EnerlDossier

Analisis Sobre El Mercado Energético Mundial

Del 7 al 14 de marzo de 2008

Por Hernan F. Pacheco




EnerDossier

Indice:

Resumen ejecutivo

Analisis I: Gas natural norteamericano llega a los 10 dolares MBTU, corrida de
inversiones
Analisis II: GNL, fundamentos de un mercado global en expansion

V' Laeradel gasy de las centrales de ciclo combinado
Analisis II1: Precios del GNL. Cuando los japoneses reciben el gas de los britanicos
Analisis IV: Los petroleras americanas buscan afianzarse en el negocio del GNL

Analisis V: Los pafses productores de gas destinan la mayor parte de la produccion al
mercado interno
Enfoque: La Unién Europea anuncia que el calentamiento global amenaza la estabilidad
del planeta

V' ...OCDE se suma con un informe ambiental temerario

Commodities

7
10
14
16
20

23

25
27
29



EnerDossier

Resumen ejecutivo

TR REE
TR

La continua caida en el mercado de equity no afecté a los
commodities. Una explicacién de este comportamiento es
el out-of-sync (falta de sincronizacién). Como relato semana
tras semana, el crudo y otras fuentes de combustibles
tocaron sucesivamente niveles record. También los
metales y minerales metaltrgicos. El aluminio, el cobre, el
zinc comenzaron a crecer en el pasado reciente mientras
el acero se mantiene fuerte desde hace tres afios. Una
gama de agro-commodities como los food grains y los aceites vegetales también se mantienen
en niveles altos. Un ejemplo es el minimun support prices (MSP), ofrecido por el gobierno
indio a los agricultores que cultivan alimentos basicos, que, por primera vez en décadas,
fueron inferiores a los precios del mercado abierto.

El comportamiento no coordinado de diferentes mercados puede parecer
sorprendente. En Estados Unidos estan en alguna version de una recesion y el crecimiento
es débil tanto en Japon como en Europa. Entonces, ¢porqué los commodities estan
fuertes?. Un par de bancos ofrecen el "decoupling”, esto es, del desacoplamiento entre los
principales motores de la economia mundial, como una explicacion posible. Varios
analistas demandan que el decoupling es una carga de estupidez, mientras otros son
entusiastas. Uno de los factores que complican el debate del decoupling es la falta de
acuerdos sobre su definicion.

Segun los partidarios del decoupling, la demanda doméstica de China e India
mantiene el zumbido en los mercados de commodity globales. Esto no es probablemente la
verdad entera. Tomando juntos, India y China generan el 8% del PBI global. Incluso, dada
la excepcionalmente alta demanda de commodities debido a la creacién de infraestructura,
esto no es lo suficiente para compensar la debilidad en el resto del planeta. Especialmente
considerando la dependencia de China de las exportaciones a Estados Unidos y el slowdown
en la economia de India.

Los economistas, mientras tanto, siguen discutiendo sobre si realmente las
economias emergentes seguiran a Estados Unidos en la recesion. El reclamo mas pesimista
es que "no tiene sentido hablar de decoupling en la era de la globalizacion": las economias se hicieron
mas "intertwined" (entrelazadas) por el comercio y las finanzas, que deberfan hacer ciclos de
negocios mas sincronizados, no menos. El decoupling no significa que una recesion
americana no tenga impacto sobre los paises en vias de desarrollo.

Evidencias empiricas y estudios estadisticos muestran que uno de los principales
factores que impulsaron el excepcional desempefio de la economia mundial los dltimos
afios fue el crecimiento de la corriente mundial de comercio, muy por encima de su media
histérica, impulsado por la profundizacién de la globalizacion, por la emergencia de nuevos
mercados revelantes (como el es caso de los BRIC) y por la recuperacién acelerada de Asia
después de la crisis que alcanzé el continente a finales de los anos 90.

Segtin la tradicién asidtica, los Cinco Elementos' -el metal, la madera, el agua, el
fuego y la tierra- comprenden la materia prima que forma el universo. Y cuando es

I Ta teorfa de los Cinco Elementos (en Pinyin: wiixing) es una forma de clasificar los fenémenos naturales, y sus
interrelaciones, segin la filosoffa china tradicional. Una traduccién mas exacta setia cinco fases o cinco movimientos, para no
perder el caracter dindmico y de transformacién que tiene en chino. Esta teorfa se aplica a campos tan dispares como la
musica, la medicina china tradicional, la estrategia militar o el fengshui. Segin el ciclo de generacién la madera genera el
fuego, el fuego la tierra, la tierra el metal, el metal el agua y el agua la madera. Segun el ciclo de dominacién la madera
domina la tierra, la tierra el agua, el agua el fuego, el fuego el metal y el metal la madera.


http://es.wikipedia.org/wiki/Pinyin
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interpretado como representacion de los recursos naturales, materiales basicos, sectores de
energfa e infraestructura, también son vistos como elementos esenciales que apoyan el
robusto crecimiento econémico de los paises asiaticos y de muchos de los emergentes del
resto del mundo. Como la clave del crecimiento asiatico, el sector de metales es el principal
beneficiario de la altisima demanda conducida por el crecimiento de la fuerte
infraestructura a través de la region. En India sélo, mas de 500 mil millones de ddlares son
parte de un presupuesto de proyectos vitales, entre los que se incluyen puertos, caminos,
ferrocarriles y aeropuertos, ante el esfuerzo indio por modernizar su economia.

Pero mientras India se hace rapidamente un consumidor mas significativo de
metales, China es lider. Esto continua con el aumento del consumo de todos los metales
claves, considerando entre 20 y 50% de la demanda global. Por consiguiente, se estima que
la inversion de China en infraestructura de transporte aumentara en mas de 100% para
2010. De hecho, China ha sido el conductor clave de la demanda global de cobre en los
ultimos afios. Después de superar a los Estados Unidos en 2003 para transformarse en el
mayor consumidor del mundo, representa hoy alrededor de un cuarto del consumo
mundial de cobre. Comparen esto con el consumo del 10% del metal tan recientemente
como en 1995.

Entre las variadas industrias de metales, el aluminio puede tener perspectivas
sumamente positivas en el medio a largo plazo debido a los altos costos de la electricidad
en Asia y con pafses como China e India aumentando la capacidad en términos de
modernizaciéon de sus redes de energia, construyendo mas centrales eléctricas y sumando
las muy necesarias estaciones de transmision y power lines.

Las fuertes actividades de construcciéon también continuaran conduciendo la
demanda de acero en Asia. Para 2011, esperan que China e India representen el 37,8% y el
5,3% de la demanda mundial de acero, contra el 8,7% y 2,8% respectivamente en 1990. Es
de esperarse que los gastos del gobierno en proyectos de infraestructura continuaran
creando un enorme apetito por base metals y acero, columna vertebral de la mayor parte de
los proyectos de edificacién y de construccion.

Pues bien. Aunque las economias emergentes tengan, por el momento, las
condiciones para sostener su demanda doméstica mucho mejor de lo que cualquier periodo
de la historia reciente, estamos hablando ahora de un escenario de desaceleracion de la
principal economia mundial que ya lleva mas de dos trimestres y, hay buenas indicaciones,
de que no debera ser resuelto tan rapido.

Es probablemente mejor asumir que este es uno de esos periodos cuando los ciclos
de commodity son out-of-synch con los ciclos equity. Si usted prefiere, el subprime shock
revent6 una burbuja en activos financieros. Pero los mercados de commodity quedaron
optimistas. Hay explicaciones especificas del alza de los precios de commodities
especificos. En muchas oportunidades hablé de los altos precios del petréleo crudo. Estos
altos precios quieren decir automaticamente, altos precios del gas y por extension, altos
precios del carbén. Los precios del carbén hicieron subir més lejos los bull-markets’ como
los metales. El carbon es un znput clave para la generacion eléctrica, que a la vez es un factor
clave para la producciéon de metales. Esta es también una materia prima para la produccion
de acero.

2 A bull market tends to be associated with increasing investor confidence, motivating investors to buy in
anticipation of further capital gains. The longest and most famous bull market was in the 1990s when the U.S.
and many other global financial markets grew at their fastest pace ever. In describing financial market
behavior, the largest group of market participants is often referred to, metaphorically, as a herd. This is
especially relevant to participants in bull markets since bulls are herding animals. A bull market is also
described as a bull run. Dow Theory attempts to describe the character of these market movements.


http://en.wikipedia.org/wiki/Herd_behavior
http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Theory
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Otra explicacion, bastante endeble, es que los altos precios de los commodity son
consecuencia de la debilidad del délar estadounidense, y argumentan que los precios de las
materias primas caeran si el dolar se normaliza durante la segunda mitad del afio. La
influencia del délar sobre los commodities no puede ser negada, pero deberia notarse aqui
que la demanda de commodities permanece fuerte incluso cuando quitamos el efecto délar
en los precios de los commodities en euros. Siguiendo por esta 16gica, un rebote en el ddlar
estadounidense puede tener un impacto limitado sobre los precios de los commodity, y la
teorfa del decoupling todavia puede tener alguna credibilidad. Hablando sobre los
commodities, existen también fuerzas de largo plazo para considerar. Puede argumentarse
que estas fuerzas de largo plazo pueden tener un impacto mas grande sobre los precios de
los commodity que la debilidad del corto plazo de la mayor economia del mundo.

Un estudio reciente de Barclays Capital Equity Gilt sumerge en un analisis sobre la
oferta y la demanda de los commodities y las implicaciones para el mundo en que vivimos.
Este analisis ni es para "faint-hearted" (pusilanimes). Asume, por ejemplo, que el consumo
chino e indio de petrdleo se elevara durante los proximos 25 afios a los niveles actuales de
Estados Unidos, mientras el resto del mundo no tomara mas petréleo en absoluto. China e
India sélo entonces consumiran 160 millones de barriles por dia, contra una demanda
global total actual de 85 millones de barriles. La demanda global en ese punto, incluyendo
el resto del mundo, seria tres veces el nivel de la actualidad, en 240 millones de barriles por
dfa. Si esa cantidad en realidad pudiera ser producida agotara toda las reservas actuales
probadas de petréleo en 15 afos, y todas las otras weird stuff (productos extrafios) como las
arenas bituminosas canadienses en 26 afios. La escasez de materias primas derivaran un dia
en la basqueda del mejor postor.

Mas alld de todo lo que se dijo y se seguira diciendo del decoupling (y su hermano
no querido recientemente llegado el recoupling), muchos mercados emergentes dependen
de las exportaciones de commodity, y el crecimiento y la prosperidad en las economias
emergentes también conduce el comercio entre ellos. China es el socio comercial de mayor
crecimiento de India. De hecho, China por si solo absorbié mas del 15% de todas las
exportaciones del mercado emergente, un poco mas que lo que Estados Unidos hizo. Los
mercados emergentes envian en conjunto mas de la mitad de las exportaciones a otros
mercados emergentes. El crecimiento del comercio entre naciones emergentes aumenta la
demanda de materias primas, manteniendo los precios de estos mas altos.

I ...I'll seratch yours B
Emerging economies” exports:
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La creciente importancia de China en el comercio mundial esta encareciendo los
bienes que importa (dada la fuerte demanda). Bingo para Australia, Argentina o Brasil!ll.
Este dltimo es uno de los ejemplo, el precio de los bienes que Brasil exporta
crecientemente a China también subid significativamente desde 2002 (soja, un 75%, y
mineral de hierro, un 187%). El precio de las importaciones en ddlares no subié tanto en el
mismo periodo.

