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Editorial: Combustibles y alimentos, en la btisqueda del
culpable

Los precios de los commodities estuvieron atropellando el dltimo afio y medio.
El crudo estd a 130 ddlares y no muestra signos de aplacarse. El trigo tocé la altura de
15 délares por bushel. Esta accién de precios en el apartado de los commodities forzo a
una pelea silenciosa, en algunos casos, entre los gobiernos y el negocio, expresamente
aquellos en el commodities business.

Los gobiernos a través del mundo afrontan el desafio de alimentar a sus masas
mientras la industria afronta el desafio de formular una estrategia alternativa de
supervivencia para batir los altos precios de los commodities. Lo que ha seguido a esta
contienda es un debate fundamental ;jalimentos o combustible? Miremos los cuadros.
El hecho que menos del 3,5% de la producciéon mundial de alimentos en 2007 fue
procesado en biocombustibles demuestra que el debate alimentos vs. combustibles
estd completamente fuera de proporcion.

Incluso en la Unién Europea donde la demanda sustancial por bioenergia creé6
con la Biofuel Directive un requerimiento de combustible para transporte conteniendo
5,75% de biocarburantes para finales de 2010, hay pocos signos de competencia. Segiin
las cifras del afio pasado, 4,5 millones de toneladas de grano fueron procesados en
bioetanol. Es el 1,8% del consumo total de granos en Europa.

(Pasa hambre la gente debido a la produccion de biocarburantes? No way. Esto
es claramente una mala interpretacion y una simplificaciéon de un problema muy
complejo que es resultado de la culminacién y convergencia de muchos factores. Los
biocarburantes fueron los chivos expiatorios para muchos actores. Lobbys petroleros
aferrados al barril caro y los gobiernos podria encuadrarse entre los culpables por su
fracaso para encausar una agricultura eficaz y un marco de extensién para aumentar
los niveles de produccién de alimentos se estanca. Gran parte del problema en casi todo
el mundo reside en una captura, por parte de la industria, de los elementos basicos de la
produccion agricola como son: la investigacion agricola, la produccion de semillas para las
necesidades nacionales, los mecanismos (especialmente los internos) de distribucién de
alimentos, etcétera. La falta de desarrollo de tecnologias y avances acorde con las
caractetisticas ecoldgicas, sociales y econdémicas de los paises -especialmente los pobres- es
una consecuencia de esto.

El tema de la crisis de los alimentos es verdadera y tiene que ser redirigida. Y lo
mismo ocurre con la crisis del petréleo. Un hecho que no aparece en los titulares (quite
ironically) es que la produccién petrolera llegé a una meseta de alrededor de 82
millones de barriles por dia. El consumo chino e indio de petrdleo crecieron a unas
tasas alarmantes en el pasado reciente y en 2007, China cont6 con el 38% de la creciente
demanda de petréleo mundial.

¢ Los biocarburantes son la tnica solucién para la crisis petrolera? Not at all. Son
como maximo una parte del rompecabezas. En un informe reciente sobre el tema dice,
“los biocombustibles son una transicion a una proxima etapa del desarrollo de combustible para
trasportarse”. Las biorefinerfas que se construyeron para biocarburantes de hoy seran la
espina dorsal del etanol celulésico, biodiesel de algas y otros biocombustibles del
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manana. Cada dia, los biocarburantes mejoran la eficacia, el mantenimiento, mejorando
la produccion y las practicas de procesamiento.

Andlisis I: Algunas causas de los aumentos de los
alimentos

Los precios de los productos de
alimentacion suben. Hay una escasez seria
de alimentos en todo el mundo. Incluso en
América  hay  conservaciones  sobre
racionamiento. ;Quién es el culpable? Los
dedos sefialan al etanol, un substituto de la
gasolina. Se dice que los agricultores
americanos desvian el maiz para la
fabricaciéon de etanol y de ahi la subida de
los precios de los productos de alimentacion.
Hay también un serio debate por si es sabio
usar la tierra para producir etanol. Las voces
se levantaron para decir que la tierra deberia ser reservada para los foodgrains y no para
etanol.

Bien dicho. jPero quién exactamente consume granos alimentarios? Mas del
70% de la produccion de los granos alimentarios en América es consumido por vacas y
cerdos para producir carne. Lamentablemente, los animales son ineficientes
convertidores de granos alimentarios en carne. Una vaca toma 16 Kg. de granos para
desarrollar un Kg. de ternera. Obviamente, el grano es usado mas eficientemente
cuando es consumido directamente por los humanos. Si los humanos consumieran
directamente grano en vez de realizar el ciclo de los animales para comer su carne,
habria suficiente alimento para el mundo y no habria ninguna "escasez de alimentos".

Un americano medio come 125 kg. de carne cada afio y todos los americanos
reunidos consumen 35.000.000 de toneladas de carne cada afio. La situacion china es
atn mas alarmante. Un chino medio (cuya dieta solia consistir en muchas verduras)
ahora consume 70 Kg. de carne cada afio.

Sobre todo los cerdos pero cada vez mas la carne de vaca. Todos los chinos
reunidos comen 100.000.000 de toneladas de carne cada afio. El consumo mundial de
carne se quintuplicé en los tltimos 50 afios, forzando la desviacion de foodgrains para
alimentar a los animales. Nothing symbolises such change more than meat. China se hace
cada vez més carnivora. En 1980, cuando la poblacién estaba por debajo de los mil
millones, una persona media china comia 20 kg de carne; el afio pasado, con las 300
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millones de personas suplementarias, era de 54 kg. Con el consumo actual de
aproximadamente el equivalente a 240 millones de vacas, o de 600 millones de cerdos,
0 24 mil millones de pollos.

