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Introduccién

El famoso epigrama del periodista francés Jean-Baptiste Alphonse Karr es
perfecto para el momento actual. Tratandose de la recuperacion de la economia global, Plus
¢a change... plus (''est la méme chose, mientras mas cosas cambian, mas permanecen iguales. Si
no estuviera el drama fiscal europeo tan en evidencia un lector distraido podtia facilmente
descartar los titulares de los ultimos dias, creyendo que lee los diarios de tres afios atras.
Alza de los precios de los commodities, choque de oferta de alimentos, elevacion de la
inflaciéon global, clamores de sobre-valorizacion cambiaria en las economias emergentes,
sobre todo a causa de la abundancia de liquidez externa... Todos esos ingredientes estaban
presentes en el inicio de 2008, a las visperas de la crisis financiera. L.a violenta recesion
financiera los removid, temporalmente, del tope de la lista de preocupaciones de las
autoridades mundiales. Sin embargo, los temas volvieron revigorizados y renovados en este
inicio de 2011, sintomaticos de los alarmantes desequilibrios por detras de la reanudacion
de la actividad mundial.

En el inicio de 2008, fueron los exceso del sector financiero privado de las
economias avanzadas que, en conjunto con la exuberancia de algunos paises emergentes,
crearon las condiciones para las alzas verificadas en los precios de las materias primas y
para la abundancia de liquidez, presionando la inflacién, de un lado, y valorando las
monedas locales, por otro. En 2011, son los excesos de los gobiernos de las economias
maduras provocados tanto por la necesidad de contener el impacto recesivo de la crisis
cuanto por cierta dosis de imprudencia, en combinaciéon con una postura macroeconémica
pro-ciclica semejante a la de 2008 en algunas economias emergentes, que estan generando
sintomas y dilemas iguales a los anteriores.

Pero, los instrumentos de politica econémica que estan siendo usados por algunos
paises emergentes para enfrentar los mismo problemas de 2008 han sido un poco
diferentes. Mas medidas macro-prudenciales, mas intervenciéon en los mercados de cambio,
menos instrumentos monetarios convencionales. ¢Por qué?

Por un lado, hay un “nuevo” contexto global post-crisis. El consenso de que las
fallas en regulacion hicieron al sistema financiero mundial mas vulnerable, posibilitando la
crisis, sirvié para enaltecer el papel de las medidas prudenciales, como atestiguan varios
informes recientes de 6rganos internacionales, como el FMI. Esa es una razén para que
instrumentos como el coeficiente de caja, cambios en los requerimientos de capital para
determinadas operaciones de crédito o aun ciertos tipos de intervencion en el
funcionamiento de los mercados de cambio tengan hoy mas relevancia y aceptacion que en
el pasado reciente, motivadas por la necesidad de prevenir los excesos perniciosos de
liquidez y de crédito.

Por otro lado, como el instrumento convencional de combate a la inflacion, la tasa
de interés, tiende a acentuar el ya elevado diferencial entre los ingresos de los activos de las
economias emergentes y de las economias maduras, las medidas de prudencia tienen un
beneficio colateral ventajoso ahora, aunque sean un poco distorsionados. Como esos
instrumentos tienen un impacto sobre la condiciones de liquidez de la economia, pueden
atenuar el dilema de los bancos centrales de los pafses emergentes al limitar la magnitud del
ahogo monetario necesario para contener las presiones inflacionarias, reduciendo el
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impacto sobre el diferencial de intereses que estimula las entradas de capitales y valora las
monedas locales.

Analisis I: Inflacion climatica y commodities
agricolas

*El precio actual y a futuro de las materias primas agricolas se ha elevado en las
ultimas semanas ante temores de que la mayor frecuencia con que ocurren
desastres asociados al cambio climatico provoque mermas en las cosechas, como
ocurri6 el afo pasado con el trigo de Rusia; y por el aumento en el valor del petréleo
crudo, insumo fundamental para la produccién agricola, en la que es utilizado para
movilizar maquinaria y mercancias, asi como para elaborar fertilizantes. Con todo,
la subida de los costes por la energia no explica por si solo que los precios de los
alimentos hayan aumentado mas de un 30% en un afio a finales del afio pasado
(pero mas del 80% en algunos casos). Los commodities alimenticios estan en una
carrera interminable de alzas, hemos llegado al punto en donde las cosechas del
planeta estan condenadas a ser cada vez mas grandes. En el intento de ser mas
productivo hay que tratar de multiplicar las tierras y estds no son tan facilmente
expandibles. Asi que el equilibrio entre producciéon y demanda se encuentra
delicadamente alterado, pues ambos estan muy cerca y la necesidad de alimentos
no perdona una caida en la produccion, ese es el breve espacio en el que no
estamos, como ditia el que canta.' En la campafia 2009/2010, la Unién Europea
factur6é 135 millones de toneladas de trigo, seguida por China (114 millones), India
(90 millones), Estados Unidos (60 millones) y Rusia (42 millones). Para la campafa
que comienza este afio, el Departamento de Agricultura estadounidense proyecta
una produccién mundial de 641,44 millones de toneladas, es decir, 40 millones
menos que lo cosechado en la temporada pasada. Se trataria del peor rendimiento
en trece afios’.

Nunca se vio tanta complicacién climatica
con tantos productos en tantos lugares al
mismo tiempo. Pero, ademas de las
sequias e inundaciones, hay otros motivos
permanentes y temporales para el alza de
los precios. El trigo fue castigado en
noviembre por una fuerte sequia en
Ucrania y en Rusia. Y ahora es alcanzado
por la inundacién en Australia, uno de los
cuatro grandes exportadores de trigo.” Las
mayores inundaciones en la historia
forzaron el cierra de la Terminal de granos
de Fisherman Island en Queensland. Si
bien Queensland es un exportador de trigo
menor comparado con otros estados del
pais, el cierre pone de relieve los
problemas de cultivos a nivel nacional,

Fix for Food Prices”, (26/1)
syings”, (13/1)
, (12/1)
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donde las fuertes lluvias ya han reducido la cantidad de granos de alto contenido proteico
que prefieren los principales mercados.' Del trigo producido en Australia, un 60% fueron
rebajados para ratio porque no fueron considerados apropiados para consumo humano.

La soja sorprendié a todo el mundo. Se apostaba a la caida y el producto estd en
alza. Ademas de las quiebras de cosecha, hay ahora sequia en Argentina. El maiz, como es
cultivo complementario de la soja en muchos lugares, también anda con una reduccion de
la produccion. El café enfrenté huracanes en América Central y reduccion de produccion
en Colombia. En el algodén, hubo reduccién de la produccién en Estados Unidos
porque los precios estaban bajos. LLos problemas climaticos en Pakistan también afectaron
a la cafia de azucar. Es mas facil decir que producto no tiene problemas. El arroz tiene
buena produccién y una oferta abundante, pero en la mayoria de los productos hay una
mezcla de choques de oferta con bajos stocks.

Los bajos stocks no son eventuales. Es que hace algin

tiempo la politica agricola de todos los paises viene Growing Appetite
abandonando la practica de mantener altos stocks de los  performance of U.S. grain futures
productos. Es caro mantener el producto guardado. Asi,  prices

cualquier choque de oferta puede producir una elevaciéon  gpy "

de los precios. Este afio es un extraordinario ejemplo de 40 : 4 Soybean
los extremos climaticos y como ellos producen choques 'Wiwheat
de oferta. Eso se suma a la demanda creciente en Asia

por todos esos productos y mas la actuacion de los
fondos financieros en los mercados futuros de
commodities. Los fondos financieros no crean
tendencias, pero las aceleran. Cuando el movimiento
esta en alza, la especulaciéon se eleva mas. Los 12009 f ':m‘r Y "11
emergentes apoyaran el alza de estos productos también  soyrce: Chicago Board of Trade via Thomson
gracias a su fuerte consumo’. Reuters

Al mismo tiempo, un seguimiento de precios elaborado con base en datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI) confirmé que los precios de maiz, trigo, arroz,
soja y avena se mantienen en niveles maximos en seis meses. En el caso del maiz, para el
mismo periodo de seis meses, el porcentaje de incremento en el precio ha sido de 64.20, de
94 en el trigo y de 17 en el arroz.

Al incremento de los precios de alimentos en los mercados internacionales se ha
sumado la prevision, recogida por varios especialistas, de una menor oferta de granos en los
siguientes meses. Esta variable fue incorporada a los analisis la semana pasada, cuando el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés)
publicé un informe anual en el que anticipé una menor oferta de cereales. La agencia del
gobierno estadounidense anticipé que la produccién mundial de bienes agricolas sera este
afio de 2 mil 181.9 millones de toneladas, cantidad inferior en 2.2 por ciento a la del afio
previo. La oferta de alimentos, apuntd, serd la més baja en tres lustros’. El informe sobre
oferta y demanda agricola a escala mundial del USDA desencadené una nueva tanda de
subidas de los precios del maiz, la soja y el algodén, mientras los inventarios globales
contindan reduciéndose hasta registrar la mayor bajada en 15 afios en el caso del maiz, y en
30 en el caso de la soja’.

