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Analisis I: Los precios de los fertilizantes en la ecuacién
econdmica, gas y nafta incluidos

Una nueva onda proteccionista en el
mercado mundial de alimentos estd
disefidndose. Después que varios
paises hayan tomado recientemente las
exportaciones de granos, como el arroz
y el trigo, para garantizar el
abastecimiento interno ante la escasez
de productos. El producto clave es el
fertilizante, the most essential ingredient

- gl - of modern agriculture, segun afirma The
New York Times a fmales de abril. Su precio exorbitante hace aumentar los precios de
los alimentos. El fertilizante ha llegado al fanatismo. Los quimicos para aumentar la
produccién de las cosechas son mdas importantes que nunca. La tierra arable es cada
vez mds escasa, compuesta por mas extensiones de cosechas de biocombustibles,
mientras los farm-hands asiaticos abandonan la tierra por las ciudades?.

El precio de la urea se ha casi triplicado desde 2003 para llegar a 400 délares por
tonelada. Asi es como indica HSBC, aunque, no siempre, en movimiento con los
precios de los combustibles. Como muchos otros commodities, el precios global de la
urea se pone en funcién de los altos costos de produccién o marginales. Esto solia
ocurrir en Estados Unidos, que sufrieron bruscamente incremento en los precios del
gas en la primera parte de la década. Estos se moderaron desde 2004, pero el precio de
la urea se mantuvo alto. ;La razén? Un movimiento de la posiciéon del productor
marginal a India, que representa un cuarto de la capacidad global. Alli la urea es
derivado mds de la nafta y del fuel oil, uniendo los costos de produccién maés
estrechamente al precio del petréleo crudo que se incrementa.

En Estados Unidos, productores del Estado de lowa, desesperados por reponer
los nutrientes del suelo, practican el antiguo método de esparcir estiércol de cerdo por
los pastos y &reas de cultivo. En India, el costo del abono subsidiado para los
agricultores se dispard, de modo que desencaden¢ en la idea generalizada de reformas
de las politicas del sector. Financial Times sostiene: "como ocurre a menudo en los
mercados de alimentos, el entrometido gobierno exacerba el problema. Las subvenciones indias a
los productores de ureas quitan el incentivo para cambiar al gas, mds barato, como materia
prima. El resultado es que, antes de las subvenciones, la urea podia costar hasta 440 délares por
tonelada para hacer en India”. A medida que la demanda progresa, las minas y las
fabricas de fertilizantes en todo el mundo se muestran insuficientes. Y en Africa, donde
planifican prevenir el hambre con el aumento de las cosechas estdn repentinamente en
peligro.

El mes pasado, China, la mayor consumidora de abonos, con un 30% de la
demanda mundial, bloque¢ las exportaciones fertilizantes con tarifas. Si fuera seguida
por otros paises, la decisién de China representa un riesgo para los paises fuertemente
dependientes de las compras externas de abonos. "EI gobierno sacrifica a la industria de

! Financial Times, “Flying fertiliser”, (9/5)
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fertilizantes para proteger a la agricultura" como la producciéon de granos es critica en la
lucha de China contra la inflacion, sostiene Xu Hongzhi, analista de fertilizantes en
Beijing para Orient Agribusiness Consultant?2.

La medida se prolongara hasta el 30 de septiembre de este afio. Los
exportadores de todas las regiones y todos los tipos de formas comerciales de
fertilizante estan cubiertos por este nuevo tributo, que puede ir del 100 al 135 por
ciento. El aumento, el segundo en lo que va del afio, busca tranquilizar la inquietud
sobre el suministro de fertilizantes en ese pais, asi como mantener estables los precios
ante la creciente demanda, que se dispar6 con la llegada de la temporada de siembra
de la primavera.

Beijing incrementé el precio de piso a los pagos a gobierno por grano dos veces
este aflo para animar a los agricultores a seguir la plantacion de trigo y arroz mas que
cambiar a otras cosechas?. En Guangdong, una de las provincias méas grandes de China
por poblacién, las autoridades tuvieron que ofrecer seguridad ptublica sobre el
suministro de alimentos bésicos en un esfuerzo por dejar de ahorrar. La oficina de
estadistica provincial, sin embargo, en una declaracién de abril, reconocié que el déficit
de largo plazo en la provincia era inevitable, debido a la escasez de tierra arable y a la
carencia de retornos para los agricultores. "Aunque en 2007, Guangdong realizara alguna
recuperacion en la produccion de grano, la contradiccion obvia entre la oferta y la demanda de
granos no cambio y la escasez en el recurso de la tierra arable son irreversibles", dijo el bureau.
China dej6 de confiar en la produccién local para satisfacer la demanda de soja, con
importaciones que se triplicaron en tres o cuatro ultimos afos para satisfacer su
demanda de cooking oils.

Las planificadores no quieren que los precios de los alimentos mas altos
provoquen malestar urbano. "Los costos agricolas ponen el grito en el cielo. Los precios de la
tierra, el costo del dinero, el costo relativo del trabajo, fertilizantes, una escasez de semillas",
dijo Paul Schulte, de Lehman Brothers en Hong Kong?*.

De los siete tipos de fertilizantes quimicos exportados, tres estaban libres de
tarifas, antes del dltimo aumento. El 15 de febrero, el gobierno impuso aranceles en
cuatro tipos de fertilizantes en un rango del 20 al 35%. El espacio cada vez mds grande
entre los precios del fertilizante doméstico y el internacional estimul6 este afio bruscos
incrementos en las exportaciones, evidenciando por 250% de incremento en las
exportaciones de carbamida y el 280% mas de fosfato monosédico, un fertilizante
compuesto, durante los dos primeros meses del afio. Las exportaciones de estos dos
tipos de fertilizantes se mantuvieron a 1.17 millones y 259.000 toneladas
respectivamente durante ese periodo.

China, el mayor productor de urea, vendi6 5 millones de toneladas del
producto el afio pasado, o el 10% del comercio global. La nueva politica con eficacia
puede forzar a algunos productores a cerrar, pues sus productos se exportan y no
pueden competir en el interior del pais. Los materiales de fertilizantes de China son
vendidos en India, Pakistdn, Australia y América Latina.

La urea, que en China se hace principalmente con carbén, que contiene una alta
concentracion de nitrégeno, que cuando es liberado en suelo aumenta la produccion de
la cosecha. Las exportaciones de urea de China mas que triplicado a 1.71 millones de
toneladas en los dos primeros meses de este afio, mientras los transportes al exterior
de fosfato de diammonium casi se cuadruplicaron.

2 Bloombetg, “China to Raise Fertilizer Export Tax to Boost Supply”, (17/4)
3 Financial Times, “Begjiing imposes tariffs for fertilisers”, (17/4)
4 Reuters US, “China hikes tariffs to stem fertilizer exports”, (17/4)
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Las crecientes exportaciones causaron pujas en la oferta china asi como un
aumento de los precios en algunas zonas del pais, al tiempo que la demanda de
fertilizantes crecié desde marzo, cuando inici6 la temporada de siembra. Las tarifas se
incrementaran con la finalidad de mantener los precios estables y garantizar una
cosecha de granos abundantes para este afio. La rdpida expansion de fertilizantes
basados en nitrégeno y fésforo deberia frenarse por considerar los efectos sobre el
medio ambiente.

Los crecientes precios del petréleo en el mercado internacional son la mecha no
s6lo de la crisis de los alimentos en el mundo, sino también es el factor principal de la
escalada de los costos de la produccién agricola, entre las cuales estan los fertilizantes.
Ocurre que varias materias primas usadas en la fabricacion de abonos y defensivos son
subproductos del petrdleo.

El afio pasado, la materia primas importada para la produccién de fertilizantes
representd representd un 72% del total consumido en Brasil. Con la producciéon
doméstica de abono mantenida en los préximos afos, la participaciéon del producto
importado deberad representar un 85% del consumo brasilefio en 2025, proyecta un
estudio de la consultora MB Asociados®.

“En el suelo tropical del Cerrado, no hay como ampliar la produccion de alimentos y
agroenergia sin fertilizantes”, afirma Mendonga de Barros, responsable del estudio. Hoy
Brasil es el cuarto mayor consumidor de abonos, con un 6% del total, atras de China
(un 30%), India (un 14%) vy Estados Unidos (un 12%). En contrapartida, Brasil
responde por sélo el 1% de los abonos nitrogenados y derivados de potasio y un 4% de
los abonos fosfatados. Segtn el economista, la baja disponibilidad de fuentes naturales
de materias primas, el elevado costo de capital para nuevas inversiones en la
produccién y la falta de isonomia tributaria entre el producto nacional e importado
inhiben los proyectos de fabricas de fertilizantes.

Las compaiiias de fertilizantes estdn confiadas de que la falta del producto sera
solucionada, y puntualizaron que planean construir varias fabricas en los préximos
meses, muchas en Medio Oriente, donde el gas natural es abundante. Por ejemplo,
Qatar disfruta de costos de produccion de urea estimados en menos de 100 délares por
tonelada, proporcionando una proteccion para los margenes.

