contintien teniendo la mayor partici-
pacion. Sin embargo, la demanda de petroleo para
el transporte de mercancias por carretera crecera
mas rapidamente, casi hasta alcanzar los niveles de
los PLDV. El transporte de mercancias por carrete-
ra acumularia el 40 por 100 del incremento total de
la demanda de petréleo a escala mundial. Después
del transporte por carretera, los mayores consu- >
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midores de petrdleo en el sector son el transporte
aéreo y el transporte maritimo.

3.3. Oferta
Reservas

La Agencia referencia sus estimaciones de reser-
vas probadas a las publicadas por el Oil and Gas
Journal (O&GJ) y por la empresa BP en su BP
Statistical Review of World Energy. Sin embargo,
debido a que la estimacion de reservas probadas de
BP incluye la nueva revision de reservas realizada en
Venezuela de las acumulaciones del Orinoco y la del
0&GlJ no, la Agencia toma el dato de la primera. Asi
las reservas probadas mundiales se situarian en el
entorno de los 1.653 miles de millones de barriles.

Las reservas probadas se han incrementado cerca
de un tercio desde el afio 2000, y mas de 1a mitad del
incremento ha venido de la reclasificacion de reser-
vas en la Faja Petrolifera del Orinoco y de revisiones
de otros paises OPEP. Asi, Venezuela supera ahora a
Arabia Saudi como el pais con mayores reservas con
295 mil millones de barriles. Los paises de la OPEP
comprenden mas del 70 por 100 de las reservas pro-
badas del mundo. Fuera de la OPEP, Rusia y
Kazajistan son los que mas han incrementado sus
reservas desde el 2000, mientras que el resto de pai-
ses no-OPEP han mantenido sus niveles.

Las estimaciones de los recursos recuperables
remanentes, que incluyen las reservas probadas mas
el petréleo de campos existente cuyos recursos po-
drian ser reclasificados a reservas probadas en el
futuro, asi como el petréleo técnicamente producible
que todavia falta por encontrar, son un mejor indica-
dor del potencial de produccion a largo plazo.
Basandose en los datos de un buen niimero de fuen-
tes, incluyendo e/ US Geological Survey (USGS),
asi como el Instituto Federal Aleman para las
Geociencias y Recursos Naturales (BGR), la AIE
estima que los recursos técnicamente recuperables a
2011 (recursos recuperables en ultima instancia
menos la produccion acumulada a la fecha) son de
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5.900 miles de millones de barriles, lo que supone
un aumento del 9 por 100 respecto a la estimacion
hecha en el WEO 2011. Esta estimacion considera la
ultima valoracion del USGS de los recursos conven-
cionales mundiales sin descubrir y el potencial de
aumento de las reservas, asi como la estimacion de
la AIE del potencial de los recursos de crudo ligero
de lutitas (Light Tight Oil), no incluida en anteriores
ediciones del WEO.

Una buena parte de los recursos recuperables re-
manentes de petroleo a escala mundial son clasifica-
dos como no-convencionales, principalmente: crudo
ligero de lutitas, crudo extra-pesado, bitumen natu-
ral de las arenas bituminosas y querégeno. En total,
estos recursos comprenden un total estimado de
3.200 miles de millones de barriles, mas de la mitad
de los recursos remanentes recuperables.

Produccion

La oferta de petréleo, que comprende la pro-
duccion de crudo, la de liquidos procedentes del
gas natural (LGN) y la de petroleo no-convencio-
nal asi como las ganancias del procesamiento,
sigue la misma trayectoria de la demanda en cada
uno de los escenarios del WEO 2012, ya que el
modelo de la Agencia no estima explicitamente
excesos de capacidad en el sistema.

En el escenario de referencia, la produccion de
petroleo, neto de las ganancias del procesamiento,
aumentaria desde los 84,5 millones de bl/d de 2011
hasta los 96,8 millones de 2035. Este incremento
vendria en su totalidad asociado a los LGN vy los
recursos no-convencionales, por lo que la produccion
de crudo fluctuaria entre los 65 y los 69 millones de
bl/d en todo el periodo, muy lejos del maximo histo-
rico alcanzado en 2008 de 70 millones de bl/d.