Asia crece cada vez mas rapido que el resto del mundo, y parece que sera el
contribuyente mas significativo del crecimiento global durante la proxima década o dos.
Los analistas, entre los que me incluyo, siguen creyendo en la continuidad del crecimiento
orientado al interior para Asia, asi como las perspectivas de crecimiento a largo plazo de los
"Cinco Elementos", si hablamos del cemento para los caminos y proyectos de infraestructura,
el carbon térmico para las centrales de energia y produccion de electricidad, coking oil y
mineral de hierro para producir hierro y acero usado en la construccidn, la madera para
producir papel y embalaje, el cobre para las lineas de conduccion eléctrica o el gas el
petréleo para producir la energfa. Las inversiones ocurren en infraestructura, nuevas calles,
caminos, centrales eléctricas, energia y torres de telecomunicacién, y no solamente en la
capacidad industrial, de la cual las unidades orientadas a la exportacion son un subconjunto.
Si estas inversiones son sostenidas o no dependen mas de la politica doméstica que de la
economia global.

El problema, para algunos pesimistas, es que nada garantiza que, de hecho, venga a
confirmarse el escenario inédito. Tal vez lo mas probable, segun esta linea de pensamiento,
es que, después de un desfase temporal, la recesion de Estados Unidos y la desaceleracion
en Europa y en Japén) acabe impactando en las economias en desarrollo. O el derrumbe
dramatico en los precios de los commodity podria hacer un verdadero dafo a las
economias emergentes, esto tltimo asociado mas a la especulacién de los. Bajos precios de
los commodity reducirfan el ingreso de las economias emergentes, y probablemente la
teorfa del decoupling probablemente se condensara en la realidad del recoupling. O sea, en
vez del desacoplamiento, después de un breve periodo tendriamos el mencionado re-
acoplamiento (recoupling, ante esta imperiosa ¢ impiadosa necesidad de rotular los
acontecimientos) de los paises en desarrollo con el resto del mundo.

Argentina, 14 de marzo de 2008
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Analisis I: Gas natural norteamericano llega a los 10 doélares
MBTU, corrida de inversiones

Hace cuatro o cinco décadas, el gas natural fue percibido como un fastidio. La
mayor parte del petroleo consumido en Estados Unidos es obtenido internacionalmente. El
gas natural es un producto doméstico; por lo tanto, no hay preocupaciones geopoliticas al
respecto.

Los precios de referencia del gas natural, denominado por la prensa econémica
americana como “he darling of the commodity complex”, superaron los 10 délares por millén
de BTU por primera vez en mas de dos anos. El gas para entrega en abril se elevo 2.7
centavos, o 0.3%, colocando en 9.769 ddlares por millén de BTU (el 7 de marzo) en el
New York Mercantile Exchange. El precio de futuros toc6é 10.004 doélares, el precio mas
alto en 24 horas desde los 10.215 ddlares del 5 de enero de 2006. El gas se elevo 31% en
lo que va del afio, superando el beneficio del 10% del petréleo. Los inventarios de gas
natural estadounidense cayeron en 86.000 millones de pies cubicos, a 1,39 billones en la
semana al 7 de marzo, informé el jueves la Administraciéon de Informacién de Energfa
(EIA por su sigla en inglés).El organismo dijo que los inventarios en la region
consumidora del este del pafs se redujeron en 54.000 millones de pies cibicos, mientras
que en la del oeste cayeron en 9.000 millones de pies cibicos. En la region productora, los
inventarios bajaron en 23.000 millones de pies cubicos.

La persistente debilidad del délar hace que los precios de los commodities en
moneda estadounidense mas atractivos para los inversores. "La gente ve a los commodities como
una zona de inversion segura", dijo Peter Beutel, presidente de Cameron Hanover Inc, a
Bloomberg®. "E/ precio de 10 délares era esperado por muchos vendedores, cuando el crudo supera los
100 ddlares o el oro los 1.000 délares", dijo Michael Rose, trading director de Angus Jackson, de
Florida. "Fueron verdaderamente el délar y las noticias la que condujeron el ascenso, no hay realmente
Sfundamentos detrds de esto". Los precios del gas natural mas altos deberfan favorecer a los
productores y royalty owners en Barnet Shale, lo que podria reflejarse en una subida de
ingresos. Pero también puede significar que las cuentas del aire acondicionado estén mas
altas en Texas, donde los precios de la electricidad son consecuencia en gran parte de los
costos de los generadores con gas natural®.

El precio no es una novedad. Tras los huracanes Katrina y Rita que cortaron la
produccion del Golfo de México en agosto y septiembre del 2005 provocé la escalada. La
produccion de esa region representd 14% del consumo estadounidense ese afio. El gas
natural increment6 sus precios hasta los 15.78 ddélares por millén de BTU el 13 de
diciembre de 2005, cuando los productores trabajaron en restaurar la produccién después
de las tormentas.

Sin embargo, segtin The Market Oracle’, uno de los problemas mas grandes para la
industria del gas fueron los precios bajos. Desde la mayor alza en diciembre de 2005, a 15
dodlares por millén de BTU, los precios cayeron a 5 ddlares en el verano de 2006 y por
debajo de los 6 ddlares en el verano estadounidense de 2007. Las buenas noticias es que
los niveles de almacenaje de gas natural estadounidense cayeron debajo de los niveles del
afio 2007. La produccién de gas natural canadiense en enero también cayé bastante. Mas,

3 Bloombetg, “Nymex Natural Gas Rises Above $10 as Commodities Lure Investors”, (7/3)
4 Star-Telegram, “Brace for a donble sunmer whanmy on energy bills in Texas”, (11/3)
5 The Market Oracle, “Natural Gas Unseasonal Price Rise. Why is it Rising?”, (5/3)
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con los recientes cortes de la industria del gas en capital expenditures debido a los precios
bajos, la actividad de perforacion tuvo un gran descenso. Esto también afecta al nuevo
suministro.

Los modelos técnicos indican un regreso positivo para el gas natural, sobre todo
ahora que el commodity cruzé la zona de resistencia de 9 dolares. Los modelos sugieren
que los 9 ddlares sean ahora la support line sobre cualquier obstaculo de precios y un
objetivo de 12 ddlares se espera para 2008.

Natural gas pricesrise

MNatural gas prices have been
risingthe past month since
bottoming out In August at
$5.38 per million Btu. Here are
natural gas prices onthe last
trading day of each week this
ear onthe New York
Mercantile Exchange.
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STAR-TELECRAM

El tiempo mas frio también levanté la prevision de la demanda. El tiempo, desde
luego, es un factor clave. Las tormentas de nieve siguen aporreando a la mayor parte de la
zona central y al este de Canada y Estados Unidos. "La tendencia es incuestionablemente hacia
mayores precios, con no solo una mejor en el fundamental set, pero también una perspectiva meteoroldgica
incidente”, dijo Michael Fitzpatrick, vicepresidente de energy risk management de MF Global
Ltd, en New York. Temperaturas por debajo de lo normal es probable que ocurran durante
el 16 de marzo en Midwest y el Noreste, dijo el U.S. Climate Prediction Center. Para Phil
Flynn de Alaron Trading Corp sostiene que "march is comming in like a polar bear'" (marzo
llega como un oso polar) y parece que tendremos otra buena retirada del almacenage, por encima de lo
ocurvido en los iiltimos aios"’.

A todo esto hay que sumar que habra un incremento de la demanda de fertilizantes
(que requieren gas natural) para el "spring planting" (plantacion de primavera), lo que dara un
potencial ascendente al mercado.

Mientras el resto del mercado de energfa sigue avanzando, el gas saldra bien parado
debido a su ventaja relativa con su base de BTU. En una base de equivalencia de energfa, el
petréleo usado para calefaccion de edificios y hacer andar centrales eléctricas son
negociados cerca de un 30% premium al gas natural. Basado en los precios spot en New
York, el gas es valorado en 10.45 ddlares por millén de BTU comparado con los 13.35

¢ Bloombetg, “New York Natural Gas Rises as Crude Oil Surges on OPEC Decision”, (5/3)
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dolares por millon de BTU para el fuel oil, de acuerdo con los datos compilados por
Bloomberg’.

Los envios de GNL probablemente van a llegar a un promedio de
aproximadamente 1 mil millones de pies ctbicos por dia este mes, comparado con los 2.8
mil millones de marzo de 2007. Estos datos estan basados en el programa de transportes de
las terminales de Sabine Pass, Texas y Northeast Gateway. Las importaciones de GNL de
febrero fueron también 47% menos que el mismo mes del afo anterior. Casi el 18% del gas
natural que va a Estados Unidos es satisfecho con importaciones de gas. Una parte procede
de Canada y el resto es gas natural licuado (GNL). Datos recientes indican que muchos de
los nuevos proyectos de GNL fueron retrasados y que las importaciones de GNL estan en
disminucién. Canada, que proporciona gran parte de las importaciones de gas a Estados
Unidos, tiene cada vez mas un mayor demanda.

Después de dos afios tristes, la participaciéon de las firmas de servicios de
yacimientos petroleros de Canada esta creciendo otra vez ante los boyantes precios del gas
natural que estan recuperando espacio®. Precision Drilling Trust, Ensign Energy Services
Inc, Savanna Energy Services Corp, y sus pares enfrentan con nuevo entusiasmo los
futuros precios del gas natural.

Hasta hace unas semanas, habfa pocas razones para ser optimista con el destino de
las empresas de perforacion. A finales de enero, en el Toronto Stock Exchange los equipos
y servicios de petréleo y gas cayeron mas bajo en tres afios cuando los precios del gas
rondaron los 7 doélares por milléon de BTU. Ademas, los productores canadienses
amenazaban con hacer reducciones debido al precio bajo y a los miedos por los royalties
planificados por la provincia petrolera de Alberta. Los stocks de perforaciéon son una
apuesta con los precios del gas natural. La mayor parte de los pozos de gas de la parte
Occidental de Canada se agotan rapidamente y los productores deben seguir perforando
para encontrar nuevas reservas sustituyendo los pozos agotados.

Si precios del gas son bajos, la industria reduce la perforacién hasta que los precios
justifiquen el costo. Este fue el caso durante mas de un afio, con "drillers" que presentan, a
menudo, menos de la mitad de su flota disponible. Pero este invierno la marea cambi6.
Después de que dos afios las temperaturas suaves aumentaron los inventarios de gas para
registrar niveles record, este afio fueron frios y los niveles de almacenaje cayeron,
empujando los precios a las alturas.

El gas natural es actualmente el combustible de eleccion para la creaciéon de vapor y
upgrading. Segin el Alberta Energy Research Institute, las operaciones de oil-sands
actualmente consumen 5% del suministro del gas natural de Canada. Esto se triplicara en
los préximos 15 afios. Incluso si el gas del Artico se hace una realidad, no se contempla
para proteger al consumidor de eventuales mayores precios. Mil millones de pies ctbicos de
gas por dia esperan ser producidos en el Delta Mackenzie, lo suficiente sélo para encontrar
la demanda suplementaria de gas de las operaciones de oil sands en el Norte de Alberta.