4 Blomberg, “Grain Supply Affected as Victoria Flooding Disrupts Rail, GrainCorp Says”, (17/1)
5>The Wall Street Journal, “Harvest Report, Pipeline Ontage Lift Commodity Prices”, (11/1)

¢ Globe and Mail, “U.S. corn, soybeans hit 2 1/ 2-year highs while il prices slip”, (14/1)

7 Seeking Alpha, “Unfavorable U.S. Wheat Crop Conditions Add to Supply Concerns”. (18/1)
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I Less grain, more pain
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Soélo ese lado de las commodities agricolas ya muestra que esta inflacién no es
simple. La consecuencia mas inmediata, evidentemente, es que el alza eleva el valor de los
productos finales y, por tanto, el consumidor debera pagar mas dinero por ellos. La
escalada del trigo producira precios mas elevados en alimentos de consumo cotidiano como
la harina y las pastas. Pero no es el unico factor de presion de precios. La madre de los
problemas es la demanda excesivamente calentada, que hace que los aumentos de precios
se esparzan. El sector de servicios anda con precios por encima del techo de la inflacién
hace mucho tiempo y va a continuar asi. El aumento de los gastos de los gobiernos
aumenta aun mas la presiéon de la demanda.

Varios gobiernos estudian el cierre de las exportaciones e incentivos a las
importaciones para garantizar su seguridad alimentaria, ante la baja produccién mundial de
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granos. Como ya lo hizo Rusia, otros paises buscan mantener la seguridad alimentaria.
Corea del Sur aumentara el suministro de alimentos y creara una firma de comercializacion.
El Gobierno hizo una lista de 16 productos agricolas y de la pesca para las reservas
adicionales. India realiza con cautela exportaciones de alimentos’, en tanto que Japén
anuncia que estara vigilante para tomar medidas, si fuera necesario. India, por ejemplo,
tiene suficiente trigo reservado para suministrar al pafs durante mas de 80 dfas, de ser
necesario. Tras 2008, su nivel de existencias de trigo se habia caida a menos de 30 dias.

A three-speed recovery ..with inflation becoming  ...and commeodity prices

will likely continue... more of a problem... rising further
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8 The Wall Street Journal, “India Food Inflation Eases”, (20/1)
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Las inundaciones también ponen en escrutinio la
produccion de acero

Ademas de la volatilidad de la oferta agricola, por los eventos climaticos, y de la
demanda calentada en Brasil, hay también un alza en los precios de los commodities
metalicos. El precio del acero subié mas del 35% en los dltimos dos meses e incremento las
presiones inflacionarias, ya alimentadas por el aumento en los alimentos y fuentes de
energia. Las inundaciones en Queensland interrumpieron gravemente el suministro
mundial de carbén de coque, un importante ingrediente en la produccién de acero, lo que
llevé a una lucha en el sector industrial para acumular acero’. Como son minas
subterraneas, puede tardar meses para que vuelvan a producir. Ante ese escenario, los
precios del acero subieron.

La situacion elevo el precio de la bobina de acero laminado caliente en Estados
Unidos, referencial del mercado, en un 37% desde el inicio de noviembre, a una cotizacién
de 783 ddlares por tonelada, la mayor en dos afios. El coque para entrega inmediata llegd a
350 dolares por tonelada, un 55% por encima de los contratos trimestrales, que hace sélo
algunas semanas eran negociados a 225 dolares. El mineral de hierro, otro tipo de
ingrediente para producir acero, avanza rapidamente en direcciéon a un nuevo nivel récord,
con el producto referencial de entrega a China costando 178,30 doélares por tonelada, un
20% mas que en el inicio de noviembre.

“Las inundaciones en Queensland estd
dando un estimulo a los precios del acero”,
afirmé Ralph Oppenheimer, presidente
ejecutivo de Stemcor, una empresa de
comercializaciéon de acero. “Las personas
estan luchando para conseguir suministro”. El
Estado australiano produce mas del 50%
de la oferta mundial de coque transportado
por el mar, del cual dependen las
siderurgicas en Asia y, en menor grado, en
Europa Occidental.

Con la recuperacion global todavia
en sus tempranas etapas, los movimientos
pueden acelerarse. Los precios de las
materias primas mas altos, sobre todo el
mencionado carbén y mineral de hierro,
hacen subir el precio del acero en todo el
mundo. Los fabricantes de acero como AK Steel y Nucor en Estados Unidos, la china
Baosteel y la surcoreana Posco -el segundo y tercer grupo mundial respectivamente- han
estado aumentando regularmente sus precios. Aunque los cambios en el precio del acero
tengan menos impacto inmediato sobre los consumidores que las oscilaciones en los
commodities agricolas y energéticos, el mercado del acero, que mueve 500 mil millones de
délares por afio, es crucial para la economia mundial, por ser la materia prima mas
importante para varios productos de uso cotidiano.

INDICATORS on bt

? Financial Times, “Sze/ price rise stokes inflation concerns”, (16/1)
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Los analistas y los ejecutivos esperan que el precio del acero suba atin mas debido a
los continuos aumentos de los costos de las materias primas. Aunque la demanda global del
acero no es tan fuerte como lo era en 2008, los #raders y los analistas dijeron que los precios
podrian llegar a niveles records si las fuertes lluvias de Australia siguieran interrumpiendo el
suministro de carbén de coque, forzando a los productores de acero a cortar su
produccion.

;Son eficaces las medidas de los paises emergentes para
contener los aumentos de precios de los alimentos?

Las naciones emergentes en rapido crecimiento llevan a cabo acciones cada vez mas
agresivas para hacer retroceder los aumentos de los precios de los alimentos. Los gobiernos
de los mercados en desarrollo implementaron una serie de medidas -fijacion de precios,
prohibiciones a exportaciones y reglas para contener la especulaciéon de commodities- para
impedir que los costos de los alimentos perturben el desarrollo de sus economias. Algunos
economistas estan preocupados de que los supply shocks podrian impulsar atn mas los
precios, provocando una crisis de los precios de los alimentos como se atestigué en el
mundo en 2008, cuando los costos mas altos de los alimentos condujeron a un violento
malestar en el mundo en desarrollo". En varias partes del mundo los aumentos explosivos
de los precios de los alimentos se habian convertido en una peligrosa bomba social.

En algunos paises se han prohibido las exportaciones de grano, para asegurar la
oferta local. En otros se ha recurrido a subsidiar el precio ante la amenaza de tensiones
sociales. El aumento del precio de los alimentos ya ha provocado numerosos disturbios en
paises como Argelia y Mozambique. En Argelia, el Gobierno suspendié los derechos
aduaneros y los impuestos a las importaciones de azdcar y aceite de cocina tras unos
disturbios por los alimentos.

Indonesia eliminé los aranceles a la importacion de trigo, soja y alimento para
ganado. Los crecientes costos de los alimentos impulsaron la inflacién anual a diciembre a
7%, el nivel mas alto en 20 meses. Indonesia también planifica aumentar los impuestos
sobre el aceite de palma para exportar del 20 al 25% el proximo mes.

El mencionado mal tiempo, poblaciones mas abundantes y una inversiéon baja en
agricultura hizo subir el precio de todos los productos agricolas. Algin punto de baja de
tasas de interés en Estados Unidos, Japoén y Europa, asi como los inversores usan la
financiacién barata para invertir en materias primas negociadas a escala mundial como el
arroz, el azucar, el algodén y el aceite, conductores del alza de precios. Los precios de los
frijoles de soja, por ejemplo, se han elevado en los ultimos seis meses 46% a mas de 14
délares por bushel en el Chicago Board of Trade.

En respuesta a las presiones de precio, India ampli6, a principios de enero, la
prohibicién de exportar lentejas y aceite de cocina. Esto también golped un acuerdo con su
archirival Paquistan para importar 1.000 toneladas de cebolla, un ingrediente clave en la
cocina. Los precios de la cebolla, un alimento muy consumido en la India, donde se toma

10 The Wall Street Joutnal, “Emerging Nations Tackle Food Costs”, (25/1)
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directamente o como base del “curry”, casi se triplicaron a finales de diciembre por la
escasez del vegetal tras una mala cosecha y llegaron a alcanzar incluso las 100 rupias por
kilo (2,21 dodlares) en algunos lugares, algo prohibitivo para las clases menos pudientes.
China y varios paises de Medio Oriente instituyeron o reforzaron los controles de precios
en curso. Corea del Sur bajo las tarifas de importacion de algunos productos alimentarios.
Indonesia animo a sus ciudadanos a plantar ajies para aumentar el suministro. Ademas de
quitar las tarifas, Indonesia planea gastar cerca de 331 millones de ddlares para ayudar a los
residentes perjudicados por las fluctuaciones de precios y llamar también a otros paises en
desarrollo para evitar acumular arroz o restringir las exportaciones de arroz, medidas que
contribuyeron al panico en 2008.

China, por su parte, tiene que alimentar a la enorme poblacién del pais lo que puede
generar una fuerte amenaza a su futuro crecimiento econémico y a la estabilidad social.
Desde 1997, China ha perdido unas 8,2 millones de hectareas de tierra arable a causa de la
urbanizacion, la industrializacion, la reforestacion y el dafio causado por los desastres
naturales. 37% del territorio de China sufre degradacion, lo que amenaza la capacidad del
pais de mantener los actuales niveles de produccién agricola.'" Sin acciones de mitigacién
que incluyan un viraje hacia una agricultura baja en carbono, el cambio climatico hara caer
entre 5y 10% la productividad agricola para 2030. Y la tierra disponible por persona en el
pais representa 40% del promedio mundial.

En 2010, China registré su séptimo récord consecutivo en materia de cosecha de
granos, con una producciéon de 546 millones de toneladas. Las actuales reservas de granos
exceden 200 millones de toneladas y la autosuficiencia de estos alimentos fue de 95% en la
ultima década. China ha desarrollado una politica de seguridad alimentaria que es en buena
medida auténoma, con apenas un pequeflo porcentaje de productos agricolas importados,
lo que significa que este gigante asiatico resulta apenas levemente afectado por el aumento
de los precios mundiales.