Los requerimientos de nueva capacidad van mas
alla del incremento proyectado de la oferta, debido a
la necesidad de compensar el declino de los campos
existentes cuando pasan su pico de produccion y
comienzan a decaer. La Agencia estima que la pro-
duccién de los campos que estan activos en 2011
caeria cerca de dos tercios, hasta los 26 millones >
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de bl/d en 2035. Asi, la proyeccion de 65 millones de
bl/d requiere de 40 millones de nueva capacidad a
ser afiadida en el periodo. De esta capacidad, 26
millones, o un 66 por 100, vendria de campos descu-
biertos a ser desarrollados, en su mayoria de paises
OPEP, y los restantes 13 millones de campos atiin por
descubrir, principalmente en paises no-OPEP.

La oferta de los LGN se proyecta que aumente
significativamente en el escenario de referencia,
desde los 12 millones de bl/d en 2011 hasta los 18
millones en 2035, contabilizando el 50 por 100 del
incremento neto de la produccion global en ese
periodo. La principal razon detras de este aumen-
to es el incremento de la produccion de gas natu-
ral, particularmente de Oriente Medio, donde el gas
generalmente tiene un mayor contenido de LGN
respecto a otras regiones.

El importante crecimiento de la produccion de los
LGN incrementaria la oferta de crudos ligeros, ya
sea para uso final o como materia prima para las uni-
dades de destilacion. Sin embargo, este efecto se
espera sea parcialmente contrarrestado por el incre-
mento de la participacion del petréleo extra-pesado
y del bitumen natural en el global de la produccion.
En este sentido, el cambio del mix de produccion
requerird una alta inversion en unidades de conver-
sion profunda para los petréleos pesados y los bitu-
menes, asi como en facilidades de procesamiento de
LGNs para los fluidos mas ligeros.

Regionalmente, la produccion no-OPEP se es-
tabilizaria alrededor de los 53 millones de bl/d des-
pués de 2015 y comenzaria a declinar poco después
de 2025, alcanzando los 50 millones de bl/d de pro-
duccion al final del periodo. La fuerte caida de la
produccion de crudo de la no-OPEP unicamente se
compensa con el agregado de los incrementos pre-
vistos de la produccion de los LNG y petroleo no-
convencional, en su mayor parte proveniente del Light
Tight Oil de EEUU vy de las arenas bituminosas de
Canada. En la region, los mayores incrementos de la
oferta se producirian en Brasil, Canada, Kazajistan y
Estados Unidos, mientras que las caidas mas nota-
bles se darian en China, Reino Unido, Noruega y
Rusia. El aumento de la produccion de petroleo no-

convencional —incluido el Light Tight Oil-y de LGN
compensarian la mayor parte del declino.

En contraste, la produccion de la OPEP se ace-
leraria a lo largo del periodo de estudio, particular-
mente después de 2020, pasando de los 35,7 millo-
nes de bl/d de 2011 a los 38,5 millones en 2020, y
a los 46,5 millones en 2035. El grueso de la pro-
duccion OPEP vendria de la region de Oriente
Medio, aunque todos los paises del cartel experi-
mentarian aumentos de produccion en el periodo.
El crudo comprenderia un 40 por 100 del incre-
mento de la oferta, los LGN otro 40 por 100 y el
petréleo no-convencional el restante 20 por 100.

Esta tendencia conduce a que la participacién
de la OPEP en la oferta mundial pase del 42 al 48
por 100 en el periodo de estudio. Estas estimacio-
nes se encuentran muy por debajo de las realizadas
por Agencia en su WEQO 2011, donde situaba la
participacion de la OPEP por encima del 50 por
100, este cambio se debe principalmente a la ex-
pansion de la produccion de Light Tight Oil en los
paises no-OPEP, sobre todo en Norte América.

3.4. Comercio internacional

Las tendencias futuras de la demanda y la oferta
se traducen en un incremento importante del comer-
cio internacional de petrdleo, que pasaria de los 42,1
millones de bl/d en 2011 a los 50,2 millones en
2035, un incremento de casi el 20 por 100. Oriente
Medio, la mayor regién exportadora, contribuiria
con el mayor incremento de las exportaciones netas,
pasando de los 20,7 millones a los 25,7 millones de
bl/d en el periodo. Por su parte, las importaciones
aumentarian significativamente en Asia, dada la
demanda de China e India. China pasaria de impor-
tar 4,9 millones de bl/d en 2011 a 12,3 millones en
2035, por lo que superaria a EEUU como mayor pais
importador mundial a partir de 2015.

