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RESUMEN: El trabajo propone un marco para analizar las op-
ciones estratégicas de las majors del petrdleo ante el reto de
la transicién energética, considerando simultdneamente dos
cuestiones que estan interrelacionadas: el objetivo de reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero y el objetivo de
adaptarse a los cambios que se estan produciendo en la deman-
da de energia. Haciendo uso de este marco, se pregunta en qué
medida los cambios que se estan produciendo en la demanda
energética han sido una condicién necesaria, o incluso suficien-
te, para que las compafiias europeas hayan iniciado estrategias
de diversificacion. Igualmente se pregunta si la diversificacion
del negocio hacia otras actividades no vinculadas a los hidro-
carburos ha sido condicion necesaria, o incluso suficiente, para
que estas empresas hayan empezado a asumir la reduccién de
emisiones como un objetivo estratégico. Por ultimo, el trabajo
analiza el impacto de esas estrategias de diversificacion sobre el
desarrollo de las energias renovables.
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ABSTRACT: This paper proposes a framework to analyse the
strategic options of the oil majors in the face of the challenge
from the energy transition, simultaneously considering
two issues that are interrelated: the objective to reduce
greenhouse gas emissions and the objective of adapting to
changes that are occurring in the demand for energy. Using
this framework, we wonder to what extent the changes
taking place in the demand for energy have been a necessary,
or even sufficient, condition for European companies to
initiate diversification strategies. We also wonder if the
diversification of the business towards other activities not
linked to hydrocarbons has been a necessary condition, or a
sufficient one, for these companies to have begun to take on
the reduction of emissions as a strategic objective. Finally, the
paper analyses the impact of these diversification strategies
on the development of renewable energies.
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1. INTRODUCCION

El Acuerdo de Paris (AP) de 2015, que coincide con el inicio de un ciclo de relativa moderacién en los precios
del crudo, después de quince afios de precios al alza, parece marcar el inicio de una nueva etapa en la ya larga
historia de la industria petrolera®. De ese Acuerdo se deriva, en primer lugar, un escenario de previsible descenso
(no coyuntural) en la demanda global de crudo, pero con rangos de incertidumbre muy grandes con respecto al
ritmo y la intensidad de ese descenso; también con respecto al modo en que se distribuird esa caida desde un
punto de vista geografico. En segundo lugar, el AP traslada una presidn cada vez mayor a las empresas industriales
—incluidas las petroleras- para que reduzcan sus niveles de emision.

Ambas tendencias, que estan entre si relacionadas, inauguran una nueva etapa llena de incertidumbres, que
ya estd provocando movimientos dentro del sector. En esa medida, la situacion recuerda de algiin modo a otros
momentos de cambio, como el shock petrolero de los setenta o la caida de precios de los noventa, en los que,
después de algunas dudas, las compaiiias se vieron obligadas a reorientar sus estrategias. En esta ocasion, esa
reorientacion puede llegar a ser mucho mas profunda que las anteriores.

El trabajo se pregunta, en primer lugar, por la intensidad y el sentido de esos cambios. Haciendo uso de los
informes anuales de las empresas y de la informacion recogida en informes publicados por organizaciones espe-
cializadas, mostramos que las grandes empresas internacionales de origen europeo estan siguiendo estrategias
muy diferentes a las americanas. Las transnacionales europeas estan iniciando estrategias de diversificacion o
conversidon en empresas multienergéticas, mientras que las estadounidenses estan siguiendo estrategias de con-
tinuidad como empresas especializadas en hidrocarburos. Al mismo tiempo, las empresas europeas presentan
objetivos de reduccién de emisiones mas ambiciosos que las americanas.

A continuacidn, el trabajo se interesa por los motivos de esas diferencias y se pregunta en qué medida los
cambios que se estan produciendo en la demanda energética han sido una condicién necesaria, o incluso sufi-
ciente, para que las compafiias europeas hayan iniciado estrategias de diversificacidn. Igualmente se pregunta si
la diversificacion del negocio hacia otras actividades no vinculadas a los hidrocarburos ha sido condicion necesa-
ria, o incluso suficiente, para que estas empresas hayan empezado a asumir la reduccién de emisiones como un
objetivo estratégico.

Por ultimo, a partir de los planes de expansidn de las compaiiias, el trabajo analiza el impacto de esas estrate-
gias de diversificacion sobre el desarrollo de las energias renovables. Ese impacto presenta al menos tres deriva-
das importantes: el aumento de la capacidad productiva, el aporte tecnolégico, y la consiguiente reduccion de
costes en ambitos como la edlica marina o la produccidn de hidrégeno verde.

Sabemos que las empresas estatales o National Oil Companies (NOCs) son responsables de mas del 60% de
la produccion mundial de crudo y también lo son de la mayoria de las emisiones que genera esta actividad. Sin
embargo, en este trabajo hemos preferido centrarnos en las International Oil Companies (I0Cs). Las 10Cs son
grandes empresas privadas, cotizadas e integradas verticalmente, desde la extraccidn hasta la comercializacion
de derivados. Actualmente sdélo disponen del 10% de las reservas mundiales de petrdleo y aportan menos del
15% de la produccion mundial de crudo y petréleo refinado. No obstante, a pesar de estas cifras, la importancia
de estas empresas dentro de la industria es mayor de lo que pudiera parecer. De acuerdo con la Agencia Inter-
nacional de la Energia (International Energy Agency, IEA) (2020), el 40% de la extraccidon de crudo procede de
consorcios en los que las IOCs cuentan con algun tipo de participacion, aportando capital y, sobre todo, activos de
gestion y tecnoldgicos. En actividades de refino, estas empresas tienen la posibilidad de abastecer a sus plantas
con produccion propia a precios no de mercado, lo que les otorga una importante ventaja competitiva frente a
otras compaiiias independientes.

Aunque existen algunas I0Cs de tamafio medio, en el trabajo nos centraremos en las de mayor tamafio,
también conocidas como majors: Chevron, ExxonMobil (en adelante, Exxon), British Petroleum (en adelante,

1 Los compromisos de reduccién de emisiones por parte de las empresas petroleras son todos posteriores al Acuerdo de Paris, de ahi que
este acuerdo se tome como punto de partida para el estudio. El trabajo se comenzé a elaborar a comienzos de 2022, por lo que no hace
referencia a la dindmica alcista ni a otros acontecimientos posteriores al inicio de la guerra en Ucrania.
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BP), Shell, TotalEnergies (en adelante, Total) y Eni, distinguiendo entre las americanas (Exxon y Chevron) y las
europeas (BP, Shell, Total y Eni). Esta distincidn no responde tanto a la procedencia actual de su capital como
al origen histdrico de estas compaiiias, varias de ellas herederas de las siete hermanas que dominaron la in-
dustria hasta la crisis de los afios setenta. Al grupo de las cuatro major europeas hemos afiadido la noruega
Equinor (antes Statoil) y la espafiola Repsol, por tratarse de dos compafiias de referencia en el continente, si
bien la primera es de propiedad estatal y la segunda es una I0C de tamafio medio, especializada en actividades
de downstream?®.

Esta seleccidn de empresas se justifica fundamentalmente por tres motivos. El primero es que, por lo expli-
cado anteriormente, estas major siguen siendo empresas de referencia dentro de la industria. El segundo es
la facilidad para obtener informacién completa y actualizada sobre sus operaciones y estrategias, a través de
sus memorias anuales, informes de sostenibilidad y planes estratégicos. El tercer motivo es que es sobre estas
companiias sobre las que parecen estar centradas todas las expectativas de cambio dentro de la industria; o lo
gue es lo mismo, pocas NOCs han expresado publicamente su intencién de integrar en sus estrategias el reto
de la transicion energética.

