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Analisis: Los alimentos necesitan fertilizantes, y para hacer fertilizantes,
se necesita energia

La espiral de los precios de los fertilizantes estd matando las ganancias agticolas,
dijo recientemente el diario indio The Economic Times'. Lo peor del impacto es en las
granjas que cultivan maiz y granos que dependen pesadamente de los fertilizantes para
maximizar las producciones. A escala mundial, los precios de los fertilizantes se
incrementaron 66% en 2007.

Los agricultores no tienen otra opcion, solo usar fertilizantes de una manera mas
eficiente o pasar el costo suplementario a los consumidores. Esto afiadié un incremento del
20% de los precios de productos de alimentaciéon globales en 2007. Segin las ultimas
estimaciones, en Estados Unidos, los costos variables del crecimiento del maiz y la soja
aumentarian aproximadamente 16% durante 2007. Los costos variables del crecimiento del
trigo podrian aumentar 21%.

Parte del problema es que las empresas de fertilizantes son golpeadas por las
materias primas mas caras. Segun el US Energy Information Administration, la perspectiva
a corto plazo es que los precios del gas natural estén un promedio del 8% mas alto en 2008,
en relacion a 2007. El gas natural caro hace mas caro fabricar fertilizantes como la urea y
DAP.

Aproximadamente el 90% del costo de hacer el fertilizante de nitrégeno depende
del precio del gas natural. Mas fertilizante producido, mas gas natural es utilizado y mas alto
tarde o temprano costaran. El precio del fertilizante de fosfato es creciente debido a la
fuerte demanda y un aumento del 70% de los costos de roca de fosfato, su materia
principal. Por consiguiente, la urea esta a 400 ddlares por tonelada, mientras DAP se vende
a 800 dolares por tonelada en el mercado mundial, y podria acercarse a 900 ddlares por
tonelada pronto. Los precios de amonfaco rompieron el punto de referencia de 500 délares
por tonelada. Segin el Banco Mundial, no hay ain ningun techo a la vista.

Mientras las materias primas para hacer fertilizantes son caras, la demanda de las
granjas se acelera. Los altos precios del maiz y de la soja en el mundo probablemente
aumenten la siembra y aumente la demanda de fertilizantes en todo el mundo, liderando las
provisiones cada vez mas apretadas y mayores precios. Los mercados de crecimiento mas
rapido para los fertilizantes en 2007 fueron China, India y Brasil.

Esta demanda imprevista cred una escasez de fertilizantes y los precios seguiran
elevandose antes que la demanda suplementaria despegue. Incrementar el suministro no es
inmediatamente posible porque las fabricas de fertilizantes necesitan tiempo para
responder. Mas, hay una incertidumbre creada por los precios del gas natural. Pero la
percepcion que los agricultores tendran mas dinero para comprar zzputs y el optimismo
extendido sobre la "farm economy" anima a las empresas de fertilizantes a subir los precios
para 2008.

¢Seguramente los agricultores indios estan aislados debido a los precios fijados de
los fertilizantes? Si y no. Todas las granjas plantadas con semillas hibridas requieren dosis
pesadas para la cosecha 6ptima. Esto quiere decir cultivan algo -desde vegetales y frutas a
arroz, oleaginosas y legumbres- son empujados mas a sustancias nutritivas. En India, el
60% del area total arable es plantado con semillas high-yzelding.

1" The Economic Times, “Fertilisers stunting farmers' bottom lines”, (9/2)
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Es real que los agricultores indios compran la urea a 4.80 rupias por kilogramo
cuando el precio mundial es de 16 rupias por kg. Pero India es no mas autosuficiente en
fertilizantes. Ahora compra cada vez mas cantidades en el exterior. Los mas altos precios
globales implican tarifas de importacion para India mas crecientes.

PRECIOS DE FERTILIZANTES EN EL MUNDO SE CUADRUPLICO

En el caso peruana los costos de intermediacion incrementan su valor hasta en 55%.

MOTIVO DEL ALZA DE PRECIOS EVOLUCION DE PRECIOS DE
LOS FERTILIZAMTES (Por toneiada)
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Preocupado de que los fertilizantes caros empeoraran la inflacién de los precios de
los alimentos, China recientemente china restringié los precios de entrada. El National
Development and Reform Commission (NDRC) llevé a cabo esta medida para proteger el
entusiasmo de los agricultores y la seguridad alimentaria del pafs. “Los fabricantes de
fertilizantes controlados por el gobierno central no deberian anmentar los precios de urea fuera de la fabrica
mientras los fabricantes de fertilizantes controlados por los gobiernos locales deberian estrictamente controlar
sus precios de la urea fuera de la fabrica, el fertilizante de fosfato asi como el fertilizante compuesto”, dijo
un funcionario del organismo”.

La intervencién de precios intermedia cubra el periodo de arado de primavera.
Segun la politica del gobierno, las agencias de regulacion de precios y de mercado tienen el
derecho de pedir a las empresas el retorno a los precios normales o reducir la subida del
precio si lo considera inaceptablemente alto. Las estadisticas muestran precios fuera de la
fabrica de urea y componentes de fertilizantes aumentaron a 238.6 ddlares por tonelada y
359.6 ddlares/ton, respectivamente, ambos con un incremento del 30%, de un afio a otro.

2 China Daily, “China extends price intervention to fertilizer”, (22/1)
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Los analistas atribuyeron las subidas de los precios de los fertilizantes a la
interacciéon de los precios internacionales, al aumento de costos y a la carencia de recursos
de China: potasio y fésforo. El precio offshore de la urea en el Mar Negro alcanzé los 400
dodlares por tonelada, un 30% mas del afio anterior. Y el precio fuera de fabrica del
monoammonium phosphate (MAP)® subié de 1.800 yuanes/ton a 3.100 yuan/ton a
principios del afio pasado en China.

En Perd, los gremios agrarios urgieron al gobierno acelerar el proceso de compra
directa de fertilizantes, pues en un contexto de continua alza en el precio internacional de
este insumo y debido al oligopolio de las empresas importadoras, se corre el riesgo de
generar mayores costos para los campesinos y como consecuencia se incremente el precio
de los alimentos. Para el abono de los cultivos, Pera importa cerca del 95% del fertilizante
que consume —la urea es la mas utilizada-, pero el precio de este producto a lo largo del
2007 se incrementé en 40%".

En tres aflos se espera que esté lista la primera planta de petroquimica del Perua (que
usara el gas de Camisea, la cual justamente producira urea). El desarrollo del presente
proyecto contempla la producciéon de amonfaco con fines industriales y el desarrollo de
fertilizantes nitrogenados.

Con ello ya no se requerira de la importaciéon de este fertilizante (incluso se
exportara). Los agricultores compraran la urea a un precio 20% mas barato, pues se
eliminaran los costos de transporte.

Enfoque: ¢Se caen los commodities por el economic slowdown
estadounidense? ¢China e India no son inmunes?

Ella Fizgerald, cantante estadounidense de jazz., “zhe First Lady of Song’ (La primera
dama de la cancién), canté por mucho tiempo un clasico, "How High the Moon". Este sigue
viniendo a la memoria por estos dias. ¢Hasta qué alto puede llegar el mercado de granos? ¢y
el petréleo o los metales? Alimentado por la creciente demanda, un dolar decreciente y
predicciones econdémicas atractivas, commodities como el petroleo, los granos y metales
preciosos elevaron sus precios en los afios recientes. But times are changing. Ahora muchos
estrategas dicen, ven la perspectiva mucho mas incierta. Recomiendan cambiar inversiones
en materias primas por los stocks de algunos productores de commodity”.

3 Ammonium dihydrogen phosphate, or monoammonium phosphate, NH4*H>POy, is formed when a
solution of phosphoric acid is added to ammonia until the solution is distinctly acid. It crystallizes in quadratic
prisms. Monoammonium phosphate is often used in the blending of dry agricultural fertilizers. It supplies soil
with the elements nitrogen and phosphorus in a form which is usable by plants. The compound is also a
component of the ABC powder in some dry chemical fire extinguishers.

4 La Republica, “Costo de sirea amenaza precios de alimentos”, (13/2)

5>'The New York Times, “This Year, Commodities Are on a Rockier Road”’, (9/2)


http://en.wikipedia.org/wiki/Acid
http://en.wikipedia.org/wiki/Fertilizer
http://en.wikipedia.org/wiki/Soil
http://en.wikipedia.org/wiki/Nitrogen
http://en.wikipedia.org/wiki/Phosphorus
http://en.wikipedia.org/wiki/Fire_extinguisher
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Ed Yardeni, presidente de Yardeni Research, dijo que los inversores que colocaron
apuestas sobre los raw commodities -en exchange-trade funds®, por ejemplo- deberfan
esperar mucha mas volatilidad este afio. "Hasta ahora, las materias primas era una apuesta en una
sola direccion, pero ahora habrd un "tug of war" (juego de tira y afloja) entre los toros y los osos", dijo
Yardeni. Ademas advirtié a los inversores recordar que el impacto de los ddlares sobre los
precios de las materias primas puede ir por varios caminos. La disminucién del délar ayudo
a incrementar los precios de las materias primas el afo pasado. Pero el subito rally por el
dolar podria crear una abolladura en los mercados de materias primas.