Una mencion especial merece la futura partici-
pacion de EEUU en el comercio internacional. Las
importaciones en el pais caerian significativamen-
te como resultado de una menor demanda y de un >
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incremento de la produccion doméstica. Para el final
del periodo de proyeccion, las importaciones de
EEUU alcanzarian los 3,4 millones de bl/d y la re-
gion de Norte América (México, Canada y EEUU)
se convertiria en exportadora neta.

La dependencia de las importaciones, medida
como el peso de las importaciones netas sobre la
demanda, se incrementaria en todas las regiones
menos en América. En el caso de China, las impor-
taciones comprenderian el 82 por 100 de las nece-
sidades de petroleo en 2035, frente al 54 por 100
que representan hoy dia.

3.5. Inversiones en petrdleo y gas

A escala mundial, en 2012 el incremento de la
inversion en exploracion, produccion de petrleo y
gas natural se estima sea del 8 por 100 respecto a los
niveles de 2011, alcanzando un nuevo maximo his-
torico de 619 mil millones de dolares, mas de un 20
por 100 superior a los niveles de 2008. En términos
nominales, la inversion en el sector aguas arriba de
la industria (upstream) en 2012 se espera alcance un
nivel cinco veces mas alto que el de 2000. Segtin la
Agencia, a pesar de que se observan datos de una
ralentizacion de la inflacion a medida que se reduce
la presion global sobre el precio de las materias pri-
mas, parte del aumento de la inversion se debe a ma-
yores costes unitarios de exploracion y desarrollo,
como por ejemplo: cemento, acero y otros materiales
de construccion y equipos, asi como personal califi-
cado, torres de perforacion y la contratacion de servi-
cios de campo.

En el modelo de largo plazo de la AIE, los cos-
tes reales del upstream varian de acuerdo con el
precio del crudo, las curvas de aprendizaje de las
distintas tecnologias y el declino de las principales
cuencas productoras. Asi, en el escenario de refe-
rencia de la Agencia, los costes reales se incre-
mentarian un 16 por 100 de media en 2035.

Las tendencias futuras apuntan a unas necesi-
dades de inversion acumuladas en infraestructura,
a lo largo de toda la cadena de valor del petrdleo,
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de alrededor de 10.200 millardos de ddlares reales
del 2011, entre 2011 y 2035, una media de 425
millardos por afio. El sector del upstream com-
prenderia el 90 por 100 de estas inversiones. Si se
incluye el gas, el CAPEX anual del upstream supe-
raria los 650 millardos de dodlares, mas o menos lo
que se estima invierta la industria en 2012. La AIE
sugiere que los niveles de inversion se deben man-
tener altos para hacer frente al reto de aumentar la
capacidad para satisfacer el incremento de la
demanda, asi como para contrarrestar los efectos
del declino en la produccion. El principal determi-
nante de esta tendencia seria el alto coste asociado
a la puesta en produccion de los nuevos recursos,
particularmente en los proyectos de aguas profun-
das y no-convencionales en los paises no-OPEP.

4. Perspectivas del mercado del gas natural
4.1. Precios

En lo que respecta a los precios del gas, la Agen-
cia realiza previsiones en cada uno de sus escenarios
para las tres principales regiones de comercializa-
cion de gas: Estados Unidos, Europa y Asia (Japon).
Las perspectivas de la produccion de recursos no-
convencionales han influido en las previsiones con-
tribuyendo a que la ratio precio del gas-petroleo, en
términos energéticos equivalentes, permanezca por
debajo de la media histdrica. En general, los precios
del gas proyectados siguen la tendencia de los pre-
cios del crudo, presentando una tendencia comun al
alza en los tres escenarios tanto en términos nomina-
les como reales, excepto en el caso de precios reales
del escenario 450, en el cual se registraria una dismi-
nucion progresiva de todos los precios hasta 2035.

Tomando como referencia los precios nominales,
en el caso del gas estadounidense, el nivel de precios
seria practicamente el mismo en los escenarios New
Policies y Current Policies para el periodo 2015-
2035, llegando a los 13,8 $/mmBtu en 2035 desde
los 5 $/mmBtu de 2015. De 2015 a 2020, el nivel de
precios del escenario 450 también es coincidente [>
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL PRECIO DE GAS EN EUROPA POR ESCENARIO
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con el de los otros dos escenarios, pero a partir de esa
fecha se incrementa hasta 2030 (situdndose en 9,5
$/mmBtu en 2025 y en 11,7 $/mmBtu en 2030), para
luego descender hasta los 13,2 $/mmBtu en 2035.