Finalmente, se debe aclarar que el trabajo analiza la forma en que las IOCs estan integrando en sus estra-
tegias el reto de la transicion energética, pero no lo hace con un interés puramente microeconémico, sino
que lo hace, sobre todo, para entender el papel que puedan estar jugando estas empresas en ese proceso de
transicion. Ese papel cabe esperar que sea de rechazo o resistencia al abandono de las energias fésiles; pero
podria pasar a ser otro menos reactivo, ambivalente o, incluso, favorecedor en algunos aspectos de la transi-
cion energética, en caso de que perciban su avance como algo inevitable.

La estructura del trabajo es la siguiente. En primer lugar, ofrecemos un marco para el andlisis de las relacio-
nes entre los objetivos de diversificacion productiva y reduccién de emisiones y, a continuacién, explicamos
las distintas opciones estratégicas que, de acuerdo con ese marco, pueden seguir las empresas. En segundo
lugar, analizamos, a partir de los informes publicados, las opciones seguidas por las compafiias seleccionadas.
En tercer lugar, se reflexiona sobre las diferencias en la evolucién de la demanda energética como causa de las
diferencias en las estrategias de diversificacion, y cdmo estas son causa de las politicas que estan poniendo en
marcha las empresas para la reduccidén de sus emisiones. Por ultimo, se presentan los planes de expansiéon de
las empresas europeas en el sector de las energias renovables, para ofrecer una reflexion sobre el impacto que
podria tener esa expansién sobre la transicion energética. El trabajo finaliza con unas conclusiones.

2. MARCO PARA EL ANALISIS DE LAS RELACIONES ENTRE DISTINTOS OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Aunque se trata de un tema de reciente investigacion, la literatura dedicada al andlisis de las estrategias de
las majors del petrdleo ante el reto de la transicion energética comienza a ser abundante. La gran mayoria de
los trabajos analiza estas estrategias desde una perspectiva medioambiental, con el objetivo de evaluar critica-
mente el desempefio de estas empresas frente al cambio climatico.

En este sentido, son de gran interés los informes de IEA (2020), International Renewable Energy Agengy
(IRENA, 2021) y Carbon Tracker Initiative (2022), que se encargan de hacer un seguimiento de los planes, me-
didas y resultados de estas compafiias en lo que respecta a la reduccidn de sus emisiones de gases de efecto
invernadero (GEl), constatando la modestia de los avances y las diferencias de aproximacion entre compaiiias.
A conclusiones atin mas criticas llegan la mayoria de las investigaciones realizadas durante estos uUltimos afios
(Dietz et al., 2021; Kenner y Heede, 2021; Li et al., 2022; Grasso, 2019); si bien algunos estudios recientes
apuntan algunas mejoras (Bach, 2019), que casi siempre se atribuyen a la necesidad que tienen estas compa-
fifas de ganarse una licencia social para continuar con el negocio petrolero (Latapi et al., 2020; Jaworska, 2018;
Du et al., 2013).

Por lo general, estos trabajos, aunque aportan una informacién fundamental para conocer la implicacion de
las grandes empresas petroleras en la lucha contra el cambio climatico, casi nunca abordan el estudio de las

2 Las actividades de downstream incluyen el refinamiento, la fabricacion de derivados, la comercializacidn y la distribucion. El midstream,
las actividades de transporte y almacenamiento. El upstream, las de exploracion, perforacion y extraccion.
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medidas para la reduccién de las emisiones de carbono como parte de procesos de reorientacion estratégica
mas amplios, motivados por otros factores distintos del greenwashing o la mayor o menor responsabilidad
social de sus directivos con los compromisos alcanzados en el AP.

El analisis de las estrategias de las majors ante la transicidn energética que proponemos a continuacion se
distancia de esos trabajos y se alinea con los planteamientos de Fattouh et al. (2019), en el sentido de que con-
sidera que la reduccion de emisiones no es el Unico reto al que se enfrentan las majors. Las majors se enfrentan
sobre todo al riesgo de que se produzca un descenso simultaneo y acelerado de la demanda y los precios del
petréleo, lo que podria dar lugar a una caida de sus beneficios y a una rapida devaluaciéon de sus activos (Grant
y Coffin, 2020; Van del Ploeg, 2016). Desde el punto de vista estratégico, ninguno de los dos retos se entiende
sin el otro.

Al combinarlos, no es facil discernir si la decisidn de diversificar (o no) el negocio petrolero por parte de las
majors, incorporando producciones bajas en carbono, obedece a la presidn a la que estan siendo sometidas para
gue reduzcan sus emisiones o a los cambios que se estan produciendo en la demanda energética. Tampoco es
facil saber si la reduccién de emisiones constituye un objetivo estratégico de la empresa o es simplemente una
consecuencia de la diversificacion del negocio.

En relacién con los motivos para la diversificacidn, aunque en principio puede ocurrir que esta esté fundamen-
talmente motivada por el intento de reducir emisiones, o bien que sélo se dé cuando ambos factores (presion
sobre las emisiones y riesgo de devaluacion de activos) actlan conjuntamente, en este trabajo sugerimos —en
linea con los hallazgos recientes de Christophers (2021) y Green et al. (2021)- que el riesgo de devaluacion de los
activos por cambios en la demanda energética podria ser condicidn necesaria y suficiente para que la empresa
adopte una estrategia de diversificacion.

A modo de exploracién preliminar para saber si las expectativas sobre los cambios en la demanda energética
estan efectivamente actuando como condicidn necesaria, incluso suficiente, para que las empresas pongan en
marcha estrategias de diversificacion, comparamos las estrategias de compaiiias similares (las majors) expuestas
a diferentes expectativas sobre la evolucidn de la demanda de petréleo (las europeas vs las americanas).

En relacion con la politica de la empresa con respecto a la reduccidon de emisiones, aunque en principio el
objetivo de esa reduccidn puede concebirse como algo independiente de la estrategia de diversificacion, en este
trabajo sugerimos que lo segundo (la diversificacidn) quiza sea condicion necesaria, aunque no suficiente, para lo
primero (la incorporacion de reduccion de emisiones como objetivo de la empresa).

A modo de exploracion preliminar para valorar hasta qué punto las empresas que estan desarrollando estrate-
gias de diversificacion han asumido la reduccion de emisiones como un objetivo estratégico en si mismo, o si esta
reduccién es sélo un efecto derivado de la decisidn de diversificar el negocio, analizamos la variedad e intensidad
de las medidas especificamente adoptadas para reducir las emisiones que genera la actividad principal, es decir,
la petrolera (extraccion, transporte y refino), en un sentido similar a como lo hace Shojaeddini et al. (2019).

En el caso de que no se observen planes de reduccién en este ambito, puede deducirse que la reduccidon de
emisiones constituye una consecuencia de la diversificacién, que la empresa capitaliza en su propio beneficio,
presentando como una estrategia de reduccién de emisiones lo que no es mas que una respuesta al riesgo de
devaluacién de sus activos. En el caso de que si se observen intervenciones en estos ambitos, podra colegirse
gue el objetivo de reduccidén de emisiones tiene una naturaleza propia. Adicionalmente, si ese objetivo sélo se
detectara en las empresas que ademas han emprendido estrategias de diversificacidn, podria pensarse que la
diversificacion ha actuado como una condicién necesaria, aunque no suficiente, a la hora de incorporar la reduc-
cién de emisiones como un objetivo estratégico.

Por dltimo, y volviendo a los trabajos mencionados anteriormente, todos ellos —incluidos los que ponen el foco
en el problema de los activos varados o stranded assets- coinciden en centrar su interés en los niveles de emision,
en los motivos para reducirlos y/o los resultados obtenidos, valorando o clasificando a las empresas en funcién de
sus avances y objetivos para la reduccidén de emisiones. Sin embargo, ese interés de caracter fundamentalmente
medioambiental hace que presten escasa atencion a las implicaciones que esas medidas y esos planes pueden
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llegar a tener por un lado sobre el funcionamiento del mercado petrolero y por otro sobre el desarrollo de las
energias alternativas a los combustibles fosiles.