Yardeni no predice una recesion americana. Espera que el crecimiento econémico
doméstico anual reduzca su marcha en alrededor de 1.5% en la primera mitad de este afio,
y la subida de alrededor del 3% en la segunda mitad.

Pero no se suscribié a la teorfa de moda de "decoupling'’, que sostiene que las
economias emergentes seguiran avanzando pase lo que pase con la economia americana.
Predijo que un slowdown en el crecimiento doméstico -sin una recesion verdadera- serfa
bastante para aguar la demanda global por un conjunto de commodities. Para algunos
"soothsayers” (adivinos), la economia estadounidense puede ser devastada por un monstruo
de dos cabezas: inflacién y estancamiento del crecimiento. Mientras, el mandamas del
Fondo Monetario Internacional (FMI), Dominique Strauss-Kahn, Dijo que "farde o
temprano”, India, China y otros emergentes sufriran el impacto de la crisis financiera que
caus6 la desaceleracion de la economia estadounidense®.

David Wyss, economista de Standard & Poor’s, pone el riesgo de una recesion
americana en un 60%. "S7 va haber una recesion, estamos probablemente ya en ella", anadié. Pero
Wyss estuvo de acuerdo con Yardeni en al menos un argumento, el economic slowdown podria
ser suficiente para crear mas volatilidad en los mercados de commodities.

Wyss sostiene que el petréleo podria caer a alrededor de 70 ddlares el barril en
algin punto de este afio. Ultimamente, estuvo cefiido alrededor de 90 dolares el barril,
entonces esa disminucién serfa cercana 20%. Mientras el oro que "sigue sus propias reglas"
atribuyo la mayor parte de su subida a la debilidad del délar. Pero Wyss espera que el ddlar
se estabilice pronto.

Richard Bernstein, estratega de Merrill Lynch, dijo que si realmente la economia
americana resbal6 en la recesion, los inversores deberfan estar preparados para un
crecimiento global lento este afio, y aconsejo a los inversionistas que redujeran los
commodities. Por ejemplo, si un inversor puso el 2% de su cartera de commodity ETF
(Exchange Trade Funds) hace unos afos, el valor del fondo podrfa haber crecido a 4 o 5%
de esa cartera hoy. Es hora de volver a la asignacion original.

Los ETF son fondos de inversién que tienen la particularidad de que cotizan en
bolsa, igual que una accién, pudiéndose comprar y vender a lo largo de una sesion al precio
existentes en cada momento sin necesidad de esperar al cierre del mercado para conocer el
valor liquidativo al se hace la susctripcién/reembolso del mismo. El objetivo principal de su
politica de inversién es reproducir un determinado indice bursatil o de renta fija y sus
participaciones estan admitidas a negociaciéon en las bolsas de valores. La principal
caracteristica de los fondos de inversion cotizados es que sus participaciones negocian en
mercados bursatiles electrénicos en tiempo real con las mismas caracteristicas que se
aplican a cualquier otro valor cotizado.

¢ Esto potenci6 de manera significativa la diversificacion de carteras en activos relacionados con los
commodities agticolas, con el crecimiento de la inversién especulativa.

7 Para leer sobre esta teotia, clickeando aqui, podrd acceder a un articulo del International Herald Tribune
(27/1) “Decoupling: Theory vs. Reality”. http:/ /www.iht.com/articles/2008/01/27 /business/26delink.php

8 China Daily, “India, China not immune to slowdown — IMF”, (14/2)


http://www.iht.com/articles/2008/01/27/business/26delink.php
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Mirando varios tipos de commodities, algunos estrategas son mas optimistas sobre
la perspectiva de los productos agricolas como el maiz, el trigo y la soja. Argumentan que
dos historias estan detras de la subida de los precios de la cosecha: la desviacion de tierra
para cultivar cosechas para la produccion de biocombustibles como el etanol, y un aumento
del consumo de alimentos en los mercados emergentes, en particular en Asia.

Bernstein dijo que ambas de estas tendencias eran verdaderas, pero a largo plazo.
"Cuando la gente comienza a hablar de historias a largo plazo, tienden a hacer caso a la ciclicidad a corto
Pplazo de los commodities”, dijo. En un plazo cercano, Bernstein sostiene que si los precios del
petréleo caen, habria menos incentivo para sostener la producciéon de etanol. Y dijo:
"Alguien en Asia no va a despertarse una manana y decir gee, 1 want a burger.” ”. “Esos cambios
culturales por lo general son medidos durante arios o asin décadas”, dijo, " no meses".

De acuerdo con el economista Adbolreza Abbasian, secretario del grupo de
negociacion de granos de FAO, el alza de los precios de energfa - principal factor de
presion inflacionaria en el mercado mundial en 2007 - se mostré mas fuerte en los paises en
desarrollo, sobre todo en paises dependientes de su importacion. "Derivados del petrileo, como
diesel y fertilizantes, tienen peso significativo en los costos de la produccion agricola. En paises como India y
China, el alta del petrileo provocd anmento sustantivo en los costes de produccion”, afirma. Brasil, segun
Abbasian, consigui6 dirimir parte de ese efecto por tener un cierto control en los precios
del petréleo y por tener una agricultura comercial mejor estructurada’.

Pero Michael Lewis, global head of commodities research at Deutsche Bank,
favorece productos agricolas en gran parte porque "hay una lucha entre alimentacion de
personas, ganado y autos”". Los precios de la cosecha seguiran elevandose y no alcanzaran su
punto maximo hasta 2009. Pero en este punto, dijo, los stocks del sector agricola podrian
elevarse mas que los precios de las cosechas. Recomend6 mirar stocks como Monsanto'’,
fabricante de semillas y pesticidas con sede en St. Louis, Missouri; the Potash
Corporation“, fabricante de fertilizantes en Saskatchewan; y Archer Daniels Midland ", el
gigante procesador de granos con sede en Decatur.

En el diario The Globe and Mail, Craig Porter, vicepresidente de Front Street
Capital de Toronto, recomienda ademas de Potash Corp of Saskatchewan, que produce y
pone en venta potasa, nitrogeno y productos de fosfato para fertilizantes a clientes de
alimento animal e industrial en todo el mundo; y Agrium Inc de Calgary, el mayor
proveedor de productos agricolas y servicios en Norte y en el Sur de América y
suministrador de fertilizantes especiales en Norteamérica'’.

Entre los commodities, su otros Gnicos favoritos son los metales preciosos. El oro
puede elevarse a mas de 1.000 délares la onza este ano. Pero dijo que esta prediccion estaba
basada en gran parte por la debilidad del ddlar. Lewis es mucho menos optimista sobre la
perspectiva para los materiales industriales y energia, ambos sectores que confian
pesadamente en el fuerte crecimiento econémico.

 Valot, “Alimentos sobem mais em emergentes”, (12/2)

10 http:/ /www.monsanto.com/

1 http:/ /www.potashcorp.com/

12 http:/ /www.admwortld.com/

13 The Globe and Mail, “Farms and oil wells and mines, ob my”, (8/2)


http://www.monsanto.com/
http://www.potashcorp.com/
http://www.admworld.com/
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Enfoque: La demanda global cambia la estructura de precios de los
granos y crea incertidumbre de suministros

Los altisimos gastos de energia pueden agitar los mercados financieros, pero los
gobiernos mundiales también estan siendo afectados por una forma mas basica de
inflacién: los precios de los alimentos por las nubes. Pakistain almacena trigo y usa a sus
militares para proteger molinos. Los consumidores de Indonesia salieron a las calles para
protestar sobre el aumento de los precios de la soja. En Malasia, cada vez mas gente deja de
tomar azudcar, usar harina o aceite de cocina. En North Dakota, el mayor productor de trigo
de Estados Unidos, puede importar de Canada debido escasez de provisiones. Este es el
cuadro desolador que publicé USA Today en los dltimos dfas'.

El mundo afronta el mayor ataque de desestabilizaciéon de la inflaciéon de los
alimentos desde el "Great Grain Robbery" de principios de los afios 70, cuando la ex-Unién
Soviética comprd cantidades masivas de granos americanos, enviando los precios a las
alturas. Elevacion de la demanda, incremento de los precios del petréleo y el empleo de
biocombustibles conferido por mandato del gobierno de Bush llevé a muchos precios de
los commodities a los niveles mas altos de la historia.

El aumento de los precios restringen los presupuestos de ayuda de los alimentos
que ya cayeron lejos detras de la necesidad creciente causada por la guerra y los crecientes
desastres meteoroldgicos. Peor, la elevacion de los gastos anade inestabilidad politica en
paises como Afganistan, donde los precios de la harina aumentaron mas del 60% el afio
pasado, y 80% en algunas areas.

La fuerza motriz detras de los precios de los productos alimentarios mas altos: Mas
personas en los paises en vias de desarrollo ganan mas dinero y viven mejor. Y el primer
paso a un mejor nivel de vida es una mejor dieta. Este es un fenémeno llamado ley de
Engel, del economista aleman del siglo XIX, Ernst Engel. La ley dice que con el aumento
de los ingresos, las personas gastan un porcentaje de sus ingresos en alimentos, pero
también cambian de alimentos mas baratos a mas caros.