1 The Guatdian, “How can we feed the world and still save the planet?”, (20/1)
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Food Fears | Government actions to quell food-price increases

CHINA

W Installed price caps on veqetables and cooking olf —— RUSSIA

B Shanghai removed tolls on vegatable dejuery trucks B Iastitutod export ban
B Changchun lowered the rent for vegetable sellers anwheat

in wholesale markets

+—5S0UTH KOREA

B Reduced taniffs on coffee
heans and milk powder

- JORDAN VIETNAM

W Sot price controls on mik,
sugar, rice and animal feed

W Imposed price caps

on sugar and rce

ALGERIA —

B Cut mport taxes and duties B INDONESIA

on sugar and cooking ol INDIA ———— ) B Wil remove taniffs on wheat,
W Struck deal with Pakistan ‘ : fertiizer and animal feed
STt W Encourages families to plant
W Encourages consumers to chilles
e aftanattve types of pets B Wil use about $331 million for
W Banned exports food subsidies, bulk purchases

Soarce: WSJ regorting of lentis and non-basmati rice and agricutural investment

Rusia podria imponer precios maximos para algunos alimentos como la papa, en
momentos en que enfrenta un aumento de las presiones inflacionarias después de que una
sequia en el verano boreal arruiné un tercio de la cosecha del pafs.”” En diciembre se
celebran elecciones parlamentarias, y los altos precios son mencionados por los votantes
como una preocupacion central en los sondeos de opinion.

Es confuso si estos ultimos movimientos seran suficientes para contener los
aumentos de precios o si son un precursor de algo mas drastico, y potenciales acciones de
desestabilizacion mas tarde, como las barreras comerciales y otras medidas
gubernamentales. Algunos economistas consideran que pasos como el control de precios
no ayudan porque deforman los mercados y desalientan a los agricultores a plantar mas
cosechas. En cambio, grupos como el Banco Mundial y Naciones Unidas presionaron a
los gobiernos para aumentar mas agresivamente la inversiéon en nueva producciéon e
infraestructura agricola entre lo que incluye la irrigacién, instalaciones de almacenaje y
caminos farm-to-market. La inversion aument6 en muchos paises, pero no ha sido suficiente
para emparejar la creciente demanda.

Y ahora el cuarto elemento de la crisis alimentaria 2007-08 emergi6é. Durante las
ultimas semanas, los paises en vias de desarrollo han hecho 6rdenes por excepcionalmente
grandes cantidades de alimentos basicos, sobre todo trigo y arroz, o han anunciado
proyectos para construir sfocks. El resultado: los precios de las materias primas agricolas
internacionales ya crecieron exponencialmente'.

La aceleracion de las compras ocurre en un amplio espectro de paises en vias de
desarrollo. Argelia compré recientemente 800.000 toneladas de trigo, llegando a un total de
1.7m de toneladas desde principios de afio. Aunque el pais norteafricano sea uno de los

12'The Moscow Times, “Food Price Control Possible”, (25/1)
13 Financial Times, “Commodities daily: Seeds of a fresh food crisis”, (27/1)
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mayores importadores mundiales de trigo, comprando entre 5.0-5.5 m de toneladas al afio,
sus compras hasta ahora en 2011 supera el modelo normal. Y Arabia Saudita planea
duplicar el tamafio de sus stocks de trigo para cubrir la demanda de un afio'*. Bangladesh,
uno de los mayores importadores de arroz, aumenté su objetivo de importacion del grano a
1.2 m de toneladas, por encima de la estimacion inicial de 600.000 toneladas. Badrul
Hasan, director del Directorate General of Food, dijo que la razén era "panic buying"
entre la poblaciéon del pafs.

Los aumentos de las tasas de interés, que a menudo se usan para contener la
inflacién, tiende a tener un efecto limitado sobre el precio de los productos de alimentacion
en el corto plazo, ya que los precios a menudo son dictados por la oferta y es dificil
aumentar la produccién rapidamente. Pero no haciendo nada, cabe la posibilidad que los
aumentos de los precios de los alimentos se escapen a otras partes de la economia, como
los consumidores y los negocios.

Las economias con bajos ingresos son mas sensibles a la inflacién de alimentos
porque el pobre gasta un porcentaje mas alto de sus ingresos en alimentos. Una suba de
los precios de ingredientes basicos puede provocar angustia en habitantes de barrios

pobres.

El factor de la especulacién financiera en los precios de
los commodities agricolas

La carrera de los precios de los commodities a nivel mundial pone sobre la mesa
nuevamente el debate respecto del rol de los especuladores financieros en algunos paises,
una perspectiva que podria propiciar un backlash regulador por parte de los gobiernos para
controlar los precios de los alimentos. Indudablemente, los precios de muchas materias
primas se habrian elevado de todos modos en respuesta de dos factores: el creciente
suministro y demanda'”. La tentacién es culpar a los especuladores.

La nueva teorfa surge entre, politicos, #aders y economistas. Los mismos bancos,
hedge funds y financieras cuya especulacion en los mercados de dinero global causaron la
crisis de las hipotecas sub-prime, causan inflacién en los precios de los alimentos. El cargo
contra ellos es que aprovechando la desregulacién del mercado de materias primas global,
hacen miles de millones de ddlares en especulaciéon con alimentos y causan miseria en el
mundo entero.

Con intereses practicamente erradicados en el mercado norteamericano, los grandes
inversores estarfan migrando a aplicaciones mas rentables, de entre ellas los commodities
agricolas. Es algo dificil de comprobar en nimero, pero hay sefiales de que esos inversores
estén migrando a contratos a futuros con productos agricolas. Creados para proteger
financieramente al agricultor de las incertidumbres del campo, los contratos futuros
pasaron a ser también fuente de ganancia para todo tipo de inversor, como los hedge fund.

14 The Wall Street Joutnal, “Big Algerian Wheat Purchase Spooks Traders”, (27/1)
15 The Wall Street Joutnal, “Food-Price Rise Puts Focus on Speculators”, (26/1)
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Cuanto mayor es el volumen de los contratos negociados, mayor es la tendencia a
alza de los commodities agricolas y, en consecuencia, del precio de los alimentos en las
estanterfas. Aunque vale resaltar que la presencia de diversos inversores en el mercado
futuro de commodities no llega a ser el principal responsable pero si un factor adicional.
Podemos decir que el especulador pone lefia en la hoguera, o sea, busca una inversiéon con
tendencia alcista y acaba contribuyendo al alza.

Segin Nobuyuki Chino, presidente de Unipac Grain, compania de trading de
commodities con sede en Tokio, sostiene que ‘“los precios del trigo estadounidense estarian mds
cercanos a los 6 dolares por bushel comparado con los cerca de 8 délares si no existiera ningin interés
especulativo. 2l maiz deberia negociarse alrededor de 5 dolares por bushel contra los 6.5 por bushel de la
actualidad, la soja alrededor de 13.20 délares, comparados con los 14 actuales”, dijo. Otros son
escépticos respecto a determinados discursos, como algunos estudios que sostienen que la
especulacion afadié del 20 al 30% a los precios de mercado, sin encontrar una justificacion
de la raz6n de esa alza.

Una de las dificultades de los reguladores y de los agentes del mercado es mensurar
el tamano del puablico especulador, ya que, en el sistema financiero, no existe esa distincion.
Una sefial de ese movimiento puede ser el volumen de contratos negociados.

A mediados de octubre, los inversores tenfan mas del 50% de las posiciones largas
de maiz y semillas de soja y el 41% del trigo del Chicago Board of Trade, segin datos de
la FAO. La Commodity Futures Trading Commission de EEUU ha propuesto limitar
los participantes del mercado al 10% de los primeros 25.000 contratos de futuros de
materias primas y al 2,5% de ahi en adelante. Hay pocas pruebas concluyentes que indiquen
que los especuladores han provocado un incremento de los precios. La liquidez que
propotcionan los operadores no agricolas ha reducido la volatilidad, segin un estudio de la
OCDE. Los limites al comercio reduciran la eficiencia del proceso de descubrimiento de
precios.

Andlisis II: Déa vu. Aumentos de precios e
inflacién
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* El aumento de los precios de las materias primas esta afectando desigualmente a
los paises industrializados y a aquellos en desarrollo. El peso de la alimentacion en
la cesta de la compra supone en los paises en desarrollo mas del doble que en los
desarrollados. Esto explica el mayor impacto relativo en el IPC en los primeros de
la espiral alcista del precio de los alimentos. Las economias desarrolladas, con un
exceso de capacidad productiva, se enfrentan a un alto endeudamiento a problemas
derivados de un elevado desempleo y a un riesgo de deflacion. Por eso no solo
aceptan el aumento de los precios, sino que en algunos casos, como los Estados
Unidos son un resultado buscado por su politica econémica. En los paises en
desarrollo, donde la capacidad productiva se encuentra altamente utilizada, las
autoridades estan mas pendientes de controlar su crecimiento para evitar un
sobrecalentamiento de sus economias. El alza de los precios de los granos, de la
energia y de los metales supone un reto importante. Es cierto que, el ciclo de la
inflaciéon de los alimentos es mas breve que el de otras materias primas. Las
cosechas, dado que son anuales pueden responder con mayor rapidez a un
aumento de precios que la producciéon de energia o de minerales. Por otro lado, los
aumentos del precio de los alimentos tienen fuertes repercusiones en paises
emergentes, Con una mejor renta per capita, mientras que el alza de los precios de
la energia y metales afecta mas a los costos de produccién y tienen una menor
incidencia en el IPC.