La empresa india de fertilizantes Nagarjuna Fertilizers & Chemicals Ltd
planifica establecer una planta de urea en Nigeria con una capacidad méaxima de 2
millones de toneladas, y esta en conversaciones con paises de Medio Oriente¢. Otra
empresa india Rashtriya Chemicals and Fertilisers (RCF) obtuvo un Mozambique la
autorizacion para establecer una planta fertilizantes, con un valor de 1,9 mil millones
de délares, contando con depédsitos de gas que puede ser usados para impulsar el
proyecto’. Mozambique quiere aumentar su produccién agricola para evitar el golpe
derivado de los altos precios de los alimentos que provoca graves incidentes sociales

Pero el nuevo escenario crearia nuevos problemas a largo plazo, en la medida
en que el mundo se desarrolla cada vez mas ligado a la dependencia de los
combustibles fésiles para la producciéon de fertilizantes quimicos. Ademas de eso,
intensificar el uso de esos abonos puede generar ain més poluciéon. Agricultores y
especialistas dicen que el mundo posee pocas alternativas a su dependencia en relaciéon
a los fertilizantes. A medida que la poblacion crece y la nueva clase media mundial
exige mds comida, los fertilizantes estan entre las estrategias mas efectivas para el
aumento de las cosechas.

> Estado de San Pablo, “Nova onda de protecionismo abala producio de alimentos”, (12/5)
¢ Reuters India, “INagarjuna Fertilizers eyes growth from overseas biz’, (8/5)
7'The Economic Times, “RCF get §1.9 billion fertiliser plant order from Mozambique’, (8/5)



EnerlDossier

¢1.000 délares la tonelada de potasa para producir fertilizantes?

It is a challenge to keep track of all the raw materials ballooning in price around the
world.s La dltima entrada oscura a la lista no otra cosa que la potasa. Hasta hace poco,
el producto era practicamente desconocido excepto para los agricultores que lo usan
para alimentar el maiz, el trigo, la soja y otras cosechas. Con una crisis mundial de
alimento, el fertilizantes wildy popular. El hyper market actual mueve el precio de la
potasa més rapido que el oro, con un impacto sobre el arroz, el maiz y otros precios
comestibles que son incomodamente obvios en Asia. El maiz golpea el record de todos
los tiempos en Estados Unidos. El arroz también. La moda de la potasa muestra como
la crisis global de alimentos llueve de ganancias para los especuladores financieros,
sostiene The Wall Street Journal (en adelante WS]J)?.

Este humilde material es una de las tres sustancias nutritivas esenciales usadas
en fertilizantes, con el nitrégeno y el fosforo. La potasa, o el cloruro de potasio, ayuda a
regular la funcién fisiologia de las plantas, haciéndolas mas fuertes y resultando en
cosechas mas generosas. Las reservas subterraneas son amplias -100 afios o mas- pero
geograficamente concentradas. Solamente 12 paises producen potasa, y casi cuatro
quintas partes de reservas estin en Canada (casi 31% de la produccién total),
Bielorrusia y Rusia (conjuntamente un 32%).

La potasa de Saskatchewan es el nuevo petréleo crudo, segin un analista de
mercado que supervisa la subida histdrica en el valor del nutriente de plantas.’® A
mediados de abril, el distribuidor més grande de productos fertilizantes en China -
Sinofert Holdings Ltd!- pagé 400 doélares mds por una tonelada de potasa de
Saskatchewan que el afio anterior. "Esto aumenta tanto como el petréleo crudo y tal vez un
poco mds", dijo Patricia Mohr, vicepresidenta de economia de Scotiabank en Toronto.
"Estas son muy buenas noticias para los productores de potasa en Saskatchewan y para los
accionistas".

El caso de China es significativo. La inflexibilidad de la demanda de alimentos
hizo dificil a los negociadores del pais obtener ventajas comerciales. China, el mayor
importador mundial de potasio, usado para impulsar la productividad de los cultivos,
va a pagar de 650 a 670 délares por tonelada del producto entregado en los puertos,
segun las estimaciones de los analistas. Los chinos normalmente compran el nutriente
con un descuento significativo en relacién a otros grandes importadores, como India y
Brasil. Pero este afio, China perdié un poco de la ventaja ya que los importadores
indios, que normalmente fijan los contratos después de China, saltaron al frente debido
a los stocks apretados. “Con la intensa presion por la produccion global de alimentos y la
continua demanda, esa es la realidad de nuestra industria en el futuro proximo”, afirmo Bill
Doyle, presidente de Potash Corp. Mientras, la exportadora norteamericana Canpotex
cerr6 acuerdo para vender potasio en 2008 para Sinofert Holdings!2 por US$ 400 por

¥ Financial Times, “Potashtic”, (5/5)

9 The Wall Street Journal, “Potash Bears Fruit for the Intrepid Investor”, (26/4)

"0 The Star Phoenix, “Potash the new crude”, (17/4)

W http:/ /www.sinofert.com/english/index.php

12 El mayor importador de fertilizantes de China Sinofert Holding Ltd. ha firmado un acuerdo para comprar
un 30% de las acciones de Gansu Wengfu Chemical Co. el productor de fertilizantes fosfatados del Noroeste


http://www.sinofert.com/english/index.php
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tonelada, méas que el precio que pagd hace un afio. Belarussian Potash Corp,
exportadora de Rusia, también elevo los precios para importadores chinos en US$ 400
por tonelada. En abril, tanto Canpotex como Belarussia concordaron en vender potasio
a India por 625 ddlares por tonelada en 2008, mas del doble del precio en relacion al
ano anterior.

En un meeting con analistas de la industria, Oleg Petrov, director adjunto de
Belarusia Potash Company, el trader global dominante de potasa, advirti6 que se
dispone a cambiar a contratos de precios de transaccion "spot", asegurando entregas no
mas alla de seis meses?3.

Canada dispone de diez minas en produccién en la provincia de Saskatchewan,
una mas en la de New Brunswick y un proyecto minero en marcha para explotacion de
nuevos recursos potasicos en la provincia de Manitoba, propiciado por el gobierno
regional. Rusia, Bielorrusia y Alemania siguen en importancia como paises
productores y, algo distanciado en produccién, también figura Israel, Jordania y
Estados Unidos. En la Unién Europea otros paises productores son el Reino Unido
(Mina Boulby, en Lotus, North Yorkshire) y Espafia (Saria, Balsareny-Sallent, en
Barcelona). Francia dej6 de explotar en 2003 sus yacimientos potasicos de Alsacial4.

En términos de capacidad de produccién, dos empresas rusas, Uralkali (el
productor mas grande de fertilizantes de potasio de Rusia en Perm) y Silvinit (el
segundo productor més grande de fertilizantes potdsicos de Rusia), seguidas por
Belaruskali, Potash Corporation of Canad4, y otra productora norteamericana, Mosaic.
En el mercado global, la concentracion de la mineria de potasa es mayor que el de oro,
plata, diamantes, niquel, cobre y bauxita.

La potasa es el principal beneficiado de la crisis porque los agricultores tratan
de combatir los altos precios apretando mas cosechas de su tierra. Hasta hace poco, la
industria andaba a paso lento a lo largo de més de dos décadas. Los precios se
duplicaron entre 2004 y 2006 a 200 doélares por tonelada. Desde principios de 2007 un
empuje renovado para aumentar las producciones de cosechas hizo que la demanda se
eleve. Los compradores indios estuvieron de acuerdo en pagar 625 dolares por
tonelada este afio. Los precios de transacciéon "spot" por tonelada son de 750 délares
seglin reportan en Brasil.

Vladislava Baumgertner, presidente de Uralkali, dijo en una conferencia de
productores en Canadd que considera que el precio de "spot' para la potasa
probablemente se acerque al nivel de 800 ddlares (calculado por tonelada de cloruro de
potasio con flete y seguro) en el cuatro trimestre de este afio. Con los inventarios de
potasa en records, Morgan Stanley espera que los precios lleguen a 1.000 doélares la
tonelada para finales de 2008.

Baumgertner explica que la dindamica de la demanda global y el poder
adquisitivo este afio cambia de direccion geogréfica para las ventas y los envios de
Uralkali. China represento6 el 40% de las ventas en 2007; ésta cifra caerd al 23% este afio.
India aumenta del 7% al 12%; el sudeste asiatico sube de 11 a 17%, Europa de 8 a 12%
y en Estados Unidos, del 0% del afio anterior, este afio serd del 4%. Brasil permanece
con un constante 21%. "El mercado chino es muy importante para Uralkali, pero el hecho que
Uralkali pueda reasignar productos a otros mercados en el ambiente actual aumenta las
posibilidades de que el nuevo nivel de precios para China se mucho mds alto de lo esperado",
sostuvo un analista de brokerage en Moscd.

de China. Sinofert también comprara acciones en Qinghai Salt Lake Potash por (CNY) 6.7bn yuan ($898.1
m), lo que lo convertira en el productor mas grande de fertilizantes potasicas del pais.