Los granos constituyen alrededor del 60% de la dieta de las naciones asiaticas, del
norte de Africa y de las ex republicas soviéticas de bajos ingresos. Fl aceite vegetal es
aproximadamente el 12% de la dieta en Africa subsahariana y aproximadamente el 10% en
algunos paises asiaticos y latinoamericanos, segun el U.S. Agriculture Department. La
participacion del aceite vegetal en las dietas crece como los productos de alimentacién
procesados estan disponibles en paises de bajos ingresos.

Las personas en los paises en vias de desarrollo también comienzan a comer mas
carne, y esto hace subir la demanda de granos. Esto toma aproximadamente ocho veces de
grano para producir el mismo nimero de calorias de carne como de pan, dijo Homi
Kharas, del Brookings Institution.

La subida de la demanda de alimentos y comida apreté los stocks de granos. El
Departamento de Agricultura estadounidense, por ejemplo, fij6 stocks de trigo
estadounidense en el nivel mas bajo desde poco después de la Segunda Guerra Mundial.
Los agricultores reportan escasez de semillas para plantacion. Y dice Bob Lee, manager de
Fidelity Select Consumer Staples, que plantar mas granos no es tan facil como se puede
creet. "Hay poca tierra arable en el mundo", dijo Lee. "Usted también tiene que encontrar la tierra
apropiada (...) pero la alta demanda no es todo lo gue empuja los precios de los productos alimenticios”.

14 USA Today, “Global demand lifls grain prices, gobbles supplies”, (13/2)
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En la necesidad de reducir la dependencia del petréleo, muchos paises requieren el
uso adicional de biocombustibles, como el etanol y el biodiesel. Esto, 7z furn, compite con
los alimentos y aumenta a los precios de lo que comen los consumidores. Particularmente
debido los requerimientos de la ley de energia americana de aumentar el etanol hecho con
maiz, los agricultores plantaron menos soja y trigo. Las plantaciones de trigo de invierno se
elevaron 3,6% este afio, aun con precios altos, contra el 8% esperado, segun Merill Lynch.

Bruce Babcock, jefe del Iowa State University's Center for Agricultural and Rural
Development, dijo que los mandatos de biocombustibles aumentan al mismo tiempo que
los paises estan siendo sefialados para crecer mas".

Los precios de los productos alimentarios se elevaron tan rapidamente, dijo Roman,
que el World Food Programme necesitara 520 millones de délares mas para proporcionar
la cantidad de alimento en el presupuesto para este verano.

Ya, los costos mas altos de los alimentos se hacen una cuestién politica:

*Miles de personas marcharon en la Ciudad de México a finales de enero para protestar por
el aumento del precio de la tortilla de maiz, que se elevé un 40%.

*Argentina limité bruscamente la exportacion de ternera el afio pasado para luchar con la
inflacién de los precios de los alimentos.

*La policia detuvo a 56 personas en Malasia este mes durante manifestaciones contra los
crecientes precios de los productos de alimenticios.

*Los costos en Singapur fueron los de crecimiento mas rapido de los ultimos 30 afios,
segun Merill Lynch.

"Mucho depende de como los paises con large resources como Estados Unidos o la Union Europea
0 Brasil, como invierten y como proceden con las iniciativas de biocombustibles y cuanta tierra extra tendrin
disponible", dijo Shahla Shapouri, economista del USDA. "Los paises de bajos ingresos son
basicamente price takers; no son motores". Pero el aumento de los alimentos no es todo malo,
dijo Kharas. Una mejor dieta en el mundo en desarrollo es algo bueno. Y porque los
precios de los productos alimenticios ayudan a los agricultores en el Tercer Mundo, algunas
personas van de las dreas rurales a barrios bajos utbanos. "En un grado significativo, estas son
buenas noticias", dijo Kharas.

No esperan que Estados Unidos vuelva a vivir una aplastante inflaciéon de dos
digitos en los alimentos en los afios 70. De todos modos, los precios de los productos
alimenticios se elevaron el aflo pasado mas rapido que en 15 afos, golpeando a las
empresas americanas y consumidores aun con la reduccién de la marcha de la economia.
Corinne Alexande, economista de Purdue University, dijo que la inflacién de alimentos en
Estados Unidos podria extenderse tan alto como el 6% este ano, comparado con el 2,1%
en 20006.

Los precios de los productos de alimentacién mas altos golpearon las ganancias de
algunas empresas estadounidenses.

*Los ingresos de Kraft Foods del cuarto trimestre cayeron casi 40% por los precios
de la leche.
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*Tyson Foods dijo a finales de enero que aumentaria los precios "sustancialmente". 1La
empresa, que en noviembre pronostico un aumento de 300 millones de ddlares de gastos
de comida durante el afio fiscal, aumentd esa cifra a 500 millones de ddlares.

Otras empresas incrementan los precios, algo que habria sido inconcebible hace
cinco afios. Hershey aumento el precio de la barra de caramelos de 4 a 6% en abril, citando
los costos de las materias primas, embalajes y combustible. Starbucks aumento el precio de
"lattes" (una bebida del café Express) en un promedio de 9 centavos.

El afio pasado se vio una /lobbying war entre los partidarios de etanol y procesadores
de alimentos, como Tyson, que dice que se llevan la peor parte de la inflacién en parte por
la produccién de etanol de maiz subvencionada en Estados Unidos. Los procesadores son
apopléticos sobre la ley de energfa firmada por el presidente Bush en diciembre pasado que
requiere 36 mil millones de galones de combustible renovable para 2022. Esto incluye 15
mil millones de galones de etanol a base de maiz, el doble de la capacidad de produccion
actual.

Aunque la produccién de maiz haya aumentado a niveles histéricos, un tercio de la
cosecha maiz podria ser dedicado al combustible. Adicionalmente, los agricultores cortaron
las plantaciones de soja, trigo y otras cosechas, aunque la demanda de esas materias primas
crece. Bob Dineen, jefe de Renewable Fuels Association, en un reciente testimonio en el
Congreso defendi6 a la industria del etanol como una causa del optimismo en medio de la
profunda depresiéon econémica, diciendo el sector de etanol creé mas de 238.000 empleos
en 2007.

"Eiste es un mandato que haria ruborizar a Stalin", dijo de la ley de energia Scott Faber,
vicepresidente de asuntos federales del Grocery Manufacturers Association. "E/ etanol es
visto por algunas personas como algo simpdtico y por algunos legisladores muy poderosos como una "silver
bullet". ""No es una bala de plata, es una granada de mano".

Bob Dineen, jefe de Renewable Fuels Association, en un reciente testimonio en el
Congreso defendi6 a la industria del etanol como una causa del optimismo en medio de la
profunda depresiéon econémica, diciendo el sector de etanol creé mas de 238.000 empleos
en 2007. Otros grupos de agricultores consideran a los actuales precios del maiz como
razonables después de anos de /ow returns. Pero el crecimiento del etanol causa dislocaciones
en el sector agricola estadounidense.

Alza de cereales causa protestas en Estados Unidos

Con el precio del trigo y de otros granos en alza, los productores de alimentos estan
pidiendo que el gobierno americano ayuda a los agricultores a aumentar la produccion.
Algunos reivindican la suspensiéon de un programa que subsidia agricultores que dejan
campos ociosos. Otros piden restricciones en la exportacion, algo dificil que ocurra pero
que demuestra cuando estan preocupados. El gobierno americano resistié hasta ahora, pero
el ruido creciente es sefial de una nueva fase en el mercado mundial de granos'". Hace
mucho tiempo, los agricultores americanos se quejaban de los precios bajos causados por la

15 The Wall Street Journal, “More Grain Production Sought”, (14/2)
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sobreproduccion. Ahora el aumento de la demanda de paises emergentes y la industria de
biocombustibles provocaron el aumento expresivo del precio.

En un documento enviado al Departamento de Agricultura a finales del mes
pasado, 45 organizaciones, entre las cuales representan a productores de pollo y carne
vacuna, solicitaron al secretario Ed Schafer que libere a los agricultores de contratos de
largo plazo del programa de conservacion que prevé la preservacion de tierras ociosas para
cuidar la vida salvaje. Al mismo tiempo, el grupo de lobby de la industria de panificaciéon y
confiterfa, que representa a gigantes como Sara Lee Corp, Kellogg Co y Interstate Bakeries
Corp, pretende reunir a empleados de tantas grandes empresas alimenticias como pequefias
panaderfas en una marcha el mes que viene en Washington para pedir la reduccion de las
exportaciones y la flexibilizacién del programa de conservacion.

Robb MacKie, presidente de la Asociacion Americana de Panificadoras, con sede
en Washington, quiere que las autoridades gubernamentales y el Congreso tomen medidas
contra los altos precios que, segun él, “levanta serios cuestionamientos de la seguridad alimentaria
interna”’. La confirmacion de esas previsiones desastrosas para el suministro de cereales
depende de las condiciones en Estados Unidos y otros lugares. Pafses que son
fundamentales en la producciéon de trigo, como Australia y Ucrania, tuvieron cosechas
pobres. Los stocks globales de trigo estan en el nivel mas bajo de los tltimos 30 afios, y en
Estados Unidos, de los dltimos 60 afios, segun el Departamento de Agricultura. La
variedad con mas alto grado de proteina, usada para hacer pan de mayor calidad y masa de
pizza, es la mas escasa de todas.