Los consumidores pueden decir goodbye al gas natural relativamente barato del que
disfrutaron este invierno, ante los precios estan en plena subida. Brian Gormley de la
Canadian Gas Association dijo que "Znequivocamente significa que los clientes terminardan pagando
mayores precios".” Aunque depende en que provincia se encuentre el consumidor. En Alberta,
las oscilaciones en el precio de las materias primas son traspasados a las facturas de los
consumidores, lo que quiere decir que veran un cambio mucho mas rapidamente. Pero en
Ontario, las empresas de gas natural lo calculan en una base trimestral.

7 Bloombetg, “Natural Gas Is Steady as Crude Hits Record, Inventories Decline”, (6/3)
¥ Edmonton Journal, “Drillers' fortunes turn on higher gas prices, falling inventories”, (8/2)
9 Edmonton Sun, “Winter woes push natural gas prices higher”, (11/3)
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Mientras tanto otro mercado importante para Estados Unidos es México, su
demanda de gas natural también crece muy fuerte, mientras el crecimiento del suministro
mexicano fue mas despacio. Al mismo tiempo se dio a conocer el precio de referencia de
gas natural para marzo en México alcanzé los 8.55 doélares por millén de BTU, cotizacién
que se ubica como la mas alta desde enero de 2001 y la mayor para un tercer mes del afio,
de acuerdo con la Comisién Reguladora de Energfa'’. Los precios del gas natural pegarin
de manera inmediata a los industriales y a las pequefias y medianas empresas, mientras que
los usuarios residenciales ya pagan las altas cotizaciones desde inicio de afio, debido a que
las empresas distribuidoras, como Gas Natural México o Compafifa Mexicana de Gas,
adquirieron coberturas que fijaron el precio en casi 8 ddlares.

Algunos venturosos analistas consideran que mas GNL puede llegar a las terminales
estadounidenses, esto depende mucho de un factor: los precios de GNL en Estados
Unidos tendrin que elevarse para poder competit con Asia y Europa, esta idea se
denomina en inglés “fo spur imports”. Mientras otros analistas, mas conservadores,
consideran que las importaciones para todo 2008 dejan un "question mark" (signo de
interrogacion), Causando potencialmente suministro mas apretado que lo anticipado.

Segun el Banco de Inversién Tudor, Pickering, Holt & Co, Estados Unidos puede
asegurar provisiones mas altas de GNL en marzo porque alcanza los precios de Europa.
Como hice referencia mas arriba, el gas natural en Estados Unidos se adelanté debido a la
reduccion de las reservas y a las temperaturas mas frias, mientras en Europa este trimestre
el tiempo es mas caliente. Los proveedores desviaron cargas desde noviembre de estados
Unidos porque las utilities europeas y asiaticas pagaron tanto como 20 ddélares por millén
de BTU, mais del doble que el benchmark estadounidense'".

En febrero, las terminales estadounidenses ofrecieron a los vendedores de GNL un
promedio de 6.88 ddlares por millon de BTU como netbacks, el precio derivado después de
la deduccién del transporte y el seguro, seguin LNG Intelligence, un diario de comercio
sectorial. El netback del Reino Unido fue en febrero en the grain terminal fue de 7,82
ddlares.

Analisis II: GNL, fundamentos de un mercado global en
expansion

Contra el rapido cambio de ambiente y el geopolitical backdrop, 1a industria global del
GNL se desarrolla rapidamente. Esta evolucion llevé a la industria a una coyuntura critica
en su desarrollo como se not6 en la ultima exhibicion del sector denominada Gastech en
Bangkok. Los principales discursos de industria que abrieron Gastech 2008 en Bangkok se
centraron el futuro brillante de gas natural, sobre todo el GNL; la necesidad de
cooperacion entre las empresas internacionales, empresas petroleras nacionales, y los
gobiernos duenos del recurso; y el ¢ritical role de la tecnologia jugara en el crecimiento de la
industria para 2030".

10 Invertia, “Alkanza gas natural precio récord”, (7/3)
11 Bloombetg, “U.S. LNG Imports May Rise on Higher Prices, Lower Inventories”, (26/2)
12 Oil and Gas Journal, “Gastech: Meeting gas demand to require partnerships, technology”, (11/3)
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En el meeting anticiparon el crecimiento de la demanda de gas para 2030, de
acuerdo con Jim Blackwell, de Chevron Asia Pacific Exploration & Production, requiere
tres principios que refuercen las sociedades industriales: respeto compartido, capacidades
compartidas, y recompensas compartidas. Blackwell llamé al proyecto de GNL de Angola
como un ejemplo en el cual los socios -elemento de las NOC, como Sonagol y varias
empresas IOC- trabajaron con respeto compartido para vencer conflictos de interés
inherentes para alcanzar objetivos comunes. Los socios del proyecto anunciaron una
decision final de la inversion cuando terminaba el 2007. Blackwell cit6 el contrato de casi
30 afios que firmé Chevron con PetroChina para desarrollar importantes campos en el pais
para el cual Chevron, ejemplificando las capacidades compartidas.

La industria del GNL de la actualidad se parece a la industria petrolera en los afios
de 1950, segun algunos observadores. Las empresas gastaron aproximadamente 153 mil
millones de doélares en ventures de GNL globales entre 1960 y 2007, segin un informe
realizado por Bernstein Energy en diciembre. Los productores pueden invertir
aproximadamente 300 mil millones de ddlares, casi dos veces que la cantidad, en los nuevos
proyectos de GNL en los proximos ocho afios para satisfacer la creciente demanda
global .

Tres fundamentos definiran la industria del GNL: precio, eficacia del mercado, y
volatilidad. En términos de precios, crecimiento econémico, entrada de nuevos players,
seguridad de suministro, y preocupaciones ambientales empujan la demanda fuerte de
GNL. Por otra parte, la escalada de los costos, la construcciéon de capacidad y las
prioridades domésticas reducen el arribo de nuevo GNL.

Esta discrepancia entre oferta y demanda, segin algunos analistas, hizo subir los
precios tanto para los volimenes spot como para los a término. Y mientras es bueno para
los vendedores, su efecto sobre la industria del GNL es menos cierto. El "dash for gas" de las
ultimas dos décadas conducidas en gran parte por la economia de las turbinas de gas de
ciclo combinado (CCGT, por sus siglas en inglés) da al gas como la opcién vital en
términos ambientales.

El negocio del GNL creci6 considerablemente en los afios recientes con la
terminacion de algunos de los proyectos prominentes. Mientras, la demanda permanece
fuerte en los tradicionales mercados asiaticos, mucha atenciéon esta siendo dirigida a
oportunidades con enorme potencial en el mercado de GNL de la cuenca de Atlantico.

El precio del gas natural liquido puede ser puesto de manera diferente en Asia,
Europa y Norteamérica al menos hasta 2020, cuando el suministro pueda haber aumentado
suficiente para crear un mercado global, dijo FACTS Global Energy'*. El espacio entre los
precios del GNL en Asia y la Cuenca del Atlantico se estrechard en el 2013-17 periodo con
una competencia mas intensa entre proveedores y aumento de desviaciones de cargas de un
mercado a otro, dijo Fereidun Fesharaki, jefe ejecutivo de la consultora. Los precios
asiaticos todavia permaneceran vinculados al petréleo crudo, dijo. "La globalizacion plena entre
precios de este y precios occidentales tendrdan gue esperar algin tiempo, en 2020 o 2025", djjo Fesharaki.
"Pero pienso que en los proximos cinco anos se verd un acoplamiento mucho mds cercano entre estos dos
mercados y vemos una logica mayor y la racionalidad que entra en accidn para poner precio entre el Este y el
Oeste".

13 Bloombetg, “Total Plans to Raise LNG Ouiput to 14 Min Tons by 2010” (12/3)
14 Gulf Times, “LNG regional pricing may remain until 207, (14/3)
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Alta demanda — La oferia es el cuello de botella en la actualidad 18

Son muchos los factores que concursa para que la producciéon de GNL crezca un
(8% al afio (un 46% en los dltimos cinco afos), las inversiones hasta 2012 superaran los
110 mil millones de ddlares (tres veces lo invertido en los dltimos cinco anos), el producto
es cada vez mas negociado en el llamado “modelo flexible y desagregado”, donde el comprador
tiene opcion de alterar su fuente de suministro, aproximando el GNL de un commodity
global.

Todos los aspectos de la actividad muestran crecimiento acelerado. Ya son
diecinueve los pafses que licuan el gas, veinte recibiendo y regasificando en 92 diferentes
locaciones, 230 navios especializados navegando y 195 contratados mas para los proximos
cinco afios. El trabajos de centenares de empresas hicieron crecer la capacidad y la
eficiencia de los “#ains” de licuefaccion (llega a 7,8 millones de ton/afio), la versatilidad y
seguridad de las terminales de regasificacion (ahora en plataformas offshore o sobre navios)
y la capacidad de transporte de los navios.

Los pasados cinco afios vieron un aumento del 46% de la capacidad de licuacién de
GNL global, de 129 millones de toneladas por afio en 2002 a 188 millones de toneladas por
afio en 2006. Un numero de factores condujeron a este crecimiento, entre los que se
incluyen:

*El continuo crecimiento en el consumo mundial de gas -el Energy Information
Administration del US Department of Energy (EIA) pronostica que el consumo de gas
crecera 2,4% anual hasta 2030, comparado con el 1,4% para el petrédleo y 2,5% para el
carbon. El gas representara el 26% de la energia global para 2030.

*Fuerte demanda de importaciéon -muchas naciones, grandes consumidoras de gas, tiene
una muy pequefia produccion de gas propia (ej: Japon o Corea del Sur) o aquellas naciones
que desarrollaron sus propias reservas al punto que la produccion llego al peak y tienen que
confiar en el gas importado (ej: Estados Unidos o el Reino Unido).

*Monetizacion de las reservas de gas varadas- Cantidades significativas de reservas de gas
natural estan a larga distancia del consumidor o no tienen infraestructura de tuberfa
cercana. Sin el acceso a los mercados, el gas producido es flared o reinyectado. E1 GNL
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ofrece un mecanismo de acceso, un método de monetizar estas reservas de gas y reducir el
impacto ambiental que esta asociado con el gas flaring.

*Avances tecnologicos- Avances en las tecnologias de licuefaccion condujeron hace poco a
una caida del nivel de capital expenditure (capex) requerido para construir nuevas plantas. Sin
embargo, el desarrollo de trenes de licuefaccion mas grandes creara economias de escala
para compensar algo los crecientes requerimientos de capex y sostener la viabilidad
econémica del GNL.

Actualmente son mas de 230 petroleros de GNL en operacion. Sélo unos astilleros
pueden construir petroleros de GNL debido a la complejidad de los navios y los altos
niveles de control de calidad requeridos. Los petroleros de GNL son la clase de cargueros
mas caros, de dos a tres veces el precio de un oil tanker de tonelaje similar. En el pasado,
fue normal para los navios que se dedicaban en particular a proyectos con contratos de
largo plazo, pero el comercio spot es cada vez mas significativo. El comercio del mercado
spot de GNL alcanzara 40 millones de toneladas métricas este afo, dijo Philip Olivier,
presidente de Suez Global LNG. El comercio de carga spot aumentara 20% de los
volumenes negociados en el mercado de GNL global, dijols.