13 Asia Times, “China caught in potash crunch”, (22/4)

14 http:/ /www.geopolis-fr.com/art27-mine-potasse-alsace.html
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La naturaleza no ha dotado a paises como India, China o Brasil con los recursos
de subsuelo de potasa para satisfacer sus propias necesidades. Pero con solamente
sindicatos en control del comercio (Canpotex, con sede en Singapur, que maneja la
venta de las tres grandes de Norteamérica -Potash Corporation, Mosaic, y Agrium-, y
BPC, con sede en Minsk, un joint-venture entre Uralkali y Belaruskali- sélo tres majors
importers, el banquete global de productos alimenticios conduce a las exigencias de
potasa més rdpido de lo que los mineros pueden producirlo.

Los precios de las acciones, naturalmente, volaron. La capitalizaciéon del
mercado de New York, la empresa Potash Corporation of Saskatchewan, el mayor
productor mundial, se triplicé en casi 12 meses a 60 mil millones de délares. Algo
similar ocurrié con la minera K+S y con la rusa Uralkali. "Mientras las preocupaciones
sobre la inflacion de los alimentos persisten, los inversores deberian seguir invirtiendo en
acciones de fertilizantes", escribié Brian Yu, analista del Citigroup, en una reciente
research note. Los analistas, citados por WS], advierten que el boom de la potasa
podria derrumbarse. La potasa vulnerable sobre todo porque no hay ningtin mercado
de futuro para la potasa, haciendo imposible para los inversores hacer hegde bets.
Cualquier movimiento para poner limites a las importaciones podria cortar la
demanda. Otro factor importante para el mercado de potash es el hecho que las
importaciones totales de China podrian ser 3 millones de toneladas menos en 2008 que
el afio anterior. Esto podria debilitar su poder negociador cuando las negociaciones se
preparan para el afio préximo. Para Fai Lee, analista de RBC Capital Markets no habra
remotos aumentos de China e India, entonces los precios se estabilizaran alrededor de
700 dolares por toneladals.

Generalmente, las minas de potasa tienen una reputacion por atraer inundaciones y
otras desgracias. Recientemente, por ejemplo, Uralkali comenzé a combatir las
consecuencias de un accidente en la mina de potasio N°1. Entre otras cosas, la empresa se
prepara para el desmantelamiento y remocion de las instalaciones de produccion de la mina
de Berezniki si los peligros hicieran hundir mas el suelo (mas de 50 millones de rublos), y la
organizacion de la produccién de salmueras para bombearse al interior de la mina y
chequear las disolucién de la roca (mas de 90 millén de rublos).

La mineria de potasa es un negocio serio, segin PotashCorp, que en su informe
anual declara que los depdsitos de potasa buenos "son raros".16 Y no sélo es esto, las
barreras de entrada son altos, el desarrollo es costos, por ejemplo el casto por afio para
una mina en Saskatchewan de 2 millones de toneladas, excluyendo la infraestructura es
de 2.5 mil millones de ddlares canadienses) y llega un largo tiempo (entre cinco y siete
afios antes de comenzar la produccién). La potasa, o el carbonato de potasa, son una
forma impura de carbonato de potasio (K2CO3), extraido de depdsitos olvidados en
mares prehistéricos evaporados.

"Yo no quiero ver precios de commodity subir mucho mds", dijo Michael Wilson,
presidente de Agrium, productor norteamericano de potasa. "Comenzamos a ver mucha
interferencia gubernamental en el negocio agricola, contemplando impuestos a las exportaciones
entre otras”. El gobierno ruso introdujo recientemente impuestos a la exportaciéon de
fertilizantes, y algunos ingredientes quimicos como el azufre. Las cuotas sobre los
voltmenes de exportacion se vieron amenazadas. El control del crecimiento del precio
doméstico también esta siendo negociado con los principales productores y
proveedores. Esta medida se una a una serie de decisiones como la regulacion del precio
doméstico de fertilizantes durante los préximos cinco afios.

15National Post, “Role of Potash as strategic resonrce could push China to matke acquisitions”, (17/4)
16 MineWeb, “Potash for the green(ing) giant’, (13/5)
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Los analistas de la industria en Mosct calculan que en términos de flujo de
caja,. Uralkali va a mas que compensar el costo de los nuevos impuestos con un
aumento tanto en el volumen de exportacién como en el precio.
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La potasa tiene un futuro grande, segtn PotashCorp:

*Hay pocos productores globales. S6lo 12 paises producen la potasa, mientras
aproximadamente 160 la consumen.

*La propiedad del gobierno es baja: Menos participacién del gobierno significa que las
decisiones principalmente son conducidas por el mercado, mas que por motivaciones
politicas.
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*El crecimiento de la demanda es grande: la histérica baja aplicacién de fertilizantes es
mas pronunciada en la potasa, pero los agricultores comenzaron a trabajar sobre el
tema.

*El suministro esta restringido: Adn tomando en consideracion todas las expansiones
de produccion, serd apretado durante al menos los préximos cinco afios.

*La calidad de ingresos es alta: entre los segmentos nutritivos de PotashCorp, la potasa
es la mas estable y proporciona un margen bruto mas alto por dolar de ventas.

En Brasil se lanz6 una carrera para expandir en los préximos afios la
produccién interna de nitrégeno, fésforo y potasio, insumos bésicos para la produccion
de fertilizantes. Las crisis provocada por la brutal elevacion de los precios en los
altimos meses, que llegaron a subir mas del 300% en un afio y medio, hizo que el
gobierno despertase de un problema que puede alcanzar de lleno a la renta del agro
negocio brasilefio. La actual crisis no es mas grave por los buenos precios de los
commodities en el mercado internacional”.

En una década, el gobierno cree que el consumo interno de fertilizante
alcanzara 25 millones de toneladas por cosecha 15 millones de toneladas de mas que el
consumo previsto para este afio. “El costo de eso, en los precios actuales del pais, serd de 15
mil millones de dolares. El saldo de la balanza comercial de agro negocio va a alcanzar a 18 mil
millones en 2009”. Quiere decir: que Brasil va a gastar su salco en fertilizantes, evalu6
Ali Saab, asesor de gestion estratégica del Ministerio de Agricultura. La idea del
gobierno es hacer una revisién en las reservas y conocer la situaciéon de cada una de los
yacimientos -si existe investigacion, si el yacimiento estd en produccioén o posee alguna
limitacién legal o ambiental para la extracciéon del mineral. Hasta una reserva de
potasio en el subsuelo amazoénico entr6é en la mira del gobierno. La concesién es de
Petrobras, pero el gobierno pedira a la Compania Vale de Rio Doce (que ya explora una
reserva de potasio en Sergipe) para aceptar la misiéon de producir también en
Amazonia. En potasio, la dependencia de Brasil es atin mayor -un 91% de la demanda
es importada.

No es un proyecto simple, tampoco barato. Las estimativas indican la necesidad
de inversiones de hasta 2 mil millones de doélares, fuera del costo ambiental
involucrado en el negocio. El potasio estd depositado en un regién llamada Nova
Olinda, en los margenes del rio Madeira, a 1,2 mil metros de profundidad. Son
millones de toneladas de desechos que tendrén que ser transportadas al océano. Todo
eso, sin contar el riesgo de anegamiento de la mina, que ta ocurrié en los dltimos dos
afios en los yacimientos de Rusia y Canada. La ultima tentativa para viabilizar la
produccién de potasio en Amazonia no fue acertada. “El problema era el precio. A 150
dolares por tonelada, no hubo interés. Ahora el precio del potasio estd a 600 ddlares por tonelada.
En ese caso creo que habrd interés”, dijo Saab.

La producciéon de fésforo, otro nutriente usado en gran escala para la
agricultura, es més desarrollada. Hoy, Brasil posee diez minas en operacién y otras
nueve en varias practicas de estudio. Una de las minas es en el municipio de Iperd, en
la regiéon de Sorocaba (SP). El yacimiento queda dentro del Floresta Nacional de

17 UltimaHoraNews, “Governo procura jazidas de fertilizante’, (12/5)
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Ipanema. El derecho de labra esta en manos de Bunge Fertilizantes, pero aunque esta
lista para producir, aunque no hay licencia ambiental. El ministerio afirma que la
cobertura vegetal no es de mata nativa, sino de mata terciaria. En la actual situaciéon de
escasez, el yacimiento se volvié blanco del gobierno.

El Ministerio de Agricultura cobré empefio de Petrobras en la expansion de la
oferta de una importante materia prima para fertilizantes: el gas natural y la nafta. Esas
materias primas son la base para producir el insumo principal para la produccién de
fertilizantes nitrogenados, como nitrato de amonio y urea. El problema es que Brasil es
aun dependiente de nafta importada y el gas natural destinado a otros usos, como la
generacion eléctrica o como combustible automotor. “Esa es la cuestion que Brasil debe
discutir. El gas natural serd usado para la produccion de fertilizantes o para mover taxis en San
Pablo y en Rio de Janeiro?”, cuestiona Mario Barbosa, presidente de Bunge y de Anda
(Associacdo Nacional para Difusdo de Adubos). La expectativa del gobierno es que
Petrobras asegure voliumenes de gas suficientes para, por lo menos, duplicar la
produccion de fertilizantes nitrogenados.