En lo que respecta al gas europeo, la diferencia
entre el escenario mas alcista (Current Policies) y
el mas bajista (450) es de 7 $/mmBtu en 2035
(23,6 $/mmBtu frente a 16,6 $/mmBtu). Por su
parte, el gas japonés seguiria siendo el mas caro, lle-
gando a los 27,6 $/mmBtu en 2035 segun el Current
Policies, frente a los 21,1 $/mmBtu del escenario
450.

Estas previsiones indican un estrechamiento de
los diferenciales de precios del gas frente al crudo
en todas las regiones. El precio mas bajo seguiria
siendo el estadounidense debido al incremento de
la oferta de gas no-convencional «barato». En Europa,
el cambio hacia precios referenciados a un sub fren-
te a los precios indexados al petroleo ayudaria a
moderar el incremento del precio del gas en el es-
cenario central, aunque dicho efecto se veria con tra-
rrestado por la mayor dependencia de las importa-
ciones desde origenes mas lejanos y con mayores
costes de transporte. En Asia, los crecientes su- >
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL PRECIO DE GAS EN JAPON POR ESCENARIO
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE GAS NATURAL POR ESCENARIO
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ministros locales de gas no-convencional, asi como
los mayores suministros spot de gas natural licua-
do (GNL) ejercerian una cierta presion a la baja
sobre los precios de importacion contratados a
largo plazo e indexados al crudo.

4.2. Demanda

La demanda de gas natural crece de manera sos-
tenida en los tres escenarios estudiados en el WEQO
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2012; de hecho es el tnico combustible fosil cuya
demanda crece en los tres escenarios.

En el escenario New Policies, la demanda mun-
dial de gas natural aumentaria desde los 3,4 Tcm? en
2011 hasta los 5 Tcm en 2035, lo que implica un
ritmo de crecimiento interanual del 1,6 por 100. La
tasa de crecimiento varia por regiones, siendo tres
veces mayor en los paises no-OCDE (2,3 por 100
anual en media, con China el pais que presentara >

2 Tem = 1x10712 metros clbicos.
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GRAFICO 9
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE GAS NATURAL POR SECTORES
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un mayor crecimiento: 6,6 por 100) que en los OCDE
(0,8 por 100 anual en media). Esto implica que los
paises no-OCDE serian los responsables del 80 por
100 del incremento mundial de la demanda de gas
hasta 2035.

En China las politicas activas de apoyo al gas 'y
las reformas normativas haran que el consumo
pase de cerca de 130 Bcm?® en 2011 a 545 Bem en
2035.

Entre los paises OCDE destaca Estados Unidos,
donde los bajos precios del gas y la abundante ofer-
ta haran que el gas supere al petréleo en 2030 como
la fuente energética de mayor peso en su mix energé-
tico. Por otro lado, Europa tardara casi diez afios en
volver a los niveles de demanda de 2010, y en Japon
las perspectivas de crecimiento de la demanda se
veran limitadas por los elevados precios y las politi-
cas de apoyo a las renovables.

Sectorialmente, la generacion eléctrica represen-
tara el 40 por 100 del incremento de la demanda
hasta 2035. El uso del gas para transporte presenta la
mayor tasa de crecimiento a lo largo del periodo (4,7
por 100), aunque es el sector con menor demanda en
niveles (en 2035 llegaria a representar tan solo el 4
por 100 de la demanda total de gas). Los elevados
precios del crudo y los problemas medioambientales
seran los principales impulsores de la demanda de

3 Bem = 1x1079 metros cubicos.

gas para transporte. Tras el sector transporte, el sec-
tor con mayor tasa de crecimiento es el industrial
(1,9 por 100 interanual), con los mayores incremen-
tos provenientes de los paises no-OCDE fundamen-
talmente de Asia, Latinoamérica y Oriente Medio.

El crecimiento de la oferta de gas natural
podria reducir la competitividad de otras fuentes
para generacion eléctrica, como el carbéon o la
energia nuclear, en algunas regiones (por ejemplo
Norteamérica).

4.3. Oferta

La Agencia estima que los recursos totales téc-
nicamente recuperables de gas ascienden a 790 Tcm,
equivalentes a mas de 230 afios de consumo al
ritmo actual. De ellos, el 58 por 100 (462 Tcm)
corresponderia a gas convencional y el resto a gas
no-convencional (328 Tcm).