Koichi Iwama, profesor de Wako University indicé el peligro de confiar en el GNL
spot. "E/ GNL spot tiene un precio actual de 1.1/2 a 2 veces mas alto que e/ GNL adquirido via
contratos a largo plazo, y el gap de precios puede ensancharse mds", dijo Iwama.

Los principales tipo de disefios de navios estan en uso - el Kvaerner-Moss Spherical
System, el Gaz Transport Technigaz membrane type, y el IHI Structural Prismatic design.
El sistema de membrana es el mas extensamente adoptado. Es usado en mas de la mitad de
los navios de GNL en servicios desde 2007, y sera usado en alrededor del 85% de los
navios previstos para la entrega durante 2007-2010. El Moss system es usado en el 45% de
los navios de GNL en servicio desde 2000, y sera usado en mas del 10% de los navios
previstos para 2007-2010.

Asia domina la actividad en el mercado de construccion de GNL. Durante los
proximos cinco afios, los analistas esperan que mas de 195 nuevos carriers sean
construidos. La prevision esta cerca de 42 mil millones de délares.

Un buen instrumento de muestra del crecimiento anual del mercado de GNL fue el
poster elaborado por las revistas Oil & Gas Journal y Offshore, con el apoyo del GTI- Gas
Technology Institute, de Des Plaines, Illinois. La dltima ediciéon, de diciembre de 2007
(“2007 LNG World Trade”), identifica cada unidad de licuefacciéon o de regasificacion,
seflalando su “estatus” (en operacién, en construccion o aprobada), su localizacién,
propietatios, afio del inicio de operacion y la capacidad en ton/afio.

Si los proyectos clasificados como “‘futuros” fueran cumplidos (varios ya estin
practicamente listos), en cinco afios mas tendremos nuevamente adicionados un 50% a la
capacidad existente, con fuerte destaque de Qatar, lider absoluto de la carrera. En este
ritmo vertiginoso, en que los costos de instalaciéon de una tonelada anual pasaron de 200 a
300 dolares, ain muchos paises tienen pocas oportunidades de inscribirse en este negocio.

15 Gulf News, “Soaring LNG prices pose risk to growth of global demand”, (11/3)
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Pais Em operagao Futuras (ate 2012)
(ton/ano) (ton/an o)

Australia 15.6 10.4
Indonésia 261 9.6
Malasia 227 1.5
Brunei 72 -
Oman 11.0 -
Qatar 30.0 46.8
Abu Dabhi 5.7 -
Yemen - 6.7
Argélia 20.0 -
Libia 0.6

Egito 10,2 -
Migéria 18.1 41
Guiné Equatorial 34 -
Angola - 5.2
Moruega 41 -
RHissia - 9.6
Tnnidad vy Tobago 15,1 -
Peru - 44
Alaska 1.3 -
Total 191,1 98.3

La era del gas y de las centrales de ciclo combinado

El sprint para la generaciéon de energia con gas se convierte en una carrera por
todos lados. El crecimiento de los precios de la energia -para el uranio y el carbon, asi
como par el petréleo y el gas- hicieron de la diversificacion de combustibles la prioridad de
muchas utilities. En Italia, donde una central a gas de 18 GW esta instalada desde 2003, del
grupo Enel esta a punto de entregar una central grande de carbén limpio en las afueras de
Roma'®. En el Reino Unido, el pionero de la liberalizacién de la energia en Europa, el
gobierno quiere una nueva generaciéon de reactores nucleares. Francia, donde las
provisiones nucleares satisfacen mas del 80% de la demanda, instala generadores a gas. Y
en Estados Unidos, construyen grandes plantas de gas.

Denis Cochet, vicepresidente del fabricante de centrales de energfa francés Alstom,
dice que la necesidad de los operadores conduce a seleccionar las apuestas de los precios de
los combustibles. “E# la mayoria de los casos, los clientes tienen que equilibrar riesgos y tener un mix".
Parace un cambio notable después del boom global en la construcciéon de centrales de gas.
Las centrales eléctricas a gas eran raras a finales de los afios de 1980, cuando los
constructores de centrales anadieron turbinas a vapor impulsando waste heat de las turbinas
de gas primarias para crear las actuales centrales de turbinas de ciclo combinado (CCGT).
De la eficiencia de conversion de energia de aproximadamente 35% para las plantas de gas
de ciclo simple -sobre la paridad con el carbon- |, la eficacia de CCGT es del 50%, y la
turbina ajusta desde entonces a un 60%.

Para las empresas eléctricas que afrontan la presiéon competitiva en la liberalizacion
de los mercados, el CCGT era el nirvana. Eficiente, rapido y barato de construir, flexible en

16 Financial Times, “Electricity generation: Dash for gas has run ont of steans”, (10/3)
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la operacion, y con abundante gas barato, contesté a todas sus necesidades. En poco mas
de 15 afos, aproximadamente 13.000 turbinas de mas de 40 MW fueron instaladas,
ascendiendo a 880 GW de capacidad, 19% del total mundial.

En Italia, donde la obtencién de consentimientos de planificacién para otras
centrales es un desafio de triatlon, el gas proporciona actualmente el 50% de la energfa.

Cochet dice que el mercado para centrales CCGT estd "y activo, pero abajo del peak
de 1999-2000 de 100 GW por aiio sélo en Estados Unides". Hoy, el mercado para centrales
CCGT recuperd espacio, y controla en aproximadamente 30 GW al afio, conducido por la
demanda de Medio Oriente, Africa y Asia. En estas regiones, el fuerte crecimiento
econémico conlleva renovacion de centrales, mientras en Medio Oriente, el gas también es
un combustible de eleccién debido a las abundantes provisiones. En Europa, las
necesidades de demanda cada vez mayores incrementan la demanda de CCGT para
sustituir a las viejas centrales, y el deseo de los operadores de equilibrar sus portfolios.

La empresa franco-belga Suez es el lider mundial en operacion de centrales
generadoras con gas, con 99 centrales a gas proporcionan el 45% de sus 55 GW de
capacidad. Dirk Beeuwsaert, jefe ejecutivo de Suez Energy International, dijo: "S7 usted es un
big player, necesita un mix de opciones de generacion: nuclear, carbon, gas y renovables'.

El incremento de los precios de gas estrechd el espacio entre los costos de
produccién de las tecnologias diferentes, pero, adn hoy, "los costos de inversion por kilowatt de
energia de un CCGT es la mitad de la central a carbin, y un tercio de un reactor nuclear de la misma
capacidad". 1.a italiana Enel conffa ahora en el gas para impulsar el 30% de su flota de
generacion, dijo Gianfilippo Mancini. Segun la International Energy Agency, durante 20006,
el gas proporciond sélo el 22% de la electricidad de Europa. Algunos operadores equilibran
sus carteras afladiendo mas gas.

Esto explica porque Eurogas, una organizacion de la industria pan-europea, predijo
que el consumo de gas en la Unién Europea se elevara 43% a partir de 2005 hasta 2030,
con 60% de aumento para quemar en centrales eléctricas. El consumo de las centrales
eléctricas casi se duplicara a 239 millones de toneladas de petrédleo equivalente, segin las
previsiones de Eurogas. En Estados Unidos, donde la industria de utilities es mas
fragmentada y las empresas generadoras mas pequefias, una separacion prevalece entre
generadores y la industria de gas.

Pero en Europa, Suez, un operador global, promueve la aparicién de empresas
integradas de gas y energfa, con rivales como Enel y E.ON y RWE, Electricité de France.
Beeuwsaert de Suez dice que la l6gica financiera y operacional de combinar el transporte de
gas con el suministro de gas y la generacién de gas es convincente. El gas es caro para
almacenar y su transporte requiere una enorme inversion en infraestructura, en tuberias o
via plantas de licuefaccion, transporte y plantas de licuacion. Pero el consumo domiciliario
se eleva. La carrera ininterrumpible de las centrales eléctricas de gas permite a los
operadores integrados equilibrar la demanda y optimizar el uso de la cadena de transporte.
Suez tiene plantas de GNL en Boston, Massachusetts y Zeebrugge, en Bélgica. Ademas de
construir una planta de GNL en Chile, Suez planifica otra en Florida, donde la demanda de
gas llega a picos en el verano para producir electricidad para el aire acondicionado.

Enel, mientras tanto, comprd participaciones en campos de gas y en generadores a
gas en Rusia. También busca participar en las nuevas tuberfas planificadas para entregar gas
a Italia y Espana, en donde controla conjuntamente con Endesa. Ademas, espera el
consentimiento para una terminal de licuacién en Sicilia este afio.

La participacién del gas en la generaciéon de energfa parece que tiene un horizonte
en continuo aumento, aunque a velocidades distintas en todo el mundo. Pero la prioridad
de los operadores de centrales a gas de vanguardia ahora es asegurar provisiones de gas y
usar su flexibilidad con los consumidores de gas y distribuidores para generar ganancias
suplementarias optimizando las operaciones de transporte de gas.
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Analisis III: Precios del GNL. Cuando los japoneses reciben el
gas de los britanicos

Los britanicos advirtieron que algo habfa cambiado en los mercados mundiales de
gas natural cuando las facturas a los consumidores se incrementaron debido a un terremoto
en Japon. En una reciente ronda de subas de precios de las mayor parte de los proveedores
de energia doméstica en el Reino Unido, uno de los factores citados era que las
importaciones de GNL habian sido desviadas, en cambio, a Japén'”.

El terremoto en julio que forzé un cierre en una central nuclear extendiendo el
funcionamiento de las centrales eléctricas a gas, haciendo subir los precios de este insumo
en Japon. El rotativo britanico Financial Times pregunta: ¢Si los proveedores pudieran
obtener mas dinero en el mercado japonés, por qué se conformarfan con menos en el
Reino Unido?

El Reino Unido no atraera cargas de GNL de Qatar, por ejemplo, si el precio para
el combustible es demasiado bajo."E/ GNL ird si la seial de precios esta alli', dijo a Gulf
Times'®, Jean-Pierre Mateille, manager general de gas and power trading de Total. "S7 usted
no paga menos de 14 ddlares por millin de BTU. ;Porqué deberia usted consegnir GNLZ?”. Con el
petroleo crudo alrededor de los 100 ddlares por barril, India paga 14 délares por millén de
BTU por una carga de GNL, mientras China y Japén pagan en promedio 15 délares. Qatar,
mayor productor mundial de GNL, enviard "flujos bajos" al Estados Unidos y el Reino
Unido, dijo Mateille. I.a mayor parte de las entregas al Reino Unido estan basadas en
"cdlculos puramente econdmicos'.

"Hace diez aros, nadie hubiera pensado que un terromoto en Japin habria tenido impacto sobre
los precios del gas en el Reino Unido", dijo David Cox, director administrativo de Péyry Energy
Consulting en Oxford, un consejero de asuntos de energia del gobierno. "Pero abora con los
cambios que se producen en el mercado, mds global, esa potencialidad existe".