China actualmente importa un tercio de leche negociada en el mundo. En
Alemania, uno de los principales exportadores, los consumidores se quejaron que la
demanda china hace subir el costo su breakfast cereal. El lifting de 300 millones de
personas de la pobreza durante los 30 afios pasados, China también vio una mejora de
las dietas que hicieron al pais més sano. Segun el World Food Programme, un
muchacho de seis afios hoy en China es 6 kg mas pesado y 6 cm. més alto que su colega
a principio de las reformas econémicas en 1978. Pero hay signos de que mas nifios y
adultos simplemente engordan. En los primeros 15 afios posteriores a las reformas
econémicas, el nimero de gente definida por su sobrepeso en China mas que se
duplicé a 200 millones, de acuerdo con el Asian Development Bank?.

Incluso en paises como Tailandia la proporcion de foodgrains desviado a
animales salté del 1% al 30%. Ya que la demanda de granos alimentarios esta por
delante del suministro, los precios crecen. El consumo de carne en los paises en vias de
desarrollo es creciente por mas del 5% por afio.

Chinese Meat Consumption (kg per capita) 1983-2008
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Para paises como China o Estados Unidos, la carne es alimento. Los granos
alimentarios no es alimento. Ellos no se preocupan si los precios de los granos
alimentarios suben. Mientras los precios de la carne estan bajo control, ellos no se
preocupan. China atin mantiene una reserva estratégica de unos cientos de miles de
cerdos vivos que entregan al mercado para mantener los precios de la carne de cerdo
bajo comprobacion.

! 'The Guatdian, “More wealth, more meat. How China's rise spells trouble”, (30/5)
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(Por qué alimentan sus animales con granos? ;Porqué no dejan solamente
pastar en el rangeland? y consumir hierbas? bien, el nimero de animales levantados
para la produccién de carne es 50.000 millones, ocho veces la poblacion humana. No
suficiente rangeland para dejar a tantos animales vagar alrededor y pastar. En segundo
lugar, los animales pueden ser alimentados més rdpido con granos alimentarios y otros
nutrientes que con la hierba. La carne es un proveedor de energia ineficaz. ;Creeria
usted que un beef-eater necesita mas energia para andar un kilémetro que lo que
necesita un auto para viajar un kilémetro? Un ejemplo demostraria este punto. El beef
eater gastaria 70 k calorias en el paseo de un kilémetro.

A Grainy Picture
Cereal yields per hectare, 1961-2006
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Source: United Nations Food and Agriculture Organization

El actual consumo de carne de India es de 3 kilogramos per cépita por afio y
todos los indios reunidos consumen 3 millones de toneladas de carne al afio. Cuando
India devenga rica, los indios podran comenzar a comer carne en los niveles de los
chinos. Entonces, India necesitara 100.000.000 de toneladas ya que su poblacién
alcanzaria demograficamente a China.

En la actualidad, las vacas en India se alimentan con hierba y a los cerdos
comen basura pero las nuevas fabricas alimentardn a sus animales con foodgrains.
Imaginense la presion sobre los precios de los productos alimentarios cuando mas del
70% de los granos alimentarios de India vayan a alimentar a los animales para producir
carne. No hay bastante tierra en India o en algtin lugar del mundo entero para producir
foodgrains para apoyar tal gigantesca poblacion animal.

Y jen cuanto al agua? 10.000 litros de agua son necesarios para producir 1
kilogramo de ternera. ;Dénde esta el agua para producir tantos millones de millones
de toneladas de carne? Un animal genera 100 veces mds desperdicios que un ser
humano. ;Cémo disponer de la basura generada por 50.000 millones de animales?

El incremento de animales, el procesamiento de la carne, el transporte, la venta
al publico y el almacenaje de la carne en la cdmara de congelacion hasta los hogares,
todo requiere importantes cantidades de energia. Una parte significativa de los
combustibles fésiles es necesaria para impulsar a la industria de la carne. Seguramente

2 Rangeland: tierra que naturalmente produce plantas de forraje convenientes para el pastoreo, pero donde la
precipitacién es demasiado baja o erratica para cultivar cosechas.
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los recursos limitados de la tierra no pueden sostener dos burgeoning populations, seres
humanos y animales. Muy pronto las aguas subterrdneas se secardn y los bosques
cederan el paso al pasto de tierras. Unos miles de millones de vacas y unos miles de
millones de cerdos de paises ricos competiran con una pobreza mundial de alimentos y
agua.

La escasez de tierras llevara a China a buscar mas granos por el
mundo

La creciente demanda de granos de China estd preparada para exacerbar la
crisis global de alimentos durante los préximos afios. Teniendo sélo el 7% del total del
farmable land mundial a su disposicién, el pais, sin embargo, tiene que alimentar a
aproximadamente un quinto de la poblacién de la tierra. A pesar de la politica
gubernamental de un nifo por pareja, la poblaciéon china de 1.3 mil millones aumenta
sin cesar, pero con el nivel de vida creciente y concomitante cambio en el patrén de
consumo alimentario. La politica de autosuficiencia del pais ya alcanzé sus
limitaciones hace mucho?.

Las cosechas disminuyen bruscamente en algunas partes del pais debido a la
carencia cronica de agua para la irrigacién de las tierras de labranza. El calentamiento
global tendra un efecto adicional y provocara la disminucién drastica de la producciéon
de granos. "China bien puede moverse al mercado mundial por grandes cantidades de grano en
el futuro cercano, como lo ha hecho hasta ahora con la soja", dijo Lester Brown, fundador del
Earth Policy Institute en Washington DC.