La inflacién es el tema del momento en el mundo y sera uno de los grandes dilemas de las
politicas econémicas en 2011. Después de dos décadas, volvemos a observar una nueva
inflacién global, ahora con origen en los paises emergentes. La fuente de la inflacién son las
commodities, elevadas por la creciente demanda asiatica y las dificultades locales en la
produccién de alimentos. El alza de los precios de las commodities genera presiones en
diversas economias, en diferentes practicas de recuperacion, incluso en la Europa
sumergida en una crisis de deuda soberana'. Las estrategias de inversiones pasan por la
perspectiva de una respuesta de las autoridades monetarias que enfrentan el problema.’

El aumento del valor de las commodities ya es objeto de queja en el viejo continente y
entra en la agenda del G-20 este afio. El proyecto del gobierno francés de regulacion de

16 The Economist, “Commodity prices and global growth, Back with a vengeance”, (20/1)
17 Globe and Mail, “Why inflation is on the radar screen”, (24/1)
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esos mercados es la prueba de una inversiéon politica internacional que desplazara a otras
discusiones en la OMC. También reside ahi el tema de la guerra de monedas. Después de
reivindicaciones de paifses emergentes, ante la crisis en los paises ricos, ahora los
reclamantes se invierten.

Una de las eventuales consecuencias de un repunte inflacionario es que los bancos
centrales comiencen a adoptar politicas monetarias restrictivas, que consisten en elevar las
tasas de interés de referencia —que son las empleadas por los bancos para fijar el costo del
crédito a empresas y personas-, que han permanecido bajas como medida para estimular la
actividad econémica después de la crisis. Si las tasas de interés llegaran a subir, el costo del
crédito sera mayor tanto para los deudores como para las empresas y personas que
requieran de financiamiento para sus actividades productivas o el consumo de bienes y
servicios. En Europa, el Banco 40
Central Europeo (BCE) advirti6 ;¢
que esta listo para subir sus tasas 20 /\
si es necesario para combatir la / \
inflacion'.  "En  nuestro  caso, 1 /—v—’-/-\-\_\_ / \
consideramos que la inflacion subyacente e ~—
no es necesariamente un buen predictor 12
de la inflacion  futra", dijo el 1.0
presidente del BCE, Jean-Claude 05
Trichet al diario The Wall Street g
Journal.”

En China, el banco
central aumenté nuevamente los
requerimientos de reservas a los
bancos comerciales, lo que — AR i
constituye una medida monetaria
restrictiva®’. Incluso en Estados Unidos, la Fed se mostré meno preocupada por la
posibilidad de deflacién y mas optimista respecto a las perspectivas de crecimiento para
este aflo. Los paises con posiciones fiscales débiles en Europa se verfan negativamente
afectados por un incremento en las tasas de interés, lo que aumentarfa la probabilidad de
incumplimiento y generarfa mayor incertidumbre y nerviosismo sobre el sistema bancatio
europeo.

La situacion de los pafses en desarrollo es hoy completamente diferente de la del
pasado. La crisis de 1929, por ejemplo, partié de una superproduccion de alimentos que
provocd depresion mundial. El café en Brasil llegd a ser quemado con la caida de las
cotizaciones internacionales. Habia un fuerte deterioro en los términos de intercambio que
perjudicaba a América Latina, mientras ahora se verifica exactamente lo opuesto.

Eurozone inflation
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18 The Wall Street Joutnal, “ECB Warns on Food Supply”, (21/1)
19 The Wall Street Joutnal, “Global Price Fears Mount”, (25/1)
20 Economic Times, “Emerging markets stalked by inflation, rates”, (21/1)
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Con la saturaciéon de las politicas anti-ciclicas, iniciadas con la crisis de 2008, los
paises estan lanzandose a las exportaciones, lo que puede generar un proceso agudo de
caida en los precios de los manufacturados. Eso crearfa un fenémeno tan curioso cuanto
imprevisible en las relaciones econémicas internacionales, con dos situaciones polares: la
inflacién de los alimentos y deflacion industrial. Uno de los grandes riesgos esta en los
precios de la energfa. La cotizacion del petréleo en el mercado mundial volvié a acercarse a
los 100 ddlares, el nivel mas alto en los ultimos dos afios. En el caso del doble efecto del
aumento en el precio del petréleo sobre la economia internacional —en la crisis de los afios

70- preponder6 la fuerza inflacionaria. I ) )
El sistema politico internacional Bellies, bangers and boilers

debe sufrir cambios de tendencias si el Consumer-price index basket weights
L. . 2009 or latest available, %
viraje en los precios perdura. Las certezas
en cuanto al cambio de guardia en el 0 10 20 30 40 50 60
orden mundial a favor de los emergentes India
quedan sacudidas con tantas .
. . . China
contradicciones. Por ejemplo, Brasil,
aunque sea exportador de productos Japan
basicos, tiene ahorro y depende de los France
capitales foraneos. Esas inversiones se Ttaly
deterioran con el aumento de la inflacién, Canada
fraglhzando l'a estabilidad que fortalece la Britain
politica exterior.
. Germany B Food
Para una economia tan grande y N 00
con datos no fiables, es imperativo para NEE RS S iEn el dy
investigadores e inversores recolectar tanta Sources: OECD; IMF; Chinese National Bureau
of Statistics; Indian Labour Bureau *Estimate

informacién como sea posible. Después
de los datos de la inflacion del National Bureau of Statistics (NBS) de diciembre
pasado, los inversores deberfan preguntar cual es el numero real de inflacién, segin Diana
Choyleva, directora del Lombard Street Research en The Wall Street Journal.” El
gobierno chino fij6 una meta del 3% para la inflacién del 2010, objetivo que no obstante se
hizo inalcanzable después de que la inflacion se disparara un 3,2% en los primeros 11
meses, principalmente impulsada por el incremento de los precios de los alimentos. En
noviembre, la inflacién alcanzdé el 5,1%, la cifra mas elevada de los ultimos 28 meses. Los
precios de la vivienda en China llevan un tiempo altos, y parece que le sigue una creciente
serie de otros bienes. L.a Comision Nacional de Desarrollo y Reforma anunci6 a finales
de diciembre un crecimiento de 3,77% en los precios de la gasolina, al equivalente de 3,50
ddlares por galén, un alza de 11% en aproximadamente un afio

Por eso, China viene actuando para contener los precios. Lanzé una serie de
medidas para contener los precios, con dos alzas de los intereses, una ligera valorizacion de
la moneda, menor disponibilidad de crédito, controles de precios e iniciativas para erradicar
la especulacion ilegal en los alimentos. Y puede haber conseguido buenos resultados. La
inflacién al consumidor anual en diciembre habtia reculado a un 4,6% del 5,1% en
noviembre. Los numeros, que no son oficiales, fueron divulgados por los medios chinos.
Esas informaciones sostienen también que el PBI chino habrfa crecido un 10,3% el afio
pasado, un poco por encima de la prevision (de un 10,1%).

21 'The Wall Street Joutnal, “The Real Picture of Chinese Inflation”, ( 24/1)
22'The Wall Street Joutnal, “Cooking Oil's Surge Shows How Inflation Hits Chinese”, (1/1)
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Las informaciones ayudaron a reducir la expectativa de los mercados de que las
autoridades chinas tendran que adoptar mas medidas agresivas para desacelerar el
crecimiento”. A pesar de las proyecciones que apuntan a una contraccién econdémica,
China continuara siendo el motor de crecimiento para muchas economias este afio,
especialmente para los pafses exportadores
de commodities.

Debido a que la inflaciéon suele Splurge

provocar una amplia preocupacién entre China’s: consumer prices,
el publico, estan creciendo las expectativas net new loans, % change on
de un nuevo incremento de las tasas de ;‘;m o a-yearear!:e;
interés que reconoce que es muy posible :

que el Banco Popular de China, el central

del pais, aumente las tasas de interés hasta 1.5 4
tres veces en 2011, especialmente durante

la primera mitad del afio. Ademas, China 1.0 2
podria permitir que el controlado yuan se .
aprecie un poco mas aceleradamente este 0.5 | 0
aflo, como parte de sus esfuerzos por )
frenar la inflaciéon. Se espera que el yuan " L1l ;

llegue a las 6,3 unidades por dolar a fines
del 2011.

Si  Beijing realmente tiene la
intencion de tomar medidas drasticas contra la inflacion, necesita controla la expansion de
los préstamos. Cuando se trata de préstamos, las intenciones de Beijing —y su control sobre

2009 2010
Sources: CEIC; National Bureau of Statistics

? The Economist, “Price rises in China, Inflated fears”, (6/1)
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la situacion- son dificiles de entender. Incluso si la meta de Beijing para los préstamos
nuevos en 2011 fue reducida en alrededor del 10%, a cerca de 1 billon de ddélares, como los
economistas ahora piensan, sigue siendo una tasa bastante alta. Desde el 2006 hasta el
2008, antes que las tasas para los préstamos fueran elevadas significativamente para
impulsar el crecimiento econémico, la actividad crediticia sélo promediaba poco mas de
medio billén de dolares al afio. El afio pasado, el volumen de préstamos superd el limite
oficial y los bancos estaban, ademas, concediendo un monto sustancial de créditos “en la
sombra”, que son dejados fuera de las hojas de balance™.

Las altas tasas de inflaciéon en China, por otra parte, pronto pueden ser sentidas en
las orillas estadounidenses. Para los exportadores norteamericanos, esta no es una mala
noticia. La administracién Obama se ha quejado por mucho tiempo de que la moneda
china subvalorada genera una desventaja a las manufacturas estadounidenses. Pero los
infortunios de la inflacién china cambian la dinamica. Como los bienes chinos se hacen
mas caros, mejora la "competitividad relativa" de los productos estadounidenses™.

Los consumidores estadounidenses también se preocupan por la alta tasa de
inflacién de China. Con el alza de precios en ese pais, las empresas estadounidenses que
hacen bienes alli sentiran la presiéon y pasaran los aumentos a los consumidores
estadounidenses.

