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Andlisis I: Fusion Exxon Mobil-XTO Energy,
creacion de un paradigma del gas shale

En afios recientes, con el precio del
petréleo llegando a niveles récord, los
analistas se preocuparon de que el
conservadurismo de Exxon Mobil
minara su futuro crecimiento. Mientras
sus rivales gastaban dinero en nuevos
proyectos o adquisiciones, Exxon gast
mas en share buybacks y dividendos que
en inversion. Quien haya leido Ia
revision histérica de Daniel Yergin
sobre la industria petrolera, The Prize,
sabra el rol importante que jugd
Standard Oil -de la que es derivada Exxon Mobil- en la organizacién del mercado
petrolero a partir de 1870 en adelante. Aunque algunos pudieran argumentar que el término
"monapolizacion" es mas apropiado'. Hoy Exxon se vuelca al gas no convencional. Surprise.
Las analistas y observadores de la industria usaron esa palabra repetidamente para describir
su reaccion en la adquisicion de XTO Energy” por la major Exxon Mobil. El hecho que
nadie esperaba es que Exxon hiciera un enorme play por activos de gas natural. "Esza no es
una decision sobre los precios del commodity", dijo Bob Simpson, presidente y fundador de XTO.

En 2005, ConocoPhillips compré Burlington Resources por 36.000 millones de
ddlares. Una advertencia en el tablero de las petroleras. Exxon acordé comprar XTO por
31.000 millones de ddlares, lo que la convierte en la mayor fusién energética de la década y
una de las mas grandes entre las anunciadas este afio. Este dea/ supone una clara apuesta de
Exxon por el negocio del gas natural, ante el previsible impulso que obtendra las energfas
menos contaminantes en la lucha mundial contra el cambio climatico. XTO tiene una de las
posiciones mas fuerte en el shale. Practicamente en cada uno de los shale play mas
importantes -Barnett Shale, Woodford, Fayatteville y Bakken. L.a empresa declaré que
las reservas potenciales podrian exceder los 30 mil millones de pies ctibicos de gas natural-
o més de dos veces sus actuales reserve base.”

VFT Alphaville , “Is Exxon boping to Standardise the shale gas market”, (17/12)
2 XTO is one of the leaders in the business of extracting gas from shale and other dense geological
formations—a technique that has caused a jump in America’s output of gas and seems likely to boost

production elsewhere.
Shetp:/ /www.xtoenergy.com/images/03Q09%200perations%20Review%20XTO%20FINAL,_218_2226.pdf
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"Con el precio que pagd, comparado con otros acuerdos anteriores similares sobre gas natural no
convencional, lo creemos es relativamente barato. ConocoPhillips pagd aproximadamente el mismo precio
hace cuatro asos, para adquirir a Burlington, mientras que Shell pagd tres veces lo que ExcxconMobil hace
un ano para adguirir Dubernay en Canadd", dijo Aymeric de-

Villaret, de Societe Generale. Joining gas giants

Rex Tillerson, presidente ejecutivo de Exxon, parece Exxon Mobil would increase

haber eludido el error de calendario que cometié Conoco. !t daily production of

. . . natural gas in the U.S. with
Este grupo mostr6 una capacidad casi sobrenatural para i planned $41 billion
identificar la parte alta del mercado. Un difa después del acquisition of XTO Eneray,
acuerdo con Burlington, los precios del gas marcaron un :Rg Ifirgest Ve Pl
récord de 15,78 dolares por mil pies cubicos. Resultado, las Natural'gas production®
acciones de Burlington ganaron un 90% ese afio. Cubic feet per day

La escasez de reservas es uno de los problemas con s 52
los que tuvo que lidiar Exxon. “S se guiere contar con reservas, hay —, """ |
que comprarlas aqui o en paises que sean confiables, y XTO cuenta con
una buena cantidad de reservas domésticas, especialmente en el drea del
gas”, senalé el presidente de Leeb Capital Management,
Stephen Leeb.

Blake Fernandez, analista de energifa de Howard 3 233
Weil Inc, con sede en Houston, dijo que la mayor parte del »
resto del suceso de la adquisicion sera si Exxon puede retener
la mano de obra de XTO, que se ha transformado en experta =~ 00 [0 |
en el dificultoso desarrollo de los campos de gas shale. "Es US. non-US.  US.
dificil - conservar la mano de obra mds emprendedora de un Exxon Mobil  XTO
z'ﬂdepmdz'eﬂte". *first nine months of 2009

6

i

1.26

Source: Exxon Mobil Corp.
HLOOMBERG NEWS

El acuerdo
podria estar
demasiado alejado de la curva. Los precios del
gas natural estan deprimidos desde hace mas
de un afilo y no muestran signos de
recuperaciéon en el corto plazo®. Esto
significarfa que Exxon puede haber hecho una
apuesta  demasiado  grande, = demasiado
: temprano. Aunque las perspectivas son

S R ‘ © esclarecedoras de este movimiento. Los
precios del gas natural se elevaron 3,3% con las noticias de de la mega fusién Exxon-XTO.
"La decision de la venta de XTO a Exxon sugiere que los productores independientes no prevean un fuerte
rebote en los precios del gas", dijo Jon Wolff, un analista con Credit Suisse Securities en New
York. "XTO dice: somos un vendedor inteligente porque no vemos mucha volatilidad en el gas", dijo
Woltf. "La produccion de gas se convierte en un kind of business de bajo costo, bajo riesgo, como la
manufactura". Credit Suisse espera un precio medio de 7 délares por milléon de BTU de gas
mas alla del afio 2011°.

Mirando al futuro, en unos pocos afios el comercio del gas estara aproximadamente
en un tercio de su maximo de 2005. "Esta no es una decision para el plazo cercano; esto es para los
siguientes 10, 20, 30 aios”, dijo Tillerson®. En un reciente informe de perspectiva sobre la
evolucion de la demanda de energia, Exxon Mobil consideré que en 2030 sera alrededor

4 Deal Journal, The Wall Street Journal Blog, “Judging Exxon’s §31 Billion XTO Deal: Brilliant or Foolhardy?”,
(15/12)

5> The Wall Street Joutrnal, “Exxon Places a Big Bet on Gas”, (15/12)

6 The Wall Street Joutnal, “Exxon Bets Big on Gas With Deal For XTO”, (15/12)
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del 35% mayor que en 2005, a medida que crece la actividad econémica y mejora el nivel de
vida a nivel mundial, lo que requerira billones de doélares de inversion. La compafifa prevé
ademas un incremento de la oferta de gas natural, en particular en EE.UU., donde
considera que el procedente de fuentes no convencionales cubrira mas del 50 por ciento de
la demanda de gas en 2030.

La imposicién de mayores costos sobre las emisiones de carbono impactaria sobre
los precios de la energia y serfa un incentivo para cambiar a combustibles con menor
contenido de carbono como el gas natural, lo que podria ayudar a cubrir la demanda
creciente de electricidad y reducir hasta en un 60% las emisiones provenientes de la
generacion de energia en comparacion con el carbon.

Para The Wall Street Journal, con la adquisicion de una fuente grande de
produccién de gas natural en Estados Unidos, esperan que Exxon asuma un papel mas
activo en el debate sobre la politica energética. " Excxon probablemente se transformard en uno de
los defensores principales del gas como fuente preferida de energia en Estados Unidos", dijo Neil
McMabhon, analista de energfa Sanford C. Bernstein. T.Boone Pickens, que impulsa en
Washington el uso de gas natural, sobre todo en el transporte, dijo que espera que Exxon
esté implicado en esfuerzos similares.

A New Game a ):@:9

Key unconventional natural-gas fields
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Exxon Mobil to buy
natural gas

Exxon Mobil Corp. will buy XTO
Energy in a $29 billion all-stock deal
to capitalize on growing supply of
natural gas.