Con la excepcion de Pickl (2019) y Lu et al. (2019), hasta donde sabemos no hay estudios mas recientes publi-
cados al respecto. En este sentido, la comparacién de los planes de expansidn de las diferentes compaiiias en el
ambito de las renovables es un ejercicio util, del que se derivan algunas reflexiones que, aunque sea de forma
muy preliminar, presentaremos al final del trabajo.

3. OPCIONES ESTRATEGICAS DE LAS MAJORS FRENTE A LA DIVERSIFICACION Y LA REDUCCION DE EMI-
SIONES

3.1. Diversificacion productiva y reduccion de emisiones
a) Diversificacién productiva

Ante la transicion energética, las empresas se enfrentan a una decision fundamental: mantenerse en el
monocultivo petrolero (estrategia reactiva) o abrirse a otros espacios de negocio (estrategia proactiva). Esa
busqueda de nuevos espacios puede a su vez estar mas orientada hacia industrias externas al ciclo petrolero
(renovables, hidrégeno verde y distribucion eléctrica) o internas al mismo (biocombustibles o hidrégeno azul).

Si la empresa tiene como objetivo la reduccion de emisiones y/o considera que la demanda (y los precios) del
petréleo han iniciado una tendencia estructural a la baja, seguramente opte por una estrategia proactiva de
diversificacion. En caso contrario, preferira mantenerse como una empresa plenamente especializada en hidro-
carburos.

Si decidiera diversificar, la opcidon mas conservadora seria la de los biocombustibles, pues esta mantiene a la
compaiiia dentro del ciclo petrolero, en la medida en que su produccion permite aprovechar buena parte de las
capacidades ya instaladas para la produccion de combustibles derivados de los hidrocarburos. El destino de estos
productos es, ademas, el mismo que el de los combustibles convencionales, si bien no presentan las mismas pro-
piedades y densidades energéticas que los combustibles fésiles.

La apuesta por la diversificacion hacia fuentes externas al ciclo petrolero, sea la produccion de renovables o la
distribucion de electricidad, resulta en principio mas arriesgada, pues conlleva costes iniciales de inversion mas
elevados (si bien la instalacidon de plantas edlicas marinas presenta complementariedades tecnolégicas con las
plataformas offshore de gas y petrdleo), aunque, a cambio, ofrece mercados mas amplios y con un gran potencial
de crecimiento. Esa expansion de la demanda se refiere sobre todo al avance de la electrificacion en hogares,
industrias y vehiculos, pero también al fuerte crecimiento que se le augura al hidrégeno verde como insumo para
el tratamiento de hidrocarburos, la fabricacion de amoniaco e incluso, mas adelante, como combustible para el
transporte.

b) Reduccion y mitigacion de emisiones

Ante la transicion energética, la empresa también tiene que decidir qué politica va a seguir con respecto a la
reduccion de las emisiones que genera su actividad. En caso de que haya optado por la diversificacidon de sus ac-
tividades hacia energias renovables o bajas en carbono, esa politica de reduccién de emisiones podria abordarse
de dos maneras.

La primera opcién la denominamos pasiva o conservadora, pues en este caso la empresa interpreta que la
diversificacion del negocio la libera de tener que desplegar otras iniciativas especificamente dirigidas a reducir la
intensidad de las emisiones por unidad equivalente de petrdleo. En este sentido, hay que tener en cuenta que,
siempre que la intensidad de emisidn se calcule dividiendo el total de emisiones por el total de la produccidn
energética de la compaiiia, medida en unidades de energia de petréleo equivalente, le bastaria con aumentar su
produccion de energias renovables o bajas en carbono para reducir sus emisiones, incluso aunque no disminuye-
ra su actividad vinculada a los hidrocarburos. La reduccidn podria ser también en términos absolutos, si la activi-
dad ligada a los combustibles fésiles tendiera a disminuir, conforme fuera aumentando la produccion basada en
fuentes de energia renovables y bajas en carbono.

ARBOR Vol. 199, 807, enero-marzo 2023, a691 | ISSN: 0210-1963 https://doi.org/10.3989/arbor.2023.807005

a691

zaydues zapueula [aejey


https://doi.org/10.3989/arbor.2023.807005

a691

sauooedl|dwi d sauoideAowWw ‘sauolddo :ed18Iauad UQIISUEI) Bl S3ue 03]0413d 3P sJofew se| ap SedISeuIsa sepuaIdyIq

Intensidad de Emisiones (9gCO2eq/MJ)
Objetivos Emisiones netas absolutas Scope 1y 2 (mtonCO2eq) Scope 3
Netas (Ty 2) Brutas(1y 2) Brutas
Renovables Hidrégeno Bio Capturay Descarbonizacién Reduccién de
Combustibles Comy i6 hidrocarburos
(Mitigacién, EMT)! | Directa(scope1) | Indirecta
(scope 2)
Almacenamientoy Verde Insumo Combus- Captura | Solucio | Flaring* | Fuges | Provi-sion | Derivados | Oil & gas
Onciones distribucion el éctrica Azul para tiblespara | y Almace | nes de déctrica
pe — hidrégeno | Industriay | namiento | natural meta
Insumo pararefineria Transporte | (CCUSY? | (NBS)? no°
Industria, serviciosy Otros Transporte | Otros Insumos y
Transporte insumos insumos combus
industriales tibles
Diversificacion externa Diversificacién interna al ciclo Reduccién de emisiones Sustitucion de fuentes
Estrategias Diversificacion con reduccion de emisiones Sustitucion de fuentes
Diversificaci n con reduccion de emisiones y sustitucion de fuentes

Tabla 1: Objetivos de emisidn y opciones estratégicas de las 10Cs?

Fuente: Elaboracion propia.

La segunda alternativa consiste en acompafar la diversificaciéon energética de una segunda linea de actua-
ciones especificamente dirigida a acelerar la reduccién de las emisiones procedentes de sus actividades hidro-
carburiferas, es decir, lo que se conocen como las emisiones scope 1y 2%, y que la IEA estima que en diez afios
podrian reducirse a la mitad. Ello se puede hacer por diferentes vias: la deteccion de las fugas de metano es la
mas importante, pero también la provision de electricidad producida con energias renovables para la perforacidn
y extraccién del crudo, el control de las emisiones que se producen en la quema (flaring) de los gases que se des-
prenden en los procesos de extraccion, y la mejora de la eficiencia en el uso de la energia consumida en las fases
tanto de produccién como de transporte. El proceso de refino también genera emisiones de GEl, en cantidades
que varian mucho dependiendo del tipo de crudo y de las técnicas de refinado. Por ello, la seleccion de crudos y
la mejora de esas técnicas también pueden contribuir a la reduccién de emisiones.

A este respecto, la descarbonizacion del hidrogeno mediante técnicas de captura, reutilizacion y almacena-
miento del CO, (CCUS, por sus siglas en inglés) merece una mencion especial. En general, el desarrollo de estas
técnicas para la mitigacion de los niveles de emision puede aplicarse a diferentes procesos, pero su aplicacidn a la
produccion del hidrogeno que se utiliza para el refinado de petrdleo tiene una especial importancia, por los altos
niveles de emisidn que generan estos procesos. Ademas, si la descarbonizacidn de ese hidrogeno fuera suficien-
temente intensa, el hidrégeno resultante (limpio o azul) podria competir con el hidrégeno verde (producido me-
diante electrolisis), para su utilizacion como insumo en la produccién de derivados y otros productos industriales
(amoniaco, acero, fertilizantes) o como combustible en el sector del transporte®.

Finalmente, en el caso de que la empresa decidiera mantenerse dentro del negocio petrolero, cabrian igualmente
dos opciones con respecto a la reduccion de las emisiones generadas por su actividad petrolera o hidrocarburifera.