Molinos y panificadoras pueden que tengan que aguantar el precio alto por tres o
cinco meses mas. Entonces, la cosecha de trigo de primavera sera cosechada y la
producciéon mundial de trigo debe subir, dijo Dan Basse, director general de AgResource,
empresa de investigacion agricola de Chicago. Después de eso, el precio puede bajar. Sin
embargo, su hubiera sequia, las ya bajas reservas de trigo pueden disminuir aun mas,
empujando el precio mas para arriba y por un periodo prolongado.

El dltimo afio, el precio del maiz y de la soja alcanzaron record. Ahora es el precio
del trigo que esta alto. En la Bolsa de Cereales de Minneapolis, estaba en torno de 5 délares
hace un ano —y ahora esta cerca de 18 ddlares el bushel (cerca de 43 dolares los 60kg).
Muchos agricultores estan asegurando el producto, a la espera que el precio suba mas.

Estados Unidos: El incremento de los precios del gas natural provocara
ganancias inesperadas

El gas natural estadounidense ha sido mas barato en relacién con el petréleo desde
la guerra del Golfo en 1991, levantando la perspectiva de una "windfall" (ganancia
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inesperada) para los inversores que venden crudo y compran otro combustible para
calefaccion. Los precios del gas probablemente se elevaran porque los inventarios
estuvieron cuatro afios bajos y las temperaturas debajo de lo normal alimentan la demanda.
Al mismo tiempo, el aumento de suministro de petrdleo y la economia estadounidense que
va mas despacio arrastrara los precios del crudo mas abajo'’.

Un barril de crudo costé al menos 11 veces como 1 millén de British thermal units
de gas en tres meses, comparado con un promedio de 7,8 veces en los tultimos 10 afios y 18
veces en julio de 1991, cuando la guerra del Golfo amenazé la provisiones de petréleo de
Kuwait e Irak. La extension, en funcién de la oleada del 54% del petréleo el afio pasado,
era tan alta como 13,6 veces antes que el petréleo alcanzara su punto maximo de 100.09
délares por barril el 3 de enero. El gas subi6 sélo 5% en el afo."En e/ mundo de los
hidrocarburos, el gas natural es un negocio comparado con el crudo”, dijo Peter Beutel, presidente de
la firma de consultoria Cameron Hanover Inc, en New Canaan, Connecticut.

Los contratos de futuros del New York Mercantile Exchange indican a los #raders
apostar este aflo sera el primero desde 1993 que los aumentos en los precios del gas
mientras el petréleo disminuye. Los consumidores pagarian la factura de electricidad y de
gas de hogar mas alto, y  los gastos para empresas como Dow Chemical, el mayor
fabricante de quimicos de Estados Unidos, subiran. El beneficio de productores de gas
como ConocoPhillips, el mas grande de Estados Unidos, XTO Energy Inc. y EOG
Resources Inc avanzara este afio, segin los analistas.

El gas puede aumentar a 9 dolares o 10 dolares por millones de British thermal
units para mayo o junio, arriba de los 8.30 del 8 de febrero, segun Neal McAtee, que fue
nombrado el All-Star Analysts Hall of Fame in 1998 por el Wall Street Journal. El petréleo,
que termino la semana pasada en 91,77 dolares por barril, puede ir a 70 o 72 ddlares, dijo.
El gas natural estadounidense para entrega en marzo se elevd 15,3 centavos, o el 1,8%, a
8,454 dolares por milléon de BTU en el New York Mercantile exchange. El petréleo crudo
para entrega de marzo se negoci6 a 91.66 ddlares por barril, con una baja de 11 centavos.

El jefe ejecutivo de XTO, Bob Simpson predice que el petrdleo se vendera por un
poco mas de 10 veces el gas el afio proximo y 8 veces dentro de cinco afos. "Hay un exceso
de provision percibido de gas natural que es transitorio e ilusorio”, dijo Simpson. El dltimo
acontecimiento significativo fue en agosto de 2005, cuando el Huracan Katrina cerré pozos
de gas y pipeline en la Costa del Golfo de Estados Unidos. Los precios del gas alcanzaron
su punto maximo en diciembre de 2005 con 15,78 doélares.

El beneficio de XTO se elevara 4% este afio a 1.76 mil millones de ddlares, segin
las estimaciones de analistas compiladas por Bloomberg. EOG, productor de gas con sede
en Houston, surgido de Enron Corp., fijara un aumento del 27% a 1.38 mil millones de
ddlares, segin data show.

El gas natural representa el 24% del suministro de energfa estadounidense, sobre
todo mas que el carbén, segin la estadistica de BP. El petréleo contribuye
aproximadamente el 40%, y el resto viene de los reactores nucleares y de las plantas
hidroeléctricas.

Una razén para no comprar gas es la naturaleza impredecible del tiempo. Amaranth
Advisors LLC perdié 6.6 mil millones de dolares con la expectativa de que los precios del
gas estaban listos para rebotar en 20006, liderando el mayor colapso de los hedge-fund.
Cuando las previsiones de una estaciéon de huracanes fuertes demostraron ser incorrectas,
los productores fueron capaces de mantener la produccién del Golfo de México, la mayor
fuente doméstica de gas en Estados Unidos.

El consumo aumenté 2,8% a 1.81 mil millones de pies cubicos en noviembre,
segun los datos del gobierno de Estados Unidos. I.a demanda se incrementara un 2% al

16 Bloombetg, “Cheap Gas Seen Returning 20% as Ol Meets Stowdown”, (11/2)



EnerDossier

afio con las nuevas centrales eléctricas son construidas para quemar mas, dijo Mike Dane,
analista de SunTrust Robinson Humphrey en Houston.

En enero, las temperaturas estadounidenses estuvieron debajo de lo normal después
de estar por encima de la media un afio atras, segun el National Climate Data Center.
Como el tiempo frio de invierno levanta la demanda de gas para controlar los hornos, en el
verano se incrementa el uso de aire acondicionado. Las temperaturas por encima de lo
normal son probables para la mayor parte del pais de julio a septiembre, segun el National
Weather Service forecast.

El nimero de pozos de petroleo estadounidense perforados, un indicaciéon del
futuro suministro de crudo, se incrementd un 28% el afio pasado, de acuerdo con datos del
Departamento de Energifa. Los pozos de gas declinaron 1,1%. "Mientras XTO y otras
empresas de gas consignen actualmente sélo 7 un 8 dolares, conseguiran 9 o 10 délares en el futuro
priximo”, dijo Jim Halloran, que ayuda a manejar aproximadamente 35 mil millones de
ddlares de inversiones en National City Private Client Group en Cleveland.

La demanda puede reaccionar cuando el petréleo y el gas divergen. El gas compite
con combustibles basados en petréleo en 5 a 10% de las fabricas y centrales eléctricas
estadounidenses, segun el National Petroleum Council. El gas también representa mas de la
mitad de las materias primas que se usa para hacer quimicos, segun el American Chemistry
Council.

La nueva tecnologia y el precio del gas natural exponen el valor
agregado de Exxon

Exxon Mobil Corp. realiz6 notables hazafias de ingenieria en los lugares mas
lejanos del mundo para encontrar nuevos pozos de petréleo y gas natural. Next stop:
Colorado. El afio pasado, Exxon comenzé a perforar 5.000 pozos en Piceance Basin, en el
Colorado, su primer gran proyecto de produccion onshore en el pais, con excepcioén de
Alaska, de las fusién de la antigua Exxon Corp con Mobil Oil Co en 1999. Hacia afios que
la extraccion dentro de Estados Unidos parecia agotada y que las mayores oportunidades
estaban fuera del pafs'’.

Ahora Exxon va a aplicar su “engineering muscle’ para extraer grandes cantidades de
gas de esa dificil formacién de rocas en el lado occidental de las Rocky Mountains. Una
combinacién de nueva tecnologia con el precio mas alto del gas revigorizo el interés de las
grandes petroleras por los llamados campos no convencionales de gas, una enorme fuente
de energia nueva alrededor del mundo. Las reservas no convencionales de petréleo y gas,
que ya fueron rechazadas por tienen costos muy altos, tienen actualmente mas sentido
desde el punto de vista econémico.

17 The Wall Street Joutnal, “Exxon Looks Close to Home”, (11/2)
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Esos proyectos técnicamente dificiles son la mejor apuesta de las empresas
occidentales de petréleo para mantener la delantera en la busqueda global de nuevas
fuentes de energfa. Mucho de los mejores depésitos estan detras de fronteras hostiles o
controladas por las estatales. La explotacion de reservas mas profundas, que exigen
proyectos mas complejos, va a mantener en alza los costos de Exxon y de sus concurrentes,
pero puede compensarse si aumentaran significativamente sus reservas y el petréleo
continuo en alza.

Natural GE'IS, Exxon Mabil is using a new method to extract natural gas from a difficult rock formation on the
thE Hard WE}F wiestern slope of the Rocky Mountains. & look at how it works:

Gun charges blast holes Fluid and sand are pumped Balls are dropped in the well, After final gun is fired,
through well casing, creating into the wellbore. Resulting sealing off the holes. fluid and balls are pumped
small tunnels in the earth pressure creates fractures in The precess is repeated in out, leaving sand remaining
about 12-14 inches deep the rock that can run several up to 50 zanes. in fracturas, allowing oas to

hundred feet from the well, escape through the fractures

Sowrces Lhe company Erii BrynildsenThe Wall Street s

La concesion de la empresa para la explotacion en Piceance comprende un area con
casi 35 billones de pies cubicos de gas natural. Eso representa cerca de dos afios de
suministro para Estados Unidos y vale 250 mil millones de délares al precio actual, aunque
puede tardar décadas para extraer todo ese gas.