En cuanto a la produccion mundial, en el escena-
rio New Policies aumentara desde los 3.284 Bem de
2010 hasta los 4.955 Becm en 2035. E1 71 por 100 de
la produccion se dara en los paises no-OCDE en
2035 (frente al 64 por 100 de 2010) y el gas no-con-
vencional representara cerca de la mitad del incre-
mento de la produccion mundial de gas en el perio-
do de andlisis, con la mayor parte de dicho incre-
mento procedente de China, Estados Unidos y >
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GRAFICO 10
EVOLUCION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE GAS NATURAL, POR REGION
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GRAFICO 11
PRODUCCION DE GAS NO-CONVENCIONAL EN 2035 POR TIPO, PRINCIPALES PAISES
0% 0,15% 0,3% 0,45% 0,6% 0,75% 0,9%
L 1 1 1 1 1
Unién Europea [ ]
Argelia [ shate
Indonesia
México
CBM
Argentina D
Rusia
India D Tight
Australia Y
@ % no convencional
Canada )
s/produccion total (eje
China °
superior)
Estados Unidos I K )
I T T T T T
0 100 200 300 400 500 600

Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.

Australia. Asi, el gas no-convencional pasaria a re-
presentar el 26 por 100 de la produccién mundial en
2035, frente al 14 por 100 que represent6 en 2010.
Rusia, el pais con mayores reservas de gas con-
vencional del mundo, se mantendra como el primer
productor mundial de gas en 2035. Es significativo
el crecimiento previsto de la produccion de Irak,
Brasil y de algunos nuevos productores del este de
Africa. Por su parte, se prevé que la produccion
europea continue su tendencia de descenso, la cual
seria compensada en parte por la produccion no-
convencional (20 Becm en 2035), encabezada por
Polonia. La produccién de Noruega se mantendria
en los 110-120 Becm anuales y el este del Mediterra-
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neo emergeria como un area prometedora para la
exploracion y desarrollo de reservas, si bien las com-
plejas relaciones politicas de la zona podrian retrasar
el proceso.

El impacto medioambiental de la produccion de
gas no-convencional es un factor de incertidumbre
que de no solucionarse adecuadamente podria frenar
el desarrollo de este sector. En este aspecto, seria
necesario conseguir un marco regulatorio solido y
un comportamiento ejemplar por parte de la industria.
Si se potencian y diversifican las fuentes de suminis-
tro y se produce la entrada de nuevos paises expor-
tadores (caso de Estados Unidos), el gas no-conven-
cional podria ejercer presion sobre los proveedo- >
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res de gas convencional y los mecanismos tradicio-
nales de fijacion de precios (contratos a largo plazo
indexados al crudo), lo que reorientaria el mercado
global hacia flujos mas diversificados.

4.4. Comercio internacional

El volumen de gas negociado internacional-
mente aumentaria cerca de un 80 por 100 entre
2010 y 2035, desde 675 Bem hasta cerca de 1.200
Bem, pasando a representar el 24 por 100 del con-
sumo global frente al 20 por 100 de 2010. El
comercio de gas via GNL se doblara en el periodo
de analisis hasta representar cerca del 50 por 100
del comercio internacional en 2035.

Los mayores incrementos de las importaciones se
producirian en Europa y China. En Europa se prevé
que las importaciones pasen a representar el 85 por
100 del consumo en 2035, 525 Bem, frente al 65 por
100 que representaban en 2011, 302 Bem. Por su
parte, en China las importaciones se incrementarian
desde 30 Bcm en 2011 a 225 Bem en 2035. Este
incremento representa cerca del 40 por 100 de la
expansion del comercio internacional de gas. Hasta
2020 el incremento de las importaciones chinas se
produciria tanto por tuberia, desde Asia central y
Myanmar, como via GNL (actualmente China tiene
7 terminales de regasificacion en construccion). A
partir de 2020 se prevé que China comience a impor-
tar gas por tuberia desde Rusia.

Por otro lado, Rusia continuaria siendo el mayor
exportador mundial de gas (cerca de 310 Bcm en
2035). Las exportaciones de Azerbaiyan (a Europa)
y de Turkmenistan (a Asia) se incrementarian sustan-
cialmente, seguidas de las exportaciones de Qatar, y
aparecerian nuevos paises exportadores en el este de
Africa y en Norteamérica. En lo que respecta a esta
ultima region, las expectativas son que las exporta-
ciones sean considerablemente menores a la capaci-
dad proyectada (200 Becm/afio en Estados Unidos y
50 Bem/afio en Canada).

