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Lailogica financiera

A medida que se multiplican los signos de que el mundo avanza hacia una nueva recesion global,
se van produciendo dia si y dia también noticias que pasan con cierta sordina en los medios de
comunicacién, pero que cuando se observan con un poco de atencibn demuestran que nos
estamos precipitando lentamente en un abismo del cual ya no podremos salir. Fijémonos en una
de ellas, sacada de Reuters: «La petrolera Total prevé vender mas activos y reducir la meta de
produccion de petrdleo«. Total es una de las cinco grandes compaiiias petroleras multinacionales
que quedan en el mundo (el resto o son compafias nacionales o son pequefias compafiias
privadas), y como le esta pasando a las otras cuatro su produccién de petréleo lleva ya unos
afos en caida:

Production de petrole des 5 "majors"

La anterior grafica esta extraida de un dRf&o 480Rado el pasado mes de marzo en el
blog'dé Mattieu Auzanneau, y que tiene un titulo bastante significativp: «Nueva caida en 2013 de
jors, a partir de|ahora obligadawa.de:@'muerchimEMCo antes Gail
i ( contrarse en este mMi8B&blog)
esinversion de lasTgitandes
Chevron
m Shell
W Exxon

Douglas —
Westwood

Por las mismas fézé'ﬁés, yo sacaba una conclusién semejm d'e:]\v’tatthieu Auzanneau: que
estdbamos de;hnfeo'?de un momento histérico, e se anticipa qué-las granges comparfiias
petroliferas cofnenzaran a abandonar las exp aciones menos rentables (como la explotacion de
gas y de petrdleo extraidos mediante f ing, los petréleos-desagyas profundas, las arenas

bituminosas dgl CaRada, los bi buétibles), dada la presion-gus. fienen estas compaiiias para
volver a las adtiguas reﬂﬁmﬁgzg Debido a lo precipitddordé-su-salida, se podria producir, en
un plazo bastante hreve de tiempo (posiblemente, no mas de un par de afios) una caida muy
fuerte (quiza un 10%,zepeizé mrasydecdacproeuetion: des petrdlee contardoragsiztodos los liquidos
que asf llamdafiosicid cdaFgentrariee giaved sroblemasry érsioriesasesScaleeglotatracelerando de

Combined data for BG, BP, COP, CVX, ENI, OXY, PBR, RDS, STO, TOT, XOM

0

manera no lineal nuestro declive. Ler-émicereoserouepodtia frenar esta tendencia es que los
Estados intervimeSarpétiivitiesanlidiecreswpibliceg pacanmaniendl fapjodsiccion, desviandolos de
otros fines mas trasMerRAlRgMoAMA\GPEP propertaRilifadoweil. Pero dado que el principal
perjudicado serianﬂ?ﬁiggwagpgﬁﬁta que es el pais donde se esta explotando el fracking de

manera masiva,y8sg 1og. fle, FRIRAINERA%S SIS SRRLATTSIR 26950 se acabaria
articulando ese rescate. ) .
®* Oil majors face a very challenging climate

Listing Oil Majors: Capex

5300



http://lta.reuters.com/article/businessNews/idLTAKCN0HH2AJ20140922
http://lta.reuters.com/article/businessNews/idLTAKCN0HH2AJ20140922
http://petrole.blog.lemonde.fr/
http://petrole.blog.lemonde.fr/2014/03/17/nouvelle-chute-en-2013-de-la-production-de-brut-des-majors-desormais-contraintes-a-desinvestir/
http://petrole.blog.lemonde.fr/2014/03/17/nouvelle-chute-en-2013-de-la-production-de-brut-des-majors-desormais-contraintes-a-desinvestir/
http://ourfiniteworld.com/2014/02/25/beginning-of-the-end-oil-companies-cut-back-on-spending/
http://crashoil.blogspot.com.es/2014/03/el-principio-del-fin-las-petroleras.html
http://crashoil.blogspot.com.es/2014/03/el-colapso-de-la-produccion.html
http://crashoil.blogspot.com.es/2013/11/el-fracking-se-fractura.html
http://crashoil.blogspot.com.es/2013/11/el-fracking-se-fractura.html
http://crashoil.blogspot.com/2011/01/las-arenas-asfalticas-de-canada.html
http://crashoil.blogspot.com/2011/01/las-arenas-asfalticas-de-canada.html
http://crashoil.blogspot.com.es/2013/05/el-gran-error-de-los-biocombustibles.html
http://crashoil.blogspot.com/2011/02/el-lado-derecho-de-la-curva-de-hubbert.html
http://crashoil.blogspot.com/2011/02/el-lado-derecho-de-la-curva-de-hubbert.html

En este preocupante contexto, el Departamento de Energia de los EE.UU., a través de su
Agencia de Informacion de la Energia (EIA por sus siglas en inglés), saco el julio pasado una
breve nota sobra la evolucion financiera de las 127 compafias productores de petrdleo y gas mas
grandes del mundo (gracias a The Tyee por sacar la noticia). Y las graficas afiaden ain mas
preocupacion a las noticias resefiadas arriba:

Major energy companies’ cash from operations and uses of cash
billion 2014 dollars, annualized wvalues from guarterly reports
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esta h3fiefjdo la deuda acumulada: la gréafica/iguiente muestra cuél ha sido la evolucién e la
necesidad|dge financiacion acumulada durantegflos ultimos afios.
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Comggnyeflen ver, el desfase acumulado llega hasta los 413.000 millones de dolares, en t
anualizadds, a principios de 2014, y con una tendencia fuertemente creciente de ma
millog&Hdg ddlares al afio. No todo esa curva roja es deuda, puesto que como
una parte fle este desfase contable se ha compensado vendiendo activos,
las cHthdfiias disminuyen su capacidad productiva y por tanto co
servigig 0d las deudas con sus intereses. De esta gréafica se ded
de 1as grgndes companfias del sector del petrdleo y el g
300.6Q¢ymjllones de dolares, y creciendo cerca de 100.0

empres%igl; @le no ser que laggmpafia esté entgange en un serio problgma de viabilidadsigtuo.
Y no es la Unica: recientemente Ben van Buerden, el consejero delegado de Shell, reconocié a

The Wall Street Journal que los ingresos eran demasiado bajos, y también son conocidos los
planes de desinversion de Shell. Y un sintoma todavia mas preocupante del hundimiento del
sector es que la familia Rockefeller ha decidido deshacerse de todas sus participaciones en
empresas petroleras.

¢,Cémo han podido las compafiias del sector del petréleo y el gas meterse en un agujero
financiero de semejantes dimensiones? ¢No podian simplemente haberse limitado a producir
aquel petréleo o gas que era rentable a los precios que el mercado queria pagar, y no perder
dinero produciendo hidrocarburos por debajo de coste? La respuesta es no, no podian. Y no
podian porque estas compafiias tenian que demostrar que eran rentables, porque hay muchos
fondos de inversion y fondos de pensiones en este mundo, y que mueven miles de millones de
dolares, que han construido su cartera basadndose en las empresas del sector de los
hidrocarburos. Por el tamafio de sus inversiones y su capacidad de hundir o alzar el precio de las
acciones de cualquier compaifiia, esos fondos son capaces de influir en la toma de decisiones de
las empresas de las que tienen participaciones. No soOlo eso: estos fondos exigen que las
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compafias den unos dividendos anuales de al menos cierto valor, porque la rentabilidad de sus
carteras depende de sus dividendos. Por eso apuestan por valores tradicionalmente
considerados seguros, como son las petroleras. Si se fijan ustedes en las explicaciones de los
graficos de mas arriba, veran que parte de los costes que las compafias tienen que financiar con
la venta de activos y con endeudamiento es el pago de esos dividendos. Lo han leido bien: estas
empresas estan recurriendo a créditos para poder pagar dividendos. Una légica financiera que
contradice a cualquier l6gica empresarial. Es esta légica suicida de demostrar que las companiias
eran muy rentables y que siempre serian capaces de producir mas y mas petrdleo lo que ha
llevado a explotar recursos sin rendimiento econémico, como las arenas bituminosas, como el
fracking, como los biocombustibles... Una huida hacia adelante que tiene ya los dias contados.

En el fondo, las empresas del sector de los hidrocarburos se han estado descapitalizando para
garantizar un magnifico retorno a sus inversores. La burbuja ya tienen varios cientos de miles de
millones de ddlares y seguramente puede inflarse algunos cientos de miles de millones mas
antes de reventar. Pueden si quieren apostar cuadndo llegara este estallido: yo creo que sera
aproximadamente al mismo tiempo que la proxima oleada recesiva, porque en su actual debilidad
financiera estas empresas no podrian resistir una nueva fase de precios bajos para el petroleo
como suele suceder en las recesiones. Y como no faltan demasiados meses para la préxima
oleada recesiva, no seria de descartar que en los préximos meses leamos alguna noticia
impactante del sector, como la quiebra de alguna empresa medianamente grande o algunas
grandes fusiones o absorciones. Incluso, un plan de algun Estado para participar
significativamente en una de estas empresas. En todo caso, el sintoma mas claro de que esta
burbuja ha llegado a su fin sera el hundimiento del fracking en los EE.UU. y la brusca bajada de
la produccion mundial de petrdleo en al menos un 5%. La escasez de petroleo se dejara sentir
por todo el planeta, con consecuencias imprevisibles y altamente no lineales.

¢, Qué nos ha llevado hasta aqui? La logica financiera, disefiada para un mundo en continua
expansion. Un mundo que ya no existe y que por tanto la convierte, mas bien, en la ilégica
financiera. Una actitud irracional que nos lleva a destruir aquello que necesitamos para hacer una
transicion que no puede esperar mas.

[Fuente: The Oil Crash. Antonio Turiel es cientifico titular del CSIC]
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