Stock prices, daily
$100 per share - -voemieeimiinni e

Exxon Mobil (XOM)

$47.86 '|

XTO Energy (XTO)
A0 e o e

0
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Future supply of natural gas*
Inthe U.S.

2.5tnllon cubic feat =-o-rerreniien et

*Future supply is the
amount of natural gas
that can be extracted at
a reasonable cost.
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It’s a Gas, Gas, Gas...

Exxon Mobil has been adding
exploration acreage around the
world, in part to push into
shale-gas exploration. It is
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J. Larry Nichols, presidente de Devon Energy y del American Petroleum
Institute, dijo: "a pesar de todo lo que ocurra o no en el Congreso con alguna legislacion que regule el
carbono, el hecho subyacente es que nuestra nacion va a necesitar una cantidad creciente de electricidad, y el
gas natural estd en una posicion excelente para capturar una cantidad significativa de ese mercado".

Abrumado por la deuda asumida en la operacién, Conoco esta tratando de disponer
de 10.000 millones de activos en lo que parece ser un mercado de compradores. El acuerdo
de Burlington en dltima instancia condujo a mas de 30.000 millones de ddlares en
amortizaciones por Conoco, por cuenta de Deutsche Bank’.

Contrasta con el golpe de Exxon en XTO. Exxon puede ofrecer una prima, pero
incluso con esto, las acciones de XTO (fundada en 1986) estan todavia un 30% por debajo
del maximo de junio de 2008. Mientras, la acertada cobertura de XTO protegera a Exxon
de las nefastas perspectivas para el precio del gas, al menos hasta 2011, cuando la demanda
remonte. No es lo unico que sabote6 el acuerdo con Butrlington. Conoco prescindié de
algunos de los directivos clave de Burlington.

Con la creacién de una unidad de gas poco convencional en XTO con sede en Fort
Worth, Exxon parece decidida a no exprimir el talento en XTO. Incluso les esta dando una
oportunidad de supervisar los activos de gas en Alemania y Polonia. Dados los
antecedentes de Exxon en el sector, parece extrafio que los inversores no concedan a la
gestion de Exxon el beneficio de la duda.® Por lo menos tienen que agradecer a Conoco
que les entregue algunas lecciones valiosas de lo que no deben hacer.

Las compafifas combinadas tendran 8 millones de acres de gas de esquisto y otros
tipos de recursos no convencionales, con el liderazgo en ese nicho de la industria’. “S7 ¢/
acuerdo de Excxon provoca a otras empresas grandes de petrileo y de gas integradas a entrar a la industria
del gas shale, la volatilidad de los precios en el gas natural podria disminuir en los proximos cinco a dieg
aios”, dijo Eric Chenoweth, analista de Morningstar Inc. en Chicago. El sector de

7'The Wall Street Journal, “Unlike Conoco's, Exxon's Natural Gas Bet Could Prove Fruitful”, (15/12)
8 The Wall Street Joutnal, “Secres to Mc>A: Humble Is OK”, (16/12)
° The New York Times, “In Exxon Deal, Signs of the New Gusher”, (14/12)
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exploraciéon y producciéon de gas serfan mejor financiados con menos players, dijo
Chenoweth sin un argumento que sustente sus afirmaciones'’.

El acuerdo Exxon-XTO tiene un silencioso plus en los campos no convencionales
de gas en Europa y Sudamérica. Con el partnerships con compafnias regionales Exxon
adquiere el acceso de las formaciones de gas en Alemania, Polonia, Hungria y Argentina.
En Europa Central y Occidental, Exxon espera ayudar a desarrollar el suministro
doméstico onshore en 4reas de Europa donde hay acceso listo a las tuberfas''.Exxon también
amplia el desarrollo en British Columbia y el norte de Alaska, y obtuvo acceso a recursos
hidrocarburiferos por 4 mil millones de délares en la costa de Ghana.

Exxon tiene ya una sustancial produccion de gas en Qatar, Rusia y Nigeria. Este
mes, aprobé la construcciéon de un proyecto de 15 mil millones de délares en un proyecto
en Papua Nueva Guinea para suministrar gas a Japon y a China. L.a empresa también
participa de un acuerdo de 37 mil millones de dolares para entregar gas australiano en toda

Asia durante las proximas décadas.

Fusiones: Chesapeake y Southwerstern Energy entre las
mas codiciadas

i “Habrd mds acuerdos de este tipo, que hardn que la industria sea

Gas Giant mids flexible y fuerte ante la volatilidad de los precios del gas natural”,

L"f ”at“;al'i?f‘f‘:”ipus indic6 el analista Fadel Gheit, de Oppenheimer. XTO
illions of cubic feet a day, - ~

first six months, 2009 compite en el negocio con Ch?sapeake y ’Southwes'tern

Energy, que podrian ser objeto de fusiones. Existen

e o ~ -

posibilidades que productores independientes de gas se
Anadarko . fusionen. Otros analistas suman a la lista a la canadiense
XTO Energy 2.29

EnCana Corp y a la britinica BG Group, que
recientemente compré el activo shale de Exco
Resources™.

En teotfa, esto racionalizaria la inversién, ofreciendo un

Chesapeake Enargy
Devon Energy
ConocoPhillips

Encana . L )
apoyo a los precios del gas. En la practica, conseguir un

Chevron . . S
Evoeon Mobil 124 acuerdo en los términos de fusién no sera facil sobre todo

. si el movimiento de Exxon reanima el optimismo perenne
Williams. Energy .13 P p

) I del sector sobre un mayor precio .

Source: Natural Gas Supply Assodiation

Lo que puede surgir de esto es un matrimonio entre
empresas con bolsillos profundos que tienen que ampliar
sus reservas de combustibles fésiles y empresas que poseen enormes campos, pero tienen
pocos recursos financieros para desarrollatlos.

Exxon tiene reservas de dinero por las ganancias corporativas de los tltimos afos,
entonces no tendra ningun problema en absorber las deudas de XTO o el pago para
desarrollar sus reservas. Faxxon Mobil may pounce again, dice The Economist™, David

10 The Times, “Exxon’s §31bn for XTO could prompt deal flurry”, (14/12)

1 The New York Times, “Exxon Invests Big in Unconventional Natural Gas - a Climate Bet?”, (15/12)
12 The Daily Telegraph, “Shale gas— a fossil fuel with a future”, (20/12)

13 The Wall Street Journal, “Exxon/ XTO is a mixed message”, (16/12)

14 The Economist, “Unconventional”, (17/12)
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Rockecharlie, co-jefe del grupo bancario de inversion en energia Jefferies Group, que
aconseja a XTO en sus negociaciones con Exxon, estimé que costarfa cerca de 1 trillén de
ddlares desarrollar los campos de shale domésticos. Es una cantidad que los productores
independientes no pueden financiar solos. Este es un acontecimiento realmente
significativo, un cambio de paradigma para nuestro sector", dijo John H. Pinkerton,
presidente de Range Resources, uno de los mayores desarrolladores de gas shale en Fort
Worth, y también un posible zakeover target. "Hay obviamente otras majors que contemplan estos
shale plays".

Ahora que Exxon con su "gran reputacion por la paciencia y el timing de largo plazo” entrd
en el juego, dijo Malcolm Graham-Wood, director del broking de petroleo y gas
Westhouse Securities. "Es cuestion de tiempo antes que los rivales los sigan", dijo. Es dificil ver
cuales major podrian cerrar un acuerdo de tamafio similar. Chevron disfruta de un
crecimiento decente, y ConocoPhillips esta ocupado en la reestructuracion. A través del
Atlantico, sélo la francesa Total parece posible. Las compafias petroleras controladas por
los estados probablemente no apliquen.