En la India, donde los precios de los alimentos impulsaron la inflaciéon en buena
parte de 2010, las expectativas eran que una solida cosecha de arroz y otros productos
basicos amenizara la presion. Pero los datos mas recientes del gobierno muestran que la
situacion de los alimentos no fue resulta y la inflacién aumenté. Algunos economistas dicen
que la Reserve Bank of India que ya elevo las tasas de interés seis veces en 2010, va casi
ciertamente a aumentarlos a fines de este mes. La previsién es que la economia india crezca
8,75% el afio que termina el 31 de marzo, segin el Fondo Monetario Internacional.”
Los alimentos representaron 47% de la canasta de productos que componen el indice de
precios al consumidor de India y 34% de la de China.”

En Rusia, las sequifas hicieron que los precios del trigo se dispararan y
derrumbaron la meta del gobierno de mantener la inflaciéon en la franja del 6 a un 7% en
2010. Rusia cerr6 el pasado afio con una inflacioén del 8,8%, una décima por encima de la
anterior estimacioén preliminar. El rally alcista en el mercado internacional alimentario es, a
juicio de expertos, el principal factor que acelera la subida de los precios de consumo en el
pais.

La esperada recuperaciéon de la economia estadounidense —por los calculos del
Federal Reserve (Fed), que debe quedar entre 3 y 4%, tiende a empujar los precios de las
materias primas, atenuando el efecto de reduccién de la demanda por parte de China. Por
otro lado, si la economia estadounidense crece, lo natural es que el dolar suba los precios
de los commodities caigan. Pero tenemos que considerar que, aun si desacelerara, la
expansion de la economia china aun sera muy fuerte. Ademas de eso, hay un proceso
inflacionario por las alteraciones climaticas, como por ejemplo, lo que ocurrié con las
inundaciones en Australia. Nuevos datos del gobierno britanico mostraron que la economia
no creci6 en el cuarto trimestre pese a que la inflacion se acelerd. Eso genera la posibilidad
de que haya una estanflacién —alta inflacién y bajo crecimiento— como la que golped a
Gran Bretana en los afios 70.

El gobierno brasilefio, por su parte, se colocé en una encrucijada. Las
preocupaciones por un aumento en los costos de los servicios tras la mayor expansion
economica en 24 afios, ademas de crecientes precios de los alimentos, han tomado un rol

24 'The Wall Street Joutnal, Heard on the Street, “Is China Flying Too High?”, (21/1)
25 USA Today, “Inflation in China may help U.S. exporss”, (20/1)

26 'The Wall Street Joutnal, “Developing Nations Fight Inflation”, (8/1)

27'The Wall Street Joutnal, “Rising Price Pressures Spur Concerns”, (26/1)
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central en las ultimas semanas y el indice Indice Nacional de Precios al Consumidor
Amplio (IPCA) cerr6 el 2010 en un 5,91 por ciento, su mayor nivel en seis afios. La
valorizacion del real ayuda a administrar la inflacién con importados, destruyendo parte de
su industria. El aumento de los intereses para disminuir la inflacién atrae mas capital
especulativo y aumenta la presion monetaria. El control de los flujos financieros es util,
pero coloca en riesgo el balance de pagos cuando acumulamos déficits externos elevados.
El crecimiento cae, restando saber que acontece con la insercién internacional del pais.

El nuevo gobierno enfrenta una enorme desventaja en relacion a los dltimos cuatro
afios de la administraciéon Lula. Tendra que atacar la inflacién sin contar con el efecto
“achatador” que la valorizacion del cambio ejerce sobre los precios ni con la persistencia de
los bajisimos indices de inflacién en los paises ricos™. Los economistas prevén que el
referencial IPCA treparia un 5,42 por ciento este afo.

Con tantas variables, el futuro de las commodities es un gran punto de
interrogacion en las meses de operaciones y en los gabinetes de los gobiernos. No
olvidemos de que el aumento de los precios de los ultimos meses se deriva del aumento del
precio de las materias primas y que esto ya sucedié de manera similar en 2008. Estamos
pues ante un dilema conocido. ¢Estamos seguros de que no nos encontramos ante un
cambio estructural en la relaciéon entre los precios de las materias primas y del resto de
bienes de consumo, en lugar de ante el inicio de una espiral inflacionista? Mientras tanto,
los escenarios que se disefian para 2011 deben exigir un juego de cintura de las autoridades
monetarias para equilibrar el crecimiento econémico y el control de precios.

28 Estado de San Pablo, “Como domar a inflagio?”, (2/1)
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Analisis III: Forecast de la industria del aluminio
en 2011

El mercado mundial de aluminio debe mantener el
alza de precios iniciada a mediados de 2010, gracias a
la mejora de los mercados cruciales como los
transportes y la mejora de las viviendas. El precio del
aluminio subi6 un 38% desde julio, lo que aument6
las ventas y probablemente mejord el desempefio de
empresas como Alcoa, asi como Rio Tinto y la rusa
UC Rusal. El alza del aluminio, usado en diversos
productos industriales y considerado indicador de la
demanda de las fabricas, refleja un mercado de uso
final muy fuerte y cortes en la produccion,
principalmente en China.

La construccion de nuevas casas y las ventas de
automoviles y aviones muestran signos de
fortalecimiento en el mundo, especialmente en
Estados Unidos, segundo mayor consumidor de
aluminio del mundo. Los economistas dicen que la
construccion de nuevas casas debe aumentar un 17% en 2011, ante un 7,3% en 2010. Las
ventas de autos, que subieron un 11% en 2010, deben subir un 12% en 2011. Barclays
Capital Equity Research prevé que el consumo de aluminio va a crecer un 8,1% en 2011,
ante la expansion del 7,9% en 2010.

El precio del aluminio ha flotado en la franja de 2.400 a 2.500 ddlares por tonelada.
Los analistas prevén que el precio subira a 2.700 dodlares la tonelada este afio. Aunque es
correcto que Alcoa, UC Rusal y Rio Tinto se beneficiaran del alza del aluminio, buena parte
de las ventas ya fueron cerradas y puede tardar meses hasta que los precios mayores se
reflejen en la facturacién y en los ingresos. Los precios del aluminio estan bajo la influencia
de la demanda de inversores financieros y de los usuarios reales del metal. La actual prisa
por los commodities proporciona un piso firme para los precios, pero rapidamente podria
desaparecer haciendo los precios tambalear. Esto era visible en junio, con los miedos que
circundan a Europa asustando a los inversionistas.

El Commerzbank destac6 que el aumento de la capacidad de produccién en el
complejo de fundicién de la Emirates Alumium, en Abu Dabi, que alcanzé la meta de
750 mil toneladas por afio, va a pesar sobre los fundamentos del metal. Los stocks de
aluminio en el London Metal Exchange (LME) estan en 4.435.000 toneladas, un alza de
162.600 toneladas en una semana®.

El momentum del sector también puede ser cohibido por dos factores. Producir
aluminio demanda vastas cantidades de electricidad y el alza en los costos de la energfa
puede corroer los beneficios. Ademas de eso, si las productoras aumentaran la oferta para
aprovecha el ascenso del precio, el exceso de aluminio en el mercado probablemente
derrumbara los precios. Pero Leo Larkin, analista de metales y minerfa de Standard &

2 Indiainfoline, “Commerzbank maintains global aluminum supply still plentiful’, (17/1)
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Poor's, dice que las tres mayores productoras de aluminio del mundo responden por un
48% de toda la produccion, lo que debe mantener la oferta equilibrada con la demanda.
“Con tamana concentracion, creemos que la reanudacion de la capacidad ociosa en respuesta la mejoria de
las condiciones del mercado serd mas racional (...) Es probable que eso reduzea la volatilidad de los precios
y de los ingresos del sector”, dijo™.

El wild card de ese escenario es China, la mayor consumidora mundial de aluminio,
que generalmente produce cerca de 16 millones de toneladas por afio. Para Reuters, la
capacidad de fundicién de aluminio en China, incluyendo la capacidad que fue construida
pero no comenzo6 la produccion era de mas de 21 millones de toneladas por ano a finales
del 2010, Pero la capacidad de operaciones era de aproximadamente el 70% del total,
basado en la produccién de metal oficial en Noviembre, y la capacidad a funcionado con
bajo suministros de energia desde finales de diciembre en algunas provincias como Henan,
la principal provincia china productora de aluminio. En Henan, los cortes de suministro de
energfa forzaron a las fundiciones de aluminio a reducir las operaciones.

Guizhou representa casi el 10% de la capacidad de fundicién de aluminio del
pais." Recibimos seitales (oficiales) de que esta semana los suministros de energia pueden ser cortados. Si
el tiempo no mejora la proxima semana probablemente tendremos problemas", dijo una fuente. Los
suministros de gas natural fueron cortados en las fundiciones de aluminio en la provincia
de Henan.

El pais cerré algunas fundiciones para disminuir la polucién y el consumo de
electricidad, reduciendo la produccién en 1,3 millones de toneladas. China ha ido de un
“grow at any cost" a un "grow at a reasonable cost and with some regard to pollution and enviromental
issues”. Los observadores del mercado no saben hasta cuando esas fundiciones de aluminio
quedaran desactivadas. Buena parte del aluminio del pafs es producido en fundiciones
pequenas y medianas que son empleadoras importantes en esas regiones. Si esas funciones
quedaran desactivadas por mucho tiempo, puede aumentar la presiéon para que sean
reabiertas.