Brasil, altos costos complican la produccién agricola

El avance de la préxima cosecha brasilefia de granos, que alcanz6 este afio 142,1
millones de toneladas, estd amenazado por la fuerte presiéon de los costos del agro
negocio, a pesar de la perspectiva de las cotizaciones firmes para los commodities
agricolas los préximos meses en el mercado internacional a causa de la escasez de
alimentos!8. Sélo el precio de fertilizantes en reales subié un 73% en 12 meses hasta
abril y mas de 40% este afio, segtin el Indice de precios al por mayor (IPA) de la
Fundacién Gettlio Vargas (FGV). Acompafiando a la escalada de los granos, las
semillas también estdn mas caras en relacion con la tltima cosecha. En el caso del trigo,
el aumento fue del 75%; en lo de la soja y del arroz, en torno a un 50% y, en lo del maiz,
del 43%, de acuerdo con la Associagdo Brasileira de Sementes e Mudas (Abrasem).

También el precio del herbicida mas usado en los cultivos de soja, el glifosato,
aument6 un 70% en relacion a la cosecha pasada. Para completar el cuadro de alza de
costos, las dltimas semanas, el gasdleo, que mueve las maquinas en el campo, fue
reajustado en un 15% en la refineria. Ante esas presiones, los agricultores de granos
que ya comenzaron a comprar insumos para la proxima cosecha sintieron esos
aumentos en el bolsillos y redoblaron la cautela en sus planes. “Vamos a tener un freno
en la expansion. Existia la expectativa de incorporar a la produccion de soja dreas degradadas de
pastizales. Ahora ni se suefia abrir una drea con un coste como ese, especialmente hoy que la
cotizacion del arroba do boi gordo estd en niveles récords”, afirna el presidente de la
Associacdo dos Produtores de Soja de Mato Grosso (Aprosoja-MT), Glauber Silveira da
Silva.

Lider de seis mil productores de granos en Mato Grosso, principal estado
productor de soja, que s6lo cosech6 17,5 millones de toneladas del grano en la dltima
cosecha, dice que la entidad va a orientar a los agricultores a escoger mejor las areas a
cultivar y abonar menos. En la dltima cosecha, fueron plantados 5,6 millones de

18 Estado de San Pablo, “Custo alto ji ameaca a producio agricold”, (12/5)
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hectareas con soja en el Estado. “En la proxima cosecha no vamos a llegar a 6 millones de
hectdreas. Vamos a repetir el drea”, prevé.

El susto de los productores de soja del Mato Grosso tiene motivos. El costo
medio de fertilizantes por hectdrea en Sorriso, municipio del Estado que mas produce
soja en el mundo, es de 563 reales, el mayor en nueve afio. El gasto con fertilizante
representa un 60,8% del costo de la proxima cosecha. En la tltima cosecha habia sido
del 57%. El cuadro es semejante en Parand, otro importante productor de granos.
“Vamos a usar solo el abono necesario”, dijo Luiz Lourengo, presidente de la Cocamar
Cooperativa Agroindustrial, una de las gigantes del sector en el norte de Paranda. Los
gastos con semillas, abonos, defensivos y otros costos operacionales para plantar una
hectarea de soja en la proxima cosecha suman hoy 581 reales, contra los 405 reales
desembolsados en la tltima cosecha.

Ante el alza de los costos, Lourenco dice que no habra expansiéon del area
plantada con soja en su regién en la cosecha 2008/09. “Dentro de un cuadro tan optimista
para los commodities, eso es decepcionante”, afirma el presidente de Cocamar. Ya el
analista de la consultora Cosechas & Mercados, Flavio Roberto de Franca Janior, dice
que facilmente el &rea total plantada con soja en Brasil podria crecer dos digitos en
razén de las buenas perspectivas de precios. Peor esa expansiéon puede quedar limitada
a un digito, entre un 5% y un 9%, a causa del grave problema de alza de costos,
argumenta. “El talon de Aquiles de la proxima cosecha brasileria de granos es la fuerte presion
de costes encabezada por los fertilizantes.”

El cuadro se hace més grave en el caso del maiz, la nueva estrella de la cosecha
brasilefia, que consume mucho mas fertilizante por hectarea que la soja. Paulo Roberto
Molinari, economista de la consultora C&M, calcula que puede ocurrir una reduccién
del 5% en el 4rea plantada con maiz en la cosecha 2008/09. En esa proyeccion,
considera el buen desemperio de la safrinha que sera cosechada a mediados del afio y el
peso de los gastos con insumos, especialmente con fertilizantes. “El escenario es incierto
para la proxima cosecha”, observa el superintendente-técnico de la Confederacdo da
Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), Ricardo Cotta. Por el cuadro mundial de
oferta y demanda de alimentos, hay buenas perspectivas para ampliar el &rea de
produccion. Pero el especialista pondera que “el agricultor va a tener un susto muy grande
con los costos de produccion”.

Insatisfecho con la disparada del costo de los fertilizantes, el agricultor
Adenauer Portos Casali tom6 una decisién radical. No va a plantar maiz en agosto,
como venia haciendo anualmente, desde la década del 70, en las 4reas que cultiva en
em Cruz Alta y Tupanciretd, en la regioén central de Rio Grande do Sul. Usuarui de la
tecnologia de precisiéon en la agricultura, Casali descubrié que el suelo que usa para
plantar maiz es rico en potasio y puede darse el lujo de comprar una férmula de abono
que contiene sélo nitrégeno y fésforo’®. Con eso, gastaria 580 reales en fertilizantes y
urea por hectdrea, mientras la media regional para el mismo cultivo llega a 700 reales
por hectérea.

19 Estado de San Pablo, “Prego do fertilizante obriga produtor gasicho a desistir de cultivar mitho TXT Estado”, (12/5)
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NUMEROS
-142,1 millones de toneladas alcanzo este afio la cosecha brasilefia de granos

-un 73% en reales subio el precio de los fertilizantes en 12 meses hasta abril, segtin el
Indice de precios al por mayor (IPA)

-un 40% en reales aumento el precio del fertilizante s6lo este afio.
-un 75% fue el alza del trigo en comparacién con la daltima cosecha.
-un 50% fue es alza de la soja y del arroz en comparacién con la altima cosecha.

-un 43% fue el alza del maiz en comparacion con la tltima cosecha.

Analisis: Incremento de los costos de construccion de
plantas nucleares en Estados Unidos

Una nueva generacion de centrales
nucleares estan en planificacion en EE.UU.,
pero el costo proyectado causa algtn sticker
shock: 5 mil millones a 12 mil millones de
doélares la planta, del doble al cuddruple de
los célculos aproximados iniciales?. La
potencia nuclear recupera el favor como
una alternativa a otras fuentes de
generaciéon de energfa, como las centrales
encendidas a carbén, que son consideradas
desfavorables por ser grandes
contaminantes. Pero el alto costos podria
conducir a facturas de electricidad bruscamente mas altas para los consumidores e
inevitablemente encender el debate sobre la conveniencia de la industria nuclear para
satisfacer las crecientes necesidades de energia.

Cada una de las plantas propuestas deben pasar por el escrutinio de la
burocracia estatal, las administraciones locales, ambientalistas, ingenieros de disefio,
master welders (maestros soldadores) y quizads mas importantemente, el bond-rating de
las agencias que determina el crédito financiero.

No se construyeron significativas centrales nucleares en EE.UU. desde los afios
de 1980. Parte de la escalada de los costos es por "bad luck" (mala suerte). Proponen la
construcciéon de plantas en un periodo de subas constantes de los costos por

20 The Wall Street Journal, “New Wave of Nuclear Plants Faces High Costs”, (12/5)
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commodities como el cemento, el acero y el cobre; con creciente escasez de trabajo
calificado; y con una situacion general de suministro de la red contraido para la
industria. Otro factor que aumenta el costo de la construccién es la alta demanda de
reactores en paises en vias de desarrollo. La subida de los precios es sobria porque la
industria y los reguladores trabajaron mucho para hacer los desarrollos més eficientes,
con la esperanza de eliminar problemas que en el pasado produjeron horrorosos
sobrecostos. Que los commodities experimente una volatilidad significativa es un
problema para todas las opciones de generaciéon. Ningtn vendedor de reactores ofrece
una certeza s6lida de precios.

Histéricamente, los costos de construccién para las instalaciones nucleares
fueron aproximadamente del doble de las estimaciones iniciales. En el pasado se
culpaba de los sobrecostos a la espera en el proceso de estudio de licencias para reducir
modificaciones en medio de la construccion. Ademads, los vendedores argumentan que
los reactores avanzados tienen menos costos de construccion porque tienen menos
partes que los viejos reactores. Por consiguiente, se trabaja con la suposicién de 25%
mas bajo que la cifra historica, reflejada en la reciente construccién de reactores
avanzados en Japon.