Affordable Targets? Exxon Mobirs deal to buy XTO Energy could set off ~ $60bilion
a round of acquisitions involving other natural gas companies.

50

MARKET CAPITALIZATION End of each quarter, except for most recent, which is as of Dec. 14 Z

40

$40 billion

30 30

Q. .2

XTO Energy EOG Resources Chesapeake Energy Noble Energy Anadarko Petroleum Devon Energy

TTTrreryrrrTeTrTT TrrTrrerrrTrrerTT TTrrrrTrrrrreTy TITTerrrrrTerTd TTTrrvTrrrrreTeT FTrrTrrryrrrTrrTT
'06 '07 '08 '09 '06 '07 '08 '09 06 '07 '08 '09 ‘06 '07 '08 '09 '06 '07 '08 '09 '06 '07 '08 '09

Source: Bloomberg THE NEW YORK TIMES

Chevron estructura los proximos movimientos en el shale

Chevron Corp., la segunda compafifa mas grande de Estados Unidos, querria "zove
the needle" (mover el mercado) si hiciera un impulso mayor en el gas shale estadounidense.
Aunque Chevron no explicé claramente su acercamiento, los ejecutivos de la firma dejaron
trascender algunas insinuaciones'. El recientemente retirado presidente de Chevron Dave
O'Reilly, dijo que un poco de la experiencia ganada con su programa de perforaciéon de
pozos multiples en Tailandia podtia ser aplicado en el shale. "Es por eso que me siento confiado"
dijo.

Unas semanas mas tarde el director financiero de Chevron, Pat Yarrington, utilizé
la expresion "move the needle" cuando fue consultado sobre la estrategia de adquisicién en
general, "Chevron no tiene interés en pequenios acuerdos”. Yarrington dijo también que los estables

15> Fotbes, “Any Chevron shale gas foray must "move the needle””, (15/12)
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precios del petréleo y del gas en la dltima mitad de 2009 pusieron sobre la mesa acuerdo de
energia en general.

Brian Youngberg, analista de brokerage Edward Jones, dijo que un movimiento
shale de Chevron probablemente implicaria un zakeover corporativo. Los analistas notaron
que el sell-off de las participaciones de Exxon puede dar a los rivales una pausa
considerando el tamafio de XTO, que lidera por valor a algunas como EOG Resources
Inc, Devon Energy Corp., y Anadarko Petroleum. Los analistas de Tudor, Pickering
and Holt dijeron que afiadieron el "consolidation twist' que significan recomendaciones
superiores entre los stocks de compafifas de gas incluyendo a Southwestern Energy, con
un mercado de capitalizacion de 14 mil millones de ddlares, Petrohawk Energy Corp. y
Range Resources Corp., ambos valorados en la mitad.

Chevron ya perforé pozos en el shale de Haynesville en Louisiana. Ademas tiene
activos de gas en Colorado, donde construye una capacidad de produccion de 60 millén de
pies cibicos por dia, aunque haya reducido la velocidad del desarrollo alli. Pero la necesidad
de habilidades puede conducir también a una adquisicion.

Adicionalmente, Chevron tendra cinco afios para explorar gas shale alrededor de la
ciudad polca de Zamosc'ILa licencia permite al grupo norteamericano realizar el estudio
sfsmico y la perforacién exploratoria hasta 3.500 metros subterraneos. La licencia cubre 800
kilémetros cuadrados.

THE BIG PRODUCERS

Independents lead in shale gas development

COMPANY PROVEN RESERVES
{billions of barrels®)

Anadarko Petroleum 23

Chesapeake Energy 21

Devon Energy 24

Range Resources 045

*Oil equivalent Data: Company reports

16 Reutets, “Poland grants Chevron gas exploration licence”, (11/12)
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Exxon-XTO, éxito pendiente de la ley de técnica de
perforacién para el shale

Exxon podria abandonar el acuerdo para comprar XTO Energy si el Congreso de
Estados Unidos aprueba una ley sobre la técnica de perforacion usada para trabajar en
campos de gas y petroleo, segun el texto del
pacto de adquisiciéon. Exxon teme que los
legisladores  transformen en ‘g’ o
“comercialmente  impracticable’”’  la  fractura
hidraulica. Ese método inyecta una mezcla de
agua, arena y quimico a alta presiéon en
formaciones rocosas para forzar la salida de
petréleo y gas natural .

Aunque, William F. Hederman,
vicepresidente de politica energética del
Concept Capital, un grupo de research en Washington que aconseja a los inversores
institucionales, dijo que, hasta el acuerdo de fusion Exxon-XTO, nunca habia visto
disposiciones en un acuerdo sobre los riesgos politicos que implican la fractura. Aun asi,
dijo, la mala publicidad es probablemente mas un problema potencial en el corto plazo que
la legislacion del Congreso. "Nosotros no vemos ningin riesgo serio en la legislacion gue dispare una
clansula", dijo.

Los ejecutivos de la industria dicen que el lenguaje es un signo que el sector esta
cada vez mas preocupado sobre el political backlash contra la fractura. Si las empresas no
pueden usar la técnica para extraer gas shale, el valor de XTO y companias similares
descenderan bruscamente y la cantidad de gas recuperable caerfa.

Clay Hoes, sub-adviser por 50 millones de dolares para AmEx Global Equities
Energy Fund, no apoya echarse atras a empresas que se enfocan primariamente en plays
de gas no convencionales, que representan la mitad de su 30% de peso en el portfolio en
companias de exploracién y produccion (E&P). También tiene una exposicion del 22% en
stocks de empresas de servicios petroleros. Hoes cree que los productores que se mueven en
estos recursos trataran de hacer lo que sea necesario para evitar contaminar el suministro de
agua local"”.

17 Reutets, “Exxon can exit XTO deal if drilling technigue restricted”, (17/12)
18 The Wall Street Journal, “Exxon Can Stop Deal if Drilling Method Is Restricted”, (16/12)
19 Business Week, “Natural Gas: New Environmental Rules Could Clound Prospects”, (15/12)
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Natural-Gas Futures
Daily settlement price on the
continuous front-month contract

Monday: $5.332 per million
BTUs, up 16.9 cents

DIIIIIIIIIIII

2009

Source; Mew York Mercantile Exchange via
Thomson Reuters Datastream

Shale: Impulso a las empresas de servicios petroleros y
expansion de la industria petroquimica estadounidense

La megafusion Exxon-XTO podtia proporcionar un impulso a las grandes
empresas de servicios petroleros que fueron golpeadas muy de cerca por la caida del
mercado de perforacién norteamericano”.Mientras muchas de las empresas de servicios
pueden ayudar a desarrollar campos, Exxon probablemente vaya a los proveedores de
servicios petroleros mas grandes y experimentados que pueden proporcionar packages de
desarrollo atados, dijo Bill Herbert, analista con Simmons & Co. Herbert dijo que XTO
tiene un contrato estable con 15 perforadores que probablemente sea cortado a la mitad
por Exxon. "No van a acordar con tantos contratistas y tendran normas mis exigentes", dijo Herbert.

Como las grandes compafifas petroleras comienzan a dominar la perforacion del
shale, los pequefios proveedores de servicios podrian verse desplazados por sus hermanos
mayores. La compra de XTO "va a empujar a la industria a una forma mds sofisticada de hacer
negocios y anmentando su foco en los equipos que provean una mayor eficiencia”, dijo Doug Sheridan,
director administrativo de EnergyPoint Research, que rastrea la satisfaccion de los
clientes en el sector de servicios petroleros.