Exxon no divulgd el valor de la inversién, pero el proyecto en Colorado debe
aumentar el presupuesto de la empresa para la explotacion y produccion. Después de la
fusion en 1999, la major se volvié fuera de Estados Unidos a fin de fortalecer su
crecimiento y corté en un 24% su gasto en el pais entre 2001 y 2004. La tendencia entonces
se revirti6. La inversion crecié un 23% desde entonces y debe aumentar a medida que el
proyecto Piceance avanza.

Los mayores campos y mas faciles de explorar estan en Asia, Africa y en Medio
Oriente, pero América del Norte ofrece no sélo estabilidad politica asi como el mayor
mercado para la comercializacion de petroleo. “Miramos la creciente distancia entre el suministro y
la demanda y vemos un mar de oportunidades”, dice Rich Kruger, vicepresidente ejecutivo de
Exxon responsable de la produccién global de petréleo y de gas. En la Cuenca de Piceance,
cerca de 120 mil hectareas que Exxon va a explorar estan cercadas por otras empresas,
impidiendo que expanda su campo al menos que compre a los de rivales menores. Pero la
empresa esta contando con algunas de las nuevas tecnologias que desarrollé para ganar
margen con produccién mas eficiente y mas barata.

La tecnologia de Exxon no desprecia ninguna molécula de gas, perforando 50
zonas por pozo. Después de cerca de 500 dias, el volumen de gas retirado de los pozos de
Exxon es tres veces el de los pozos donde fue usada la tecnologia convencional. “Hay
aplicacion para esta tecnologia en todo el mundo”. Dijo Jim Branco, jefe del proyecto Piceance,
cuya tarea anterior fue negociar un gigantesco negocio de petréleo en Abu Dabi. Otras
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empresas usaron la tecnologia, bajo licencia, y reportaron mayor produccion de los pozos y
COStos menores.

ConocoPhilips apuesta por el gas sulfuroso de Abu Dhabi

Otra major ConocoPhilips gané un contrato para un proyecto que se espera que
cueste mas de 10.000 millones de dolares para desarrollar reservas de gas amargo o
sulfuroso (en inglés sour gas)™®, en el yacimiento Shah, en los Emiratos Arabes Unido". El
proyecto era uno de los desarrollos aguas arriba mas grandes del ultimo afio abierto a
firmas internacionales que compiten por un acceso limitado a los yacimientos petroliferos y
de gas de Oriente Medio. "ConocoPhillips es el ganador del proyects," afirmé una fuente de la
estatal Abu Dabi National Oil Company (ADNOC), que decliné ser identificado. "La firma
oficial (del contrato) tendrd lugar pronts," agregd. Se esperaba que Conoco tuviera una
participacion del 40 por ciento en el proyecto, mientras que ADNOC tendria el resto.

El gas amargo requiere de un tratamiento para reducir el contenido de sulfuro y
otras impurezas. Los EAU albergan las quintas reservas de gas del mundo, de cerca de 214
billones de pies cibicos, gran parte de las cuales son de gas amargo. Debido a que busca
aumentar el suministro, el pafs estd planeando desarrollar yacimientos que previamente
habfa considerado demasiado complejos y no econémicos. El gas de Shah posee un
contenido de un 30 por ciento del letal sulfide de hidrogeno, haciendo mas dificil
producirlo que las reservas convencionales de gas. "Este es un producto peligroso", dijo una
tuente. "Puede matar si se escapa. Usted tiene que ser cuidadoso, como desarrollar lo lejos de otras
operaciones y poblaciones".

El campo Shah es potencialmente mas atractivo para Abu Dhabi por delante del
yacimiento Bab debido a sus altos niveles de liquidos de gas natural (en inglés NGLs), dijo
Colin Lothian, analista senior para Medio Oriente de la consultora global Wood Mackenzie.
"Los ingresos sustanciales generados por NGLs podrian ser usados para recuperar una proporcion
importante del costo de desarrollo total. Esto tendria la ventaja de suministra el gas a un costo unitario
considerablemente inferior que un proyectos de gas "seco” como Bab"*. Para el natural gas liquids
(NGL), se necesitan materiales no corrosivos especiales en la produccion, el transporte, y el
tratamiento del gas. Ademas, debido a su toxicidad, una cadena de produccion
completamente sellada tiene que ser creada.

El ministro de petrdleo del pais dijo que se podria desarrollar el campo Bab mas
adelante. Total de Francia dijo que esta interesando en este campo. Los EAU inicialmente
ofrecieron a las empresas ofertas para desarrollar tanto Shah como Bab, pero la remocion

18 Sour gas is natural gas or any other gas containing significant amounts of hydrogen sulfide (H»S).
According to this reference 11, natural gas is usually considered sour if thete are more than 5.7 milligrams of
H»S per cubic meter of natural gas, which is equivalent to approximately 4 ppm by volume. Although the
terms acid gas and sour gas are used interchangeably, strictly speaking, a sour gas is any gas that contains
hydrogen sulfide in significant amounts, whereas an acid gas is any gas that contains significant amounts of
acidic gases such as carbon dioxide (CO2) or hydrogen sulfide. Thus, carbon dioxide by itself is an acid gas
but it is not a sour gas.

19 Reuters, “Conoco wins §10 bin plus UAE gas project —sonrces”, (14/2)

20 Reutets, “Four companies compete for UAE Shab sour gas field’ (9/7/2007)
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de Bab sera revisada en agosto. El campo Bab es mas complicado debido a su proximidad a
areas habitadas. El proyecto que gané Conoco fue la ultima victima de la espiral de costos
de construccién lo que hizo vacilar a varios contratistas, cono dijo Samuel Ciszuk, analista
de energia de Medio Oriente.

Se estima que la produccién de 1 bef/d del gas de Shah cederd alrededor de 500
mmcf/d de gas comercial después que haya sido despojado de azufre y NGL, haciendo la
economia detras del desarrollo del campo aun mas cuestionable. Las fuentes cercanas a
ADNOC estimaron que las ofertas sometidas para desarrollar el campo de gas, citando al
Middle East Economic Survey (MEES), dijeron que los precios de produccién estimados
para el gas, para cubrir el desarrollo y costos de produccion, en torno de los 5 ddlares por
millén de BTU en los calculos de los bidders. Con otros campos de gas en Abu Dhabi que
generalmente producen gas a precios cercanos al 1-1,5 ddlares por MBTU, los calculos
causaron consternacion entre los mandos de ADNOC y el gobierno central, especialmente
desde que Abu Dhabi comenzé a importar sustancialmente fas de Qatar con el venture
Dolphin pipeline, a un precio cercano al 1,3 délares MBTU.

El costo de desarrollo tanto de los campos Shah como de Bab al mismo tiempo fue
originalmente calculado en 10 mil millones de ddlares, aunque las escaladas globales de los
costos de proyectos en el negocio de petréleo y del gas provocaron el cambio de las cifras
iniciales de diciembre de 2006>'.

Los aumentos de costos dentro de la industria desde entonces son evidenciados en
otros proyectos como el programa de construccién de una ambiciosa refinerfa en Arabia
Saudita, o los problemas que tuvo Kuwait National Petroleum Co. (KNPC), en la
concesion del proyecto de la gran refinerfa al-Zour durante el afio pasado, asi como los
problemas en Iran sobre costos de desarrollo y remuneraciones.

La escalada de costos también seguira engrosando el presupuesto y la incertidumbre
sobre costos de produccion futuras en los préximos afos, pues la construccion y la fase de
desarrollo atn no se inicié. La complejidad tecnolégica del desarrollo de campos sour gas
siempre va a ser un desafio para las empresas petroleras internacionales, pero con un
potencial enorme premio. Como monetizar y/o eliminar las enormes cantidades de azufre
producido también fue un desafio masivo asociado.

Abu Dhabi experimenta actualmente una espiral de demanda de gas debido a su
rapido crecimiento industrial, el turismo, y el crecimiento financiero, que también conduce
al aumento del numero de gente que consume gas. La federacioén entera, incluyendo a su
ambicioso vecino Dubai, necesitan incrementar la produccién de gas -o asegurarse las
importaciones- en alrededor del 15% por afio en la préxima década.

Dentro de este crecimiento de la demanda asombrosa también esta la necesidad de
Abu Dhabi de aumentar los esquemas de inyeccion de gas a los campos petroleros para
mantener los niveles de produccion de los yacimientos de crudo. El gas deberia estar
seguro, pero una moratoria en el desarrollo en Qatar's North Field, mientras el impacto del
nivel de produccién actual en el depdsito esta en estudio, y los futuros proyectos son
inciertos, hay pocos proveedores posibles en gran escala en la region en este momento.

La excepcion naturalmente serfa Iran, aunque demasiada confianza en Iran fuera
vista como incomoda para la seguridad de Abu Dhabi, especialmente considerando la
inclinaciéon de Iran de politizar los precios del gas de exportacion y las llamadas a
renegociar los precios. Ademas, debido al aislamiento internacional y el red tape, la
industria de gas irani ha fallado con sus promesas, abandonando las perspectivas del
suministro para un futuro no determinado.