3 (1) EMT: Emissions Mitigation Technologies, que incluyen CCUS y NETs (Negative Emissions Technologies); (2) CCUS: Carbon-capture,
utilisation and storage technologies; (3) NBS: Nature Based Solutions, son parte principal de la NETS, e incluyen reforestacion, gestién
del suelo y fertilizacion de océanos; (4) Flaring: quema del gas que se desprende de las extracciones petroliferas; (5) Fugas de metano:
causadas por ventilacién, quema, malas combustiones y otras fugas.

4 Las emisiones scope 1 son las generadas directamente por la actividad hidrocarburifera, las scope 2 son las generadas por industrias suminis-
tradoras de productos o procesos necesarios para el desarrollo de esas actividades y las scope 3 son las que se generan cuando se usan (se
gueman) los productos fabricados por la industria petrolifera. La IEA estima que las emisiones scope 1y 2 representan algo mas de un cuarto
del total de las emisiones del sector petrolifero. En el caso de las majors, ese porcentaje se estima que es algo mas bajo (en torno al 20%).

5 La IEA (2021a) estima que, actualmente, la produccién de hidrégeno verde, producido a partir de renovables, es aproximadamente dos
veces mas costosa que la de hidrégeno azul, producido con biogas o con gas natural aplicando técnicas de captura. Actualmente, casi todo
el hidrégeno consumido en la industria es marrén, producido mediante la quema de gas natural y sin técnicas de captura.
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La primera opcidn, reactiva o negacionista, se sustenta en la idea de que una estrategia orientada a reducir la
intensidad de las emisiones internas al ciclo (scope 1y 2), ademds de costosa, resultaria poco conveniente, en la
medida en que supondria asumir como un objetivo prioritario lo que la propia companiia quiere o espera que se
asuma de forma lenta y poco decidida por parte de la gran mayoria de los consumidores.

La segunda opcidn se justificaria si, ante un aumento de la presidn regulatoria, financiera y/o reputacional, se
percibe que el coste de quedarse parado es aun mayor que el de tomar la iniciativa. En este caso, la empresa
adoptara medidas como las mencionadas anteriormente (suministro eléctrico renovable, flaring, fugas de meta-
no, eficiencia energética, captura, etc.). También podria desarrollar proyectos tentativos de diversificacion inter-
nos al ciclo petrolero (hidrégeno azul y biocombustibles), que puedan ser utilizados para justificar la existencia de
una politica orientada a la sostenibilidad.

En conjunto, de lo anterior se deducen cuatro opciones estratégicas que se resumen en el siguiente cuadro:

Diversificacion
energética

Reduccion de Negacionismo
emisiones climatico

Monocultivo
petrolero

Fuente: Elaboracién propia.

3.2. Opciones estratégicas de las majors europeas y americanas

Siguiendo el trabajo de Pickl (2019) y la informacién que ofrece la IEA (2020), las IOCs europeas —BP, Shell, Eni
y Total- (ademas de la noruega Equinor y la espafiola Repsol) puede considerarse que, aunque de forma todavia
casi exploratoria, han iniciado estrategias de diversificacion, puesto que todas ellas han llevado a cabo operacio-
nes de fusion y absorcidn de otras compafiias y/o han asumido gastos a escala comercial en los ambitos de la ge-
neracién y/o distribucion eléctrica, asi como en la produccién de renovables, bien de origen solar o edlico. Shell,
Total y Eni disponen de activos tanto en la generacidon como en la distribucidn, mientras que BP y Equinor han
invertido en la produccién de renovables, aunque por el momento sélo han anunciado inversiones o asignado
fondos al desarrollo de tecnologias relacionadas con la distribucion de electricidad.

Los informes de sostenibilidad de las empresas publicados en 2021 reafirman esa tendencia y anuncian planes
de inversidn que sugieren que nos encontramos ante un salto cualitativo en el proceso de diversificacidon. En
concreto, la francesa Total propone dedicar a lo largo de esta década mas del 25% de sus inversiones, unos 4 mil
millones de délares a energias renovables, para pasar de una capacidad instalada de 10 GW a 35 GW en 2025,
hasta llegar a 100 GW en 2030. Los planes de BP también son ambiciosos; aunque su capacidad instalada actual-
mente no llega a los 5 GW, cuenta, segtin informa en su plan estratégico, con inversiones asignadas para alcanzar
los 20 GW en 2025 y los 50 GW en 2030.
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A un nivel mas modesto, Eni, Equinor y Repsol también planean realizar un gran esfuerzo inversor en ener-
gias renovables. La italiana quiere pasar de 1,2 a 15 GW en 2030 y llegar hasta 55 GW en 2050; la noruega de
1,5a 16 GW y la espaiola de 1,5 a 20 GW en 2030. En todos los casos, los incrementos previstos son signifi-
cativos, aunque menores que los planeados por Total y BP. Solamente Shell, con una potencia instalada de 1,5
GW en 2021, evita ofrecer cifras sobre el crecimiento de su seccién de renovables, que considera uno de los
pilares de su expansion.

Por su parte las americanas Chevron y, ain mas claramente, ExxonMobil apenas han mostrado interés en estos
sectores. Es mads, en los ultimos afios han desinvertido ante la escasa rentabilidad de algunas de las inversiones
gue hicieron en el pasado. Como ha explicado el CEO de Chevron, Mike Wirth, no es razonable que los accionistas
de Chevron tengan que sacrificar ganancias en el futuro debido a la incertidumbre involucrada en la transicion
energética y los renovables (Krauss, 2020).

El informe de IRENA (2021) confirma lo anterior. Ambos destacan la existencia de una clara linea divisoria en-
tre las empresas americanas (ExxonMobil y Chevron) y las europeas (BP, Shell, Total, Eni, Equinor). De acuerdo
con IRENA, las europeas se muestran mas avanzadas y decididas en su compromiso contra el cambio climatico,
participando en el desarrollo de proyectos ligados al sector eléctrico y la produccidn de energias renovables;
algunas (Shell y Eni) mas orientadas hacia la distribucidn eléctrica y otras (Total, BP, Equinor) hacia la produccion
de renovables.

La diversificacion hacia la produccion de biocombustibles, como produccidn complementaria o incluso sustitu-
tiva de la produccién de productos derivados del petrdleo, estad igualmente mas avanzada en las empresas euro-
peas, si bien sélo Total y BP prevén la disminucién de su produccién de crudo, conforme aumente la produccién
de biocombustibles. Las otras cuatro prevén disminuciones en la produccién de derivados convencionales, pero
no en su produccién internacional de crudo.

De acuerdo con los informes anuales publicados en 2021, Total prevé estabilizar su oferta de crudo a lo largo de
la década hasta alcanzar una reduccién del 10% en 2030; al mismo tiempo, prevé reducir un 30% su produccidn
de derivados, de manera que la participacion de los derivados en el total de la produccion de la empresa pase en
diez afios del 44% al 30%. Por su parte, BP planea pasar de 2,2 millones de barriles dia de petréleo equivalente
en 2021 a 2 millones en 2025y 1,5 en 2030; y de los 1,7 millones de barriles dia de petréleo refinado a 1,2 millo-
nes en 2030. ENI estima que su produccién de crudo aumentara a un 3% anual, pero prevé que la produccidn de
derivados esté plenamente descarbonizada en 2050. El plan estratégico de Repsol también incluye la completa
transformacion del negocio refinero, de forma que en 2050 sus plantas estén plenamente dedicadas a la produc-
cién de combustibles e insumos para la industria (feedstock) bajos en carbono. En el caso de Shell, el objetivo a
2050 es que el 55% de los derivados sean biocombustibles. Equinor, centrada en la extraccién, anuncié en 2021
la venta del 100% de sus refinerias en Dinamarca.