El experto advirtio que los stocks de granos chinos estan ahora bajos a un nivel
donde probablemente no deberia caer més sin riesgo de escasez. Seria "una cuestion de
tiempo" para que el pais compre granos en el mercado mundial. "Si China importa sélo el
10% de su grano tendrd in impacto sobre el mercado mundial", dijo Brown. Pero todavia el
pais contribuye sélo con una pequefia parte a la actual crisis mundial de alimentos.
"China contribuye, pero su contribucion al menos en los arios anteriores es relativamente
pequeria comparada con la produccion de etanol en Estados Unidos", explicé Brown, citando
la extension de producciéon de biocombustibles como la razén principal de la crisis.

Mientras la utilizacién de China bajé 2 millones de toneladas de grano para
comida de ganado cada afio, Estados Unidos asigné en los tltimos dos afios mas de 20
millones de toneladas a la produccién de etanol. Para solucionar la situacién en el corto
plazo, Brown aconseja dejar caer totalmente la produccion de etanol. "Esto haria una
enorme diferencia, y podemos hacerlo rdpidamente", dijo. Pero en el largo plazo, piensan en
nuevos modelos y medidas estrictas para la proteccién del clima serian imperativas. La

3'The Earth Times, “China's food crisis requires new thinking to resolve”, (8/6)
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actual crisis de alimentos no es un fenémeno temporal como en décadas anteriores. "Lo
que experimentamos hoy es algo muy diferente", dijo.

El mundo consumié durante los tltimos siete a ocho afios mas granos de los
que se produjeron y los stocks globales disminuyeron rapido. "Estamos en una situacion
cronicamente apretada de alimentos", advirti6 Brown. El especio entre la oferta y la
demanda haria que los precios de los productos de alimentacién aumentaran mas.
Seguin Naciones Unidas, los precios de los productos de alimentacién se elevaron un
promedio del 83% en los dltimos tres afios, mientras el trigo s6lo subié un 181%.

"Se hace cada vez mds dificil ampliar rdapidamente la produccion", dijo Brown. Las
tablas de agua subterrdneas en China, mayor productor mundial de arroz, disminuyen
regularmente y los pozos se secan (ver informe anterior). Aproximadamente el 80% de
la tierra agricola china depende de la irrigacion. "Si incrementamos el precio del agua,
incrementamos la eficacia del uso del agua", dijo. Incluso, la implementacién de nuevas
tecnologias de agricultura aumenta en China. Los agricultores de arroz chinos
alcanzaron la productividad de sus colegas japoneses, que originalmente emulaban.

Pero no es la tnica mala noticia: con cada aumento de un grado de las
temperaturas globales, la producciéon de trigo, arroz y granos disminuyen 10%, segtn
expertos del clima. Un estudio reciente sobre el clima realizado por el gobierno de
China pronosticé sequias en el norte e inundaciones en el sur. Las cosechas de grano
caerian en picada entre 2030 y 2050 por hasta 10%, dijo el estudio. Los ambientalistas
argumentan que las emisiones de gases de efecto invernadero tendrian que disminuir
80% hasta 2020.

China, mientras tanto, contempla comprar o arrendar tierras de labranza en
Myanmar, Kazajstan, Rusia y Brasil para apuntalar su propia produccién de granos*.
Financial Times revel6 que el ministerio de agricultura chino esta en conversaciones
con Brasil para la adquisicion de tierra para la produccién de soja. El afio pasado China
import6 el 60% de su soja, un parte de ella procedente de Brasil. ~Firmas chinas
estuvieron invirtiendo agresivamente en plantaciones en 6leo de palma en Indonesia.
La palm oil es usada en muchos productos de alimentacién. La noticia probablemente
alimentard los miedos de los ambientalistas -prosigue FT- por la expansién agricola
sobre los ecosistemas biol6gicamente ricos como las selvas tropicales y peatlands. En
afios recientes la soja y el 6leo de palma se cultivan cada vez mads sobre tierras
ecologicamente sensibles en la Amazona brasilefia y las islas indonesias.

China también deposité su mirada en Australia. Xu Guoli, funcionario del
ministerio de promocién comercial dijo: "Australia y China tienen una base para la
cooperacion agricola a largo plazo, ya que Australia es rica en tierra y China es rica en trabajo.
Pero el desarrollo de esa relacion dependerd considerablemente de la politica de Australia contra
la importacion del trabajo">.

India, Corea del Sur, Egipto y Libia siguen un curso similar y quieren asegurar
su propia situacion de alimentos por contratos bilaterales o acuerdos de suministro.
“Comienzo a preguntarme si somos capaces de tratar con las causas bdsicas de los problemas
como el cambio clima”, dijo Brown.

* Financial Times, “China eyes overseas land in food push”, (8/5)
5'The Australian, “Chinese firms eye Aussie farmiand’, (12/6)
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Analisis II: Coal seam gas, protagonista del nuevo boom

gasifero australiano

Con tres empresas de energia globales que miran para
hacer masivas inversiones en el latest commodity darling
de Australia, el coal-seam gas, la perspectiva de la
industria nunca fue mas brillante. Mientras persiste el
debate sobre como valorar el recurso, la tecnologia es
todavia inmadura y los gobiernos asiaticos atn tienen
que poner en su lugar un marco de politica para atraer
inversiones, la promesa de una nueva frontera para la
produccién de energia atrae a grandes firmas®.