Con los fundamentos econémicos del programa de desarrollo en cuestién, Abu
Dhabi y todos los Emiratos Arabes Unidos se encontraran en una situacién problematica.

2V Engineer Live, “Spiralling costs suggest further delays to sour gas Projec?”’, (Enero 2008)
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Con la intensificacion de la demanda doméstica de gas, y siendo completamente necesatio
para el desarrollo de proyectos ambiciosos de la federacion, los costos probablemente
tendran que ser aceptados en algun punto, aunque el emirato pudiera aplazar el proyecto
por ahora, con la esperanza que un mercado sobrecalentado se enfrie algo en los proximos
tres afios. Sin embargo, esto sefiala que los Emiratos Arabes Unidos en general y Abu
Dhabi en particular podrian alejarse de un ambiente de confianza a la energfa barata, y esto
sirve para explicar porque todo el emirato giré a la energfa nuclear como recurso.

Analisis: Impacto de los biocombustibles en la economia de Iowa

2007 fue un ano de desafios notables y oportunidades para la industria de
biocombustibles. Los productores afrontaron aumentos significativos en los precios de los
granos y oilseed que erosionaron seriamente su rentabilidad. El desafio de la rentabilidad de
la industria del etanol sigue ampliandose. En Estados Unidos, la capacidad total de etanol
se ampli6é un 37% a 7.5 mil millones de galones.

Iowa lidera en Estados Unidos la contabilidad de la produccién de biocombustibles
con un 31% de etanol y 20% de capacidad de producciéon de biodiesel. A finales de 2007,
28 plantas de etanol estaban en operacién con una capacidad de mas de 2 mil millones de
galones y 14 plantas de biodiesel con 318 millones de galones de capacidad. Ademas, tres
plantas de etanol amplian la produccién y 14 nuevas plantas de etanol y dos nuevas plantas
de biodiesel estan en construccion. Cuando se completen, estas nuevas plantas aumentaran
la capacidad de produccién de biocombustibles de Iowa en casi un 70%.

Los productores de etanol y biodiesel son parte de un sector de manufactura que
aflade swbstantial valne a los commodities agricolas producidos en Iowa y contribuyen
significativamente a la economia de Iowa. Basado en el tamafio de la industria de
biocombustibles de finales del afio 2007, etanol y biodiesel:

* Afnade 12.7 mil millones de dolares, o aproximadamente 10%, al PBI de Iowa.

*Genera 2,9 mil millones de délares de ingresos en household para los duefios de casas en
Towa.

*Apoya la creacion de mas de 96.000 empleos para la economia entera de Iowa, y

*Genera cerca de 790 millones de dolares en ingresos fiscales estatales.
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Total Economic Impact of the Biofuels Industry for lowa: 2007

Annual lowa Household State Tax
Spending lowa GDP Earnings | Employment Revenue
(Mil §) (Mil §) (Mil ) (Jobs) (Mil $)
Annual Operations
Ethanol 54,3337 §7.391.9 §1,639.1 48,123 §362.1
Biodiesel 51,080.6 523110 579.8 14,650 §255.6
Subtotal $5,434.3 $9,702.9 $1,738.9 62,773 $617.8
Construction
Ethanol S1,695.8 52,9457 §1,122.2 32,796 S165.8
Biodiesel §35.0 5433 §16.7 489 §4.8
Subtotal $1,730.8 $2,989.0 $1,138.9 33,185 $170.6
Total $7,165.1 $12,691.9 $2,877.8 96,058 $788.4

Estos impactos son resultado de la combinaciéon de operaciones en curso asi como
la construccién de nuevas plantas de biocombustibles. El impacto de las operaciones en
curso es permanente y aumenta tanto como crece la industria. Mientras los impactos de la
construcciéon son temporales y cuando la construccion esté completa, esperan que Iowa se
beneficie de la expansion continua de la industria de los biocarburantes durante la préxima
década, sostiene el estudio “Contribution of the biofuels industry to the economy of lowa”, realizado
por el Towa Renewable Fuels Association™.

La industria de etanol proporciona una contribucién significativa a la economia de
Iowa, gastando 4,1 mil millones de ddlares en materias primas, otros zpufs, bienes y
servicios para producir cerca de 2,1 mil millones de galones de etanol.

260 millones de doélares adicionales son gastados para transportar etanol de la planta
a la terminal donde es mezclado con gasolina. I.a mayor parte de estos gastos es para el
maiz y otros granos usados como materia prima para hacer etanol. Actualmente, la
industria de etanol de Iowa usa aproximadamente 760 millones de bushels de maiz. Con los
precios actuales esto asciende a casi 3,2 mil millones de ddlares de ingresos de los “corn
Sfarmers” de Iowa.

Ademas del crecimiento de suministro y un confiable mercado doméstico para los
agricultores de Iowa, la industria del etanol también proporciona la oportunidad para los
agricultores de disfrutar de un poco de valor agregado a su commodity para el
procesamiento. Las plantas de etanol poseidas por los agricultores representan casi la mitad
de las plantas de combustible etanol de Iowa y un tercio de su capacidad de produccion.

El resto de los gastos de la industria del etanol es para una amplia gama de aportes
como sustancias quimicas industriales; electricidad, gas natural, y agua; trabajo; transporte y
servicios como mantenimiento, seguros, e indirectos en general. L.os gastos para estos
bienes y servicios representan la compra en otras industrias, sobre todo en Iowa.

Ademas, la construccién de nuevas plantas de etanol causa un presupuesto para una
amplia gama de bienes y servicios. El gasto de capital para las nuevas plantas y equipos
incluye maquinaria especializada y equipos como bombas, tanques, tubos, etc y los servicios

22 http://www.iowarfa.org/
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de ingenierfa que probablemente son suministrados por fabricante y proveedores fuera del
estado. Por consiguiente sélo una parte de los gastos de la construcciéon benefician
directamente a los "lowa businesses". Cerca de 1,6 mil millones de galones de la nueva
construccion y expansion en marcha a finales del afio 2007 representa un gasto de 1,7 mil
millones de ddlares adicionales en Iowa para la industria del etanol.

El pleno impacto de la industria arriba con el valor agregado de la produccion de la
industria a los resultados del analisis multiplicador. En el caso del etanol esto incluye el
valor de la produccién de etanol asi como el valor de los sub-productos. Aproximadamente
el 70% del etanol de Iowa es producido en usinas que también producen distillers dried
grains” como su subproducto.

Los granos de destilerfa de maiz contienen los nutrientes restantes después de que
el almidén de maiz fermente a alcohol y pueden comercializarse himedos o desecados. Los
granos de destilerfa humedos tienen un contenido de proteina y energfa mas alto que el
alimento de gluten de maiz porque el gluten y el aceite se quedan en los granos de destileria.
Cuando se desecan los granos de destilerfa pierden algo de valor energético comparado con
los productos humedos. Los granos de destileria desecados y los granos de destileria
desecados con solubles se comercializan ampliamente en todo el mundo como un
commodity alimenticio.

Dry Grind Ethanol

= Fermentation
Distillation Ethanol
Whaole
Stillage Thin
: __Stillage
| Enzyme 1 Liquefy | |Cantr:uganun
L D Digtiljlllers_ Distillers
= re rains ey
Enzyme |»{ Saccharify |- | S""’Ib'es Dg':!l:gs
; . .
Grains
with
Solubles

El siguiente es un sumario de la contribuciéon econémica de la industria del etanol
en lowa:

2 Distillers grains es un subproducto de cereal del proceso de destilaciéon. Hay dos fuentes principales de
estos granos. Las fuentes tradicionales eran los cerveceros. Més recientemente, las plantas de etanol son una
fuente creciente. El rapido crecimiento de la industria de etanol a nivel mundial ha resultado en un aumento
en la oferta de subproductos, principalmente los llamados granos de destilerfa, que usualmente poseen precios
competitivos como ingredientes alimenticios en las dietas para el ganado y las aves.
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*La industria de etanol afiade 10.3 mil millones de ddlares al PBI de Iowa. Esto es por el
impacto de la produccion y el transporte de 2.04 mil millones de galones de etanol que
contribuye en 4,3 mil millones de délares para el PBI del estado. La construcciéon de nuevas
instalaciones de etanol contribuye con 2,9 mil millones de dolares y el valor de la
produccion de la industria de etanol (y etanol y todos los subproductos antes mencionados)
representa 3 mil millones de ddlares.

*Nuevos empleos son creados como consecuencia del aumento de la actividad econémica
causada por la producciéon de etanol. El aumento de la agregada actividad econdémica
generada por la produccién en curso por la industria del etanol apoya la creaciéon de mas de
48.100 empleos permanentes en todos los sectores de la economia de Iowa. La actividad
econémica generada por la construcciéon apoya con 32,800 empleos adicionales de un
extremo al otro del estado; sin embargo, estos empleos no son permanentes.

*El aumento de la actividad econémica y los nuevos empleos causan niveles mas altos de
ingresos para las casas de Iowa. La industria de etanol pone 2.8 mil millones de ddlares en
los bolsillos de los consumidores de Iowa en una base anual.