El costo de la nueva capacidad nuclear probablemente seria més alto si las
utilities intentaran construir un gran nimero de centrales eléctricas durante la préxima
década. Por ejemplo, construyendo todos los 30 reactores nucleares propuestos durante
los proximos 10 a 15 afios aproximadamente, el periodo de disponibilidad por la
produccién de fax credit podria aumentar considerablemente los costos de
construcciéon de las centrales nucleares aumentando la demanda de componentes
escasos que son necesarios para construir reactores (por ejemplo, el acero de forja
especializado).

Con un precio de diéxido de carbono en aproximadamente 45 ddlares por
tonelada métrica, los gastos de diéxido de carbono probablemente harian la generacién
nuclear competitiva con las centrales eléctricas existentes a carbén y podrian conducir
a las utilities en una posicién que los nuevos reactores nucleares tarde o temprano
sustituirdn a las centrales eléctrica a carbén existentes.

La Nuclear Regulatory Commission, por ejemplo, creé un proceso de licencias
dindmico para hacer decisiones mas oportunas, mds comprensivas las propuestas. Los
vendedores nucleares desarrollaron disefios estandarizados para las plantas para
reducir la construccién y los gastos operacionales Y los ejecutivos de las utilities, con
afios de experiencia de operaciones, son compradores més astutos. En la actualidad,
104 reactores nucleares funcionan en EE.UU. La mayor parte son sumamente
provechosos pero no es el caso de los més recientes. Para las 75 unidades construidas
entre 1966 y 1986, el costo promedio era de 3 mil millones de doélares o el triple de las
estimaciones tempranas, segin la Congressional Budget Office. Muchas plantas
funcionan hoy con rentabilidad porque fueron vendidas a los operadores actuales por
menos que su costo real.

Las dltimas proyecciones siguen los meses de duras negociaciones entre las
empresas utility y los proveedores claves, y sugieren esfuerzos para controlar los
gastos se demuestran evasivos. Las preocupaciones de la agencia de credit-rating
Moody's Investors Service que siguieron el aumento de los costos, incluso si es
parcialmente compensado por unos miles de millones de délares en subvenciones
federales, podria debilitar a las empresas y exponer a los consumidores a altos costos
de energia.

El 7 de mayo, Georgia Power Co. dijo que espera gastar 6,4 mil millones de
dolares por un 45,7% de interés en dos nuevos reactores propuestos para la planta
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nuclear de Vogtle cerca de Augusta, Ga. Los funcionarios de la utility rehusaron
revelar los costos totales. Los usuarios de Georgia Power podrian ver su factura de
energia subir en 144 doélares cada afio para pagar las plantes después de 2018, dijo la
utility. Los clientes pagarian 12 ddlares adicionales por mes en la factura tipica de 1.000
kilowatt-hora. La empresa espera que esa cantidad disminuya con el tiempo?2!.

Bill Edge, portavoz de Georgia Public Service Commission, dijo que Georgia
mirard que los mejor para los ratepayers (contribuyentes)" y podria retirar el apoyo si
los costos se inflan demasiado. La planta Vogtle existente, puesta en servicio a finales
de los afios 1980, cuesta més de 10 veces de su estimacién general, aproximadamente
4,5 mil millones de dodlares para cada uno de los dos reactores. Esperan que el primer
reactor comience a producir electricidad en 2016. El segundo, en 2017. Ante
crecimiento de energia del Estado, Georgia Power necesita afiadir mas de 7.000
megawatts de capacidad y la energia nuclear es esencial para lograr ese objetivo.
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FPL Group de Juno Beach, estima que costard entre 6 mil millones y 9 mil
millones de délares para construir cada uno de dos reactores en sitio nuclear Turkey
Point en el sudeste de Florida. Esta empresa escogi¢ un disefio de reactor fabricado por
Westinghouse Electric, unidad de Toshiba Corp., después de su conclusién podria
costar cerca de 12 mil millones de ddlares para construir plantas con reactores
disefiados por General Electric. El joint venture GE Hitachi Nuclear Energy dijo que no
vio los célculos de FPL, pero considera que sus unidades "son competitivas en los costos
en comparacion con otros diserios nucleares" FPL posee y maneja aproximadamente 38.000
MW de capacidad generadoras en EE.UU., transmite y distribuye electricidad a mas de
4.5 millones de clientes en Florida22.

Exelon, el mayor operador nuclear de Estados Unidos, piensa construir dos
reactores en un sitio sin explotar en Texas, y dijo que el costo podria ser entre 5 mil
millones de délares y 6.5 mil millones de délares cada uno. Varias cosas podrian hacer
descarrilar nuevos proyectos de desarrollo. El costo excesivo es uno. El segundo es el
desarrollo de tecnologias rivales que otra vez podrian hacer que los reactores nucleares
se parezcan elefantes blancos. Una bajada de los precios del carbén, y del gas natural,

2 Aje.com, “Georgia Power to pay §6.4 billion for new nuclear reactors”, (1/5)
22 Reuters US, “FPL N.H. Seabrook reactor back at full power”, (12/5)
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ahora muy caro, también podrian hacer a los reactores nucleares menos atractivos.
Segun Keith Johnson, del apartado Environmental Capital de The Wall Street Journal,
los costos de combustible para la potencia nuclear son minusculos?.

Por otra parte, si el Congreso decide cobrar impuestos por las emisiones de
gases de efecto invernadero, que podrian hacer la electricidad de los reactores
nucleares més atractivos, incrementando los costos para los generadores que queman
combustibles fésiles. Los reactores nucleares no tendrian que pagar los costos porque
no son emisores. "La necesidad de nueva capacidad generadora es inequivoca. La dependencia
del sector eléctrico en el gas natural expone a los clienta a una volatilidad inaceptable de precios,
nuestras empresas pasan por la tension politica y requladora", John Rowe, presidente de
Exelon Corp24.

Algunos estados limpian el camino para el desarrollo nuclear, atin antes de que
se conozcan totalmente los gastos. Estan inspirados en el miedo creciente al cambio
climatico. "EI sentimiento aplastante en Florida es que esa energia es popular y por eso va a
seguir adelante", dijo J.R.Kelly, jefe de la Office of Public Counsel en Tallahasse, que
representa a los consumidores. "Nuestra preocupacion principal es el enorme costo".

En Florida, los funcionarios estatales permiten a las utilities recoger dinero de
los clientes para cubrir el desarrollo y los costos de construccién. En el pasado los
reguladores requerian que las utilities llevaran los gastos hasta que las plantas fueran
terminadas. Muchas empresas eléctricas dijeron a The Wall Street Journal que miran
con interés. Ralph Izzo, presidente del Public Service Enterprise Group Inc. en New
Jersey, dijo que su empresa no puede ser bastante grande para construir un reactor
nuclear, atin cuando sea un operador nuclear. "Estamos preocupados por la subida de los
costos de la construccion".

Todo este movimiento coincide con el sefialamiento de que el envejecimiento de
las plantas nucleares puede afrontar un mayor escrutinio, los reguladores
estadounidenses dijeron a las utilities que analice mds rigurosamente la fatiga metalica
en varios sitios, incluyendo dos opuestos por los ambientalistas. El aumento del
escrutinio viene por unas cuantas viejas plantas, que datan de finales de los afios 60 y
principios de los 70, que buscan renovaciones de licencias de operaciones de la Nuclear
Regulatory Commission?>. El NRC ampli¢ las licencias de cuatro docenas de reactores
nucleares desde el afio 2000. Y estd considerando una solicitud para mas de casi una
docena, incluyendo la planta Oyter Creek de Exelon Corp. en New Jersey y la planta
Vermont Yankee de Entergy Corp., que esta en la lista de los ambientalistas.

7 The Wall Street Journal, Environmental Capital, “It’s the Economics, Stupid: Nuclear Power’s Bogeyman”,
(12/5)

24 http:/ /www.exeloncorp.com/NR/rdonlyres/11E86B5E-4B07-4698-8F8C-
FBB7681B3230/4658/NEA2008]WR.pdf

25 The Wall Street Journal, “Nuclear-Plant Analyses Ordered”’, (18/4)
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Harder Look

Aaing nuclear reactors may face increased scrutiny for license renewal

Reactors under review
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Los grupos ambientales desafiaron a un analisis de fatigas de metales en las dos
plantas; expresamente, si el metal usado en algunas partes del equipo es lo
suficientemente fuerte para durar otros 20 afios sin poner en peligro la seguridad. El
brazo de la Comisién Judicial, el Atomic Safety Licensing Board, estuvo de acuerdo
con evaluar el tema.