Herbert dijo que los "proveedores de servicios preminm" como Schlumbetger y
Halliburton se beneficiarfan probablemente con la transaccion. Baker Hughes Inc., con
su adquisicion pendiente de BJ Services Co., también puede beneficiarse, como el negocio
pressure-pumping BJ Services esta considerado clave para el desarrollo de gas no
convencional. El perforador Helmerich & Payne Inc., que posee plataformas de
perforaciéon de alta eficacia que funcionan principalmente con contratos de largo plazo,
también pueden beneficiarse, dijo Herbert de Simmons & Co. Esos aparejos fueron usados
para explotar fuentes no convencionales de gas natural y aproximadamente 80% de su flota

20 Rigzone, “Big Oilfield Service Cos May Benefit from Exxon's XTO Buyou?t”, (18/12
g >, big 7y nyout”,



EnerDossier

es contratada por compafifas petroleras majors o grandes productores de energia
independientes.

El acuerdo Exxon-XTO puede ser un cambio bienvenido para los grandes
proveedores de servicios, que reportaron caidas drasticas de los earnings este afio asi como
la retirada de la perforacién ante una demanda baja de gas natural. El numero de
plataformas de perforaciéon de gas natural en Norteamérica esta por debajo del 40% desde
el afio pasado, segin datos de Baker Hughes.

Para los admiradores del combustible, el Zzkeover de Exxon Mobil sobre XTO,
sefiala zhe dawn of the age del gas natural. Estas son buenas noticias para la industria quimica
estadounidense. Aproximadamente el 70% de la capacidad de produccién americana de
etileno, el componente basico mas comun de la fabricacion de quimicos, usa el gas como
Jeedstock. Después de afios rondando los dos dodlares por millén de BTU, el promedio anual
de los precios del gas en Estados Unidos se elevé bruscamente, llegando a cast 9 ddlares en
2005 y 2008.”!

Con su principal materia prima cara, la industria quimica norteamericana perdi6é una
ventaja de competicion critica. El empleo en la industria entré en un marcado declive a
partir de 2000 en adelante. La utilizacion de capacidad del sector quimico nunca consiguié
estar cerca del 80% en los pasados 10 afios, la primera década que esto ocurre desde la
segunda Guerra Mundial.

Mas aun que el petréleo permanece mas caro en relacion al gas. Las plantas de
etileno que usan el feedstock derivado del petréleo como la nafta son predominantes fuera
de Estados Unidos, que representan dos terceras partes de la capacidad de etileno mundial,
dijo Hassan Ahmed, socio en la firma de investigacién independiente Alembic Global
Advisors. Mientras en términos puramente equivalentes de energfa, el petrdleo deberia ser
seis veces el precio del gas, la mayor versatilidad del petréleo significa que el promedio /long-
run es mas cercano a ocho veces. Hoy, la proporcion es casi 14 veces.

Deflating

.5, chemicals sector employment and wellhead gas price,
annual averages™
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21 'The Wall Street Journal, “Chemical Reaction to Exxon's Bet on Gas”, (29/12)
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Analisis II: Cambio de ecuacion en el desarrollo de
campos de gas natural

En un signo de que los bajos precios del gas
natural probablemente queden asi, las grandes
empresas de energia norteamericanas impulsan
contratos a largo plazo con utilities eléctricas y
otros  consumidores.  Los  principales
productores como Chesapeake Energy
Corp. y Devon Energy Corp. tratan de
alcanzar acuerdos de cinco o diez afios de
duracion, lo que garantizaria la compra de gas,
pero negarfan las ventajas de cualquier
aumento repentino de precios”. Durante una
década, las empresas de energfa evitaron esos
acuerdos porque quisieron obtener ganancias
cuando los precios del gas se elevaron, como a menudo hacfan, sobre todo ante la creciente
demanda de gas en los periodos de invierno. Pero los enormes campos nuevos de gas en
Texas, Louisiana, Pennsylvania y en otros lugares condujeron a una oleada en la
produccion de gas natural estadounidense.

"Los dias de los precios de gas estadounidense en dos cifras se terminaron", dijo Aubrey
McClendon, presidente de Chesapeake. Los ejecutivos de gas, sin embargo, encuentran a
los acuerdos de largo plazo como un imprevisto de dificil venta. I.a misma estabilidad de
precios que impacienté a los productores a firmar contratos, hizo a sus clientes poco
dispuestos, porque estan menos preocupados de que los precios se elevaran
repentinamente.

"A los productores les gustarian contratos,
pero como un  comprador, no pienso que los
necesitenios”, dijo Steve Warnick,
vicepresidente senior de servicios de
suministro de energia para NiSource Gas
Distribution, una unidad de distribucién de
electricidad y de gas de NiSource Inc. en
Merrillville. Los bajos precios son buenas
noticias para los propietarios, que pueden
esperar pagar 11% menos que antes en
promedio por el gas este invierno y prevén
también caida de los precios de la
electricidad. Pero los productores se vieron
forzados a reducir sus presupuestos vy
vender activos ante la caida de sus ingresos.

TLLVVVARANARYY

22'The Wall Street Journal, “Energy Firms Think Long Tern?”, (30/12)
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Los contratos de largo plazo son comunes fuera de Estados Unidos, donde los
envios internacionales de gas natural licuado son vendidos conforme a contratos de
duracién de 20 afios o mas. Los acuerdos de largo plazo son a menudo usados en Estados
Unidos para vender carbon; los boosters de contratos de largo plazo dicen que haran al gas
natural mas competitivo con el carbon, que por lo general es mas barato, pero emite mas
agentes contaminantes cuando es quemado.

Hasta hace poco, las empresas de energfa tuvieron que buscar en campos de gas
pequefios, de vida corta, haciéndolo con fuerza para garantizar el suministro en el futuro, y
los precios generalmente subfan. Los nuevos campos de gas cambian la ecuaciéon porque
contienen enormes cantidades de gas, que es relativamente barato de bombear y se espera
que duren décadas, haciendo mas facil para los productores hacer compromisos de largo
plazo. "Hay seguramente un potencial para los productores de gas natural y las utilities para desarrollar
una nueva relacion que no ha sido posible historicamente", dijo Larry Nichols, presidente de
Devon Energy.

Los contratos de largo plazo afrontan también obstaculos en los mercados donde
los contratos de energia estan sujetos a la revision del gobierno. Si los precios del mercado
superan a los precios de los contratos, los beneficiados son los consumidores. Pero si los
precios caen, los clientes locales de gas y de electricidad podtian pagar precios por encima
del mercado, riesgo que los reguladores preferirian evitar.

Al cierre de este informe Chesapeake negociaba un joint venture con la
francesa Total para explotacion de gas shale en Norteamérica.
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Maersk Oil compra activos de Devon Energy en el
Golfo de México

Maersk Oil, el mayor transportador de
contenedores del mundo, anuncié que habia
acordado comprar los activos de Devon
Energy Corp. en los campos de petréleo
Cascade, Jack y St. Malo en el Golfo de
México por mil 300 millones de doélares en
efectivo™. Los tres proyectos de desarrollo del
lower tertiary estan localizados en las aguas
profundas de Walker Ridge, arriendo federal
en el area offshore de Louisiana. El consorcio
danés ya tiene un "alto nivel de actividad' en el
Golfo de México y apunté que participar en las
gestiones de Devon les proporciona una nueva
oportunidad en aguas profundas.

“Antes de la  produccion, la inversion adicional
estimada de Maersk Oil seria en el rango de mil 300 a
il 800 millones de dilares, subiendo a alrededor de
cuatro mil millones de délares con el tiempo”, dijo
Maersk.