*La industria del etanol genera 528 millones de ddlares en additional corporate e ingresos
personales e impuestos sobre ingresos por venta para lowa.

La industria de biodiesel de Iowa no es tan madura o desarrollada como la industria
del etanol. Sin embargo, la industria del biodiesel también hace una contribucién sustancial
a la economia de Iowa. La industria de biodiesel gasta mil millones de délares en materias
primas, otras entradas, bienes y servicios para producir 317.5 millones de galones estimados
de biodiesel. 146 millones de ddlares adicionales son gastados para transportar biodiesel de
la planta a la terminal donde es mezclado con diesel fuel, llevando gastos totales a la
industrias de 1.15 mil millones de délares. La mayor parte de estos gastos corresponden a
las grasas y aceites (aceite de soja y otras grasas y aceites) usados como materia prima para
hacer biodiesel.

La industria del biodiesel de lowa usa actualmente aproximadamente 1.7 mil
millones de libras de aceite de soja valorado en 781 millones de dolares y 707 millones de
libras de otras grasas y aceites valorados en 166 millones de doélares en la producciéon de
biodiesel. Practicamente toda la materia prima para la producciéon de biodiesel en Iowa es
procurada localmente.

El resto de los gastos de la industria del biodiesel es para una amplia gama de
entradas como sustancias quimicas industriales; electricidad, gas natural, y agua; trabajo; y
servicios como mantenimiento, seguro, y en general. Como el etanol, gasta para estos
bienes y servicios en la compra de producciéon de otras industrias. A finales de 2007, se
estim6 que 35 millones de galones de nueva capacidad de biodiesel estaban en
construccion. Esperan que los gastos de actividades de construccion, maquinaria y equipo
en lowa para ascender aproximadamente 25 millones de ddlares.

Los gastos asociados con la actual produccién de biodiesel también atraviesa la
economia entera de Iowa estimulando la demanda agregada, el apoyo a la creaciéon de
nuevos empleos, generando howusehold income adicionales, y creando nuevos ingresos fiscales.
A continuacién, el resumen de la contribucion econdémica de la industria de biodiesel de
Iowa a finales de 2007:

*La industria del biodiesel afiade casi 2,4 mil millones de délares al PBI de Iowa. Estos es
arreglado por el impacto de los gastos para producir y transportar 318 millones de galones
de biodiesel que afiade mas de 1.6 mil millones de ddlares al PBI de Iowa. La construccion
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de nuevas instalaciones de biodiesel contribuye con 43 millones de dolares y el valor de
biodiesel y glicerol, subproducto de producciéon de biodiesel, representa 670 millones de
ddlares.

*Nuevos empleos son creados como consecuencia del aumento de la actividad econémica
por la producciéon de biodiesel. El aumento de la actividad econémica por el apoyo a la
producciéon de biodiesel cre6 14,654 empleos permanentes en todo el sector de la
economia de Iowa. Las actividades de construcciéon suman 489 empleos.

*El aumento de la actividad econémica y los nuevos empleos causan niveles mas altos de
ingresos para las casas de Iowa. La industria del biodiesel pone 97 millones de délares en
los bolsillos de los consumidores de Iowa como base anual.

*La industria del biodiesel genera 260 millones de doélares adicionales corporativos e
ingresos personales e ingresos por impuestos sobre las ventas para Iowa.

Contribution of the Biodiesel Industry to lowa: 2007

Annual Impact
Expenditures GDP Earnings Employment
Industry (M 2007%) {Mil 2007%) { Mil 2007%) {Johs)
Construction $23.8 5287 S16.3 476
Machinery and equipment 1.0 51,1 50.5 |3
Plus initial changes 513.5
Total $43.3 $16.7 489
Annual Operations
Sovhean Processing S705.1 S1L108.17 S1.3 B.RT6
Fats and oils refining and blending S146.1 $209.95 511 1,765
Electricity 5.6 51.306 50.5 L1
Natural gas Sl6.d 513.05 S04 83
Water and waslewater S1.6 51.63 0.8 20
Wholesale Trade 51139 S113.19 561.3 |.589
Maintenance 7.9 57.75 51.2 |58
Office administration 4.1 5417 $1.3 77
Rail Transportation 5380 536,80 $0.7 356
Truck Transportation 51069 511867 511 1600
Earnings paid to households 0.4 50,01 S0.5 [ 18
Subtotal $1.151.7 $1.621.3 $70.7 14,654
Plus value of industry output
Biodiesel SORG.50 504
Gilveerin $3.32

Total Annual Operations $2.311.2 $80.1 14,654
Grand Total $2.354.5 $96.8 15.143
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Geopolitica: China lleva al carbén a las alturas como lo hizo en el
pasado con el petréleo

El buen viejo carboén vuelve de lejos. Motor verdadero de la primera revolucion
industrial del siglo XIX, fue destronada por la electricidad y el petréleo, fuentes de energfa
de la segunda revolucién industrial, comenzada en 1880 en Inglaterra. La imagen del
carbon fue entonces asociada con un desarrollo lento y con una forma de retraso
econémico. Consecuencia: en los paises mas desarrollados las minas se cerraron una tras
otra. Pero, hoy, el carbén ofrece una nueva edad de oro gracias a China, dénde las centrales
eléctricas son alimentadas en cerca del 80% con este combustible.

China hace con el carbén lo que ya hizo con el petréleo: llevar el precio a nuevas
alturas y, con eso, presionar aun mas a la ya fragil economfa mundial, afirma decididamente
The Wall Street Journal®. El pafs siempre fue un gran proveedor de carbén para si mismo
y para el resto del mundo. Pero, en el primer semestre del aflo pasado, por primera vez
China importé mas de lo que exportd, disparando un alza que cast duplico el precio del
carbon en todo el mundo.

El cuadro es semejante a lo que ocurrié cuando China se hizo un importador
liquido de petrdleo en 1993, pero esta desdoblandose mucho mas deprisa con el carbon.
Cuando el desarrollo chino pasé a ser uno de los motores de la economia global en los
ultimos diez afios, el pafs comenzoé a estremecer el mercado global de petréleo. El mayor
aumento de ese producto fue registrado después que una escasez general de electricidad en
China obligé a las centrales del pais a comprar diesel para alimentar los generadores,
aumentando la demanda del pais por petréleo extranjero.

El aumento del consumo de carbén provocado por China también hizo subir los
salarios y cre6 mas empleos para los mineros americanos, asi como para los trabajadores en
ferrocartiles y puertos. "Como industria, nunca vimos una (...) revuelta tan significativa en el mercado
) que parece fener tanta fuerza por tanto tiempo", dijo Ben Hatfield, director-presidente de la
International Coal Group Corp, otra productora americana de carbén, en una
teleconferencia con analistas.

Con base en la actual desaceleraciéon de la economia, Jim Thompson, editor del
boletin diario Coal & Energy, dice que el precio del carbén puede mantenerse alto o hasta
continuar subiendo el aflo que viene, o por mas tiempo aun. Actualmente el carbén
alimenta cerca de un 40% de la produccién mundial de electricidad. Su participacion en la
matriz energética del mundo ha crecido siendo una de las principales fuentes de gases del
efecto invernadero. Eso ayudarfa a mantener su precio en alza que atn si hubiera una
recesion en el mundo industrializado.

Siendo una alternativa relativamente barata —y abundante- al petréleo, el carbon es
aceptado por paises de industrializacion rapida como Brasil, India y Vietnam. A pesar que
el uso de fuentes alternativa de energfa limpia esta aumentando, la expectativa es que el
consumo cada vez mayor de combustible sostenga la demanda de carbon.

Nuevas centrales termoeléctricas encendidas a carbén estan siendo construidas en
Estados Unidos anadiendo 50 millones de toneladas a la demanda anual del producto, cerca

2 The Wall Street Journal, “China Spurs Coal-Price Surge”, (12/2)
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de un 5% de la demanda actual, segiin de los administradores de U.S. Global Investors. Y
la demanda de acero en paises en desarrollo jugd con el precio de coking coal a un alza
histérica, lo que ocurrié también con el carbén térmico usado para la producciéon de
electricidad.

Y la demanda por acero en paises en desarrollo jugé el precio del coque en una alta
histérica, lo que ocurrié también con el carbén térmico usado para produccion de
electricidad. Por cierto algunos de los factores que hacen aumentar el precio del carbon son
temporales. Las peores tormentas de nieve en China en 50 afios.