17 Financial Times, “Cleaner fuel is now a global commodity”, (7/3)
18 Gulf Times, “Total official in LNG price appeal”’, (8/3)
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Paises, como el asiatico, son denominados por el londinense The Times como
“happy to pay more’. Entre este club se encuentran Corea, China y Taiwan que también
oftecen mejores precios'. Otro caso, narrado por el diario conservador londinense ocurri6
en el puerto argelino de Arzew el 5 de febrero cuando el capitan del navio de GNL
pensaba que se dirigirfa a Kent, estaba reservado para la Isle of Grain terminal, donde la
carga serfa bombeada en la red britanica de gas. Pero fue forzado a cambiar su rumbo. Un
mensaje alcanzo6 el puente de Sonatrach, el productor argelino de gas que poseia la carga.
No vaya al Reino Unido, dijo, vaya en cambio a Turquia. Iran habia cortado las provisiones
de gas de Turquia y este pafs estaba dispuesto a pagar dos veces mas la tarifa de mercado.
Los clientes en Gran Bretafa tendrian que esperar.

Esperan que las importaciones de GNL de Qatar y Argelia representen el 11% de
las provisiones britanicas. Para 2020, los britanicos esperan que mas del 30% de sus
provisiones de gas procedan de GNL con buques que lleguen de otros productores como
Egipto, Nigeria, Trinidad y Oman.

Esta no fue la tnica, ni la principal, razén por que los precios de gas britanicos se
elevaron en el invierno. Un factor mds importante esta derivado del hecho que la
disminucién en la produccion local britanica até su mercado mas estrechamente a Europa
continental, donde el precio de gas esta tradicionalmente unido al petréleo, debido al viejo
trade-off entre el gas y el petréleo para generacion de energia y calefaccion. Esto significa que
el petrédleo de 100 dolares por barril tiene una influencia mas poderosa sobre los precios
britanicos de gas que en el pasado.

"Las correlaciones entre el gas y el petroleo crudo se hardn mas apretados mientras el mercado del
GNL se hace cada veg mds importante en la escala global", dijo Jarvis. El gas natural en New York
puede elevarse a 15 ddlares por millon de BTU para 2013. Pero esto es, también, una
prueba de como el mercado de gas se vuelve global”.Wood Mackenzie espera que los
precios del petrédleo y del gas natural converjan. Si esto ocurre, una inversiéon de 10
millones de dolares en el gas natural en el Nymex tendra retornos del 22%, o 2.2 millones
de ddlares.

Mike Dickman, encargado de analisis de energia global para Morgan Stanley puso
claridad al respecto: "E/ gas pasa a ser de un commodity regional a uno global. Este shift significa que
los precios estaran determinados por caracteristicas de oferta y demanda del suministro de energia global".

En el lado de la demanda, el uso de gas creci6 significativamente mas rapido que el
empleo de petréleo -aunque no tan rapido como el carbon- y esto con probabilidad seguira.
El gas ha sido el combustible de eleccién para las inversiones en generacion de energfa
durante las dos ultimas décadas, en el mundo desarrollado y en muchas economias
emergentes también. Las centrales con turbinas de gas de ciclo-combinado modernas son
baratas y rapidas de construir, y contaminan mucho menos que la electricidad generada con
carbon. Cuando las emisiones de didxido de carbono se vuelven obligatorias y obtienen un
precio, como ya ocurre en Europa y probablemente pronto en Estados Unidos y en otros
lugares, el hecho que las centrales eléctricas de gas emiten menos de la mitad de CO2 por
kilowatt-hora que las estaciones encendidas a carbon hace que la demanda de gas sea
mayor. Esto es, como Fulvio Conti, el presidente de la eléctrica italiana Enel, lo considera,
"like burning Champagne".

El gas natural es “la energia de calefaccion mejor colocada” en relacion a las otras energias no
renovables en  términos de emisiones de carbono, incluida la electricidad”’, segin la Association
francaise du gaz (AFG)?'. La calefaccién de gas natural emite menos diéxido de carbono
(CO2) que la calefaccion eléctrica directa. Segun el AFG, el gas en utilizacion directa para la

19 The Times, « Price war threat to UK gas supplies”, (9/2)
20 Bloomberg, « Russia, Nigeria Cut Gas Sales, Raising Importer Costs”, (10/3)
2 Enviro2b.com, « Le gaz, faible émettenr de CO2 », (11/2)
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calefacciéon emite 230 gramos de CO2 por kilowatt hora (kWh), mientras que “e/ contenido en
CO2 del RWh suplementaria de electricidad para la calefaccion se establece en 600 gramos de
CO2/kWh”.

El contenido en CO2 de la electricidad en Francia, producida en casi un 80% a
partir de la energfa nuclear, que casi no emite CO2, se calcula actualmente segin un
método elaborado en 2005 por la Agencia de medio ambiente y control de la energfa
(Ademe) y el grupo EDF. Segun este calculo, basado en el funcionamiento del sistema
eléctrico de 2000 a 2004, la calefaccion eléctrica emite 180 g de CO2/kWh. Pero Ademe y
el gestor de la red de transporte de electricidad (RTE), hicieron otro calculo este otofio
basado en las evoluciones futuras del sistema eléctrico. Este altimo, que la AFG querria ver
aplicarse, alcanza una emisiéon de 500 a 600 g de CO2/kWh. Para que el gas “pueda
desempenar su papel’, la AFG pide que las emisiones de CO2 estén evaluadas “sobre una base
innegable” y reclama ayudas publicas para las soluciones “wzs potentes”.

Seguin la asociacion, el gas natural emite entre 25 y 30% menos de CO2 que el fuel y
entre 40 y 50% menos que el carbén, menos 6xido nitroso que los otros combustibles, y
“pricticamente nada de azufre, particulas, metales y compuestos orgdanicos”. La Association francaise
du gaz mantiene, también, que el precio de kWh de gas “seguird siendo competitivo con relacion al
precios del KW eléctrico enrgped” en la medida que la produccion de electricidad recurre cada
vez mas a las centrales de ciclo combinado (asociando una turbina a gas y una turbina a
vapor).

Colette Lewiner, de la consultora Capgemini, dice que el 80% de la nueva capacidad
de generacion de energfa planificada en la Uniéon Europea usara combustibles fosiles, y la
mayor parte serd con gas™. "Los renovables son caros, y mientras la energia nuclear es nna opcion
buena a largo plazo, construir una central es mucho mads dificil que la edificacion de dos o tres centrales a
gas", dijo. Por consiguiente, la dependencia de Europa esta presta a incrementarse.

En el caso del suministro, la analogfa de Conti con el Champagne también es
buena. El gas es un producto de alta calidad con produccién limitada. La produccion en
areas tradicionales como el Mar del Norte estd en disminucién. Nuevas fuentes de
suministro estin siendo abiertas, desde Trinidad hasta Australia. Pero muchos fueron
molestados con problemas comunes de retrasos y cost over-runs.

Sakhalin-2, por ejemplo, el proyecto de GNL de la costa oriental de Rusia que fue
controlado por la angloholandesa Shell y que ahora tiene como accionista mayoritario a
Gazprom solo intensificara las entregas el proximo afio, cuando inicialmente fue
planificado para noviembre de 2007. Algunos proyectos fueron cancelados totalmente,
como la propuesta de Gazprom de construir una planta denominada Baltic LNG, que tenia
prevista en la provincia de Leningrado. El proyecto tenfa un valor de tres mil millones de
euros y una vez construida debfa producir entre 5y 7,2 millones de toneladas de gas licuado
al afio™.

La raz6n de haber renunciado al proyecto es exclusivamente econémica. El tendido
del gasoducto North Stream y la explotacion del yacimiento de Shtokman, en cuyo marco
también se planea construir una planta de licuefacciéon, son mas competitivos que el de la
planta Baltica. El problema es que para hacer realidad este dltimo proyecto habia que
ampliar la infraestructura de transporte de gas en el noroeste de Rusia, lo que redundaba en
un encarecimiento de 100 dolares por cada 1.000 metros cubicos de gas.

Aunque haya un enorme interés por construir nuevas tuberias para importar gas a
Europa, la mayor parte de la inversion rusa, como la propuesta por Gazprom de las rutas
de North Stream y South Stream, parezca apuntar al encuentro de nuevas formas de
entregar los mismos volumenes de gas directamente a la Unién Europea, evitando los

22 Reutets France, “Les tarifs régulés de ['électricité sont condammnés, dit Lewiner”, (19/2)
23 ¥ Pais, “Gazgprom descarta construir una planta de licuefaccion en la gue iba a haber capital espariol’, (11/2)
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paises de transito, mas que anadir provisiones adicionales. Existe escepticismo entre
algunos analistas sobre si Rusia sera capaz de desarrollar sus enormes reservas lo bastante
rapido para satisfacer tanto la demanda de exportaciéon como la doméstica, en parte porque
Gazprom ha sido distraido por sus ambiciones internacionales. Las reservas que estin
siendo abiertas -como el campo Shtokman en la costa norte, que esta siendo evaluado por
Gazprom, Total y StatoilHydro- presentan formidables desafios de desarrollo.

En muchos paises que producen gas, en particular en Medio Oriente, hay un
problema con los precios domésticos regulados muy por debajo de los niveles de los
mercados mundiales, junto con el excesivo aliento al consumo doméstico, y la restriccion
de los volimenes disponibles para la exportacion.
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Y es que la demanda de gas crece cada vez mas en Europa e Iran podria hacerse un
proveedor de GNL a largo plazo. Hablando en una conferencia en Amsterdam, el director
de Exxon Mobil para Europa, Richard Guerrant™, dijo que el GNL constituira
aproximadamente el 20% de las provisiones europeas para 2030. "E/ GNL serd el mecanismos
clave para satisfacer las necesidades de suministro flexible de gas", dijo Guerrant. "E/ crecimiento de los
trade flows, conducidos por avances en la tecnologia, permitio a los barcos alcanzar mercados mds remotos",
dijo Guerrant. .a demanda europea de gas se elevara por regla general 1,1% al afios entre
2005 y 2030.

Francois Debien, vicepresidente de Market Expertise para Total Gas & Power, dijo
que Iran jugara un papel clave en el suministro de gas a Europa en el largo plazo, a pesar de
los problemas que dificultaron los proyectos alli. "Ewropa necesitara gas irani dentro en los
proximos 10 a 15 ajios", sostuvo. Total tiene un acuerdo /long-standing para hacerse con el gas
del enorme yacimiento irani del campo South Pars pero el proyecto fue eclipsado por el
regateo de las condiciones del contrato y el cada vez mas escaso apoyo politico francés
debido a la oposiciéon sobre las actividades nucleares de Iran. Los analistas subrayan que
Iran necesita a las grandes empresas occidentales de gas para alcanzar su objetivo de
hacerse uno de los mayores exportadores de GNL.

24 The Economic Times, “LING 7o play greater role in Enrgpe gas needs”, (4/3)



EnerDossier

Analisis IV: Los petroleras americanas buscan afianzarse en el
negocio del GNL

Las compafiias petroleras americanas se la juegan a fondo con el GNL para los
préximos afios. Si Exxon Mobil parece quedarse en las palabras, Chevron prefiere actuar.
Todo esto ocurre en momentos que los demodcratas anunciaron que elevaran los impuestos
sobre las compaiifas petroleras en al menos 1.800 millones de délares al afio para el 20097

El gigante petrolero americano ExxonMobil anuncié que espera una subida del
400% en la demanda mundial de gas natural licuado para 2030. "La demanda mundial de
GNL deberd crecer, de cerca de 100 millones de toneladas al aiio en 2000 a mads de 500 millones de
toneladas al ato en 2030", declaré Andrew Swiger, presidente de ExxonMobil Power & Gas
Marketing en un discurso en una conferencia del sector en Bangkok™. "Es una asombrosa
multiplicacion por 5 que va a modificar las condiciones de ventas de GNL y tal vez la cara del sector del
gas en conjunto” , dijo.