“La porcion estimada de recursos recuperables de
Maersk Oil de los tres yacimientos combinados es de
mds de 200 millones de barriles de equivalente de
petriled”, evalud la compania. El acuerdo involucra un interés de participacién de un 50% en
el Campo Cascade y un 25% tanto en Jack como en St. Malo. El grupo danés dijo que
Cascade, operado por la brasilena Petrobras, habria de iniciar la producciéon en el 2010 y
que Jack y St. Malo, operados por la estadounidense Chevron, empezaria a producir en el
2014.

Maersk puede usar esto para aprender en los proyectos del golfo asi como en sus
otros activos offshore, en Angola, el Mar del Norte y Brasil, dijo Doug De Filippi,
director de managing internacional para Scotia Waterous, banco de inversién que
aconsej6 a Devon en el acuerdo. LLa mayor parte de los proyectos puestos en venta por
Devon son campos offshore de alto riesgo, que podtrian tener enormes cantidades de
petrdleo y de gas, pero requeririan miles de millones de doélares y tardarfan afios para
desarrollarse.

23 'The Wall Street Journal, “Maersk Pays §1.3 Billion for Devon Stakes”, (22/12)
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Anadlisis IIl: El lado mas oscuro del petréleo
mexicano

*En 2010, México dispondra de menos petrdleo y gas a consecuencia de los escasos
resultados en la busqueda de nuevos yacimientos petroleros el afio pasado.

Los escasos resultados en la busqueda
de nuevos yacimientos petroleros a lo
largo de 2009 y la persistente declinacién
de los campos en explotacion
provocaran que Meéxico disponga de
menos petroleo y gas para el ano 2010.
Pemex tendra que hacer varios ajustes
para satisfacer el mercado interno y
cumplir los compromisos con sus
clientes en el exterior. Petréleos
Mexicanos  detalla que estd en
condiciones de ofertar al mercado
mexicano y para el comercio exterior
s6lo 2 millones 482 mil barriles diarios
de petrdleo crudo, 22 mil barriles diarios menos que la plataforma comprometida
presupuestariamente. El problema radica, segun el Programa Operativo Anual de
Pemex 2010, en que cerca de 12 mil 807 millones de barriles diarios se pierden pro el
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proceso de evaporacion que sufre el hidrocarburo al momento de la extraccion, equivalente
a la mitad de lo que se exporta actualmente a Canada. Del total de ese volumen, 8 mil
barriles corresponden al crudo ligero del tipo Istmo, uno de los crudos mexicanos que se
cotizan mas caros en el mercado petrolero internacional, sélo después del crudo tipo
Olmeca.

PMI Comercio Internacional, filial encargada del comercio exterior de
hidrocarburos, pronostica que seguira habiendo recortes en la plataforma de exportacion
ante la cafda de la produccién por el declive de los principales yacimientos petroleros.
Prevé que iniciara 2010 con una plataforma de ventas externas de petréleo crudo del orden
un millén 93 mil barriles diarios en promedio y cerrara el ejercicio colocando embarques de
un millén 57 mil barriles diarios, lo que representa una ligera caida de 3,7%.

Pemex informé en su reporte de resultados que la producciéon de petrdleo crudo
cay6 1.8% en noviembre, luego de una ligera recuperacion un mes antes, al pasar de 2
millones 602 mil barriles diarios promedio a 2 millones 553 mil barriles. Tanto Cantarell
como el activo Ku-Maloob-Zaap, al dia de hoy los principales yacimientos de México,
registraron caidas en su producciéon de 17 mil y 22 mil barriles diarios™.

Mientras la agencia Standard & Poot's (S&P) dijo que estima que la produccion
de crudo de México caera a 2.3 millones de barriles por dia (bpd) en el 2010, unos 200,000
bpd menos que lo proyectado por el Gobierno. "Estamos asumiendo una ligera baja en la
produccion del proximo aiio probablemente a alrededor de 2.3 millones de barriles por dia", dijo Eduardo
Uribe, analista de la firma con sede en Nueva York™. S&P dijo que no estaba haciendo
calculos especificos de la vida de las reservas de la petrolera estatal mexicana Pemex, pero
que consideraba "adecnada" la estimacion oficial de la compafifa de 9.9 afios al ritmo de
produccion actual. Cerca de una tercera parte del presupuesto del Gobierno mexicano esta
financiado con ingresos por la venta de petréleo, cuya produccién esta en descenso.

VOLUMEM DE LAS EXPORTACIOMES DE PETROLED CRUDD
MILES OE BARRILES DIARIOS
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24 Bl Universal, “Pemex despide el ario con catda en produccion y mas pérdidas”, (25/12)
2 CNN Expansion, “México producird menos petréleo: S&P”, (15/12)



EnerDossier

RESERVAS DE HIDROCARBUROS
MILLONES OE BARRILES DE PETROLED CRUDD EQUIVALENTE

70,200 200

B0,000

3000

4000

30,000

20100

10,000 -

RESERVAS PROBADAS
MILLOWES OE BARRILES DE PETROLED CRUDD EQUIVALENTE

[ R =
2 2523886888
= 8 & 2 2 R 8 H a &

Caida de la produccion de gas licuado de petréleo

Uno de los principales problemas que enfrentara la compania petrolera estatal, de
acuerdo con sus propias proyecciones, es una caida de la producciéon de gas licuado

derivado del petroleo. Luego de casi seis afios
consecutivos de  mantener ritmos de
produccién ascendente, Pemex pronostica una
reducciéon de 9.5% en el periodo enero-
diciembre de 2010, debido fundamentalmente
a la falta de nuevos descubrimientos que logran
compensar la declinacién de los actuales
campos en explotacion. Espera iniciar el afio
con un nivel de producciéon de 6 mil 577
millones de pies cubicos diarios y cerrar el afio
con un volumen de 5 mil 950 millones de pies
cabicos. Del volumen de produccién promedio
de todo el afio, aproximadamente 253 millones
de pies cubicos diarios seran enviados a la
atmosfera.

Produccion de crudo estimada

para 2010 —

(miles de barriles =

diarios)
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Este escenario es en parte consecuencia de los magros resultados obtenidos en
materia de localizaciéon de nuevos yacimientos. Antonio Escalera Alcocer, subdirector
corporativo de la Coordinacion Técnica de Exploracion de Pemex, planted que los
trabajos que viene realizando la paraestatal en aguas profundas del golfo de México, por
ejemplo, son fundamentales para reactivar la industria. Sin embargo, los 12 pozos —con una
inversion total de 760 millones de ddlares- terminados en los dltimos cinco afos en la parte
profunda de la zona del golfo de México, siete resultaron improductivos: Chuktah 201,
Chelem 1, Tamha 1, Etbakel 1, Catamat 1, Holok 1 y Cox 1.

Apenas 17 por ciento de estas perforaciones, que han costado casi mil millones de
dolares segiin Pemex, han dado con reservas explotables y comercialmente viables®. La
industria petrolera mundial establece un promedio de éxito de 30% en este tipo de
exploracion, y el costo de perforacion para cada uno ronda 100 millones de ddlares. La
viabilidad comercial de un pozo ubicado en aguas profundas depende del tamafio de sus
reservas, el tipo de hidrocarburos que contiene, o bien su calidad, y la infraestructura
disponible.

Sélo dos pozos resultaron comercialmente viables, se trata de los identificados con
el nombre Nab y Et Bake y contienen crudo pesado, similar al tipo Maya. Ademas, otro
de los pozos que la empresa desarrollé hasta ahora en el Golfo de México, Tamha 1,
requiri6 infraestructura para un tirante de agua de mil 100 metros y una perforaciéon de 4
mil 780 metros; sin embargo, el hallazgo fue unicamente de agua salada.