Taking Lumps

Coal is the most plentiful fossil fuel.., But China's surging demand could

Remaining years of reserves if consumad  PUt pressure on the market

at tha current rate China's actual and forecast coal
production less its consumption

World reserves-to-consumption ratio 100 million metric tons of coal equivalents

Coal | 1457
Matural gas | 37
0il including
oil sands - 49.1

oil Il 423

. . . - forecast »
China reserves-to-consumption ratio
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*Coal, oil and natural gas reserves are as of the end of 2006, and are those defined as proved  Toal equivalent
measures coal in terrms of its caloric output to allow different types of coal to be measured together

Sources: BP Statistical Review of Warld Eneray 2007 {fossil-fuel reserves and consumption); International Energy
BAgency World Energy Qutlook 2007 {China’s consumption and production)

El carbén fue aceptado por muchos en la industria de energfa al ser inmune a las
preocupaciones sobre la estabilidad de suministro que ayudd a llevar los precios del
petrdleo a records. Las reservas de carbon son mas uniformemente distribuidas en todo el
mundo, y la mayor parte de carbén mundial es consumida donde es extraido. Los precios
del carbon disfrutaron de un control en 2004 y 2005, pero en la actualidad son mas altos y
causan preocupacion ante la posibilidad del surgimiento de una recesiéon global y un barril
de petréleo cercano a los 90 dolares. Las reservas de carbon son todavia relativamente
abundantes en todo el mundo. Pero la ampliacién de la infraestructura a las minas y el
transporte en pafses en vias de desarrollo es lenta y cara.
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Catching fire
The price per metric ton for coal out of

Mewcastle, Australia, is a key benchmark
for the Asian market
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BHP Billiton y Rio Tinto, sintoma de los cambios estructurales del
mundo

¢Yahoo-Microsoft? Café pequefio. Esta es la hora de conversar sobre como la
posible formacién de la segunda mayor compania de capital abierto del mundo puede
afectar nuestra vida. Para entender como el gran flujo de personas y materiales va a
amoldar el futuro, es esencial entender la oferta de 150 mil millones de ddlares de BHP
Billiton por Rio Tinto™. Las mineras anglo-australianas son, respectivamente, la primera y
tercera mayores del mundo en valor de mercado (Vale es la segunda), y combinadas pueden
tener una mano firme sobre el mineral de hierro, carbéon y cobre extraidos de 154 minas
alrededor del mundo.

La historia esta llena de previsiones malthusianas de escasez que terminaron en
nada. Aun asi, empresas como BHP y paises como China estan aplicando mucho dinero en
asegurar sus posiciones en el futuro flujo de recursos naturales. El siglo XIX, los paises
tendian a despachar navios para ese fin. Hoy, mandan banqueros de inversién. Si la oferta
tiene suceso, la nueva empresa de 350 mil millones de délares sera mayor que General
Electric y menor solo que Exxon Mobil. Tendra casi el doble de ingresos que Microsoft y
45 veces de Yahoo. La fusién crearfa una compafifa tan dispersa geograficamente, y tan
influyente politicamente, que setfa casi como un pais.

La oferta de BHP por Rio Tinto evidencia el hecho de que “no hay suficientes minas”,
dice el analista de minerfa Tony Robson, de BMO Capital Markets. “Las oportunidades para

desarrollar minas son muy limitadas. Usted tiene que comprar lo que ya existe’. Alimentando

25 The Wall Street Journal, “Proposed Mining Megadeal Conld Make the Earth Move”, (12/2)
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rascacielos chinos, puentes indios y coches hibridos que usan mas hilos de cobre —como el
Prius de Toyota-, BHP y Rio Tinto vuelcan su facturaciéon trimestral crecer,
respectivamente, un 15% y un 13%, en relacién a un afio anterior. Para comparar, las
ventas del Yahoo subieron poco mas que un 7%.

Esa demanda mundial cre6 sus propios peligros, con las empresas partiendo a
proyectos mas complicados. Como argumentarfa BHP, esas extracciones sofisticadas
requieren cada vez mas capital, que por su parte es aplicado en lugares cada vez mas
inestables, como el Congo. Para BHP, un negocio con Rio Tinto traeria una base de capital
para explicar esos enormes proyectos nuevos, sin poner la compafiia en riesgo mortal. La
boda seria sin precedentes, dando a la nueva empresa control sobre un 40% del suministro
mundial de mineral de hierro y uno de cada tres kilos del uranio, dice Robson. Cuando las
dos discutieron la fusiéon de sus operaciones de mineral de hierro en 1999, una autoridad
australiana dijo que las dos estarian "prdcticamente monopolizando la produccion de mineral de
hierro".

¢Quien tiene poder para desafiar a ese nuevo “pais”? Soélo un pais de verdad. Su
nombre es China. El 1 de febrero, la estatal de aluminio Aluminum Corp of China compré
casi un 10% de las acciones de Rio Tinto en el mercado abierto, junto con la americana
Alcoa. Las intenciones de China contindan inescrutables. Puede ser que quiera lucrar con
una posible combinacién BHP-Rio Tinto. Ella puede querer usar su participacién como
palanca de negociacién para precios de commodities. Cualquiera sea el caso, el episodio es
una sefial de como el flujo y la fijacién de precios de recursos naturales se hizo importante
para gobiernos.

“Las materias primas son probablemente el mayor problema para China ahora, en términos de
economia’, dijo Doug Guthrie, profesor de administraciéon de la Facultad de Stern en la
Universidad de New York, que estudia a las empresas chinas. "La gente pone foco en el déficit
comercial y en los productos en Wal-Mart. La gente suele olvidar que esas cuestiones tendran un impacto
mayor sobre las personas."Un ejemplo vivo de eso es un terreno vacio en Nueva York, cerca de
donde antes estaban las Torres Gemelas. Autoridades locales recientemente cancelaron un
plan de construir alli una elegante central de transporte publico de US§ 1,2 mil millones,
citando los precios del acero, del hormigén y del cemento como una de las razones.

Esta claro que esas apuestas de empresas y gobiernos pueden estar alimentando un
ciclo de commodities que puede acabar descendiendo. Los propios directores de Rio Tinto
se rien de la idea. Uno de ellos previé recientemente que la demanda de mineral de hierro,
aluminio y cobre puede hasta triplicarse en los proximos 25 afios.

Investigadores de Ernst & Young también dicen que los analistas del sector minero
contindan demasiado conservadores con sus previsiones. El mercado “estd subvalorizando
varios activos minerales al no calenlar completamente cuanto la demanda va a superar la oferta”. Una
onda de fusiones alrededor del mundo sugiere que los precios —especialmente después de la
caida de la Unién Soviética, rica en minerales- fueron deprimidos artificialmente, y que los
precios actuales son sustentables.

Colombia: Cuatro zonas estratégicas para buscar petréleo y gas
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La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) ofrecera cuatro zonas del territorio
nacional para que las petroleras interesadas inicien trabajos de exploracién a finales de este
afio. En estas areas, donde segun el director de la ANH, Armando Zamora, ya se
comprobé la existencia de crudo, tienen un tamafio promedio de 1.800 kilometros
cuadrados cada una y cuentan con una ubicacién estratégica que facilita las actividades de
busqueda. El primer terreno, Sintd-San Jacinto esta ubicado en los departamentos Atlantico,
Coérdoba, Sucre, Cesar y Magdalena, y alli se han realizado estudios de sismica en un area de
4.155 kilémetros cuadrados. Segun la Universidad de Caldas, el area cuenta con 126 pozos
para perforar y 52 por ciento de las lineas de sismica son de buena calidad.

La zona Cesar-Rancheria ofrece 17 pozos y tiene un area de 11.630 kilémetros
cuadrados. De acuerdo con la ANH, se han realizado estudios de sismica en una extension
de 700 kilémetros. Otra de las zonas es la Cordillera Oriental. Al interior de esta region la
Universidad Nacional realiz6 un analisis de prospectividad de hidrocarburos en el bloque
Soapaga que cubre una superficie de 2.272 kilémetros cuadrados. En los terrenos se
detectaron seis pozos y se han completado 1.009 kilémetros de sismica al igual que 189
informes técnicos. El area total del terreno es de 13.150 kilémetros cuadrados. Finalmente,
el area de crudos pesados, localizada en los Llanos Orientales cuenta con recursos de
hidrocarburos de tipo estructural, es decir que su viabilidad depende del grado de
conocimiento geolégico y riego exploratorio que se tome.

Zamora informé que las firmas interesadas tendran que pagar una participacion
cuya cantidad aun esta por definirse y contar con capacidad operativa, técnica y solvencia
tinanciera. “Para cumplir con los requisitos operativos las empresas deben demostrar por lo menos una
capacidad de produccion de 5.000 barriles de petrileo por dia”, explicé el funcionario. Agregd que
las firmas también deben tener un patrimonio de al menos 500 millones de délares. Anadio
que los criterios de participacion incluyen el compromiso de realizar mas trabajos de
exploracion. “Los términos oficiales de la ronda estaran listos en un mes aproximadamente,
se realizaran aclaraciones en junio y esperamos las primeras ofertas a mediados de
septiembre”, dijo. Los organizadores realizaran la primera exposicion oficial del proyecto el
14 de marzo en Bogota, la segunda el 26 de marzo en Houston y llegaran a Londres el 2 de
abril. También esta programada una Minironda de 100 bloques exploratorios para junio
con los terrenos que fueron devueltos en afios anteriores, mientras que la tercera ronda de
crudos pesados, que esta en proceso, concluira en abril.

Colombia es uno de los paises latinoamericanos con mas potencial en lo que tiene
que ver con recursos naturales. Segun la ANH Colombia tiene 1.500 billones de barriles de
petroleo y 7,3 trillones de pies cubicos de gas en reservas. El crudo, que representa 26 por
ciento de las exportaciones es una de las mayores fuentes externas de efectivo para el pais.
Las grandes ventas de crudo empezaron en la década de los 80 a raiz del descubrimiento de
yacimientos en los campos de Cafolimon, Cuisiana y Cupiagua.

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 informacion escribir a hernan.pacheco@enerdossier.com
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