Los recientes acuerdos de precios sugieren que el
combustible, conocido como CSG y ya una fuente significativa de energia en Australia,
se hara en una fuente principal de exportacién’. Mientras la britdnica BG Group se
recupera después del takeover offer de 13.11 mil millones de ddlares que fue rechazado
por el mayor productor de CSG australiano, Origin Energy, dos empresas atraparon
reservas de CSG con la compra de proyectos controlados por empresas australianas. La
petrolera estatal malaya Petronas, hizo un acuerdo con Santos, mientras Royal Dutch
Shell complet6 uno con Arrow Energy. Petroliam Nasional Bhd, Petronas, fue
seleccionado de un grupo de candidatos en un proceso sensible que Santos controld
durante los dltimos cuatro meses. La consideracién principal -aparte del precio-
consisti6 en la expertise técnica en GNL del grupo malayo. Es el productor mas grande
de Asia y el tercero mas grande del mundo8. La participacion de Petronas aportara,
segln el analista Andrew Pedler, de Wilson HTM, un sello sélido de credibilidad en
término de la eficacia de los proyectos CSG?. Petronas compra 507 mil millones de pies
cubicos de reservas probadas y probables de gas de Santos a un precio de
aproximadamente 4,91 doélares australianos un gigajoule, dijo Santos. La venta
representa un tercio de las reservas de coal seam gas probado y probable de Santos y
menos del 11% de sus reservas totales.

El metano (CH4) es formado como parte de la turba enterrada que forma el
carbon. Se distingue el metano biogénico, el cual es producto de la actividad bacteriana
generandose a poca profundidad. Los microorganismos producen el metano
descomponiendo la materia organica. Estos microorganismos son comunmente
encontrados en areas cerca de la superficie terrestre que no tienen oxigeno. Estos
microorganismos también viven en los intestinos de la mayoria de los animales,
incluyendo también los de seres humanos. La formaciéon del metano biogénico ocurre
generalmente cerca de la superficie de la tierra, y el metano producido se pierde
generalmente en la atmoésfera.

¢ Budapest Business Journal, “Coal seam gas seen as Asia’s next hot energy play”, (30/5)
7'The Wall Street Journal, “Energy Firms See a Bonanza in Australia”, (10/6)

8 The Age, “Coal seam gas ignites $2.6 billion Asian deal”, (30/5)

? The Wall Street Journal, “Petronas Buys Into Project of Australia Firn”, (30/5)

10 Bloombetg, “Petronas to Pay $2.51 Billion for LNG Project Stake”, (29/5)
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Sin embargo, en ciertas circunstancias, este metano puede ser atrapado bajo
tierra, por lo que es recuperable como gas natural. Un ejemplo de metano biogénico es
el gas que emana de los rellenos sanitarios. Los desechos contenidos en los vertederos
producen una cantidad relativamente grande de metano, por la descomposicion de los
materiales de desecho que contienen. Las nuevas tecnologias estan permitiendo
acumular y utilizar este gas como fuente alternativa de energfa.

Otra tipo de formacién de metano (y gas natural) es por medio de los procesos
biogénicos. En lo profundo, debajo de la corteza de la tierra, existen gases ricos en
hidrogeno y moléculas de carbono. Debido a que estos gases emergen gradualmente
hacia la superficie de la tierra, pueden interactuar con los minerales que también
existen subterraneamente, en ausencia de oxigeno. Esta interaccién puede dar lugar a
una reaccién, formando elementos y compuestos que se encuentran en la atmosfera
(incluyendo nitrégeno, oxigeno, diéxido de carbono, argén y agua). Si estos gases estan
bajo muy altas presiones mientras emergen hacia la superficie de la tierra, son capaces
de formar depodsitos de metano similares a los de metano termogénico.

En Australia ha sido un subproducto que representa el 12% del consumo de gas
de ese pais. Aunque importantes empresas de energia americanas como
ConocoPhillips y Enron gastaron cientos de millones en la perforacién de CSG en
Queensland a principios de los afios de 1990, tuvieron poco existo usando técnicas
estadounidenses de extraccion. Las empresas estadounidenses pensaron que
simplemente podrian transferir las mismas tecnologias que estaban usando en los
campos de coal-seam gas en dreas como Montana y Colorado hacia la Cuenca Bowen
de Queensland. Pero después de repetidas decepciones se hizo claro que los mineros
como BHP Billiton -que abastece de combustible una central eléctrica en Illawarra
basado en el metano de una mina de carbén- habian desarrollado mejoras técnicas de
extraccion!!. En Queensland, donde las coal-seams son encontradas en profundidades
mas bajas que en Estados Unidos, mayores presiones tienen que ser creadas para
extraer el gas. "El triunfo de la industria australiana estuvo en el desarrollo de técnicas fit-for-
purpose para extraer el gas", dijo Graeme Bethune, jefe ejecutivo de la consultora de
energia EnergyQuest. Las reservas de coal seam gas deben ser probadas por el costoso
ejercicio de perforacién mas pozos que en un campo convencional.

Alguna vez visto como un riesgo para los mineros de carbén subterraneos, por
ejemplo, representa aproximadamente el 10% de la produccién de gas en Estados
Unidos. Grandes cantidades de CSG, long the Cinderella of the energy sector, fueron
usadas en EE.UU. durante mas de 25 afios, pero la industria sac6 en Australia en la
década pasada, ayudado por la nueva tecnologia y por los objetivos conferidos por
mandato de parte del Estado que preveia el uso de gas limpio para la generacién
eléctrica.