Carlos Morales Gil, director de Estrategia y Planeacion de Pemex Exploracion y
Produccién (PEP), argument6 al respecto que la tasa de éxito en aguas profundas es menor
respecto a yacimientos en tierra, ya que la relacion es de 40% a 50% contra 10% o 15%, lo
que significa que en aguas profundas “hay que perforar mds o menos unos diez pozos petroleros para
poder obtener un pozo que sea productivo, lo que eleva los costos”.

POZOS PRODUCTORES
POZOS TERMINADDS Y PROFUNDIDAD PROMEDIO POR POZO
nano |
500 7000
00 6000 | et
- C .-lll""-...
" SO00 | et | e
300 / X 4000
N
200 o 3000
Sl I | | 2000
" —~1 T foeo
1 1
0 2§ szc2z8 32 85 8 0 Fg3g2ca88z3zs88s5:8
=2 P g 82 2R e3R8 229253222323

26 Diatio.com.mx, “Tiene Pemex poco tino en aguas profundas”, (17/12)
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Cost-cap

Crude oil Non-associated gas
(US$/b) (USS/Mcf)

Chicontepec 11.0 2.7

Project
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Other fields (" 6.5 2.7

La frustracién de Chicontepec
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Terciario
del Golfo

Pemex también depositd sus esperanzas para reactivar a la industria petrolera en la
explotacion de Chicontepec, para que sea una cuenca capaz de producir entre 550 mil y
700 mil barriles diarios de petréleo crudo y elevar su participacion dentro de la produccion
mexicana del 1 al 20%. Incluso, contrataron a las empresas De Goyler & McNaughton,
Netherland & Sewell y Ryder Scott para certificar, a principio de afio, el volumen
original de reservas que podia tener el Paleocanal de Chicontepec” y que finalmente
estimaron en 139 mil millones de barriles de petréleo crudo equivalente, un volumen
superior a las reservas probadas que poseen Iran, Irak o Kuwait.

Pero la realidad es otra: en el reporte “Indicadores de Exploracion y
Explotacion” de Pemex se muestra que la produccion del activo promedio hasta el dltimo
6 de noviembre apenas 29.6 mil barriles diarios y las nuevas expectativas refieren que el
proximo afo soélo se podran extraer de este yacimiento 48 mil barriles diarios. La petrolera
habia programado también la perforaciéon de 868 pozos en 2009 y mil 30 para el 2010.

27 El paleocanal de Chicontepec se localiza en la cuenca geolégica Tampico-Misantla, al poniente de la
plataforma de Tuxpan (Faja de Oro). El proyecto cubre un area de cerca de 3 mil 800 kilémetros cuadrados.
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Luego en la petrolera mexicana reconocieron que la perforaciéon de nuevos pozos en el
proyecto Chicontepec bajara a 700, lejos de lo que se propusieron con la millonaria
inversion.

Ademas, la empresa ajusté drasticamente sus expectativas para la proxima década,
debido a “/as limitaciones técnicas y de ejecucion” y el deficiente método de explotaciéon empleado
en este activo, en el cual se registra de manera tentativa la mayor acumulaciéon de
hidrocarburos en México. “La pobre produccion que se obtuvo de este yacimiento en los siltimos cuatro
anos se debe al incorrecto método de explotacion que actualmente desarrolla Pemex, por lo que el proyecto
debe ser detenido y replanteado hasta que no se tenga disponible un verdadero plan de desarrollo”.

Francisco Garaicochea, especialista petrolero y critico de la forma en la que
Pemex esta desarrollando Chicontepec dijo que las tnicas vias para mejorar su desempefio
es encontrar una tecnologia que realmente permita incrementar su producciéon y que sea
rentable. “Los trabajos en Chicontepec comenzaron a la inversa, porque confiaron en que durante el
desarrollo de los contratos concedidos, los contratistas y Pemex encontrarian la tecnologia que permitiria
mejorar la capacidad de produccion de los pozos y hacer rentable el proyecto. Esto no sucedis”, dijo. Por lo
pronto, la suspension temporal del proyecto supondria el diferimento de inversiones totales
por 707 mil 137 millones de pesos para la perforaciéon de 19 mil 181 pozos en total durante
los proximos 17 afios, tltimo costo estimado por Pemex en julio de este afio y que
empezaria a ejercerse a partir de 2010. Ahora la subsidiaria contrato a cinco empresas de
servicios para instalar laboratorios de campo durante los préoximos 2 afios, para realizar
pruebas en pozos petroleros que ayuden a incrementar la produccion de 29 a 48 mil
barriles durante 2010. El objetivo es realizar pruebas tecnolégicas que ayuden a
incrementar la produccién del activo.

De este yacimiento que se extiende en una superficie de 3 mil 875 kilémetros
cuadrados, en una zona que comparten los estados de Veracruz y Puebla, no se podra
extraer ni todo el petrdleo ni gas que se tenia previsto originalmente ni se obtendran las
cifras millonarias de ingresos comprometidas para el pais. En julio de 2008, se habia
estimado extraer de este
activo  un  nivel  de
producciéon maxima de 808
mil  barriles  diarios  de
petréleo  crudo y 970
millones de pies ctubicos por
dia de gas, pero en 2017,
pero ahora se piensa que
s6lo se puede extraer 134 mil
barriles  diarios y 161
millones de pies cubicos por
dfa hasta el ano 2020. Esto
supone una caida en las
expectativas de produccion
de petréleo crudo y gas en
Chicontepec  de  83.2%,
respecto a las  metas
comprometidas apenas hace
un afno cuatro meses.

Pero no sélo eso, en el
“Andlisis  costo-beneficio”  del
proyecto que present6 el
entonces director de Pemex, Jesus Reyes Heroles, a las autoridades de Hacienda para
finales de 2008 se plante6 que entre 2009 y 2023 Chicontepec le dejarfa a México ingresos

Mexico

Cantarell
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por 2 billones 153 mil millones de pesos mexicanos por la venta del petréleo y gas que se
extraerfa de sus 29 campos a un precio promedio de 45.25 ddlares por barril. También se
planted que aportaria al fisco 564 mil 600 millones de pesos en impuestos durante esos 14
aflos. Sin embargo, hoy con las nuevas expectativas de produccion (considerando el mismo
precio de referencia calculado por Pemex), los ingresos e impuestos, que México puede
esperar de lo que es un ambicioso proyecto, son de apenas 359 mil 754 millones y 95 mil
992 millones de pesos, en forma respectiva.

A ello se suma la declinacién natural de los principales yacimientos que siguen
dando sustento petrolero a México, sobre todo Cantarell, que en su momento fue
considerado el sexto campo productor mas importante del mundo. La participaciéon de este
yacimiento a la produccién mexicana continua a la baja. Cifras consolidadas al mes de
octubre refieren que en tan sélo un afio baj6 34,3% a 24,6%. Desde hace un par de afios la
paraestatal petrolera increment6 el nivel de inversiones para controlar el declive en la
producciéon de Cantarell, pero el volumen de gas que se ventea y que genera un efecto
econémico y ambiental negativo también creci6™. En 2008 PEP envié a la atmésfera un
millén 330 mil pies cibicos al dia de gas natural, lo que equivale al 18% de la produccion
total mexicana (siete mil millones de pies ctbicos al dia), lo que implicé una pérdida
econémica por 40 mil millones de pesos mexicanos.

En su programa operativo para 2010, Pemex plantea que para diciembre de 2010
este activo producira alrededor de 485 mil barriles diarios de petréleo, un volumen
infinitamente menor al maximo nivel alcanzado en 2004 que fue de 2.2 millones de barriles
por dia, lo cual complica la situacién de México porque Pemex no pudo encontrar nuevos
yacimientos que puedan sustituir la produccién que Cantarell dejé de aportar. Asi las cosas,
el petréleo crudo que México demanda para el afio 2010, seguiran extrayéndose de los
campos tradicionales —algunos de los cuales se han sobreexplotado-, porque Pemex no
encontro nuevas fuentes de abastecimiento, ni en tierra ni en aguas someras o profundas.