"Los avances en la tecnologia hicieron posible econdmico el suministro de GINL de recursos remotos
ante el crecimiento de los centros de demanda", dijo Swiger, citando Papua Nueva Guinea como
ejemplo. Exxon Mobil conduce el desarrollo y comercializacion de campos en Papua
Nueva Guinea y 6,3 millones de toneladas por afio en un facility de GNL en el Golfo de
Papua.

Mientras, el segundo grupo petrolero y gasero americano, Chevron, preve varios
desarrollos gigantes de gas natural en Australia y en Asia. En Australia, Chevron anunci6
que quiere crear una segunda usina de gas natural licuado por mil millones de ddlares. La
fabrica utilizara gas del yacimiento de Weatstone, en el noroeste de Australia. Siempre en
Australia, Chevron desarrolla un proyecto similar en la isla de Barrow, una reserva natural
proxima de Karratha. El costo de desarrollo estimado de la fabrica esta estimado en 18,5
mil millones de ddlares (a saber, 12 mil millones de euros). "Disponemos de bastantes recursos
gasiferos en Australia Occidental para asegurar la creacion de dos usinas de Chevron de gas licnado",
declaré el director general del grupo para Australia, Roy Krywosinski.

Jim Blackwell, presidente de Chevron en el area de Asia y el Pacifico, confirmé que
la petrolera, la segunda mas grande de los Estados Unidos, ha decidido invertir en Tailandia
en un proyecto de produccion de gas que requerira una inversion total de 3.100 millones de
ddlares. El proyecto, denominado "Pla Thong 2" y que se espera comenzara a funcionar a
partir de 2011, contribuira a aumentar la capacidad de produccion diaria de gas en el golfo
de Tailandia a 11,9 millones de metros cubicos.

2 Bloomberg, “Big Ol Profit Pushes Democrats to Seek §1.8 Billion”, (10/3)
26 Reutets UK, “ExxonMobil sees LING demand up 400 pet by 20307, (10/3)
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Ademas, Chevron pospuso indefinidamente su proyecto de gas Gorgon de
Australia y el desarrollo Olokola de gas en Nigeria. Gorgon, que persiguié retrasos
regulatorios y los costos que se mueven en espiral, serd un 87% mas de la planificacion
inicial, tiene una produccién equivalente diaria de 440.000 barriles de crudo”.Chevron,
operador y propietario del 50% de Gorgon, dijo que los disefios de ingenierfa para tres
unidades centrales del proceso seran terminados en 2009. Las decisiones formales de la
inversion seguiran en 2010 o mas tarde con sus socios. Las reservas de gas de Gorgon tarde
o temprano requeriran mas de dos unidades de licuefaccién, conocidas como trains, a
desarrollarse totalmente. El gas no sera producido hasta que existan las infraestructuras.

Existing and Proposed North American
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27 Bloombetg, “Chevron Raises Cost Estimates, Delays Two Projects”, (11/3)
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Existing and Proposed North American

LCONSTRUCTED

A. Everett, MA : 1.035 Bcfd (DOMAC - SUEZ LNG)

. Cove Point, MD : 1.0 Bcfd (Dominion - Cove Point LNG)

C. Elba Island, GA : 1.2 Befd (EI Paso - Southemn LNG)

D. Lake Charles, LA : 2.1 Bcfd FSouthem Union - Trunkline LNG)

E. Gulf of Mexico: 0.5 Bcfd (Gulf Gateway Energy Bridge - Excelerate Energy)
APPROVED BY FERC

1. Hackberry, LA : 1.8 Befd {Cameron LNG - Sempra Energy)
2. Bahamas : 0.84 Befd (AES Ocean Express)*

3. Bahamas : 0.83 Befd (Calypso Pipeline)*

4. Freeport, TX : 1.5 Befd (Cheniere/Freeport LNG Dev.)

5. Sabine, LA : 2.6 Bcid (Sabine Pass Chendere LNG)

6. Corpus Christi, TX: 2.6 Befd (Cheniere LNG)

7. Corpus Christi, TX : 1.1 Bcfd (Vista Del Sol - 4Gas)

8. Fall River, MA : 0.8 Bcid l’Weauers Cove Energy/Hess LNG)

9. Sabine, TX : 2.0 Bcfd (Gulden Pass - ExxonMobil)

10. Corpus Christi, TX: 1.0 Befd {Ingleside Energy Occidental Energy Ventures)**
11. Legan Tewnship, N3 : 1.2 Befd (Crown Landing LNG - BF)

12. Port Arthur, TX: 3.0 Befd (Sempra Energy)

13. Cove Point, MD : 0.8 Bcfd (Dominion)

14. Cameron, LA: 3.3 Befd (Creole Trail LNG - Cheniere LNG)

15. Sabine, LA: 1.4 Bcfd (Sabine Pass Cheniere LNG - Expansion)

LNG Terminals

MEXICAN APPROVED TERMINALS
30. Altamira, Tamulipas : 0.7 Befd (ShellTotal/Mitsu)

31. Baja Califormia, MX : 1.0 Bofd (Enemgia Costa Azul - Sempra Energy)
32. Baja California, MX : 1.5 Bcfd (Energy Costa Azul - Sempra Energy - Expansion)
33. Manzanillo, MX: 0.5 Bcfd

34. Long Beach, CA : 0.7 Befd, (Mitsubishi/ConocoPhillips - Sound Energy Solutions)
35. LI Sound, NY: 1.0 Befd (] Energy - Tra

36. Bradwood, OR: 1.0 Befd {Morthern Star LNG - Northern Star Matural Gas LLC)
37. Pleasant Point, ME : 2.0 Bcfd (Quoddy Bay, LLC)

38. Robbinston, ME: 0.5 Bcfd (Downeast LNG - Kestrel Energy)

39. Baltimore, MD: 1.5 Befd (AES Sparmows Point - AES Corp.)

40. Coos Bay, OR: 1.0 Befd (Jordan Cove Energy Praject)

41. Astoria, OR: 1.5 Befd (Oregon LNG)

42. Offshore California : 1.4 Bcfd, (Cearwater Port LLC - NorthernStar NG LLC)
43. Guif of Mexico: 1.4 Bfd fBlenvllIe Offshore Energy Terminal - TORP)
44, Offshore Florida: 1.9 Befd (SUEZ Calypso - SUEZ LNG)

45. Offshore California: 1.2 Befd (OceanWay - Woodside Natural Gas)

46. Offshore Florida: 1.2 Bofd (Hoggh LNG - Port Dolphin Energy)

47. Offshore New York: 2.0 Befd (Safe Harbor Energy - ASIC, LLC)

16. Freeport, TX: 2.5 Befd (Chendere/Freeport LNG Dev. - Expansion)

17. Hackberry, LA : 0.85 Befd (Cameron LNG - Sempra Energy - Expansion)
18. Pascagoula, MS: 1.5 Bcfd (Gulf LNG Energy LLC)

19, Pascagoula, MS: 1.3 Bcfd (Bayou Casotte Energy LLC - ChevronTexaca)
20. Port Lavaca, TX: 1.0 Bcfd (Cakhoun LNG - Guif Coast LNG Partners)

21. Elba Island, GA: 0.9 Befd (El Paso - Southern LNG)

22. Port Pelican: 1.6 Befd (Chevron Texaco)

23. Offshore Louisiana : 1.0 Bofd (Main Pass McMoRan Exp.)

24. Offshore Boston: 0.4 Befd (Neptune LNG - SUEZ LNG)

25. Offshore Boston: 0.8 Bcfd (Northeast Gateway - Excelerate Energy)

26. 5t. John, NB : 1.0 Bcfd (Canaport - Irving Od/Repsol)

27. Kitimat, BC: 1.0 Bcfd (Kitimat LNG - Galveston LNG)

28, Riviére-du- Loup, QC: 0.5 Befd (Cacouna Energy - TransCanada/PetroCanada)
29. Quebec City, QC : 0.5 Befd (Project Rabaska - Enbridge /Gaz Met/Gaz de France)

Vale notar, por otro lado, que la compafifa nacional de hidrocarburos de Argelia,
Sonatrach, comercializara el GNL argelino directamente en el mercado americano a partir
de 2009 gracias a un acuerdo duradero firmado recientemente en Argel con la empresa
noruega StatoilHydro, apoyandose en la adquisicion de las capacidades de regasificacion en
la terminal de Cove Point™. El contrato, cuyo importe no fue comunicado, se refiere a una
capacidad de 2 mil millones de m3 de GNL que sera reservado, a partir del afio proximo y
por una duracién de 15 afios, dando a Sonatrach un acceso al mas grande mercado de gas
en el mundo después del Europeo (Espafia, Italia, Francia).La planta de regasificacion de
GNL de Cove Point esta situada en la costa nordeste de los Estados Unidos, en el estado
de Maryland, préxima a una regién de creciente demanda de gas natural™

Segin Chawki Rahal, vicepresidente de la actividad de comercializaciéon en
Sonatrach, el acuerdo permitira a la empresa nacional regresar al mercado americano
vender en ese lugar el mismo gas como lo hace en el Reino Unido. "Se #rata de una nueva
etapa en la estrategia de gas natural de Sonatrach que pretende exportar 85 il millones de m3 de gas en
2010 a través de un incremento de la produccion y la multiplicacion de las infraestructuras de
exportacion” En los proximos diez afios, el GNL representara el 40% de los intercambios
gaseros internacionales, Segin Meziane, Y Sonatrach cuenta con sacar provecho para
asegurarse un sitio en este mercado. Su ticket de entrada al mercado americano es por el
momento Statoil y la Terminal de Cove Point, pero segun Meziane, la empresa nacional
mirard de reojo otras terminales de regasificaciéon para aumentar su participacion en el
mercado de Estados Unidos.

Presente en Argelia desde 2004 como socio activo con Sonatrach y BP en los
yacimientos gasero de In Sala y In Amenas, Statoil reforzara su posiciéon desde 2005
firmando con Sonatrach un contrato de investigacion y de explotaciéon de hidrocarburos en
el perimetro Hassi Mounia en el Sur de Argelia™

28 Reuters UK, “Statoil, Sonatrach sign LING exctension deal’, (2/3)
2 Oil and Gas Joutnal, “Sonatrach, StatoilHydro sign Cove Point LNG partership”, (6/3)
30 Tunisie Affaires, “Algérie: Sonatrach se fait une place dans le marché gagier américain », (10/3)
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Analisis V: Los paises productores de gas destinan la mayor
parte de la produccion al mercado interno

Rusia esta forzando a Exxon Mobil a abandonar los proyectos para exportar gas
natural a China. Nigeria requiere que los exploradores compartan la produccién con sus
ciudadanos. Indonesia cortard las ventas a Japon. Los pafses que poseen casi la mitad del
gas del mundo contienen los envios para el uso doméstico creciente, haciendo dafio a los
importadores desde EE.UU hasta Japon. Los precios para heating fuel pueden elevarse 50%
dentro de cinco afios en el New York Mercantile Exchange, dijo Chris Jarvis, presidente
del Caprock Risk Management en Hampton Falls, New Hampshire®'.