Las expectativas de los altos precios del gas en Australia del Este condujeron a
Santos a estudiar recursos "no convencionales" de gas en la Cuenca Cooper que podria
afiadir considerablemente a su cartera. En una reunién informativa para los inversores
en Sydney, recientemente el vicepresidente de marketing y comercializacién de gas de
Santos , Rick Wilkinson, dijo que habia un potencial para reservar mas de 7 mil
millones de pies ctbicos de shale gas, tight gas y coal-seam gas de activo para la
empresal2. Un analista de UBS, Gordon Ramsay, sostuvo que hay preocupaciones de
que los compradores asiaticos de GNL no puedan estar dispuestos a firmar contratos
antes que Santos pruebe las reservas para concretar contratos.

11 ' The Sydney Morning Herald, “Gas bonanza”, (7/6)
12'The Sydney Motning Herald, “Santos in "unconventional’ tack”, (4/6)
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YEAR-TO-DATE PERFORMANCE
N AUSTRALIA
Energy Stocks
= Origin Energy: up 76%
= Santos: up 51%
Arrow Energy; up 38%
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Origin y Santos son los mayores players en el mercado del coal seam gas, que
representa el 25% del mercado de gas de los estados del Este. Ambos grupos tienen el
recurso base de CSG por separado de la plantas de GNL en Glastone para capturar
precios mas altos por la exportaciéon de gas que los obtenidos en el mercado interno®3.
Los depésitos de carbon negro de Queensland representan aproximadamente el 95%
de las reservas de coal-seam gas. Combinado con el compromiso de Queensland de
aumentar la generaciéon de energia encendida con gas en un 18% para 2020 y las
perspectivas de enormes cantidades de exportaciéon de GNL con precios equivalentes
al petréleo, los productores de gas creen que los precios deberdn subir en la costa
oriental. Los precios de gas en este lugar es de al menos 4 ddlares un gigajoule,
comparado a mas de 11 délares en Estados Unidos, o el precio del GNL spot cercano a
los 17 ddlares.

Mientras la tecnologia para convertir CSG en gas natural licuado (GNL)
comercialmente no fue probada, al menos cuatro grupos tienen proyectos para
construir plantas de GNL multimillonarias en délares en el puerto de Glastone, en el
estado de Queensland para transportar el combustible al exterior. Asia es el principal
mercado para el gas natural licuado y, considerando la proximidad de Australia,
puede ser exportado a mucho mas bajo precio que de los paises competidores!. El
interés asiatico es tanto que el Japan Oil, Gas and Metals National Corporation
(JOGMEC) pidi6 propuestas para un estudio del "potencial y las implicaciones del coal bed
methane como fuente de suministro de GNL en Australia"15. "El objetivo del estudio es ganar
informacion extensa y especifica sobre el potencial y las implicaciones del CSG como recurso de
GNL, asi como informacion bdsica sobre la exploracion y la produccion de CSG", reza la
llamada de propuestas. JOGMEC propiedad del gobierno, que es un inversor en
exploracion offshore de gas en West Australian, también quiere comparaciones entre el
CSG de Queensland y el gas offshore de West Australian para el suministro de GNL.

13 The Age, “Coal seam gas ignites $2.6 billion Asian deal”, (30/5)
14 The Age, “Is gas the new black?”,(1/6)
15 Melbourne Herald Sun, “Japan eyes LNG action”, (3/6)
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Con la compra de Origin, BG esperaba asegurar provisiones adicionales de gas
para la planta de GNL -valuada en 8 mil millones de délares australianos- que planifica
para 2013. El rechazo a BG después de un mes de conversaciones, el Jefe Ejecutivo de
Origin, Grant King, dijo que el precio pagado en el acuerdo con Petronas implica que
las reservas de CSG de su empresa valdrian 16 mil millones de doélares australianos.
Origin dijo también que sus reservas de gas "3P" (probado, probable y posible) tenian
mas que duplicarse, destacando la dificultad en el valor preciso del combustible.

"Ya que el potencial recurso de estos activos cambia rdpidamente, es dificil de evaluar
que paga en realidad actualmente el comprador y cudl es el valor de recurso", escribi6 Andrew
Blakely, analista de Macquarie. El negocio doméstico de Origin y la generacién y
transmisioén eléctrica de Nueva Zelanda es aproximadamente el 80% de sus ingresos,
estim6 J.P. Morgan estim6 que BG tendria que pagar alrededor 23 mil millones de
dolares australianos para emparejar el precio que pagé Petronas por Santos.

"Obviamente, hay mucho trabajo por hacer y muchas cosas que tendrin que resultar
para convertir ese recurso en reservas y luego modificar esas reservas en GNL”, dijo Shaun
Scott, jefe ejecutivo de Arrow Chief Executivels.

a. CSG (Coal Seam Gas)
Esquema de un sistema de cogeneracion mediante la utilizacion de CSG

Estacion de soplantes Planta de cogeneradan Estacian de transformacion

comgressar slalion co-generation plant lransfarmer

16 Market Watch, “Auwstralia’s Arrow Energy sees expansion of coal seam gas sector”, (8/06)
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Research: La presencia de fondos de inversion
institucionales en el negocio agricola