A pesar del alza en la demanda y en el precio, cerca de 4 millones de toneladas de
aluminio estan estocadas en almacenes del mundo. Cerca de un 70% de ese stock ya esta
comprometido con contratos futuros, lo que efectivamente elimina la porcién disponible
para los actuales compradores. Aunque el escenario de los stocks de aluminio aparenta ser
negativo debido al exceso de reservas, no es tan negativo cuando se piensa porque buena
parte del stock ya esta comprometido e indisponible para el mercado. Para las productoras
mundiales de aluminio, las “fuerzas del mercade” parecen favorece los resultados del cuarto
trimestre.

Con la mayor parte de los analistas que tienen al aluminio como su "Jeast preferred"
en la lista de metales, el contraste entre sus puntos de vista menos entusiastas y el optimista
cuatro trimestre de Alcoa es marcado™. Alcoa inicié la temporada de resultados con un
beneficio neto de 258 millones de ddlares durante el cuarto trimestre del afio, tras haber
abandonado las pérdidas acumuladas en los ultimos dos afios. Sus ingresos crecieron un
4%. Alcoa prevé que la demanda global de aluminio suba durante 2011, especialmente en
mercados emergentes como India y Vietnam. “Elfos acelerardan su crecimiento, lo que nos hace
pensar en otro gran ano para la demanda de aluminio. =1 12% es nuestro niimero”; explico Klaus
Kleinfeld, jefe ejecutivo de Alcoa.”

30 The Wall Street Journal, “Aluminum Makers Ride Price Increases”, (10/1)

31 Reuters, “China icy weather bits metal smelters in Henan, Guizhon”, (13/1)

32 Business Spectatot, “Akoa foils its doubters”, (11/1)

3 Bloombetg, “Alwoa Heads to Highest Profit in 2 Years on Aluminun”, (11/1)
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ALUMINIUM CONSUMERS

Fegions (k)

- 2010

Region 2009 10 20 30

africa 714 190 194 156
Morth America <4 705 1 245 1 296 1 267
Latin Armerica 1576 456 497 457
Dapan T 455 504 447
hina 13 879 3639 4 508 4 2158
Dther Asia 5372 1462 1533 1 468
Western Eurape 5 558 1509 1568 1479
Russia 64 223 232 241
Cthers 1 200 314 324 327
Global total 35 543 9 526 10 655 10 D92

La demanda industrial en Medio Oriente y América Latina provoca una
necesidad en todo el mundo de productos manufacturados y ese crecimiento podria mover
en ascenso las tasas de inflacién, dijo Kleinfeld™. Alcoa espera que todos sus mercados
finales crezcan en 2011, incluyendo el aeroespacial, los autos y construccion y turbinas de

34 The Wall Street Joutnal, “Akoa Shines as Aluminum Prices Rise”, (11/1)
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gas industriales. "Cuando el mercado se convierte en mas demanda que suministro, hay posibilidades gue
se vuelva la inflacion", dijo Kleinfeld.

La inflacién ha sido baja, pero esto podria cambiar si el ggp se ensancha entre el
suministro limitado de bienes disponibles y la creciente demanda por esos bienes. Las
ordenes para aerospace, como aeroplanos, se triplico en 2010 en relaciéon con 2009. La
demanda de camiones pesados y remolques aument6 el 25%. La compafifa -un indicador
clave de la demanda global para la produccién porque el aluminio es usado en todos, desde
aviones hasta aplicaciones- proyecta una duplicacién de la demanda global para el aluminio
para 2020. De todas formas, la demanda es mas fuerte en algunos paises que en otros.
"Algunas regiones se mecen y no rugen como antes. Y hay algunas regiones que vuelyen despacio, como
Norteameérica y Europa, saliendo de la crisis financiera", dijo Kleinfeld.

En 2010, la demanda de aluminio en China crecié aproximadamente 21%, pero se
espera que el crecimiento sea de sélo el 15% en 2011. La demanda en Medio Oriente, Asia
y la mayor parte de Latinoamérica subira 24%, en relacion al 7% de 2010. Algunos analistas
piensan que la proyeccion es demasiado atractiva. John Tumazos, presidente de Very
Independent Research en Holmdel, cuestioné el 12% de la demanda para 2011. "Para
conseguir un 12% de la demanda este aso, la industria antomovilistica mundial tendria que ser muy fuerte,
y cada region del mundo tendria que ser muy fuerte", dijo.

Aluminum Will Need Rapid Growth To Meet Demand

ALCOA

Bauxite (MMT/year) Alumina (MMT/year) Aluminum (MMT/year)
400 156 73
Industry
Growth:
6.5%
CAGR
214 82 39
2010 2020 2010 2020 2010 2020
—
19 MMT per year 7 MMT per year 3 MMT per year 430 billion in
4x Ma'aden 4x Ma’aden 5x Ma’aden Investments
bauxite mines per year refineries per year smelters per year per year
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Alcoa opera en 31 pafses incluyendo a Brasil, Australia y Canada, vendiendo el
aluminio en doélares y pagando sus costos en divisas locales. El délar australiano se aprecid
5.8% contra el dolar estadounidense en el dltimo cuarto, el délar canadiense avanzoé 3,1% y
el real brasilefio gané 1.6%. Las divisas van contra ellos. La
gente que solo mira el precio del metal tiene una respuesta
incompleta. Tos ingresos pueden también ser restringidos Favorable Forces
por la soda caustica, que usada en el tratamiento de bauxita,  Alcoa profit/loss
cl mineral usado para hacer el aluminio. La soda caustica en ¢y million
Norteamérica estaba en un promedio de 452 ddlares por
tonelada en el cuarto trimestre, 380 ddlares costaba en el 100
tercer trimestre.

Alcoa planea reiniciar en el primer semestre del afio 0
tres fundidoras en Estados Unidos que estan paralizadas
por la crisis, lo que elevara su produccion. La produccion
de aluminio de Alcoa subira en 137.000 toneladas métricas
durante el 2011 y en 200.000 toneladas métricas en base
anual. Una vez que el reinicio de las fundidoras esté  -3gp
completo, Alcoa tendra 674.000 toneladas métricas de Q4 | al Q@ @
capacidad ociosa remanente. o

Alcoa reiniciard las actividades en Massena East ~ Source: The company
en Massena, Nueva York; Wenatchee Works en Malaga, Washington; ¢ Intalco en
Ferndale, Washington. I.a compania podra firmar contratos de abastecimiento de energfa
de largo plazo para las plantas de Wanatchee y Massena que fijen los precios de energia a
un 40% por debajo de los promedios mundiales. La planta de Intalco estd operando bajo su
contrato a 17 meses.

Durante la caida de la economia global, Alcoa paraliz6 plantas y recorté empleos.
Desde entonces implement6 recortes de gastos que deberfan permitir un aumento en su
utilidad este ano. “Es wn escenario un poco mds optimista para la empresa’, dijo Larkin. “En
adelante, los costos para la empresa serin menores. Las deudas fueron reducidas. Las operaciones de
downstream de Alcoa finalmente se estan recuperando, especialmente en Rusia”.

Rio Tinto, que produce varios metales y minerales, esta invirtiendo mas de sus
ingresos en la expansiéon de las fundiciones de aluminio. La empresa informé el mes pasado
que va a invertir 758 millones de dolares en la primera fase de una nueva tecnologfa de
produccién mas eficiente en sus fundiciones canadienses.

Rusal informé en diciembre que espera un 2011 mas lucrativo. El objetivo del
grupo ruso es refinanciar 11.7 mil millones de délares adeudados este afio, comenzando un
fresh chapter en la compania con una reestructuracion. Después de casi un ano de
negociaciones arduas con un club de acreedores extranjeros, Rusal reestructuré alrededor
de 17 mil millones de ddlares de deuda después que la crisis de crédito global lo empujé al
borde del desastre™. “Varios factores indican perspectivas positivas en el mercado de aluminio: la
recuperacion del mercado doméstico, la expansion de la actividad econdmica en Alemania, en Ameérica del
Sur y en Asia y el spot preminms batiendo récord, en parte debido a China, que se hizo importadora de
aluminio” | afirmo6 Rusal en un comunicado.

"Desarrollamos nuestro negocio en China, vendiendo nuestro aluminio, y comprando grandes
voliimenes de materias primas en China", sostiene Rusal, que considera entre otros préstamos
buscar 400 millones de ddlares para financiar los proyectos para completar la primera etapa
de una fundicién de 2 mil millones de doélares en la ciudad siberiana de Taishet. El
proyecto fue congelado después de la crisis financiera de 2008.

-100

-200

3 Wotldal.com, “RUSAL aims to refinance §11.7 billion debt in 2011”, (27/12/2010)
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Rusal, por sus fundiciones de aluminio Bratsk, Krasnoyarsk, Novokuznetsk y
Sayanogorsk, asi como Siberian Urals Aluminium Company, firmaron contratos de
energia que son necesarios para que la compafifa participe de la compra de electricidad en el
mercado al por mayor hasta 2027. Estos contratos aseguraran a Rusal los beneficios de
tarifas de electricidad estables a largo plazo con el acceso al mercado al por mayor y la
continuidad de contratos de suministro de largo plazo con los mayores proveedores de
electricidad™. Ademés, el Ministerio de Energia ruso esti comprometido para asegurar
cambios en las reglas del mercado al por mayor de energia eléctrica para asegurar la
demanda de la capacidad generadora, introducida en el marco de energfa, firmando
contratos directos a largo plazo de venta de electricidad.

Como consecuencia de esto, Rusal podria vender su tnico fabricante de aluminio
primario en Ucrania, ZALK. O a lo sumo parar su produccion debido a los altos costos de
la electricidad. La planta, en el centro de Ucrania, corté la produccion de aluminio a 50.00
toneladas en 2009 de las 112.800 de 2008, luego lo redujo con relacion a aproximadamente
25.000 toneladas en 2010”".