Mientras los costos de la energfa crecen, la politica limitara las oportunidades para
Exxon Mobil y para Royal Dutch Shell, que luchan para invertir para revertir una
disminucién de la produccion de cinco anos del 23% en el Mar del Norte del Reino Unido
y 42% en el Golfo de México estadounidense. El gas natural crecer 2.5% por aflo, tres
veces el rate para el petrdleo, segun las estadisticas de BP. En Rusia, el ministerio de
Energfa dijo que en agosto Exxon Mobil debera vender el gas del proyecto Sakhalin-1 al
mercado interno, no exportarlo. El presidente ruso Vladimir Putin quiere que el gas
alimente una economia que crece 7,6% al afio. Exxon planificé construir una tuberfa a
China, donde 10 mil millones de metros cubicos de gas al ano de Sakhalin podrian
satisfacer el 18% de las necesidades de China, esta cifra basada en el consumo del 2006.

El cambio de la politica de exportaciéon en Nigeria y Egipto amenaza a proyectos
que transportarfan 45 millones de toneladas métricas de gas natural licuado al mercado
mundial cada ano, igual al suministro actual de aproximadamente 33%, segun las
estimaciones de Wood Mackenzie. El presidente nigeriano Umaru Yar'Adua dijo el mes
pasado que una nueva empresa planificada comenzarfa a requerir a los exploradores que
vendieran una parte de la produccion en la zona. En Nigeria, el pais mas populoso de
Africa, s6lo aproximadamente el 40% de su poblacién tiene acceso a la electricidad, segiin
el Banco Mundial.

Total, Chevron, Shell y ConocoPhillips tienen dos proyectos de GNL, en Brass y
en Olokola, hasta que el gobierno ponga en practica su politica de provisiones en el
mercado interior. El gas habria sido suficiente para el consumo anual de India, segun la
estadistica de BP. Los analistas sostienen que las restricciones en las exportaciones de GNL
apretaran a los mercados globales.

Indonesia perdié su cima en la clasificaciéon como exportador de GNL por Qatar en
2006. La economia crecié 6,2% en tres meses, el mas rapido en 10 afios. PT Pertamina
bajara el suministro a un grupo de compra japonés en 75% después que el contrato actual
expirara en 2010. Indonesia decidié reducir las exportaciones de GNL para asegurar el gas
para uso doméstico ante una escasez mundial y los crecientes costos de los recursos de
energia. Indonesia levanté el margen de las reducciones del plan original de empezar por la

31 Bloomberg, “Russia, Nigeria Cut Gas Sales, Raising Importer Costs”, (10/3)
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mitad del suministro. Por consiguiente, Japon probablemente vera un déficit de
aproximadamente 9 a 10 millones de toneladas.

Las empresas japonesas se veran seriamente afectadas por la reduccion de las
importaciones de GNL. Indonesia suministra actualmente el 22% del GNL importado por
Japon™. Ademas de ser usado como combustible para las centrales eléctricas, el GNL
también es usado como feedstock principal para el gas de la ciudad. Por consiguiente, el corte
previsto en las importaciones de GNL indonesio causara mayores honorarios de
electricidad y de gas.

Por el momento, las empresas japonesas trataran con el problema aumentando las
importaciones de Australia y otros proveedores con los cuales concluyeron contratos. Sin
embargo, los proyectos de desarrollo de GNL reducen la velocidad en todo el mundo
debido a la dificultad de sacar provecho del producto debido al costo asociado de construir
plantas de GNL. Japon tiene actualmente cerca de 100 centrales eléctricas que usan GNL
como combustible. Como el GNL tiene un high burning efficiency y emite poco diéxido de
carbono, se espera que la demanda de gas aumente.

Guangdong Dapeng LNG, el operador de la primera terminal en recibir
combustible en China, mira duplicar sus cargas spot en 2008 ante la creciente demanda.
Dapeng, poseido conjuntamente por China National Offshore Oil Co. y BP, comenzaron a
importar en junio pasado de Australia un suministro de 25 afios para la terminal, que es
capaz de manejar 3.7 millones de toneladas de gas al afio™.El proyecto de Dapeng estuvo
alimentando de GNL a casas e industrias en la provincia de Guangdong, la region wealthiest
y centro de manufacturacion.

En Australia, las reformas politicas y fiscales son necesarias para atraer grandes
proyectos de gas natural del drawing board y hacerlos realidad™. APPEA mantuvo mucho
tiempo que las enormes reservas de gas natural de Australia es clave en la necesidades de
energfa para reducir las emisiones de gases de invernadero y mantener el bienestar
economico. "La industria del gas natural australiano podria ayndar a evitar 180 millones de toneladas
de emisiones de gases de efecto invernadero global al ano para 2017 si encontramos nuestros objetivos de
produccion de GNL y el gas domeéstico, esto es el equivalente al 25% de las emisiones pronosticadas en
Australia para 2017".

32 Yomiuti, “IN THE MARKETPLACE / LNG likely to run short in 20107, (11/2)
3 Reuters UK, “China's Dapeng to double LING spot cargoes in '08”, (5/3)
3 The Age, “Gas the energy solution: industry”, (11/3)
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Enfoque: La Union Europea anuncia que el calentamiento
global amenaza la estabilidad del planeta

La Unién Europea alerté que su propia seguridad esta en riesgo debido al cambio
climatico en regiones como Affica, Oriente Medio y América Latina, en las que el
calentamiento global puede provocar migraciones masivas, inestabilidad politica y
conflictos en las rutas de suministro de energia. Un informe de la Oficina del Alto
Representante de la Uniéon Europea para Politica Exterior y de Seguridad, Javier Solana, y
de la Comision Europea pone de relieve las principales amenazas de un fenémeno al que ya
estamos asistiendo, recalca, y que considera inevitable incluso con una rebaja de las
emisiones de gases de efecto invernadero™.

Entre los datos destacados, se prevé un impacto econémico del 20% del Producto
Interior Bruto mundial debido a la subida del nivel del mar en regiones con megalépolis e
importantes infraestructuras costeras, como este de China, India, El Caribe o América
Central. El documento prevé asimismo una pérdida del 75 por ciento de la tierra cultivable
en el norte de Africa y el Sahel, lo que se traducird en migraciones masivas hacia Europa. El
Sahel incluye el sur de Mauritania, Senegal, Mali, norte de Guinea y Burkina Faso, Niger,
norte de Nigeria y Camerun, asi como Chad y Sudan.

El incremento de desastres naturales y humanos supondra ademas una "enorme
presion” sobre los recursos de los paises donantes y de las operaciones de emergencia. La
pérdida de territorio se traducird en disputas y revisiones de la legislaciéon existente en
materia de fronteras maritimas y en las regiones polares, como pudo verse en las
pretensiones de Rusia de ampliar sus aguas territoriales y explotar los recursos minerales del
Artico.

Entre los ejemplos geograficos se citan Affica, Medio Oftiente, sur y centro de Asia,
el Artico, Latinoamérica y el Caribe. En estas dos ultimas areas, el cambio climatico tendra
un impacto en la salinizaciéon y desertificacién de la tierra cultivable, el descenso de la
productividad de las cosechas y la reduccién de pesca y arrecifes de coral. "Todo ello
excacerbard las tensiones politicas y sociales en una region con estructuras de gobierno a menudo débiles",
indica el informe, que insta a la UE a tomar el "/iderazgo multilateral' para promover la
seguridad global a través del clima.

El informe destaca varias formas de conflictos que conducen probablemente al
planeta al calentamiento:

*La reduccion de la tierra arable, la escasez extendida de agua, disminucién de
alimentos y reservas de peces, incremento de inundaciones y sequias prolongadas que ya
ocurren en muchos lugares del mundo. La disponibilidad de agua dulce podria caer hasta
un 30% en algunas regiones causando pérdidas de tierra de cultivo, incrementando la
escasez y los precios de los productos alimentarios, y consecuentemente malestar civil™.

35 Le Monde, “Selon ['Union enropéenne, le réchanffement climatique menace la sécurité internationale », (11/3)
30 The Guardian, “EU 10/d to prepare for flood of climate change migrants”, (10/3)
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*Alrededor de una quinta parte de la poblacion del planeta habita en zonas costeras que
estan amenazadas por el crecimiento de los niveles del mar y los natural disasters. E1 Caribe,
América Central y las costas orientales de China e India son las més expuestas.

*El informe nota que se esperan cambios en las superficies principales en el curso del siglo
ante el retroceso de las lineas costeras, significando que pafses perderan territorios, mientras
la desertificaciéon podria tener un efecto similar. El resultado puede ser un vicious circle de
degradacién, migracion y conflictos en el territorio y las fronteras que amenazan a la
estabilidad politica de paises y regiones.

*Un resultado similar puede esperarse en los failing states, donde la frustracion y el
desencanto generan luchas étnicas y religions strife (disputas religiosas) y radicalismo politico.

*La competencia por los recursos de energia es ya una causa de conflicto. Esto puede
empeorar porque la mayor parte de las reservas de hidrocarburos estan en regiones
vulnerables a los impactos del cambio del clima y porque mucho del petréleo y el gas que
producen esos estados ya afrontan importantes desafios sociales, econémicos y
demograficos.

Areas under threat

El_Artico: Ta velocidad del derretimiento del hiclo polar tendrd un gran impacto
geoestratégico, con conflictos por los nuevos vastos recursos minerales que se haran
accesibles, asi como la apertura de nuevas vias maritimas para el comercio internacional.
Reclamos rivales de la riqueza mineral y rutas de transporte desafiaran la capacidad de
Europa de asegurar sus intereses en la region.

Latinoamérica: El Caribe y América Central ya estan siendo afectados por los huracanas
importantes y las extremas temperaturas ligadas con El Nifo. Esto empeorara, mientras los
gobiernos débiles lucharan enfrentandose a las tensiones sociales y politicas por el cambio
del clima.

Africa: En particular vulnerable debido a su baja capacidad de enfrentarse con el cambio
del clima, que es ya un factor que contribuye a la catastrofe Darfur y el conflicto en el
Cuerno de Africa. Tres cuartos de la tierra arable alimentada por la lluvia en el Norte de
Africa y el Sahel podrian perderse. Aproximadamente 5 millones de personas en el Delta
del Nilo podrian ser afectados por pérdidas de tierra debido a los niveles crecientes del mar
y salinizacién para 2050.

Asia Central: Trouble abead. 1.os regimenes autoritarios de la regiéon se haran cada vez mas
importantes debido a la riqueza mineral. Pero la escasez de agua por el cambio del clima ya
esta siendo sentido. Kirguizstan perdié 1.000 glaciares durante los ultimos 40 afos,
mientras los glaciares de Tayikistan se encogieron un tercio. La agricultura y la generacion
de energia ya estan siendo golpeadas por la escasez de agua.
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Medio Oriente: Las redes fluviales estan ya bajo intense stress. El abastecimiento de agua
podria caer 60% este siglo en Israel. Disminuciones significativas esperan golpear a
Turquia, Irak, Siria y Arabia Saudi, desestabilizando mas la region estratégicamente vital.