El boom econémico en los mercados
emergentes hizo subir tanto el valor de los
commodities y el proceso de produccién de
los alimentos al mismo tiempo. Enormes
fondos de inversion vertieron cientos de
miles de millones de doélares en el boom de
los mercados financieros para commodities
como trigo, maiz y soja. Pero algunos
grandes inversores privados comienzan a
hacer apuestas audaces y bets de largo plazo que el mundo necesita para alimentos
aumentard, con la compra de tierra de labranza, fertilizantes, grain elevators (silos)'” y
equipos de transporte.’® Un fondo compré varias plantas de etanol, tierras de labranza
canadienses y suficiente espacio de almacenaje en Midwest para guardar millones de
bushels de granos. Otro compra mas de cinco docenas de silos, cerca de algunos
puestos de distribucién de fertilizantes y una flota de barcazas y barcos. Y tres
inversores institucionales, entre los que se incluye el gigante BlackRock fund group, de
New York, planifican separadamente invertir unos cientos de millones de délares en
agricultura, principalmente en tierras de labranza, desde el Africa subsahariana hasta
el campo inglés."Este es un gran tiempo", dijo Brad Cole, presidente de Cole Partners
Asset Management de Chicago, que controla un hedge fund enfocado en recursos
naturales. "Hay un interés considerable en lo que llamamos 'owning structure', como tierras de
labranza en Estados Unidos, Argentina e Inglaterra, y en cualquier lugar donde el cuadro de
beneficios aumente". Para NYT, estas nuevas apuestas de grande inversores podrian
sostener la produccion de alimentos a la vez que el mundo requiere mayor produccion.
Los inversores planifican consolidar pequefios terrenos haciéndolos mas productivos,
introduciendo nueva tecnologia y proporcionando mads capital para modernizar y
mantener los silos y los depésitos de suministro de fertilizantes. Pero las implicaciones
a largo plazo son poco claras: Algunos jugadores tradicionales en la economia agraria,
y otros que estudian y generan politicas agricolas, dicen estar preocupados porque si
los recién llegados enfocan sus ganancias por encima del resto, y no comparten el

17 Lugar convenientemente seco y preparado para guardar el trigo u otras semillas o forrajes. Antignamente
los silos eran subterraneos, pero modernamente se construyen también sobre la superficie del suelo.
18 'The New Yotk Times, "Food is gold, so billions Invested in farmland", (5/6).
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compromiso de la industria a la agricultura tanto en los buenos como en los malos
tiempos.

"Las tierras de labranza pueden ser una burbuja como los bienes inmuebles de Florida",
dijo Jeffrey Hainline, presidente de Advance Trading, una vieja firma de brokerage de
commodity y servicios de consulta en Bloomington. "el ciclo de entradas y salidas seria
muy voldtil y perjudicial". Con la posesién de la tierra y otras partes del negocio agricola,
estos nuevos inversores son liberados de las reglas creadas para contener muchas
apuestas especulativas que ellos y otros inversores financieros pueden hacer en los
mercados de commodity. Mark Lapolla, asesor de inversores institucionales, es un
poco cauteloso de la potencial preocupacion que este nuevo dinero podria causar. "Es
importante prequntar si estos inversionistas financieros quieren en realidad manejar el medio de
produccion o simplemente quieren tener un vinculo director en el suministro fisico de los
commodities y asi reducir el riesgo de su especulacion", afirmo.

Los grain elevators, sobre todo, podrian dar a estos inversores nuevas formas
de ganar dinero, porque pueden comprar o vender los actuales bushels de maiz o de
soja, mas que la compra y venta de los derivados financieros que estdn vinculados a
esos commodities. Cuando los precios de las cosechas suben, los holding inventory
para venta de futuros puede ceder ganancias mas altas que la venta para satisfacer la
demanda actual, por ejemplo. O si los precios divergen en diferentes partes del mundo,
el inventario puede ser transportado a un mercado més provechoso.

"Esta es una enorme desventaja para no ser capaz de negociar el commodity fisico", dijo
Andrew ]. Redleaf, fundador de Whitebox Advisors, una firma de hedge fund
management con sede en Minneapolis. Redleaf compré varios complejos de silos de
ConAgra y Cargill el afio pasado por una participacién a largo plazo en lo que ve como
un negocio de alto crecimientos. Los elevators pueden almacenar 36 millones de
bushels de granos.

"Descubrimos que nuestros lease customers (clientes de contratos de arriendo), tipos
de importantes empresas de alimentos, estin realmente felices de vernos, porque son propensos a
ver a Cargill y a ConAgra como competidores", dijo.Los ejecutivos de los grupos
inversores sostienen que los miedos sobre su nuevo rol son infundados, y que sus
inversiones seran mas para la agricultura y, en dltima instancia, para los consumidores.
"El mundo pide mds alimentos, mds energia. Hay una enorme demanda", dijo Axel Hinsch,
presidente de Calyx Agro, divisiéon del gigante Louis Dreyfus Commodities, que
compra decenas de miles de acres de cultivo en Brasil con el apoyo de grandes
inversionistas institucionales, entre los que se incluye AIG Investments. "Lo que esta
nueva inversion comprard es mds tecnologia", dijo Hinsch. "Ayudaremos a acelerar el
desarrollo de infraestructura, y el consumidor se beneficiard porque habrd mds suministro".

Los inversores financieros también pueden proporcionar a los operadores de
silos dinero que necesitan para la meteorologia actual en los volatiles mercados de
commodity. Cuando las salvajes oscilaciones de precios se hacen comunes, como
ocurre ahora, los operadores de silos tienen que presentar mas dinero en efectivo para
cerrar los precios futuros. John Duryea, gerente de Ospraie Special Opportunity Fund,
comprod 66 silos con una capacidad total de 110 millones de bushels de ConAgra por
2.1 mil millones de délares. El acuerdo, que podria terminarse en junio, también dara
una participacion a Ospraie de 57 centros de distribucion de fertilizantes y barcazas y
transportes necesarios para mantener el suministro con importaciones econémicas.El
mantenimiento de estos servicios esenciales "ayuda a bajar los costos de los agricultores",
dijo Duryea. "Esto tiene que ayudar a mitigar los aumentos de los precios para las cosechas".