Finalmente, y en coherencia con las previsiones de aumento de las inversiones en renovables, Shell abrid en
Alemania su primera electrolizadora para la produccidn de hidrégeno verde. BP, Total y Repsol también estan
participando en proyectos para la construccién de hidrogeneras.

Por su parte, las empresas americanas no sélo descartan entrar en el mercado de las renovables, sino que
también se mantienen mas rezagadas en lo que se refiere al desarrollo de otras soluciones energéticas bajas
en carbono, como la produccién de biocombustibles o la generaciéon de hidrégeno limpio. En los informes de
sostenibilidad publicados en 2021, las referencias a la produccién de biocombustibles son casi testimoniales y
la produccion de hidrégeno azul en gran escala esta a la espera de que el desarrollo de las técnicas de captura
permita reducir sus costes de fabricacidn. Por ultimo, no se contempla la produccién de hidrégeno con biogas ni
mediante electrolisis.

Por lo que se refiere a la politica para la reduccion de emisiones, el informe de Carbon Tracker Initiative (2022)
también marca una clara diferencia entre las empresas europeas y las americanas, puesto que sélo las europeas
se han comprometido a erradicar en 2050 sus emisiones netas de scope 1y 2. En este informe, todas las ameri-
canas evaluadas, incluyendo Chevron y ExxonMobil, aparecen situadas por detras de las europeas, por no contar
con compromisos explicitos para la reduccién de sus emisiones en términos absolutos, si bien en sus ultimos
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reportes anuncian por primera vez que aspiran a alcanzar la meta de net-zero en las actividades directas (scope
1) de upstream®.

Ademas, las europeas acompafan su compromiso de net-zero en 2050 para toda su actividad productiva, de
objetivos intermedios de reduccién de emisiones en 2030, que oscilan entre el 55% de y el 40% con respecto
a los niveles prepandémicos. Y, segin se observa en la Tabla 2, Eni, Repsol y BP también prevén recortes en las
emisiones de alcance 1, 2 y 3 para 2030, del 25%, el 30% y el 40%, respectivamente. Eni se compromete ademas
a erradicarlas para 2050. Total no cuantifica ese recorte para 2030, pero se compromete a una reduccion del 75%
para 2050. En lo que se refiere a las emisiones de scope 1, 2 y 3, Shell no ofrece cifras y Equinor reconoce que
seguiran aumentando, al menos hasta 2030, lo que es coherente con el hecho de que estas dos compafiias no se
planteen reducir sus niveles de produccion de crudo, y que sus planes para la reduccién de derivados sean menos
ambiciosos que los de sus competidoras.

Por ultimo, aunque sélo las europeas se marquen objetivos especificos, de la lectura del informe de Carbon
Tracker Initiative y de los reportes anuales y de sostenibilidad publicados por las compaifiias, cabe deducir que
todas las empresas, incluidas las americanas, estdan empezando a aplicar medidas para la reduccién de las emisio-
nes que generan la produccidn, el refino y el transporte de hidrocarburos (scope 1y 2); si bien Total, Eniy Equinor
son las que presentan una mayor diversidad e intensidad de intervenciones. Aunque es pronto para conocer la
efectividad de estas medidas, las tres dicen haber empezado a realizar inversiones destinadas a reducir las fugas
de metano, las emisiones de CO, en las actividades de extraccion, a abastecerse de electricidad generada con
energias renovables y a invertir en proyectos de CCUS, incluyendo objetivos de eliminacién de emisiones por
flaring y/o metano a 2030. Como se observa en la Tabla 2, BP y Shell también muestran avances en la reduccion
de metano, flaring y captura, pero no dan cifras completas ni se marcan objetivos de eliminacién a 2030. Por su
parte, Chevron y ExxonMobil comienzan a incorporar objetivos de reduccion de flaring y metano, aunque centran
casi todos sus esfuerzos en medidas de compensacion y en inversiones en proyectos de CCUS que estan todavia
en fase experimental como el Quest o el Gorgon Project.

En conjunto, y a la luz de lo anterior, cabe situar a Total, BP, Eni y Repsol en la zona alta de la bisectriz del cuadrante
superior izquierdo, si bien en el caso de la francesa la diversificacidn estd mas orientada hacia las renovables y la dis-
tribucidn eléctrica, mientras que en la italiana la estrategia esta mas orientada hacia los biocombustibles; la inglesa
y la espafola combinan ambas lineas de diversificacidn, si bien BP es de mayor tamario y lo hace, por tanto, a una
escala mucho mayor. Shell, que presenta planes menos ambiciosos para la década 2030, tanto para la diversificacidn
como para la reduccidn de emisiones, podria situarse en la zona baja de la bisectriz del cuadrante superior izquierdo.
Equinor también estaria en ese mismo cuadrante, pero abajo a la izquierda, por presentar una apuesta estratégica
mas orientada hacia la reduccidn de emisiones que hacia la diversificaciéon del negocio.

En el extremo opuesto, ExxonMobil y Chevron se situan en el cuadrante inferior derecho, que recoge a las em-
presas que se mantienen en el monocultivo petrolero y el negacionismo climatico, si bien, como deciamos ante,
comienzan a observarse movimientos de derecha a izquierda del eje horizontal (métodos de captura y medidas
para la reduccion de flaring y gas metano). Podria entenderse que esos movimientos a lo largo del eje horizontal
van acompafiados de un ascenso a lo largo del vertical, si se considera, como ya se ha dicho, que la captura es una
técnica de reduccién de emisiones que al mismo tiempo esconde un posicionamiento estratégico: disponer en el
futuro de una ventaja competitiva (y los royalties correspondientes) en la produccidon de combustibles sintéticos
e hidrégeno azul (Shojaeddini et al. 2019), lo que permitiria a estas compafiias abrirse hacia otras lineas de pro-
ducto complementarias con los hidrocarburos.

En suma, el analisis pone de manifiesto que las IOCs europeas, si bien el caso de Shell es mas dudoso, empiezan
a asumir la reduccidn de emisiones como un objetivo estratégico, mas alla de sus estrategias con respecto a la
diversificacion del negocio petrolero. En el caso de las IOCs americanas, esta conclusién seria demasiado pre-
matura, por mas que algunas medidas recientes si que parecen indicar que han decidido abandonar —al menos
publicamente- una posicion abiertamente negacionista (InfluenceMap, 2019; Sheehan, 2018). Eso si, en todos los
casos, el negocio principal seguira siendo la produccién de crudo.

6 Vernota 2.
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Indicadores Unidad [2019]2020]2021] 2030* | 2050 [2019]2020]2021]2030] 2050
EMPRESAS ENI British Petroleum
Objetivos de emision de GEI?