Estados Unidos saca aproximadamente 20% de su electricidad de los reactores
nucleares, y el porcentaje permanecié constante ain cuando no fueron afiadidos
muchos reactores en los dltimos afios. La industria agoté6 mas energia de las plantas
existentes controldndolos mejor y més dificilmente. Los retiros en masa comenzaran
después de 2030.
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Analisis III: Superspike del Goldman Sachs apuntala a 200
délares el barril de petrdleo

Apenas nos
acostumbrabamos a ver en
100 dolares el barril de
petréleo que entonces se
elevd a 120 dolares. ;Se
elevard el precio a 150, 200 o
aun a 300 dolares el barril?
(Cuanto maés lejos puede
elevarse sin provocar un severo dafio a la economia mundial? Hace una semana, Arjun
Murti, analista del banco de inversiones Goldman Sachs, que predijo hace tres afios que
el precio podria llegar a 100 ddlares (entonces, nadie le crey?), dijo que el "superspike"26
podria llegar a $150 o $20027, con su olfato, asusté de nuevo a los mercados nueyorkino
y londinense.

Segtin Murti, el problema que subyace en el mercado petrolero es estructural.
Esto es, el miedo a que la oferta futura no cubra la creciente demanda energética. De
hecho, la tesis oficial de la firma es que el délar se estd viendo lastrado por la subida
del petréleo, y no a la inversa. En las tltimas semanas arrojé varios argumentos a favor
de esta ultima tesis. En primer lugar, la correlaciéon doélar-crudo se ha debilitado
significativamente, como venian prediciendo los defensores de la tesis de los
problemas estructurales.

Murti dijo a The Independent?s: "Creemos que hay una fundamental percepcion mala
entre muchos en la industria petrolera, Wall Street, los medios de comunicacion, politicos y el
gran publico que suponen que los especuladores hacen subir el precio del petréleo a niveles
supuestamente injustificados. Unfortunately, we do not think the energy crisis will be solved by
finding and punishing the big, bad speculator. De hecho, los inversiones de commodity ayudan
a solucionar las crisis de energia acelerando el proceso de incentivacion de gastos de capital mds
altos para una amplia gama de proyectos de energia, al mismo tiempo que animan los bajos
niveles de demanda para los usuarios de energia".

En occidente lo llaman Arjun "Spike" Murti, pero su verdadero segundo nombre
es Narayana, la manifestacion suprema del Dios Hindt Vishnu. Supremo es él, en el
mundo petrolero, segtn el diario The Times of IndiaZ. El little known analista indio del
cuestionado Goldman Sachs se ha hecho una causa celebre -0 un doomsday prophet
(profeta del dia final) con su previsiones de los precios del petrdleo, basados en lo que
llama la teoria del "super spike", afirmada en la demanda creciente de crudo y las
limitaciones de la capacidad de refinacién. Fue hace poco mas de tres afios, el 30 de
marzo de 2005, cuando este hombre de Goldman Sachs, especialista en acciones
petroleras, anuncié que los precios del barril comenzarian a cotizarse entre US$ 50 y
US$ 105 hacia 2007. Sé6lo el tiempo dira si Arjun Murti tenia razén o no. ;Prévision
d'oiseau de mauvais augure? (;previsiones de pajaro de mal agiiero?), pregunta el diario

26 Super spike es como Arjun Murti llamé al ciclo especial marcado por un fuerte incremento en los precios.
21 The Times, “Why high oil prices are not squeezing us more”, (11/5)

28 The Independent , “Goldman predicts crude prices will "super-spike’ to §200 per barrel”, (7/5)

2 'The Times of India, “Mystery Indian analyst spooks world economy”, (10/5)
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francés Le Monde. Acusando a Goldman Sachs, un interventor de peso en los
mercados petroleros, de lanzar previsiones pesimistas para hacer subir los precios del
barril y aumentar sus ganancias30.

En una entre La escala de los precios del petréleo ya lleva a muchos analistas a
considerar factible una hipétesis que algin tiempo atras parecia risible: que el mundo
estd caminando a tercer choque del commodity. Su impacto en la economia global no
seria tan fuerte como en la década de 1970, cuando ocurrieron los dos choques
anteriores. Pero, y como suelen pronosticar los analistas, una reduccién en el ritmo del
crecimiento es posible...

Si estamos o no viviendo el tercer choque de petréleo depende de la forma
como conceptualizamos ese movimiento. En 1973 y 1979 los precios dispararon de un
dia para el otro a causa de la falta de oferta, entonces la respuesta hoy es no. Pero, si
interpretdramos ese nivel de precios como consecuencia de oferta reprimida y de la
falta de nuevas inversiones en produccién, seria un choque parecido al de 1979,
sostiene un analista.

vista con el diario argelino El Moudjahid, el presidente de la Organizacién de
los paises exportadores de petréleo (OPEP) considera que el precio del barril esta
indexado en lo sucesivo a la subida o bajada del délar. Una bajada de 1% del délar
provoca una subida de 4 délares por barril, prosigue Khelil, antes de concluir: "en el
caso de una subida del 10% del dolar, hay mucho que apostar que el precio del barril caerd 40
dolares".

El diario londinense The Times arremete contra Goldman y la OPEP: Ni Murti
ni Chakib Khelil, son observadores desinteresados. Goldman es uno de los mayores
traders de derivados de energia del mundo y la OPEP tiene un interés personal en un
alto precio de petrdleo. El presidente en turno de la OPEP, coincide en el mismo precio
de 200 délares el barril, pero por motivos diferentes a los esgrimidos por Goldman
Sachs. Pero, Daniel Yergin, presidente del Cambridge Energy Research Associates,
antes predijo una caida de los precio y también piensas que 150 ddlares es probable.

La reciente decision de Arabia Saudita de no superar el techo diario de
produccion de 12,5 millones de barriles entre 2009 y 2020 también puso un frio. El reino
wahabita es en efecto el primer exportador mundial de crudo. Y con 22% de las
reservas mundiales, es el tnico que puede compensar una rotura eventual de
aprovisionamiento de los exportadores fragiles como Iran, Irak o Venezuela. Entonces,
no quiere desempefiar mas el papel de swing producer. El Rey Abdallah recientemente
les reclam6 a los responsables petroleros del pais: "Cada vez que haya nuevos
descubrimientos, déjenlos en el suelo porque nuestro nifios lo necesitaran". Indonesia
pretende dejar la OPEP, no s6lo porque no es un mas un exportador neto de crudo
desde 2004, sino porque quiere aumentar su produccién mas alld de la cuota concedida
por la organizacién. la decadencia de la produccion en México y, sobre todo, en Rusia
(desde enero), el segundo productor mundial, preocupan también los paises
occidentales. En este pais, las presiones fiscales son considerables sobre las empresas
petroleras, que superan el 80%. La situacion no escapé a Vladimir Putin: "es hora de
tomar la decision de bajar los impuestos en este sector para estimular la subida de la extraccion
y de la refinacion", anunci6 el nuevo primer ministro ruso ante la Duma.

De verdad, ;por qué la subida de precios no esta teniendo mas de un efecto?
Pata los que fueron criados con la regla bésica de que cada subida del 10% en los
precios del petréleo conduce un 1% al crecimiento global, la resistencia de la actividad
econémica en respuesta al sky-high del petréleo es sorprendente. Aquellas reglas
basicas no son, sin embargo, mas relevantes, segtiin el National Institute of Economic

30 Le Monde, “Pétrole : le prix du baril de brut ponrrait atteindre 200 dollars”, (9/5)
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and Social Research. En enero de 2007, petréleo bajo brevemente por debajo de los 50
dolares, y los mercados de futuros indicaron un precio durante los préximos seis a
siete afios en 50 y menos de 60 doélares. Cuando el Instituto hizo su tltima evaluacion,
el petréleo estaba cercano a los 100 ddlares y la curva sugirié que se quedaria alrededor
de ese nivel.

Si no hubiera sido por esa subida, América podria haber crecido 2% este afio3! y
no el 1,3% que el Instituto espera. El crecimiento en Europa y en Japén habria sido
medio punto més alto. Pero en Gran Bretafia sin embargo, la dolorosa restriccién de
energia el efecto es calculado que puede ser pequefio. El efecto de la inflacién es més
grande.

Ray Barrell, economista que colabora con el Instituto, dijo que el gran cambio es
que las economias son menos directamente sensitivas a las precios del petréleo de lo
que solian ser. La "energy intensity" de crecimiento -la cantidad de petréleo, carbén, gas
necesaria para producir un aumento del producto bruto interno- se partié por la mitad
desde los afios 70, reflejando una mayor eficiencia energética y el desplazamiento lejos
de la industria pesada. Los mercados de trabajo también se hicieron més flexibles, dijo
Barrell. “La espiral de precios de los salarios solia significar un petréleo caro lo que conducia a
la inflacion, el paro o ambos”.