Quizés los proyectos méds ambiciosos son los de Susan Payne, fundadora y chief
executive de Emergent Asset Management, con sede en Londres.
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Rol de los grain elevators en Estados Unidos y en Brasil

La importancia que la produccién de alimentos viene ganando en el mundo y el
papel representado actualmente por los biocombustibles colocaron en evidencia un
segmento hasta hace poco tiempo considerado como co-adyuvante en el agro negocio
mundial, el almacenaje de granos. Un articulos publicado en la revista World Grain??
relaciona una serie de proyectos recientes efectuados en el drea de almacenamiento de
granos en el transcurso de la cosecha mundial récord obtenida en 2007 y que super6 en
un 5% al anterior. Ese hecho provocé muchos negocios con silos y equipamientos en
varias regiones del globo. El pais destaco es Estados Unidos por el gran ntimero de
fabricas de etanol de maiz que a la época sumaba 80 y que presenté un aumento de 7,5
millones de toneladas en la capacidad de almacenaje de granos, sobre todo en los
grande estados productores de cereal (Corn Belt). Importantes inversiones en nuevas
instalaciones y mejoramientos también fueron realizados en México, India, Asia y
Europea Oriental, para atencién de demandas especificas. En Brasil, la capacidad
estdtica del almacenaje aumenta afio a afio, sobre todo en las propiedades rurales. El
elevado costo de los préstamos contuvo las inversiones.

Aqui haremos una comparacion entre Brasil y Estados Unidos, dos grandes
productores de granos, pero con condiciones distintas de clima y de infraestructura de
almacenaje. Por las condiciones climéaticas del Hemisferio Norte, caracterizadas por
inviernos rigurosos y adin por cuestiones de seguridad, el almacenaje de alimentos
siempre es considerado estratégico en ese pais. El invierno riguroso y la alta incidencia
de fenémenos climaticos adversos y concomitantemente con la sistematica implicacién
del pais en conflictos bélicos hacen que haya una acentuada preocupacién con la
provision de alimentos para consumo interno y atencién de las tropas. A proposito,
muchos de los avances tecnolégicos en la preparacion de los alimentos se deben a su
utilizacién practica en los campos de batalla. Gran parte de los alimentos enlatados y
deshidratados surgié de esa necesidad. Ademas de eso, Estados Unidos es uno de los
mayores exportadores del mundo y presentan un consumo fantéstico de alimentos en
comparacion con los paises mas desarrollados. Todo alla es gigantesco y con los granos
no podria ser diferente.

El consumo exagerado es una marca del pueblo estadounidense. Por ejemplo, el
consumo de maiz en EE.UU. para hacer carburante es del orden del 30% de lo que es
producido, lo que significa casi 1,5 veces la produccién brasilefia del cereal. Datos del
2005 apuntan que s6lo la capacidad de almacenaje de granos de capital privado en
Estados Unidos es del orden de 120 millones de toneladas. La capacidad total llega a
casi 500 millones de toneladas para la produccién de granos estimada en 400 millones
de toneladas. Cerca de un 65% esta localizado en la zona rural. Por su parte, en Brasil la
capacidad estatica actual suma 123,3 millones de toneladas, para una produccion de

1 http://am.sosland.com/ActiveMagazine/getBook.asp?Path=WG/2007/06/01&BookCollection=WG_AM&Reader
Style =Gray
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granos que se previo en abril de 2008 en 140,8 millones de toneladas por CONAB. Sélo
un 15% se localizan en las propiedades agricolas, lo que sobrecarga el transporte y el
almacenaje en época de cosecha.

Las empresas brasilefias hoy son responsables por un 74% de la red existente,
condicion que fue revertida paulatinamente, desde la politica de privatizacién a partir
de mediados de la década de los afios de 90, época en que predominaba el almacenaje
publico por cuenta de la preocupacién gubernamental de formaciéon de stocks
reguladores para evitar la explosion inflacionaria. Debido al alto costo del cargamento
de los stocks, el gobierno brasilefio “transfirio” la responsabilidad al sector privado
disminuyendo asi su interferencia en el mercado.

Segun la orientacion de la FAO el ideal es que la capacidad estatica de un pais
sea 1,2 veces mayor que la producciéon de granos, lo que de hecho ocurre en las
condiciones estadounidenses que es de 1,25. En Brasil, la relacién es de sélo 0,87. Para
atender este requisito la capacidad estética de almacenaje brasilefio deberia ser de 169,0
millones de toneladas. Aqui cabe una observacién que, en parte, ameniza el problema,
pues en los paises del Hemisferio Sur por cuenta de las condiciones climéticas menos
adversas hay posibilidades de cosechas sucesivas de granos con la posibilidad de
rotacion en los bienes almacenados, sin que haya una preocupacion tan rigurosa como
a la formacién de stocks, sobre todo por la estabilidad de la economia. Para efecto de la
ilustracion la safrinha de maiz (2da cosecha) crecié aceleradamente y ya responder por
un 30% del total del maiz producido en Brasil. Y, en el caso de la judia, el cultivo es
conducido tres veces por aflo aunque es poco representativa frente al maiz, soja y arroz
responsables por un 90% de la cosecha de granos.