Valores absolutos scope 1y 2 mtn CO.eq 37 33 33 13 netzero | 54 46 35 27 | netzero
Valores absolutos scope 1,2y 3 mtn CO.eq | 501 | 439 | 456 330 netzero | 361 | 328 | 303 | 217 -
Valores relativos scope 1,2y 3 gCO.eq/mj | 68 68 67 58 netzero | 79 79 79 67 -
Diversificacion

Capacidad instalada de biocombustibles Mtn 1,1 1,1 1,1 6 - - - 1 3 -
Capacidad instalada de renovables GW 0,2 | 0,3 1,2 15 60 - 4,4 | 4,5 50 -
Inversiones net zero® % - - - 60 80 - - 18 50 -
Reduccién y mitigacién de emisiones

Flaring - - - - zero - - - - - -
Fugas de metano* (%) - - -92% -80% zero 0,14 | 0,12 | 0,07 | 0,035 -
CCUS mtpa CO, 0 0 0 10 50 - - - - -
EMPRESAS Total Shell

Objetivos de emisién de GEI

Valores absolutos scope 1y 2 mtn CO.eq | 46 | 41,5| 37 27 netzero| 70 63 60 35 | netzero
Valores absolutos scope 1,2y 3 mtn CO.eq 400 | 400 >400 100 1646 | 1384 | 1375 - -
Valores relativos scope 1,2y 3 gCO.eq/MJ | 94 92 90 - - 78 75 77 64 -
Diversificacion

Capacidad instalada de biocombustibles Mtn - - 0,5 5 - - - 0,8 2 -
Capacidad instalada de renovables GW - 7 10 100 400 - - 1,2 - -
Inversiones net zero % 10 10 25 25 -

Reduccién y mitigacion de emisiones

Flaring® (%) - - 0,7 zero - 09 | 06 | 0,8 | zero -
Fugas de metano mtnCH4 - 64 49 13 zero 91 67 54 - -
CCUS mtpa CO, - - - 10 - - - 5 - -
EMPRESAS Equinor Repsol

Objetivos de emision de GEI

Valores absolutos scope 1y 2 mtn CO.eq | 14,9 | 13,5 | 12,1 6,75 netzero | 24,7 | 22,4 | 19,4 12 | netzero
Valores absolutos scope 1,2y 3 mtn CO,eq | 247 | 250 | 249 <249 - 189 | 157 | 157 | 132 -
Valores relativos scope 1,2y 3 gC0O_eq/MJ - 68 67 54 - 66 56 53 47,5 | netzero
Diversificacion

Capacidad instalada de biocombustibles Mtn - - - - - - - 0,7 2 -
Capacidad instalada de renovables GW - 06 | 0,7 12-16 - - - 2,5 20 -
Inversiones net zero % - 4 11 50 - - - 35 45 -
Reduccién y mitigacion de emisiones

Flaring (%) 2,5 1,7 | 09 zero - - - - zero -
Fugas de metano (%) 0,03 | 0,03 | 0,02 | nearzero - - - 0,77 | 0,2 -
CCUS mtpa Co, - 0,3 1,1 5-10 - - - - - 10-15
EMPRESAS Exxon Chevron

Objetivos de emisién de GEI

Valores absolutos scope 1y 2 mtn CO.eq | 118 | 111 | 112 99 - 64 68 61 - -
Valores absolutos Scope 1,2y 3 mtn CO.eq - - - - - 412 | 412 | 408 - -
Valores relativos scope 1,2y 3 gC0O_eq/MJ - - - - - 72,7 1714|713 | 71 -
Diversificacion

Capacidad instalada de biocombustibles Mtn - - - - - - - - - -
Capacidad instalada de renovables GW - - - - - - - - - -
Inversiones net zero % - - - - - - - - - -
Reduccién y mitigacion de emisiones

Flaring (%) 11 8 7 5 - 47 | 38 | 43 3 -
Fugas de metano (%) 0,05 | 0,04 | 0,04 0,01 - 24 1 20 | 21 2,1 -
CCUS mtnpa CO 6 7 7 - - 1 3 1 - -

Tabla 2: Objetivos de emisidn, medidas de diversificacién y avances en la reduccién de emisiones de las I0Cs’
Fuente: Elaboracion propia a partir de Informes anuales e Informes de Sostenibilidad de las ICOs en 2021.

7 (1) Las cantidades de emision de 2030 estdn calculadas a partir de los porcentajes de reduccién proyectados por las compafiias. En Eni, el afio de
referencia es 2014; en Total y Equinor, 2015; en Shell, Repsol, Exxon y Chevron, 2016; y en BP, 2019. En el caso de Chevron, los objetivos son a 2028;
(2) gCO2eq/mj: gramos de CO, equivalente dividido por la produccién de energia producida por la compafifa (medida en megajulios); mtonCO,eq:
millones de toneladas de CO, equivalente; mtpaCO,: millones de toneladas de CO, abatidas o capturadas por afio; GW: gigawatios; (3) Inversiones:
porcentaje de inversiones que estan de alguna forma orientadas a cumplir con el objetivo de cero neto. En Total, el dato se refiere al porcentaje de
inversiones destinadas especificamente al desarrollo de capacidad en renovables; (4) Fugas de metano: las emisiones de metano pueden estar ex-
presadas en porcentaje de emisiones sobre total de gas extraido; o bien en miles de toneladas de gas metano (mtnCH4); (5) Flaring: las emisiones
de CO, equivalente por flaring estan expresadas en toneladas de gas quemado por miles de toneladas de hidrocarburos producidos.
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4. MOTIVACIONES ESTRATEGICAS: DEMANDA, DIVERSIFICACION Y OTROS FACTORES

4.1. La evolucidon de la demanda energética como factor determinante de la diversificacion productiva

La sintesis de las posiciones estratégicas de las diferentes compaiias muestra que las opciones de diversifica-
cion afectan exclusivamente a las empresas europeas. Al comienzo del trabajo sugeriamos que ello podria de-
berse a que estas se enfrentan a diferentes expectativas sobre la evolucién de la demanda energética. Veamos si
es asi. Si estas expectativas no fueran muy distintas, las diferencias en la estrategia entre europeas y americanas
tendrian entonces que explicarse por el interés de las europeas (y no de las americanas) en reducir sus emisiones
mediante el desarrollo de producciones bajas en carbono.

Las I0Cs son empresas transnacionales con capacidades de produccién de crudo instaladas en los cuatro con-
tinentes. Dado que el crudo puede ser transportado de manera relativamente flexible desde cualquier lugar del
mundo, el comportamiento del mercado mundial en su conjunto es la referencia fundamental para las IOCs a la
hora de tomar decisiones de inversidn. En ese sentido, las incertidumbres con respecto a la evolucion de la de-
manda no debieran afectar de manera diferenciada a las I0Cs europeas y las americanas.

Sin embargo, las I0Cs son empresas verticalmente integradas, que cuentan con capacidades de extraccion, pero
también de refino y comercializacién. Las europeas tienen instaladas la mayor parte de esas capacidades en el
continente europeo, en especial Total, Eni y Repsol (en Shell y BP, aproximadamente la mitad de su capacidad de
refino esta en Europa). Aunque el producto refinado también es exportable, estas dreas del negocio, en especial la
comercializacion, si dependen de la forma especifica en la que se prevé que evolucione la demanda en cada region.

La IEA prevé que la demanda de petrdleo en Europa pase a lo largo de esta década de 13 a 11 millones de ba-
rriles diarios y en Estados Unidos de 23 a 22. Sin embargo, mientras que las previsiones de la Comisidn Europea
con respecto a la UE son mas optimistas que las de la Agencia Internacional, adelantando niveles inferiores a
los 10 millones a partir de 2030, la Energy Information Administration (EIA) de los Estados Unidos asume que el
consumo doméstico tanto de gas como de productos petroliferos, lejos de descender, seguird aumentando hasta
al menos 2050.

Si las I0Cs aceptan las previsiones mas recientes que apuntan hacia una mas que probable disminucién de la
demanda europea de los productos derivados del petréleo (tanto en la industria como en el transporte) y que,
al mismo tiempo, sefialan que tanto la demanda de biocombustibles como la demanda eléctrica aumentaran a
un ritmo superior al ritmo de crecimiento de la demanda total de energia, es logico que las empresas con ma-
yor presencia en Europa presenten una mayor preferencia por la diversificacion de su cartera que las empresas
americanas.

Como se ha comentado en el apartado anterior, esto es exactamente lo que sucede. Las empresas europeas
proyectan que su produccidn de crudo se estabilice o disminuya de forma moderada a lo largo de esta década.
Estas previsiones no son muy diferentes de las que han publicado las empresas americanas y estan muy lejos de
los recortes que, de acuerdo con el Production Gap Report (PGR, 2021), serian necesarios para cumplir con los
objetivos del AP2. Para las IOCs europeas, las desinversiones y los planes de reduccién de la producciéon afectan
fundamentalmente al refino, la produccion de derivados y la comercializacidn de petréleo, y este espacio downs-
tream del ciclo petrolero es el que esta siendo reemplazado por otras lineas de produccidn (sobre todo gas, pero
también biocombustibles, hidrégeno y electricidad), mientras se mantienen, de momento, las actividades de
exploracién y extraccidon de petréleo y gas natural.