Sur de Asia: Casi dos mil millones de asiaticos viven dentro de las 35 millas de la costa y
muchos de ellos probablemente estan amenazados por los niveles crecientes del mar. El
dafo a la agricultura hara dificil alimentar a las poblaciones que se expanden rapidamente.
Otros mil millones de personas seran afectados por meltwater (agua que viene de nieve
deshelada) del Himalaya. Estas poblaciones vulnerables también estaran expuestas a un
aumento de las enfermedades infecciosas.

...OCDE se suma con un informe ambiental temerario

Las soluciones a los grandes problemas del medio ambiente existen, son aplicables y son accesibles,
particularmente si se los pone en comparacion con el crecimiento econdmico previsto y los costos y las
consecuencias de la inaccion (...) La pasividad de los gobiernos ante el cambio climatico agravari la
exctincion de especies, la escasez de agnay la proliferacion de enfermedades”. Es la tesis que defendié
Angel Gurrfa, Secretario general de la OCDE, a partir de la ultima publicacién ambiental:
"Perspectivas del medio  ambiente”. Asociando proyecciones econémicas y proyecciones
ambientales para las décadas venideras, esta edicion 2008 del informe ambiental de la
OCDE pone adelante algunas medidas den la 6ptica de aceptar los grandes desafios.

Define cuatro campos prioritarios en los cuales es urgente actuar: el cambio
climatico, la disminucién de la biodiversidad, la escasez de agua y el impacto de la polucién
y de los productos quimicos toxicos sobre la salud humana. El informe resalta como las
proyecciones econémicas y ambientales que las emisiones mundiales de gases de efecto
invernadero progresaran 37% hasta 2030 y 52% hasta 2050 si los poderes publicos no
adoptan nuevas medidas. En este contexto, la OCDE recomienda supervisar aquellos
sectores que causan la mayor parte de los dafios entre los que destaca especialmente los
sectores de la energia, el transporte, la agricultura y la pesca. "S7 no se toman nuevas politicas,
nos arriesgamos a alterar irveversiblemente la base ambiental para la prosperidad econdmica sostenida".

Por ello se propone como un primer paso necesario la retirada de los subsidios a los
danos medioambientales, particularmente para los combustibles fosiles y la produccion
agricola. A esto se afiadirfa un impuesto de 25 dolares por tonelada en las emisiones de
diéxido de carbono, nuevos biocombustibles, medidas para reducir la polucién del aire y
sistemas mejorados de alcantarillados”’.

Si no se aplican las recomendaciones, advierte el estudio, para 2030 habra
desaparecido una mayor variedad de especies animales y vegetales. Por otra parte, las
muertes prematuras de seres humanos a causa de la contaminacién del aire y la accién de
agentes quimicos aumentaran. Asimismo, la OCDE sefiala que 1.000 millones de personas
se sumaran a los 3.900 millones que ya viven en areas afectadas por una severa escasez de

agua potable.

37 Finfacts, “OECD says key climate change environment measures would have only modest impact on GDP growth; Cuts
2008 GDP forecas?”, (5/3)
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Green light: Las cuestiones ambientales que estin siendo bien manejadas, o que tuvo mejoras significativas en
management en aflos recientes, pero pata la cual los paises deberfan permanecer en vigilancia. Yellow light: las cuestiones
ambientales que siguen siendo un desafio, pero para el cual el management mejor, o para el cual la situacién es incierta.
Red light: las cuestiones ambientales que no son bien manejadas, estan en mal estado o que empeoran, y que requieren
atencion urgente.

El informe destaca que los cambios ambientales estan en curso. Pero los desafios
fundamentales podrian encararse a un costo de alrededor de 2% del PBI global. Esto
implica que para 2030 la economia mundial habra crecido 97%, en lugar de la prevision
actual de una expansion del 99%, segun los autores del estudio. “Esa reduccion de dos por ciento
en el producto mundial significa una reduccion de entre alrededor de 0,01% y 0,2% por pais y por aio
hasta 2030, algo que resulta relativamente razonable y que pondrda al mundo en una mejor posicion de
aqui a 30 0 50 arios”, dijo Gurria.

La OCDE también hizo referencia a un escenario alternativo mas costos, en el cual
se sacrificarfa 2,5% del producto bruto mundial para 2050, con el objetivo de reducir las
emisiones de gases invernadero 39% respecto de sus niveles de 2000

Las perspectivas describen los medios que permiten compartir los costos de la
accion publica a escala mundial. Los paises desarrollados son hasta ahora responsables de la
mayor parte de las emisiones de gases de efecto invernadero, pero a causa del rapido
crecimiento econémico de las economias emergentes, en particular Brasil, Rusia, India y
China, las emisiones anuales de estos cuatro paises superaran en 2030 a los 30 paises de la
OCDE. Una divisiéon equitativa de la carga y los efectos redistributivos seran tan
importantes como el progreso tecnologico y que la eleccion de los instrumentos de accion.
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Commodities

Ni aun la turbulencia cada vez mayor de los mercados con la crisis de las hipotecas
de riesgo debe interrumpir el movimiento de internacionalizaciéon de las inversiones. Al
contrario, puede hasta incentivar ese movimiento, con mas inversores americanos y
europeos buscando salir de sus mercados en crisis y recogiendo oportunidades en los
emergentes que fueron beneficiados por el alza de los commodities. Lla evaluaciéon es de
Jaime Dorrien-Smith, director general para las américas de la britanica Schroders, con 270
mil millones de ddlares bajo gestion.

Segun ¢€l, los inversores estan mirando cada dia mas a otros mercados ademas de los
de su propio pais. “Esa evolucion ocurre a diferentes velocidades en cada mercado”, explica. El
movimiento es consecuencia del crecimiento del comercio internacional y del interés de los
empresarios americanos y europeos en invertir en otros pafses. De ese movimiento, vino
una internacionalizacion de los logros de las empresas, tanto que hoy, en las empresas que
forman el indice Financial Times (FTSE), de la Bolsa de Londres, un 15% de los beneficios
vienen del exterior. Este es el caso de Schroders: “cerca de un 70% de nuestro logro procede de
operaciones en otros 29 paises”.

Hay un crecimiento de la participacion internacional de las aplicaciones de los
inversores en Europa y en el Reino Unido, donde el mercado externo corresponde hoy a
cerca de un 50% de los portafolios. “Es decir, cada veg mas tipico e interesante es que es moviniento
es mds rdapido en Europa que en América’, explica. Para Dorrien-Smith, los inversores
individuales, que toman sus propias decisiones de inversion, tienden a mantener una
aplicaciéon mayor en mercados locales. Aunque "cuando ese inversor es orientado por un gestor, por
un private bank o por una consultoria, él tiende a tener una exposicion mayor a mercados internacionales”,
explica.

Otro ejemplo de la tendencia de diversificacion de las inversiones viene de Estados
Unidos. Alla, el fondo de pension de los operarios publicos de California (California Public
Employees Retirement System, Calpers)® aprob6é en diciembre la ampliaciéon de
inversiones fuera de Estados Unidos del 33% a un 55%. El fondo es uno de los mayores
del mundo y la alteracion representa un cambio dramatico. Para Dorrien-Smith, los fondos
americanos, que hoy tienen en media un 20% a un 30% en activos internacionales, deben
elevar ese porcentual para un 50% o un 60% en inversiones globales, recogiendo
oportunidades en el mercado internacional. Uno de los principales objetivos de la
aplicacion en el exterior es la diversificacion. Aplicando alrededor del mundo, el inversor
tiene acceso a diferentes tipos de ambientes econémicos y las companias y que estan en
diversas practicas de desarrollo y crecimiento. Ademds de eso, el inversor esta
diversificando el riesgo individual de su pais, sea politico, de moneda o de ambiente
regulatorio.

Ejemplos de la internacionalizaciéon existen también en América Latina, afirma el
ejecutivo, acordando el caso de Chile, uno de los primeros en adoptar medidas para
permitir a los inversores institucionales la diversificacion en diferentes mercados
internacionales. Hoy, los fondos chilenos pueden aplicar hasta el 45% de sus activos en el
exterior, pero las autoridades trabajan para aumentar ese porcentual para un 80% hasta
2013, gradualmente. "Eso permite al mercado ir acostumbrindose a los pocos con esa mayor

3 http://www.calpers.ca.gov/
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exposicion”. Ya México opté por un camino diferente, liberando a los individuos a que
apliquen un 100% de los recursos en el exterior, pero limitado la aplicacién de los fondos.

Energy

PRICE CHANGE 9%CHANGE
BRENT CRUDE FUTR (USD/bbl.) 107.140 -0.400 -0.37
GAS OIL FUT (ICE) (USD/MT) 985.750 8.000 0.82
GASOLINE RBOB FUT (USd/gal.) 265.400 -2.880 -1.07
HEATING OIL FUTR (USd/gal.) 313.700 1.220 0.39
NATURAL GAS FUTR (USD/MMBtu) 10.179 -0.051 -0.50
WTI CRUDE FUTURE (USD/bbl.) 109.880 -0.450 -0.41
Agriculture

PRICE CHANGE 9%CHANGE

COCOA FUTURE - LI (GBP/MT) 1475.000 0.000 0.00
COCOA FUTURE (USD/MT) 2866.000 -56.000 -1.92
COFFEE 'C' FUTURE (USd/Ib.) 156.400 -1.450 -0.92
CORN FUTURE (USd/bu.) 573.000 3.500 0.61
COTTON NO.2 FUTR (USd/Ib.) 81.050 0.240 0.30
FCOJ-A FUTURE (USd/Ib.) 118.800 0.300 0.25
SOYBEAN FUTURE (USd/bu.) 1412.000 9.250 0.66
SOYBEAN MEAL FUTR (USD/T.) 353.000 7.500 2.17
SOYBEAN OIL FUTR (USd/Ib.) 62.470 -0.090 -0.14
SUGAR #11 (WORLD) (USd/Ib.) 13.500 -0.090 -0.66
WHEAT FUTURE(CBT) (USd/bu.) 1235.250 -8.750 -0.70
WHEAT FUTURE(KCB) (USd/bu.) 1285.000 -6.500 -0.50
Industrial Metals

PRICE CHANGE %CHANGE
COPPER FUTURE (USd/Ib.) 385.600 3.100 0.81
LME ALUM HG FUTUR (USD/MT) 3078.750 -9.500 -0.31
LME COPPER FUTURE (USD/MT) 8478.000 -16.000 -0.19
LME LEAD FUTURE (USD/MT) 3108.000 -15.000 -0.48
LME NICKEL FUTURE (USD/MT) 31978.000  268.000 0.85
LME ZINC FUTURE (USD/MT) 2612.500 -1.250 -0.05

Precious Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

GOLD 100 OZ FUTR (USD/t oz.) 995.900 2.100 0.21

SILVER FUTURE (USD/t 0z.) 20.605 0.185 0.91
Livestock
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PRICE CHANGE %CHANGE

CATTLE FEEDER FUT (USd/lb.) 104.700 0.025 0.02
LEAN HOGS FUTURE (USd/Ib.) 72.650 -0.450 -0.62
LIVE CATTLE FUTR (USd/lb.) 90.825 -0.150 -0.16

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.

Si desea mayor informacién escribir a hernan.pacheco@enerdossier.com


mailto:hernan.pacheco@enerdossier.com

	Areas under threat