Los economistas del Banco Natixis si el precio actual ya no alcanzé su nivel
teérico. En apoyo de su tesis, subrayan la subestimacion probable de la demanda
petrolera de algunos paises en las estadisticas oficiales, China en particular. El director
de investigaciéon del banco de inversién, Patrick Artus not6é que "las actividades que
utilizan petroleo (transporte, industria) se multiplicé por 3,85 de 1996 a 2007". Teniendo en
cuenta la débil mejoria de la eficiencia energética del pais, "su consumo de petréleo
deberia haber multiplicado por 2,87, pero fue sé6lo por 1,53.

(Cuando explotard la burbuja de petréleo? pregunta David Smith en secciéon
Economic Outlook de The Times: probablemente no antes de que haya pruebas mas
solidas de que oferta y demanda responden a mayores precios. Més alto es el precio,
mas probablemente se encontrara la respuesta. But it takes time. En algunas economias,
como la China, los precios estdn controlados. Mucho petréleo es adquirido en contratos
de largo plazo, no reflejando los actuales precios.

Ademas, el mundo estd pagando ahora el precio de muchos afios de falta de
inversiones en infraestructuras, exploracion y capacidad de bombeo. Y cualquier
proyecto que empiece ahora para corregir ese déficit inversor tardara entre cinco y diez
anis en afladir barriles, reservas o capacidad de transporte. Habra que acostumbrarse a
un petréleo caro.

31 Segin el secretario americano del Tesoro, Henri Paulson, el alza de los precios del petréleo disminuira el
impacto de 160 mil millones de ddlares destinados por el gobierno para sanear la economia americana.
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La espiral de los precios del crudo probablemente genere perdidas en los
margenes de las empresas de sectores como fertilizantes, textiles, farmacéuticas,
automoviles, neumaticos, pinturas y aviaciéon. Las aerolineas suben cargo por
combustible, y éste alcanza hasta 40% de los costos de la industria. Las mega ofertas en
pasajes, los paquetes cada vez mds baratos para viajar al extranjero y la
democratizaciéon del turismo han estado luchando con un cada vez mas poderoso
enemigo: el precio del petréleo. Y las aerolineas estan preocupadas. Aunque descartan
alzas directas en las tarifas, han subido la escala de costos por combustible, lo que
repercute directamente en el consumidor. Ademas, desde IATA aseguran que este item
representa un 40% de los actuales costos, 10 puntos més que a fines del afio pasado.
"Nadie hace unos pocos meses habria podido predecir que esto llegaria a los niveles de
hoy. Esta situacion nunca se habia visto", sefala Patricio Septlveda, vicepresidente
regional para Latinoamérica y el Caribe de IATA.

Martin Wolf, dijo en las paginas del Financial Times32 que es realmente serio
invertir en tecnologias alternativas. La autosuficiencia de energia es un objetivo
inverosimil. La inversién para el futuro post-petréleo no. En un survey del afio pasado,
el 60% de 553 ejecutivos de la industria petrolera dijeron que la produccién en gran
escala de combustibles renovables no era una posibilidad en el tiempo cercano, al
menos no por un par de afios.®

* Financial Times, “The market sets high oil prices to tell us what to do”, (13/5)
33 The Economic Times, “Crude prices may cool off ,(12/5)



EnerlDossier

Una combinaciéon de iniciativas diferentes puede maximizar el impacto
reduciendo el inconveniente inherente en cada uno. Un 4rea donde puede hacerse es
en el sector de transporte donde, actualmente, el petréleo suministra el 90% de sus
exigencias globales -y la prevision durante los préximos 15 afios consiste en que el
nimero de coches en todo el mundo aumentara de 700 millones a 1.5 mil millones34.

En la India, por ejemplo, la industria del automovil estd en la lista con vehiculos
hibridos, entre los que se incluyen tipos flexibles de combustibles y duales que pueden
usar més de una clase de combustible liquido, y hybrid petroelectric vehicles, que pueden
ser enchufados para recargar baterias, son quizas la necesidad de la hora.

A pesar de los efectos nocivos sobre la economia global, los especialistas
concuerdan que Brasil tiende a ganar con la disparada del petréleo en el mercado
internacional. Ademds de viabilizar la explotacion de las reservas en aguas ultra
profundas, los altos precios del petréleo garantizan caja para las gigantescas
inversiones en las reservas debajo de la capa de sal. La valorizacién del etanol como
alternativa a los derivados del petréleo es otro punto positivo para Brasil®. Este pais
estd hoy menos vulnerable a los movimientos del petréleo que en los dos choques de la
década del 70. Ademas de la creciente participacién del alcohol en la matriz energética,
el pais produce hoy la misma cantidad de petréleo que consume, en torno a los 1,9
millones de barriles por dia.

En el caso de la explotaciéon de petréleo, es consenso que los altos precios
ayudan a viabilizar nuevos yacimientos. Aunque las reservas del pre-sal sean factibles
con el petréleo a partir de los 35 délares por barril, una caja mas robusta contribuye a
costear crecientes servicios y equipamientos. La perforacion de un pozo con
profundidad para alcanzar las reservas abajo de la sal cuesta entre 60 y 80 millones de
dolares.

Enfoque: Integracion del biogas a la matriz energética
china

La conversion de un sistema simétrico o paralelo para la generacion eléctrica
mundial requerird una combinacién de pequefio, suministro de energia generado
localmente, acopladas con la generaciéon individual casera, ademas del suministro
regular de la red eléctrica. La conversién a un nuevo mundo, no en la geografia, sino
en la generacion de energia tendrd que ser desarrollada como un hibrido de fuentes de
generaciéon comprendidas en: energia solar concentrada (CSO, por sus siglas en inglés),
hidroeléctrica, geotérmica, edlica, paneles PV, mareomotriz y Magnetic Linear
Generator Buoys, més biomasa y biogds ademds de carbén y gas natural.

34 The Times of India, “Od Change”, (12/5)
35 Estado de San Pablo, “Alta do petrileo atrai investimentos ao Pais”, (11/5)
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Un nuevo mundo emerge lo que requerira el reciclaje de los desperdicios -que
hasta hace poco tiempo no sea realizaba- en escala mundial. No pléstico o cristal, sino
la basura: desperdicios de animales y de alimentos, convirtiéndose en un commodity
utilizable. El topico de usar materia fecal como una fuente de energia se extiende como
un tabt en algunas sociedades a una amplia aceptacion y la utilizaciéon en otros.

El China’s National Development & Reform Commission tiene presente el
desarrollo en los préximos afios el biogas. En China hay 1.3 mil millones de personas
con tanta ganaderia, aves de corral y vertederos de suministro de feedstock de metano.
Es dificil para China esquivar esta iniciativa como commodity para venta, y més
importantemente para la electricidad. China planifica tener una capacidad instalada de
proyectos de bioenergia que alcanzan 5.5 millones de kW para 2010, pero se
incrementara a 30 millones de kW para 2020, un aumento del 600% en los préximos 11
anos.

El biogas3® es una mezcla de combustible de gases producidos por
microorganismos cuando el abono de ganaderia y otros desechos biolégicos para
fermentar en ausencia de aire en contenedores cerrados. El biogds es usado
principalmente como combustible, como el gas natural, mientras la mezcla digerida de
liquidos y sélidos "bio-slurry3’" y "bio-sludge"3 principalmente usado como fertilizante
organico para cosechas. Las empresas chinas encuentran ahora otros numerosos
empleos para el biogéas, el bio-slurry y el bio-sludge en China.

Y el tema del Peak Oil tiene relevancia en este tema. Se podria abrir una caja de
Pandora al explicar la dependencia del petréleo para la agricultura, el transporte y los
procesos de las industrias de produccién de alimentos. El aumento de los costos de
transportes tiene incidencia en los precios de alimentos desde campo, pasando por las
fabricas hasta llegar al plato. Los fertilizantes y los pesticidas confian en el gas natural
y el petrdleo para hacer quimicos para la produccion, y la maquinaria agricola utiliza
combustibles fésiles liquidos. La ecuacién es mas simple: precios del petréleo crudo
mas altos = costos de alimentos mas altos.

China comenz6 a usar digestores de biogas seriamente en 1958 en una campana
para explotar mdultiples funciones de la produccién de biogds, que solucioné el
problema de la disposicién de abono y mejor¢ la higiene. Durante finales de los afios 70
y principios de los afios 80, el gobierno chino se dio cuenta del valor de este recurso
natural en areas rurales y fue el primer paso importante en la modernizacion de su
agricultura. Seis millones de digestores fueron instalados en China. China’s 2003-2010
National Rural Biogds Construction Plan prevé aumentar el uso de biogds en casas de
los actuales 31 millones a un total de 50 millones, una tasa de empleo que alcanzaria al
20% de usuarios rurales. Hacia finales de 2006, el nimero total de las familias que usan
biogas alcanz6 22 millones, con una producciéon anual total de aproximadamente 8,5
mil millones de metros ctibicos. Para 2020, aproximadamente 300 millones de personas
rurales usaran el biogds como su combustible principal.