Para las americanas, la situacion es diferente. También disponen de capacidades instaladas en Europa, pero en
proporciones mas bajas, y estan ademas relativamente mas orientadas hacia la exploracion y la extraccidn que las
europeas. No sélo el upstream, sino en el negocio en su conjunto, disponen de una cartera geograficamente mas

8 LalEA (2021b) prevé que, en un escenario de continuidad de las politicas actuales, la produccion de petrdleo se mantendra a los niveles
actuales hasta 2030. Por su parte, el PGR estima, a partir de los planes de los gobiernos y compaiiias productoras de petrdleo, que la
produccion de crudo seguird aumentando hasta mas que duplicar las cantidades recomendadas para poder cumplir con el objetivo de
evitar un calentamiento superior a los 1,52C.
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diversificada que les permite confiar en reajustes internos para adaptarse a las disparidades territoriales sin tener
qgue abandonar el ambito central de los hidrocarburos. Si no hay perspectivas claras de descenso en la demanda
global, basta esperar al préximo ciclo alcista en los precios, para obtener rentabilidades en el negocio petrolero
muy superiores a los que podrian obtenerse en las renovables (Christophers, 2022).

Aunque lo anterior no demuestre que las proyecciones con respecto a la evolucion de la demanda son un factor
determinante —condicion necesaria y suficiente- a la hora de explicar las estrategias de diversificacion energética,
el hecho de que esta decisidn se circunscriba a las de origen europeo, donde las previsiones de descenso de la
demanda son mas acusadas, pone al menos en duda que las decisiones estratégicas que estan adoptando las
I0Cs en estos ultimos afios —en lo que respecta al desarrollo de renovables y el aumento de la produccion de
biocombustibles- estén Unicamente motivadas por su mayor o menor interés o deseo de reducir sus emisiones.

4.2. La diversificacion productiva como condicion necesaria para la reduccion de emisiones

En el apartado anterior se mostré que todas las 10C, tanto las que han decidido actuar proactivamente antes
los cambios en el mercado como las que prefieren mantenerse en una estrategia mas reactiva de wait and see,
han puesto en marcha planes para la reduccién de las emisiones que emanan directamente de los procesos de
extraccion, transporte y refino de petrdleo (scope 1y 2); pero el analisis de esos planes también permitié com-
probar que estos estdn mas avanzados y son mds ambiciosos en el caso de las IOCs europeas; mientras que en
las americanas esas medidas son mas recientes y estan casi completamente focalizadas en el desarrollo de las
técnicas de captura.

De este diagndstico se deducen dos cosas: a) que los objetivos de reduccidon de emisiones de las compaiiias
europeas no son solo un efecto colateral de las estrategias de diversificacidn, de las que la empresa pueda sacar
provecho vendiendo como compromiso con los Acuerdos de Paris lo que no es mas que una necesidad de adap-
tarse a un cambio en las condiciones del mercado, y b) que, no obstante, la diversificacién energética -fendmeno
exclusivo de las empresas europeas- podria estar actuando como una condicién necesaria —aunque quiza no
suficiente- para que las empresas asuman la reduccién de emisiones como un objetivo estratégico.

En relacion con este segundo punto (la diversificacién como condicidn necesaria), es razonable pensar que
estas empresas solo adoptan la reduccidon de emisiones como un objetivo que atraviesa toda la actividad de la
compaiiia, cuando han decidio optar por la diversificacién productiva. Primero porque esa diversificacion es una
garantia de que se va a poder vender como exitosa la estrategia de reduccién de emisiones. Segundo porque, una
vez adoptada la estrategia de diversificacidn, el desarrollo de una estrategia creible y ambiciosa de reduccién de
emisiones, que incluya proactivamente todos los scopes, pasa a ser una inversion casi imprescindible si se quiere
fortalecer el reposicionamiento de la compaiiia en el sector de las renovables.

No obstante, el punto de inflexidn que parece observarse en los dos ultimos afios, de acuerdo con los datos
comentados en el apartado anterior, parece que requiere de la presencia de algunos factores adicionales. Suge-
rimos los siguientes. El primero remite a un proceso de retroalimentacion de las presiones procedentes de los
inversores, el sistema financiero y las autoridades nacionales y comunitarias para que las compaiiias petroleras
reduzcan sus emisiones. El segundo, que engloba en realidad todo lo anterior, es que ese proceso de retroali-
mentacion no lo estan sufriendo Unicamente estas empresas por ser las mas contaminantes, sino que afecta, de
manera generalizada, al conjunto del sistema productivo. La insistencia y consistencia sistémica de ese direccio-
namiento de la accidn publica, que repercute a su vez sobre las decisiones del sector privado, hacia la reduccién
de emisiones da la impresion de que ha finalmente convencido a las I0Cs europeas de que el reto de la transicion
energética es en estos momentos una prioridad estratégica de primer orden para la UE y un fendmeno que, en su
conjunto, se presenta como irreversible.

Esta constatacion, reafirmada con la publicacion Fitfor55 en julio de 2021 y, mas recientemente, de RePowe-
rEU, presenta dos derivadas. La primera es que ratifica la previsién de que el consumo de petréleo en Europa
tendera a reducirse de forma acelerada a lo largo de las proximas décadas, y, por consiguiente, aumentara la
demanda eléctrica, asi como la de hidrogenos y fueles bajos en carbono. La segunda derivada es que, alineando
sus intereses estratégicos con los de las autoridades nacionales y comunitarias, las compaiiias petroleras parecen
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haber identificado la oportunidad de ocupar una posicidn de privilegio, tanto desde el punto de vista tecnolégico
como financiero, como actores necesarios (incluso imprescindibles) para el éxito de la transicién energética.

En el caso de las IOCs americanas, la ausencia de esas condiciones necesarias y suficientes es evidente (Skjarseth,
2013), pero si las autoridades apenas ejercen presion sobre las empresas (ni regulatoria, ni fiscal, ni financiera),
para que reduzcan sus emisiones, éa qué se debe su reciente abandono de las posturas mas abiertamente nega-
cionistas? Algunos autores (Mooney, 2020) alegan que la explicacidn se encuentra en la creciente presion de los
accionistas. Para estos, no es tanto (o no soélo) que bancos, fondos de pensiones, compafiias de seguros, e inver-
sores institucionales estén limitando su exposicion a proyectos ligados a la produccion de combustibles fdsiles,
sino que cuando participan como inversores en estas empresas les exigen que emprendan iniciativas orientadas
a reducir las emisiones y abrir nuevas lineas de negocio, ante el miedo a quedarse atrapados con activos varados
conforme caiga la demanda de crudo y se incrementen las presiones regulatorias y financieras sobre estas com-
pafiias®. Suavizar el discurso anti cambio climatico y las inversiones en el desarrollo de técnicas de captura, que
permitirian reducir emisiones y, al mismo tiempo, abrir la posibilidad de competir en el futuro en el mercado del
hidrégeno limpio, parecen ser las respuestas a esas presiones.

5. IMPLICACIONES DE LA DIVERSIFICACION DE LAS MAJORS SOBRE LA TRANSICION ENERGETICA: EL
CASO DE LAS RENOVABLES

Una forma de aproximarse al papel de las I0Cs como actores relevantes en la transicidn energética consiste
en hacer una primera valoracion del impacto que tendrian sus estrategias de diversificacion en el desarrollo de
las energias renovables. Hasta ahora poco se puede decir porque esa diversificacion ha sido solo tentativa. Antes
de la pandemia, el porcentaje de inversiones que destinaban las majors a actividades ajenas al petrdleo y el gas
natural nunca superaba el 5%.