Entre los proyectos en construccion de gasoduc-
tos destacan los de Rusia hacia China y Europa, y los

de la region del Caspio a Europa e India. Por su
parte, entre los proyectos de GNL destacan los de
Australia, Norteamérica, Africa, Rusia, Brasil y
algunos paises de Oriente Medio.

El incremento del comercio de gas internacional
en el corto plazo, unido a los mayores suministros de
GNL y a una mayor flexibilidad operacional, antici-
pa una mayor correlacion interregional de precios.
En este aspecto, la construccion de plantas de licue-
faccion en Estados Unidos abre la posibilidad de
exportar a Asia, lo que ayudaria a incrementar los
precios en el pais norteamericano al tiempo que
haria disminuir los precios asidticos; ademas se ace-
leraria el proceso de globalizacion de los mercados
del gas.

4.5. Inversiones

Los costes de capital unitarios del sector gasista
se han visto incrementados significativamente en los
ultimos afios por la mayor demanda de servicios de
construccion y un mayor coste tanto de materiales
como de mano de obra. En este aspecto, los costes
de construccion de plantas de GNL se han incremen-
tado especialmente (por ejemplo, los costes de la
planta australiana de licuefaccion de Pluto que esta-
ban previstos en un rango de 1.000-2.000 $/ton de
produccién anual en 2010, se han incrementado
hasta el rango de los 2.800-4.000 $/ton).

El escenario New Policies contempla una inver-
sioén total acumulada entre 2012 y 2035 de 8.670
millardos de doélares (en términos reales de 2011)
para el sector, unos 377 millardos de délares al afio.
De esta cantidad, cerca de dos tercios, unos 5.800
millardos (mas de 240 millardos al afio), irian desti-
nados a exploracién y produccion; 2.050 millardos a
transmision y distribucion; 695 millardos a la cons-
truccion de planas de licuefaccion, regasificacion y
metaneros; y 103 millardos a la construccion de
gasoductos. Mas de la mitad de la inversion sera ne-
cesaria en los paises no-OCDE, donde se localizaran
los mayores incrementos de demanda y produccién
(a pesar de que los costes de construccion tiendan >
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a ser menores que en la OCDE). El 60 por 100 de la
inversion en la region OCDE (equivalente al 25 por
100 de la inversion mundial), se concentrara en
Estados Unidos y Canada.

5. Conclusiones

Con la publicacion del WEO 2012 la Agencia
Internacional de la Energia contintia sefialando el
predominio de los hidrocarburos, en la matriz ener-
gética primaria y final, durante las proximas déca-
das. Comparado con ediciones anteriores, las pers-
pectivas contenidas en el WEQ 2012 son, si cabe,
aun mas favorables a un mayor peso de los hidro-
carburos.

Las estimaciones del volumen de oferta y de-
manda a largo plazo son por definicion iguales, es
decir, no se introduce en el modelo ninguna varia-
ciéon de inventarios. Sin embargo, es interesante ver
como la Agencia ha equilibrado el balance oferta-
demanda de petroleo a lo largo de los ultimos cuatro
afos (periodo 2008-2012), en los cuales la crisis ha
dado Iugar a una reduccion de las estimaciones de la
demanda media de aqui a 2030 en torno a los 2,5 mi-
llones de barriles diarios. Ante esta revision a la baja
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de la demanda, la Agencia no ha hecho sino revisar
a la baja en 7 millones la oferta OPEP, y al alza en
4.5 millones la oferta no-OPEP. Es decir, le ha dado
un mayor protagonismo a regiones con mayor respe-
to por las reglas del juego y de proteccion juridica a
la inversion en el sector. La clave pasa a ser los
recursos no-convencionales en Estados Unidos y
Canada, dejando en el horizonte la sensacion de que
el potencial de la oferta es mucho mayor que el de la
demanda, ya que dentro de la OPEP hay paises
como Irak e Iran, por mencionar solo dos, cuya ca-
pacidad para poner barriles en el mercado es de sobra
conocida, pero que se encuentran lastrados por el
riesgo a la inversion que representa su situacion geo-
politica.

Por otro lado, en el caso del gas natural, este ma-
yor potencial de la oferta frente a la demanda ya es
un hecho y solo falta desarrollar un mercado que
absorba las grandes reservas de gas natural no-con-
vencional en el mundo.

La mejor evidencia del auge de los recursos no-
convencionales tanto de gas como de petroleo, es el
diferencial de precios que ha generado entre el mer-
cado norteamericano y el resto del mundo. El gran
interrogante es hasta qué punto este auge podra re-
plicarse en otras regiones fuera de Norteamérica.