Los players mas globales amplian sus capacidades. Las firmas indias establecen
nuevas plantas. Se espera que la demanda de India sea mas rapida, con su crecimiento
industrial sostenido con impetu, sobre todo en los usuarios principales de industrias ligadas
al aluminio como bienes inmuebles, autos e ingenierfa®™. Los productores indios de
aluminio estan en una buena posicién, con el alza de los precios del aluminio. Pero han
tenido un mal resultado comparado con otros commodities como el cobre. La pregunta es
si esto cambiara en 2011, ya que esto determinara cuanto destinaran los inversionistas en
stocks de aluminio. Desde ahora, hay poco para sugerir sobre un movimiento fugitivo en
los precios del aluminio. En 2011, las firmas indias se beneficiaran mds de sus capacidades
adicionales, que contribuiran a un mejor funcionamiento financiero.

Enfoque: Alteraciones en la dinamica corporativa
en la industria del shale estadounidense

Las empresas estadounidenses de gas natural fueron golpeadas en los dltimos
cuatro aflos con los altos costos, lo que las llevé a pasarse a una mayor producciéon de
petréleo para escapar a los bajos precios del gas. EOG Resources Inc, Chesapeake
Energy Corp y SandRidge Energy anunciaron, cada una, transacciones por mil millones
de ddlares el afio pasado para aumentar la producciéon onshore del petréleo, higher-profit y
otros liquidos de petréleo con el boom de la produccion de gas provocando una caida de
los precios.

La nueva prisa por el petrdleo esta enfocada en densas formaciones de roca que
requieren un ix de perforaciéon horizontal y fractura hidraulica asi como los campos que
crearon una superabundancia de gas. La competencia que se incrementar por estos

36 Steel Guru, “RUSAL and ministry of energy agree on wholesale electricity marker”, (3/1)
37 Reuters, “RUSAL may halt or sell Ukraine plant, power costly”, (11/1)
38 LiveMint, “Denmand prospects bright for alumininm”, (29/12/2010)
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servicios relacionados con la perforacion hizo aumentar los costos 16%, y espera seguir
subiendo durante la primera mitad de 2011. Un informe de Moody’s Investors Services
sostiene que la tendencia seguira en 2011. Los costos aumentaran "o solamente debido a los
fuertes precios del petrileo, sino también porque los productores de gas natural tendrin que seguir
trabajando en sus plays con condiciones econdmicas desfavorables".

Los precios son "vergonzosos" sostuvo en diciembre Gary Evans, presidente de
Magnum Hunter Resources Inc., después de comprar un campo de gas shale rico en
liquidos en West Virginia y Kentucky.

Los inversores en 2010 consiguieron inicialmente que los productores de energfa
aumentaran su produccion y castigaron a los que no lo hicieron. Se demostraron dispuestos
a deshacerse de los stocks de las compafias que omitieron objetivo de producciéon o de
presupuestos. Las shares de EOG cerraron en un alza anual el 23 de abril después que la
compania predijo que el 2 de abril que dos terceras partes de los ingresos de 2011 vendran
del petréleo y de los liquidos de petréleo, comparados con un cuarto en 2010. El stock
cay6 9% el 3 de noviembre después que se pronosticé una produccion inferior y costos
mas altos de lo esperado. Las shares terminaron el afio con una baja del 6,7%.

"Usted trata con un liguido que no fluye tan libremente como el gas", dijo Kurt Hallead,
analista de RBC Capital Markets en Texas. "Algunos pozos de petrileo son vistos por los
inversores como menos complejos y este no es absolutamente el caso'.

Southwestern Energy Co se enfocé en el gas y arrastrd a otras 13 empresas en el
Standard & Poor’s 500 Oil & Gas Exploration & Production Index con un 22% de
caida en 2010. Pioneer Natural Resources Co, uno de los primeros productores de gas
que se enfoco en la perforacion de petroleo, conduce el indice con una 80% de beneficio.

Las empresas que entraron temprano en el petréleo se beneficiaron con el aumento
de los precios del crudo cediendo mas dinero para acelerar la perforacion. Aunque el
petroleo permanezca mas caro que el gas, los costos mas altos enfrian el interés inversor.
Argus Research Corp corté en noviembre su rating de participaciones de Chesapeake, el
mayor productor de gas después de Exxon Mobil, de "hold" a "sell", citando "derroche de
gastos”. Chesapeake dijo que sus costos para nuevos pozos pueden aumentar 11% a 5 mil
millones de ddlares para este afio, acelerando la exploracion en petréleo shale.

SandRidge, con sede en Oklahoma City, cay6 tanto como a la mitad después del
anuncio de la compra de Arena Resources (propietarios de campos petroleros en Texas)
por 1.55 mil millones de dolares. Los shares rebotaron después que la compafifa anunciara
una venta de un activo de 110 millones de ddlares para ayudar a financiar la perforaciéon de
2011. Los shares de SandRidge perdieron 22% el afio pasado.

Consol Energy también planea reducir la perforacién de gas natural en Marcellus
Shale este afio en respuesta a los bajos precios. A diferencia de otros tantos productores,
Consol no tiene que perforar para mantener sus arriendos. Para este afo, reducira su flota
de aparejos horizontales en Marcellus de un promedio de cinco aparejos a menos de
cuatro”.El objetivo principal de la empresa para esta afio sigue siendo la delineaciéon del
area en el centro de Pennsylvania y el norte de West Virginia. También se propuso
perforar un nimero modesto de pozos en la exploracion de Utica Shale, donde la empresa
anuncio un éxito en el pozo exploratorio en el tercer trimestre.

El petréleo domina la produccion en tres de los cuatro depésitos de roca mas caros
actualmente siendo fracturados, el Eagle Ford, Permian y Bakken. El costo promedio
del pozo en Eagle Ford se incrementd 49% en los ultimos dos afios a 8.2 millones de
dolares, segiin anuncié Halliburton a los inversores en noviembre.

El aumento de la demanda condujo en los dltimos meses a las empresas de equipos
y servicios. El 24 de diciembre se registré un record de 762 aparejos de perforaciéon de

39 Platts, “Consol Energy to reduce shale gas drilling in 2011, citing low prices”, (27/1)
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petrédleo onshore en Estados Unidos. Un aumento del 90% en un afio, con casi todos los
aparejos afiadidos en las cuencas que requieren perforaciéon horizontal, dijo la compafiia de
servicios Baker Hughes. Las participaciones de Baker Hughes se elevaron 41% en 2010
mientras que su mayor competidor Halliburton subié 36%. Los costos pueden comenzar a
moderarse en la segunda mitad de 2011, con mayor disponibilidad de equipos.

EOG firmé contratos de largo plazo para servicios de fractura para controlar
gastos. Pioneer formé dos equipos de fractura, ahorrando 300.000 ddlares por pozo.
Chesapeake vendio un tercio del holding Eagle Ford a CNOOC por 1.08 mil millones de
dolares. Southwestern esta vendiendo areas en el Haynesville Shale. EOG planificé vende
campos de gas en mil millones de dolares para aumentar el dinero en perforacién, aunque
su primer intento de venta, por 405 millones de ddlares fracasé el 22 de diciembre pasado.

Muchos depositos de petroleo en rocas densas pueden ser demasiado caros para
producir con la actual tecnologia de fractura, dijo Bruce H. Vincent, presidente de Swift
Energy, que comenzé a bombear petréleo del pozo en Eagle Ford.

Primeros vinculos entre el gas shale y las emisiones de
CO2

Sin un precio global de carbono, el boom del gas shale que se expande exacerbarfa
el cambio climatico y ganarfa dinero de los proyectos de energfa renovable, sostiene un
informe que pide una pausa mundial hasta que los paises tomen las medidas necesarias para
bajar los riesgos de la nueva ola de perforaciones. El informe titulado “Shale gas: a provisional
assessment of climate change and environmental impacts” del Tyndall Centre for Climate Change
Research de la University of Manchester es uno de los primeros en tratar de medir las
implicaciones de la bonanza de la perforacion del gas shale en relacién con el calentamiento
global. El boom ha caudado una sostenida caida de los precios del gas natural que
continuara en un futuro previsible.

El informe dijo que si los zaps mundiales son del 10 al 40% del gas atrapado en las
campos shale alrededor del mundo, entonces de 3 a 11 partes por millén (ppm) de didéxido
de carbono atmosférico adicionales serfan liberadas para 2050. Los cientificos del clima
indican la necesidad de estabilizar las emisiones de gases de efecto invernadero cuanto
antes, y cortarlas regularmente en las proximas décadas.

Los niveles de CO2 globales se acercan a 390 ppm, segun datos de la U.S.
National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA). Algunos eminentes
cientificos del clima, entre los que se incluyen el climatélogo de la NASA James Hansen,
creen que el umbral del peligro climatico de la Tierra estd en 350 ppm, un nivel que se
pasé hace dos décadas.

Kevin Anderson, investigador del Tyndall Centre, describe la perspectiva de una
explosion del shale como "wuy inguietante". " Tenemos que lHevar esa concentracion (de CO2) y los
valores acummulados abajo mmy rdapidamente”, dijo a SolveClimate News. "A nuestro parecer,
(shale) emitiria didxido de carbono adicionales a la atmdsfera. El mejor lugar es que permanezcan en la
tierra".

El estudio desafia la suposicion que el gas natural, el combustible fésil mas limpio,
es una fuente de energia de transiciéon a un futuro bajo en carbono. Medido a través de sus
ciclos de vida respectivos, las emisiones de CO2 del gas shale son ligeramente mas altas que
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las fuentes convencionales de gas. "No hay prucbas disponibles que indiquen que este sea
probablemente el caso”, escribieron los autores. Mientras reconocen que el gas shale libera
aproximadamente 40% menos de emisiones de gases de efecto invernadero que el carbén,
el informe sostiene que este es un punto discutible ya que el carbén seguira siendo el rey en
el crecimiento de la demanda de energfa. En ausencia de cualquier fuerte cp de didxido de
carbono a nivel global, todo lo que pasara con el gas shale es que serda quemado ademas del
carbén, no como un sustituto.