En consecuencia, las capacidades instaladas por las petroleras en estos sectores representaban menos del uno por
ciento del total de las capacidades instaladas para la produccién de energia solar y edlica. Sin embargo, como ya se ha
comentado, los planes a futuro de las seis compafiias europeas analizadas son bastante ambiciosos. En caso de que se
cumplan sus planes de expansion, estas 6 majors aportarian en 2030 una capacidad de 200 GW. Bajo el supuesto de
que todo ello se invirtiera en Europa, el aumento de capacidades procedente de las majors supondria un aporte aproxi-
mado del 35% de todo el crecimiento que tendria que registrarse en la UE si se quieren alcanzar los mas que ambiciosos
objetivos establecidos recientemente por RePowerEU. De acuerdo con este programa, la capacidad instalada de solar
tendria que pasar de 160 a 400 GW y la edlica de 192 a 480 GW. Si se alcanzaran estos objetivos, los niveles de penetra-
cion de las majors pasarian a situarse entre un cuarto y un quinto de toda la capacidad instalada. Si se cumplieran los
objetivos de las majors, pero no los de la UE, esa participacion podria ser bastante mas elevada.

Por empresas, las cuotas de participacion son inferiores a las que actualmente registran las empresas lideres en el
sector, pero, si cumplieran lo que anuncian, las petroleras podrian pasar a ser en poco tiempo actores relevantes en
el sector de las renovables. A modo de ejemplo, Iberdrola, una de las top 5 de la UE en el sector de las renovables,
dispone actualmente de una capacidad de 39 GW y aspira a disponer de 90 GW en 2030. Total, que para ese afo prevé
una capacidad de 100 GW, es la Unica que anuncia expresamente su propdsito de situarse entre las cinco mas grandes
en 2030. Pero si nos atenemos a las cifras, también BP podria situarse entre las diez primeras. Y lo mismo ocurriria
con las demas si, en un contexto de precios, ingresos y beneficios al alza, cumplen con sus intenciones de destinar un
porcentaje creciente de sus inversiones a estos sectores (Shell habla de un 20% y Equinor de hasta un 50%). Mas aun si
alguna se decidiera a acometer una transformacién completa del negocio. En este sentido, el precedente de la danesa
Orsted, pionera en la conversiéon completa de una empresa de hidrocarburos en compaiiia cien por cien especializada
en renovables, puede servir de referencia. En la primera década de los dos mil, con el nombre de Dong, cuando aln era
una empresa de segundo nivel especializada en hidrocarburos, sus ingresos apenas llegaban al 10% de los de su homé-
loga noruega Statoil (ahora Equinor). Después de diez afios de transicién hacia las renovables, Orsted se ha convertido
en una de las empresas lideres en renovables, y prevé disponer de 30 GW de capacidad instalada en 2030. Ello quiere

9 Recientemente, una mayoria de accionistas de Chevron voté a favor de una propuesta que obligaba a la empresa a reducir sus emisiones;
mientras que BlackRock y State Street lideraron en ExxonMobil la campafia Engine n21 para incorporar consejeros a la compaiiia con
experiencia en energias verdes.
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decir que las grandes majors, sin necesidad de acometer una transicién completa, podrian, como asi lo prevé Total en
su plan estratégico, convertirse en poco tiempo en lideres de la industria. Repsol también podria si siguiera el camino
de la empresa danesa, con la que recientemente firmo un acuerdo para el desarrollo de la edlica marina.

Dejando aparte las implicaciones de ese posible desembarco de las petroleras sobre la organizacién del mercado
eléctrico, el aumento de capacidades que traeria consigo la penetracidn de las majors del petrdleo constituiria sin duda
una importante contribucién a la lucha contra el cambio climatico. No tanto porque ello permitiria a estas compafiias
cumplir con sus objetivos de reduccién de emisiones (que es el aspecto que centra la atenciéon de la mayor parte de
los observadores), sino sobre todo porque ese aporte productivo y tecnoldgico contribuiria a acelerar tres procesos
fundamentales para la transicidon energética: la electrificacién de la demanda final, el desarrollo de la edlica marina, y el
escalamiento del hidrégeno verde como insumo y combustible, donde las majors europeas podrian adquirir una venta-
ja competitiva frente a otras refinerias y plantas petroquimicas que siguieran produciendo hidrégeno con gas natural.

6. CONCLUSIONES

El trabajo propone un marco para analizar las opciones estratégicas a las que se enfrentan las grandes empre-
sas petroleras ante la transicién energética, teniendo en cuenta que la transicion plantea dos retos distintos, aun-
gue relacionados. El primero es el reto de la reduccion de emisiones; el segundo, el reto de un posible descenso
en la demanda vy los precios del petréleo.

La mayor parte de la literatura ha analizado ambos retos por separado. La obligacion de las empresas de reducir
sus emisiones se ha analizado como si fuera sélo un problema de oferta (un problema de eleccidn de la empresa),
con independencia de las condiciones de la demanda y los costes de oportunidad de optar por el abandono del
negocio, la diversificacidn o la continuidad en el monocultivo petrolero. A su vez, las opciones ante la evolucién
de la demanda y el riesgo de devaluacion de activos se han estudiado sin considerar sus implicaciones sobre el
objetivo de reducir las emisiones de la actividad hidrocarburifera.

Estudiando ambas conjuntamente se dispone de un instrumento de analisis que ayuda a entender mejor las
diferentes estrategias que estan siguiendo las empresas europeas en relacién con las americanas. Por un lado,
la preferencia de las europeas por la diversificacion productiva parece estar claramente relacionada con la nece-
sidad de compensar la mas que segura reduccion de la demanda europea de productos petroliferos, tanto en la
industria como en el transporte. En la produccién de crudo, los ajustes no son tan grandes y las diferencias con
las empresas americanas son mas pequenas, puesto que en este caso las diferencias regionales en el comporta-
miento de la demanda no son relevantes y a escala global las empresas contintian previendo una dindmica mas
cercana a la estabilizacidn que al descenso inmediato.

Por otro lado, la diversificacion productiva, que es de momento exclusiva de las empresas europeas, contribuye
decisivamente a que estas compafiias hayan considerado conveniente asumir la reduccion de emisiones como un
objetivo estratégico, lo que se refleja tanto en sus discursos como en sus acciones, sobre todo a partir de 2015
y, en especial, desde la extensién de la pandemia. No obstante, si, como parece, las empresas europeas han
asumido esa reduccién como un objetivo estratégico, ello no se debe sélo a la diversificacion productiva (factor
de demanda), sino también a la presidn financiera y regulatoria que las autoridades nacionales y europeas estan
empezando a ejercer sobre estas compaiiias (factor de oferta). Dado que esa presidon comienza a tener una di-
mension sistémica —presionando simultdaneamente sobre la oferta y la demanda-, cabe esperar que las dinamicas
observadas, todavia incipientes, tiendan a consolidarse.

En el caso de las compafiias americanas, la ausencia o debilidad de ambos factores explican su desinterés tan-
to por la diversificacidn como por la reduccidn de emisiones. En coherencia con lo planteado, serd dificil que sin
una accion coordinada que comience a abrir posibilidades de negocio en nuevos mercados como el eléctrico o el
del hidrégeno, las compafiias americanas opten por abandonar el monocultivo petrolero y, en consecuencia, por
asumir como propio el objetivo de reducir sus emisiones. En términos mas generales, serd dificil que las empresas
petroleras —incluyendo las NOCs, que son las que dominan la mayor parte de la produccidon mundial- elijan dejar de
extraer petréleo, mientras que a nivel mundial siga aumentando el consumo de todo tipo de productos derivados
del petrdleo.
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