Durante el décimo Five Year Plan, China desarrolla 2.200 proyectos de
ingenieria de biogés en el red eléctrica de desechos de la intensiva cria de animales de
granja y aves de corral, tratando més de 60 millones de toneladas de abono por afio,
ademads de los 137.000 digestores instalados para tratar aguas residuales. Segtin The
Chinese Academy of Sciences and Geography, la produccién total anual de abono y
suelo de la noche podrian generar teéricamente 130 mil millones de m3 de metano, el

36 The major constituents of biogas are methane (CH4, 60 per cent), carbon dioxide (CO2, 35 per cent), small
amounts of water vapour, hydrogen sulphide (H2S), carbon monoxide (CO), and nitrogen (IN2).

37 Slurry: es un compuesto acuoso, pastoso, Lechada de cemento o ignifugo

38 Sludge: Fango, lodo o sedimento.
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equivalente a 93 millones de toneladas de carbon; y el 80% de las aguas residuales
industriales puede ser usado para producir metano.

Con la idea de limpiar el ambiente que empieza a tomar tracciéon en China,
tratando con lodo, aguas residuales industriales y urbanas que tradicionalmente fueron
vertidos en los terraplenes, océanos y vias fluviales siendo el centro de la campana
“Recycle Waste into a Resource”. El gobierno central chino muestra gran interés por las
plantas de biogéds de media y larga escala e integrar la biomasa de la agricultura y agro
industrial con las plantas de manejo de desperdicios para reducir la contaminacion del
agua.

Para facilitar el uso de biogas, el gobierno formulé cursos de training técnicos
sobre biogés en la provincia de Shanxi y en 2005 entrenaron a 6.000 agricultores, 4.000
de los cuales obtuvieron el Biogas Professional Technician Certificate. El Ministerio de
agricultura que administra el The Chengdu Biogas Scientific Research Institute
(BIOMA) también maneja un training internacional y un research center en Chengdu,
provincia de Sichuan.

La generacion de energia en China comienza a transformarse en generacién de
energia local para residentes locales a industrias locales que usan feedstock local, que
es un modelo al que deberiamos acostumbrarnos en un mundo con altos precios de
energia: produccion local, consumo local. Con el globalizado "distant point of
manufacture", el estilo de vida de "la larga cadena de entrega" cambia afio a afio con el
declive de la disponibilidad de petréleo crudo. La utilizacién del biogas directamente
para la cocina o en la cogeneracion de electricidad y calor es sobre todo factible cuando
el biogas es usado en o cerca del lugar de generacion.

El metano de biogas también puede ser usado para hacer metanol, un solvente
orgdnico y una sustancia quimica importante para producir formaldehido, cloro
metano, cristal organico, y fibra compuesta. La buena calidad del fertilizante y la
electricidad generada son bonus adicionales. Finalmente, el biogds puede ser usado
para prolongar el almacenaje de frutas y granos. Una atmdsfera de metano y diéxido
de carbono inhibe el metabolismo, reduciendo asi la formacién de etileno en las frutas
y granos que prolongan el tiempo de almacenaje y la misma atmoésfera mata insectos
dafiosos, moho y la bacteria que causa enfermedades. Con esto el biogas ofrecerd dos
soluciones ante los altos precios del petrdleo: el almacenaje de alimentos y los
fertilizantes.

En Brasil, un grupo de investigadores de la Universidad Federal de
Pernambuco (UFPE) identific6 bacterias que degradan la glicerina generada por la
produccién de biodiesel que, porque no puede ser vendido como materia prima para
industrias como la de los cosméticos, acaban siendo descartados en terraplenes
industriales.

De acuerdo con la coordinadora del estudio, Maria de Los Angeles Palha,
profesora del Departamento de Engenharia Quimica de UFPE, el biogés es producido
cuando un aglomerado bacteriano, presente en el estiércol vacuno y compuesto por
varias especies microorganismos, es colocado en contacto con la glicerina bruta en
equipos biodigestores. “El biogis generado es el metano, que puede ser utilizado como
combustible para la produccion de energia eléctrica. A partir de las bacterias existentes en los
desechos del ganado, el proceso de bio-digestion hace que la biomasa sea fermentada, en
diferentes etapas, para la obtencion del biogds”, dijo la investigadora.3

“Los microorganismos se alimentan de los nutrientes del estiércol, que es colocado en
contacto con la glicerina liquida, para transformarla en metano por medio de reacciones
bioquimicas”, dijo Maria, que es coordinadora del curso de ingenieria quimica de UFPE.

3 Agencia.fapesp, “Energia da glicerina”, (4/4)
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La reaccién quimica ocurre en la ausencia del oxigeno, una vez que las bacterias
empleadas son anaerdbicas. Se calcula que por cada litro de biodiesel producido son
descartados, aproximadamente, 300 mililitros de glicerina. I.a preocupaciéon de los
investigadores es con el aumento de esa cantidad de desecho después que el pais adopte la
adicién del 5% del biodiesel al diesel, prevista a ocurrir en 2013. Con eso, podra haber mas
glicerina de la que las industrias son capaces de utilizar.

“Ya a partir de julio las industrias deberan comenzar a ariadir un 3% de biodiesel al
diesel, el llamado B3. El excedente de glicerina bruta en el mercado, por cuenta de la mayor
produccion brasileria de biocombustibles, lleva a invertir en tecnologias de esta naturaleza,
tomando en cuenta las concentraciones optimas de todas las substancias involucradas en el
proceso”, afirmé Maria. Ademads del biodiesel producido a partir de las oleaginosas,
otras investigaciones indican la posibilidad de producirlo a partir de 6leos que sobran
en las cocinas industriales, por ejemplo. “En ese caso, la glicerina resultante no es noble,
como la utilizada por la industria de cosméticos y farmacos. Y el foco de nuestro trabajo es
justamente ese subproducto mds bruto, que contamina el medio ambiente cuando es descartado
incorrectamente”, dijo.

Después de la identificacion del consorcio de bacterias que degrada la glicerina,
el préximo paso del estudio es analizar la relacion entre los contenidos de glicerina y
estiércol empleados en el proceso de bio-digestién con la cantidad y la calidad del gas
metano generado. “Estamos estudiando las concentraciones ideales para establecer parametros
de produccion del biogds en amplia escala. Los primeros resultados de esa linea de investigacion
deben ser divulgados a mediados de 2009”, dijo Maria de Los Angeles Palha. El estudio
cuenta con recursos de Financiadora de Estudos e Projetos (Finep).

Commodities
Energy
PRICE CHANGE %CHANGE

BRENT CRUDE FUTR (USD/bbl.) 125.060 2.430 1.98
GAS OIL FUT (ICE) (USD/MT) 1203.500 5.250 0.44
GASOLINE RBOB FUT (USd/gal.) 322.150 5.570 1.76
HEATING OIL FUTR (USd/gal.) 368.910 6.670 1.84
NATURAL GAS FUTR (USD/MMBtu) 11.253 -0.146 -1.28
WTI CRUDE FUTURE (USD/bbl.) 126.620 2.500 2.01
Agriculture

PRICE CHANGE %CHANGE
COCOA FUTURE (USD/MT) 2668.000 39.000 1.48
COCOA FUTURE - LI (GBP/MT) 1464.000 23.000 1.60
COFFEE 'C' FUTURE (USd/Ib.) 138.150 1.350 0.99

CORN FUTURE (USd/bu.) 595.000 -4.000 -0.67
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COTTON NO.2 FUTR (USd/Ib.) 71.780 1.650 2.35
FCOJ-A FUTURE (USd/Ib.) 107.300 -3.300 -2.98
SOYBEAN FUTURE (USd/bu.) 1385.000  37.500 2.78
SOYBEAN MEAL FUTR (USD/T.) 352.500 7.500 2.17
SOYBEAN OIL FUTR (USd/Ib.) 62.000 1.970 3.28
SUGAR #11 (WORLD) (USd/Ib.) 11.230 0.230 2.09
WHEAT FUTURE(CBT) (USd/bu.) 773.750 2.250 0.29
WHEAT FUTURE(KCB) (USd/bu.) 822.250 0.750 0.09

Industrial Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

COPPER FUTURE (USd/Ib.) 382.650 8.800 2.35
LME ALUM HG FUTUR (USD/MT) 2966.250  69.500 2.40
LME COPPER FUTURE (USD/MT) 8412.000  189.000 2.30
LME LEAD FUTURE (USD/MT) 2261.500  16.250 0.72
LME NICKEL FUTURE (USD/MT)  26160.000  -240.000 -0.91
LME ZINC FUTURE (USD/MT) 2293.000  32.000 1.42

Precious Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

GOLD 100 OZ FUTR (USD/t 0z.) 903.000 23.000 2.61
SILVER FUTURE (USD/t 0z.) 17.000 0.315 1.89
Livestock

PRICE CHANGE %CHANGE
CATTLE FEEDER FUT (USd/Ib.) 113.250 -0.025 -0.02
LEAN HOGS FUTURE (USd/Ib.) 76.550 -0.500 -0.65
LIVE CATTLE FUTR (USd/lb.) 99.150 -0.350 -0.35

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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