George Baker, especialista del sector energético, consideré que con los resultados
que se espera alcanzar el proximo afio es evidente que México va a registrar una década
pérdida en lo que respecta a materia petrolera. La produccion en los ultimos 10 afios por
ejemplo bajara de 3 millones de barriles diarios en 2000 a 2 millones 504 mil barriles por
dfa. Pemex como empresa y México como pais petrolero perdieron posiciones en el
ranking mundial, reflejando la crisis de la industria en la década que esta por concluir.

2008

Reservas probadas de petroleo crudo 17°
Reservas probadas de gas natural 25

Produccion de petrolec crudo 6”
Produccion de gas natural 13"
Capacidad de destilacion primaria 14°

28 Hl Financiero, “Piden usar bien dinero en Cantarell’, (7/12)
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La situaciéon es mucho mas grave porque en el ano 2004 el pais registréd el maximo
nivel de produccién con 3 millones 382 mil barriles de crudo por dia, lo que representa una
caida respecto al volumen esperado para el proximo afio de 26%. Las reservas probadas,
que son el volumen de petréleo crudo econémicamente explotable y de donde se obtiene la
produccion diaria y excedentes para exportar se redujo de 25 mil 70 millones de barriles a
14 mil 307 millones en el periodo 2000-2010.

El Anuario Estadistico de Pemex 2009” sefiala que México pasé del noveno al
décimo séptimo en materia de reservas; cayé del lugar 21 al 35 en reservas de gas; y se
mantuvo estancado en el décimo cuarto lugar en capacidad de refinacion. Por si eso fuera
poco, México practicamente desaproveché el potencial de ser exportador de petréleo crudo
en estos diez afios.

Entre 2000 y 2010, Pemex habra generado ingresos derivados de la venta externa de
crudo a los mercados de Estados Unidos, Europa y Lejano Oriente del orden de 261 mil
472 millones de ddlares, pero s6lo una minima parte de esos recursos, 58 mil 900 millones
(22% del total) fueron empleados para reinvertir en la principal area operativa de la
industria que es exploracién y produccion. La direccion Corporativa de Finanzas de Pemex
reconoce que del total de inversiones destinadas a PEP, un amplio porcentaje provienen de
endeudamiento, de ahi que la paraestatal registre el mayor nivel de endeudamiento de su
historia, 103 mil millones de doélares (equivalente al 40% del valor de todas las
exportaciones de petréleo crudo realizada en la década).

2 http:/ /www.tl.pemex.com/files/content/1_AE_COMPLETO.pdf
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“Por eso esta industria padece problemas operativos, caida de produccion y reservas porque no
encontraron grandes hallazgos que vengan a sustituir el crudo que se extrajo de campos como Cantarell, Ku-
Maloob-Zaap, Burgos, Delta del Grijalva, Chicontepec, Cirdenas y |.Bermiidez entre otros y los cuales
estan en franco declive”, sefial6 el consultor Jaime Brito.

Upstream Production Short Term Strategy

Enhanced recovery Production
projects 2008
{Mbd)
1. Cantarell (N,) 1,016
2. Ku-Maloob-Zaap (N,) 706
3. A.J. Bermidez (N,) 157
4. Crudo Ligero Marino 157
5. Caan 115
6. Ixtal-Manik 97
7. Chuc 96
8. Jujo-Tecominoacan (M,) 76

Il Drilling rigs
Bl Offshore platforms

o7 2008 ﬁ
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(Cual es el estado actual de los pozos y yacimientos?

Después de Cantarell, México debe revaluar la industria petrolera y el primer paso es
verificar las reservas petroleras probadas, probables y posibles. En marzo se tendra un
avance de la informacion real del estado que guardan los pozos y los yacimientos. Esto va a
dar un nuevo mapa de los recursos petroleros de ese pais. Los estudios para incrementar las
reservas se concentraran, principalmente, en campos petroleros en tierra y en aguas
someras. Una de las zonas donde se pueden identificar mayores hidrocarburos es el campo
Salina del Istmo, donde hay mas de 6.800 millones de barriles de petréleo crudo
equivalente, es decir, de crudo y gas. Otras zonas con grandes posibilidades de encontrar
mucha mas reservas son los yacimientos de Macuspana, litoral de Tabasco, Chiapas,
Comalcalco y Aguas Profundas.



EnerDossier

Al mismo tiempo, para aumentar la producciéon de gas a 110 millones de pies
cabicos diarios para 2012, Pemex perforara 144 pozos en Tamaulipas. En la primera fase
empezara con un total de cuatro equipos de perforaciéon, ademas de que se le dara
mantenimiento a los pozos. Para obtener esta produccion, la paraestatal construira una
estacion de recoleccion de 99 kilémetros de gasoductos y la rehabilitacion con una
inversion superior a los 30.4 millones de délares de la brecha “E/ Becerro” de este municipio,
cuya longitud es de 60 kilémetros. El contrato fue adjudicado a la compania tamaulipeca
IPC del grupo R, entre unas 10 empresas que participaron en la licitacion™.

Con la pavimentacion de la brecha el Becerro, Pemex podra operar 14 estaciones de
recolecciéon que estan ubicadas en campos como Fundador, Pipila, Torrecilla, entre
otros, y hara mas eficientes y oportunos unos 424 pozos que se tienen en operaciéon. A lo
largo de esta brecha, Pemex obtiene 300 millones de pies cubicos por dia de gas.

La importacion de GNL, alternativa ante el declive de la
produccion local

Con el propésito de garantizar el suministro de GNL, se establecieron estrategias
de diversificaciéon de fuentes de suministro del gas natural como parte de la politica
energética mexicana. Asi, se ha venido dando un impulso a las terminales de regasificacion
para importar GNL. En este contexto se considera un escenario de planeacion las
importaciones de las terminales Altamira, Ensenada y Manzanillo.

Las importaciones de GNL repuntaran en un 60% en el 2010, promediando 586
millones de pies cubicos diarios, por encima de los 367 millones de pies cubicos diarios del
afio que terminé. De acuerdo con las previsiones del gobierno, la mayor parte del
incremento llegara a través de la planta de regasificacion de GNL de Altamira, en la costa
del Golfo de México.

Las terminales de Altamira y Ensenada se encuentran en operacion comercial y
paulatinamente se acercaran a la capacidad programada y permitida de regasificacion de
GNL que les otorg6 la CRE. La terminal de GNL de Altamira se encuentra funcionando
desde septiembre de 2006 cuando inicié su operacion comercial. Altamira, que manejé
alrededor de 350 millones de pies cubicos diarios de gas este afio, deberfa operar a su
maxima capacidad de 500 millones de pies ctubicos diarios en el 2010. De acuerdo a lo
planeado por la CFE, esta terminal seguira abasteciendo el suministro de gas de las
centrales Altamira V, Tamazunchale I, Tuxpan II y V, ademas se espera que la central
de ciclo combinado Valle de México reciba gas a partir de 2009, en tanto la termoeléctrica
convencional y el ciclo combinado de Tula consumiran este gas en 2010. Por su parte las
centrales Valle de México II y Jorge Luque recibiran gas nominado de la terminal de GNL
en 2013 y 2015, respectivamente.