Si las emisiones de carbono se reducen en linea de los acuerdo de Copenhague
comprometido en 2°C, es urgente una des-carbonizaciéon del suministro de electricidad.
Esta necesidad de des-carbonizacion lleva a una pregunta sobre el papel que el gas shale
podria jugar como un combustible de transiciéon, que todavia tiene que ser explotado
comercialmente fuera de Estados Unidos. Ademas, es importante acentuar que el gas shale
solo serfa una fuente de combustible baja en carbono de ser aliada con, la aun improbada,
tecnologia de captura y almacenaje de carbono.

El informe dice que en América el argumento mas "gptimista" podtia ser que el gas
shale puede contener el indice de crecimiento del carbén. El estudio cita nimeros del
Energy Information Administration (EIA) demostrando que el consumo de carbén se
elevara 12% para el 2035.

Schematic geology of natural gas resources

Land surface
Conventional
non-azs;aated Coalbed methane
‘ / Conventional
- . » associated

935\

Oil

il

>

Tightsand —*
L%

Gas-rich shale




EnerDossier

Figure 2.10: US primary energy consumption and role of shale gas 2000-2035 (US EIA AEO,

2010a)
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En un mundo hambriento de energfa, donde el crecimiento del PBI sigue
dominando el orden del dia politico y ninguna rigurosa restricciéon eficaz sobre las
emisiones de carbono globales totales, la explotacion de un recurso de combustible f6sil
adicional aumentara probablemente el uso de energfa y sus emisiones asociadas.

Las emisiones durante la extraccién pueden ser divididas en tres principales fuentes:

1) La combustion de los combustibles fésiles para conducir los motores de las
perforadoras, las bombas, compresores, etc, son requeridos para extraer el gas natural onsite,
y para transportar el equipo, los recursos y los desechos en y fuera de sitio del pozo;

2) Las emisiones fugitivas son las emisiones de gas natural que escapan involuntariamente
durante las etapas de construccion y produccion del yacimiento; y

3) Las emisiones ventiladas son resultado del gas natural que es recogido y quemado en el
lugar o ventilado directamente a la atmésfera de una forma controlada.

Las principales fuentes de emisiones de gases de efecto invernadero de estos szeps
son procedentes de los combustibles de transporte usado por los equipos de perforacion y
materiales en el lugar y los equipos fuera del lugar usados para la provisiéon de energfa en las
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operaciones. Este paso es comun tanto en las fuentes convencionales como las no
convencionales.

Estados Unidos es, hasta ahora, el Gnico pais en haber alcanzado el éxito en el
desarrollo comercial del gas shale. El Reino Unido, que considera los plays shale lucrativos
y fue el main focus del informe de Tyndall Centre, espera cerrar plantas de carbén para
finales de 2015. La preocupacion de Anderson es que el gas shale substituiria a la
generacion renovable si la nueva produccion hiciera bajar mas los precios del gas natural.

La luz verde en los proyectos en el Reino Unido. La advertencia viene en
momentos que la empresa minera Cuadrillo Resources se prepara para comenzar a
perforar en un hallazgo cerca de Blackpool, Lancashire, que segin dicen es el primer
hallazgo verdadero de gas shale en Europa. Cuadrillo, que incluye al ex jefe de BP, Lord
Browne en su consejo, confirmé la perforacion preliminar y "excedid" sus expectativas®.
Cuadrilla, segin el diario The Guardian, comprob6 ninguna probabilidad de dafio
ambiental como resultado de su proyecto de gas shale, aplicando experiencia técnica y
ejerciendo cuidados extremos.

Segun el informe, la explotacién de gas shale en el Reino Unido da lugar a una gama
adicional de desafios. El riesgo de contaminacion del suministro de agua de la capa acuifera
por los peligros de los productos quimico implicados en la extracciéon son una fuente
significativa de objeciones locales. Ademas, el Reino Unido es densamente poblado y por
consiguiente cualquier pozo asociado con la extraccién de gas shale sera relativamente
cercano a centros de poblacion.

El considerable uso de tierra que demanda la extraccion del gas shale generaran mas
presion sobre el uso de la tierra ya escasa en recursos y los altos niveles de movimientos de
camiones durante la construccién del pozo tendra un impacto importante sobre los
caminos ya ocupados.

El estudio coincide en momentos que el gas shale, antes inaccesible, ha ganado una
repentina popularidad en todo el mundo. En Estados Unidos, la produccion de gas shale se
incrementé del 1% en 2000 a aproximadamente 10% hoy, gracias a las nuevas técnicas de
perforacion horizontal. El EIA proyecta que el sector representara 24% del suministro de
gas natural para 2035. Al mismo tiempo, las estimaciones de recursos recuperables siguen
subiendo dramaticamente. La temprana publicacion de las cifras de 2011 del EIA muestra
un salto del 100% con relacion a las estimaciones de 2010.

40 The Guardian, “Warning over UK shale gas projects”, (17/1)



Figure 2.9: US natural gas supply 2000-2035 (US EIA AEO, 2010a)
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El entusiasmo por perforar se extiende sobre todo en China, Turquia, Argentina,
India y a través de Europa, conducida por Polonia, que intenta terminar con su
dependencia del gas ruso. India, por ejemplo, planifica ofrecer bloques de gas shale para
finales de este afio. Es por eso que trabaja con el United States Geological Survey para
ayudar en la facilitacién de la exploracién de las reservas de gas shale’. El proveedor de
servicios petrolero estadounidense Schlumberger ejecutéd el contrato con ONGC para
petforar el primer pozo de gas shale en el pais en Damodar Valley. A la espera de los
resultados del primero pozo, Schlumberger perforara tres pozos mas posteriormente para
establecer la posibilidad de producir gas shale en el pais®.

La evidencia en Estados Unidos sugiere que la extraccion del gas shale conlleva un
riesgo significativo para la tierra y la contaminacion del agua superficial. La profundidad de
la extraccion del gas shale da lugar a desafios mayores que terminaron en la contaminacion
de aguas subterraneas por productos quimicos usados en el proceso de extracciéon. Un
analisis de estas sustancias sugiere que muchas tienen toéxicos, cancerigenos u otras
propiedades peligrosas. Esto llevé a la US Environmental Protection Agency (US
EPA) a lanzar un programa de investigaciéon para mejorar la comprension de este riesgo
(estableciendo un tiempo para proporcionar resultados iniciales para finales de 2012).

4 LiveMint, “Shale gas blocks auction by year-end’, (11/1)
42'The Economic Times, “ONGC drills country’s first shale gas well”, (11/1)
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Los inversores piden reglas y conocimiento sobre los
riesgos de la fractura hidraulica

Grupos de inversores presionan a Chevron, Exxon Mobil y Southwestern
Energy para relevar el riesgo de las compafifas de cara a la fractura hidraulica. Las
empresas de petrdleo y de gas son demasiado vagas en la explicaciéon sobre cémo
manejaran los desafios ambientales que resultan de la fractura. Como impactara en el valor
de la accion. Los grupos dicen que quieren que los accionistas sepan que las empresas
podrian afrontar pleitos o multas relacionadas con el uso de técnicas de fracturaciéon de
rocas para encontrar gas natural y petréleo. Planean introducir resoluciones durante los
meetings anuales en nueve empresas”. BExpresamente, las resoluciones piden a las empresas
revelar su politica y estrategias para reducir los riesgos ambientales y financieros del uso de
sustancias quimicas, impacto en el agua y una multitud de otras cuestiones. También
solicitan la adopciéon de unas mejores practicas de management, como el reciclado y
reutilizacion de aguas superficiales; reducir los volumenes y toxicidad de sustancias
quimicas usadas en el proceso; revelar los quimicos y asegurar la integridad del pozo con
cemento mediante pruebas de presion y otros métodos™.

El Investor Environmental Health Netwotk en Falls Church fue ayudado pro
un grupo organizado de inversores, entre los que se incluyen New York State
Comptroller’s Office, Sisters of St. Francis de Philadelphia y Ceres, una coalicién con
sede en Boston que dirige 9 billones de ddlares en Investor Network on Climate Risk.

Cabot Oil & Gas acordé proporcionar agua potable y poner 4.1 millones de
dolares en plica para las familias en Pensilvania que dijo que su agua potable fue
contaminada por los pozos de petrdleo de la empresa, haciendo un reclamo en el
Pennsylvania Department of Environmental Protection. Al mismo tiempo, Nueva
York impuso una moratoria en los pozos de fractura horizontal hasta que una revision
ambiental sea completada. Morgan Crinklaw, vocero de Chevron, dijo que la empresa
esta revisando la propuesta de los accionistas. " Creemos que la fractura hidrdnlica es critica para
tener acceso de los recursos de gas natural, liderando una mayor seguridad energética", sostuvo Crinklaw.

Mas de 1 millén de pozos tuvieron fracturaciéon hidraulica durante los dltimos 60
afios con solo algunos problemas sostiene el America’s Natural Gas Alliance, un grupo
de comercio. Aunque esta afirmacion es parcial ya que el boom de esta clase de perforacion
ocurre por estas épocas.

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

4 Bloombetrg, “Exxon, Chevron Face Pressure on Fracturing Disclosure”, (20/1)
4 Financial Times, Energy Soutce Blog, “Shareholders challenge gas companies on fracking”, (21/1)
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