30 Milenio, “Contempla Pemex perforar 144 pozos en Tamanlipas”, (8/12)



EnerDossier

Importaciones de gas natural licuado, 2008-2024
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También las importaciones a través de la terminal de Ensenada, en la costa del
Pacifico en el estado de Baja California se incrementaran ya que el monopolio energético
estatal empieza a alimentar plantas de la zona de la fronteriza Tijuana con gas de esa
terminal. Ensenada abastecera las plantas generadoras de electricidad y diversas industrias
del estado de Baja California a través de un nuevo gasoducto de 72.42 kilbmetros que se
interconecta con los ya existentes en el area (Gasoducto Bajanorte). Por el lado de las
centrales de generacion, la CFE también se encuentra vinculada a esta terminal, dado que
centrales como Baja California IT y III, Presidente Juarez 5,6 y su ciclo combinado, asi
como algunas turbogas de la zona de Tijuana recibiran GNL de la terminal a partir de
2010. Cabe senalar que CFE tiene un contrato con el duefio de la terminal, Sempra
Energy, aunque la otra mitad de la capacidad en uso de la terminal esta reservada por
Shell, quien se prevé suministrard gas para exportacion de electricidad de la region y el
resto lo comercializara en los estados de California y Arizona.

Para 2012, las importaciones de GNL continuaran subiendo, luego del comienzo de
operaciones en el 2011 de la tercera regasificadora de México, en el puerto de Manzanillo,
en la costa del Pacifico. Esa terminal alcanzara su capacidad maxima de 500 millones de
pies cubicos diarios en 2018. La construccion de esta terminal es paralela a la
repotenciacion de cuatro de las seis unidades que actualmente se encuentran en operacion,
cabe sefialar que el gas de pruebas para la primera unidad lo proporcionara Pemex.
Durante el primer afio se planea que el flujo se distribuya en la primera unidad repotenciada
en Manzanillo y la Central Bajio, posteriormente en 2012 y 2013 el suministro se extenderd
a la segunda unidad repotenciada y la central de Salamanca. Finalmente también dotara de
gas a las centrales Occidental I y II, asi como el resto de las unidades repotenciadas en
Manzanillo. El gobierno mexicano espera que las importaciones de GNL alcancen mas de
2 millones de pies cibicos diarios en 2017. El GNL cubrira el 32% de la demanda
proyectada de gas natural doméstico en el 2024.
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Perspectiva 2009-2024, crecimiento menos dinamico en la
demanda mexicana de gas natural respecto del periodo
histoérico

Durante el ciclo prospectivo 2008-2024 se estima un crecimiento menos dinamico
en la demanda interna de gas natural respecto al periodo historico. Mientras que en la
ultima década la demanda nacional crecié a 5.9%, hacia el futuro se estima que se
incrementara 2.8%, esto tiene dos explicaciones: la primera que durante la década pasada se
realiz6 un amplio proceso de sustitucion de centrales de generacion de electricidad en CFE
desplazando al combustéleo por el gas natural, y con ellos un gran numero de ciclos
combinado fueron instalados. La segunda es que hacia el futuro la politica energética
pretende generar una mayor diversidad del uso de fuentes de energfa para el sector
eléctrico, donde el objetivo es no depender tanto del uso del gas natural y dar cabida a otras
tecnologias que usen principalmente energias renovables.

Aun asi, el crecimiento de la demanda de gas natural sera sin duda uno de los mas
dindmicos en el mercado de combustibles. De esta manera para 2024, la demanda estimada
de gas natural alcanzara un volumen de 11,182 mmpcd, de los cuales la mayor parte del
crecimiento provendra del sector eléctrico, llegando a un volumen a 4,864 mmpcd.
Dentro de los sectores de consumo, destaca el sector petrolero por su intensa actividad
que tendra en el periodo, mismo que sus requerimientos de gas natural, tanto de las
subsidiarias como del gas utilizado en las recirculaciones de los pozos petroleros. Asi,
durante el periodo 2008-2024, Pemex intensificara sus actividades de perforacion y
mantenimiento de pozos, con lo que para revertir la caida de la produccion de petroleo sera
necesario inyectar gas natural para el mantenimiento de la presion de muchos de sus pozos
productores de petroleo.

Ademas, la instalacion de tres nuevas capacidades de refinacion en 2015, 2017 y
2022 necesarias para abastecer el mercado nacional de petroliferos, requeririn un consumo
de gas importante para la operacion de esos centros de transformaciéon. Lo mismo ocurrird
en Pemex Petroquimica quien incrementara la produccién de amoniaco, entre otros
proyectos, por lo que requerira mas gas natural como materia prima en sus procesos
productivos. Finalmente, el proyecto de la planta de cogeneraciéon en Nuevo Pemex
requerfa una demanda importante para el sector petrolero, del cual se beneficiaran las
subsidiarias de Pemex promoviendo una generacion mas eficiente de energia eléctrica
utilizada para sus operaciones.

En el sector industrial el crecimiento del consumo de gas natural sera de 2.0%
anual en promedio entre 2008 y 2024, y se estima que las ramas cuya expansion aumentard
la demanda del combustible en el sector son las industrias de metales basicos, la industria
quimica y la del vidrio y productos del vidrios. Destaca en los consumos de la industria
quimica aquellos requerimientos del proyecto Etileno XXI que comenzaran en 2013.

Por el lado de la oferta nacional, ésta crecera a un ritmo de 2.3% en el periodo
2008-2024, de tal manera que llegara a una produccion de gas seco de 8,668 mmpcd en el
ultimo afo. Cabe sefialar que, la producciéon aguas arriba provendra de proyectos en
cuencas terrestres y un incremento en las actividades tanto en aguas someras, la expectativa
del desarrollo en aguas profundas, mediante el proyecto de Lackach con el que PEP esta
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planeando incorporar produccion en 2013, al tiempo que se continda con los proyectos de
explotacion en Cantarell, Ku-Maloob-Zaap, Crudo Ligero Marino, Burgos y
Veracruz; ademas, de la intensa actividad en Aceite Terciario del Golfo.

Con el respaldo de los proyectos citados, PGPB estarfa disponiendo de gas natural
en forma incremental en sus plantas de procesamiento, lo que permitirfa aumentar esa
oferta de gas seco a un ritmo de 2.5% promedio anual en el periodo 2008-2024, hasta
alcanzar un volumen de 5,169 mmpcd en el dltimo afio. Ademas, estarfa inyectando al SNG
un volumen de 1,119 mmpcd de gas seco directo de los campos de PEP y reinyectaria a
los ductos etano por 46 mmpcd que obtendria de sus plantas fraccionadoras en el mismo
afio. En este sentido, destaca que conforme avanza el periodo de analisis, PGPB estaria
comercializando gas seco de mayor calidad, en cuanto contenido de metano se refiere, dado
que las reinyecciones de etano van disminuyendo hacia 2024.

El comercio exterior de gas natural se perfila muy dindmico. La balanza comercial
sera deficitaria en todo periodo de 2008-2024, alcanzando un saldo minimo neto de 899
mmpcd durante 2011, mientras que al cierre del periodo de estudio el saldo neto de las
importaciones se estima que llegue a 2,514 mmpcd. Se prevé que las importaciones de gas
natural creceran 1,681 mmped en 2024 respecto a 2008, esta consideracién es mayor a la
estimada el afio anterior debido a que en este ejercicio se considera el uso de la capacidad
de regasificaciéon reservada por Shell en el proyecto Energia Costa Azul (terminal de
GNL de Ensenada), con lo que casi 67.1% de las importaciones de gas natural en 2024
provendran de contratos de GNL en tres terminales de regasificaciéon que se contemplan
en el periodo de analisis.

EnerDossier ofrece servicios de consultoria y asesoramiento sobre sectores
estratégicos de la economia global a empresas privadas, organismos publicos y
ONGs. Quienes leen semanalmente los informes de EnerDossier conocen los
enfoques high-quality sobre temas del sector energético.
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