Cabe resaltar que no siempre las condiciones y localizacién de las unidades son
las mdas adecuadas y racionales, lo que provoca periédicamente trastornos
circunscritos, tanto para la guardia como para el movimiento de las mercancias, hecho
que afecta sobremanera la logistica acarreando la elevaciéon de los costos. En los
ultimos tiempos fueron puestos a disposicion recursos oficiales, para la ampliacion de
esa infraestructura, sobre todo contemplando la ampliaciéon y modernizacién de las
unidades de cooperativas y productores agricolas, pero no siempre los interesados se
disponen a contraer préstamos por cuenta de los elevados riesgos de la actividad
agricola. Pero, de hecho, ocurrié la ampliacién del nimero de las unidades por cuenta
de los productores mas capitalizados, sobre todo los de la Regién Centro-Oeste de
Brasil.

Para evitar las presiones de logistica que ocurren en determinadas regiones en
los periodos de cosecha, el BNDES acaba de lanzar el “Programa de incentivo a
armazenagem para empresas cerealistas”, complementaria a las lineas ya existentes en el
actual Moderinfra. La nueva linea de financiaciéon dispondra de 300 millones de reales
hasta finales del afio, con condiciones especiales para contrataciéon de los recursos.
Dentro de ese contexto, el reciente trabajo divulgado por el IEA2 sugiere la
implantaciéon de centrales regionales de almacenaje como una forma de ampliar la
capacidad y modernizar la comercializacién de granos en el Estado de San Pablo a
ejemplos de los grain elevators existentes en Estados Unidos.

En razoén del continuado aumento de la produccién de granos para atencién de
la demanda interna y del comercio exterior, son necesarias inversiones sisteméticas en
la bisqueda de la eficiencia en infraestructura -almacenaje, malla viaria y puertos para
que Brasil sea mas competitivo en el escenario mundial.

2http:/ /http:/ /www.iea.sp.gov.bt/>
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Extranjeros compran mas propiedades rurales en Brasil

Los extranjeros estin comprando propiedades rurales en todos los Estados de
Brasil. En un informe inédito de Incra se revela que el interés extranjero va mucho mas
alld de la Amazonia. Con 1.377 propiedades esparcidas en un &area de 754,7 mil
hectareas, Mato Grosso es el Estado que tiene la mayor drea de tierras en nombre de
empresas y personas de otros paises?l. San Pablo, por su parte, es el campeén en
numero de propiedades en nombre de personas de otras nacionalidades. Son 11.424
terrenos, que, sumados, representan 504,7 mil hectareas del territorio paulista. Mato
Grosso do Sul, Bahia, Minas Gerais, Parana y Goids también estdn en el tope de la lista
de Incra como los Estados con mayor drea en las manos de los extranjeros. Solamente
3,8 millones de hectareas de los 5,5 millones registrados en nombre de extranjeros ya
fueron organizados por Estado, ntiimero de propiedades y tamafio del area. El mapeo
del Incra revela la situacion de los inmuebles hasta diciembre de 2007. Desde 1998, el
6rgano controla sélo la adquisicién de inmuebles rurales por empresas sin sede en el
pais o personas fisicas no residentes en Brasil.

Los ntimeros del Banco Central comprueban que la accién internacional calent6
el mercado local. Las inversiones extranjeras directas en actividades inmobiliarias
aumentaron un 347% entre 2003 y 2007. “El presidente Lula olvido que tenemos
Constitucion y abrio el pais a la ganancia directa”, dijo Tomés Balduino, presidente de la
Comisién Pastoral de la Tierra. Balduino acompana con preocupacion la creciente
inversion extranjera y la especulacion inmobiliaria, impulsados por la abundancia de
tierras brasilefias propicias a minimizar la crisis mundial de alimentos y a impulsar la
produccién de biocombustibles. Las plantaciones de soja, cafia de aztcar y eucalipto
son las actividades que hoy mas atraen a los extranjeros, en especial en las regiones
Nordeste y Centro-Oeste.

“Mato Grosso es un lugar donde se puede expandir (la produccion). Tiene buenas
tierras. Y el precio es auin accesible”. Entonces, los productores mato-grossenses estan
endeudados y estdn vendiendo”, dice el presidente de Aprosoja (Associacao dos
Produtores de Soja do Estado de Mato Grosso), Glauber Silveira da Silva. Silva cita al
grupo argentino El Tejar, hace seis afios en el Estado y en expansién. El grupo
mantiene la empresa O Telhar Agropecudria, que planta maiz y soja en 35 mil
hectéreas en el Estado. También destaco la expansion de SLC Agricola, grupo brasilefio
que es el mayor productor de algodén del pais y capta recursos en el exterior.

La empresa suscribi6 en marzo un contrato de financiacion con IFC
(International Finance Corporation), brazo de inversiéon del Banco Mundial, por un
valor de 40 millones de dodlares para adquisiciones y arrendamientos de tierras. En los

21 Folha de Sio Paulo, “Mato Grosso lidera venda de terras a estrangeiros”, (8/6)
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altimos dias, SLC comunicé la compra de 10.635 hectareas en Campos de Jalio (MT),
por 82,9 millones. En la lista de Incra, los Estados de la regién amazoénica no ocupan un
lugar destacado.

El superintendente de politica de agronegocio de Bahia, Eujacio Simdes, afirma
que el Estado incentiva la inversion de empresas nacionales con aporte extranjero. Pero
dice que, en algunos casos, el gobierno se preocupa en contener la expansion. “Los
finlandeses comandan la produccion de celulosa en el extremo sur del Estado y estdn esperando
para aumentar el drea de cultivo”. En Brasil, es necesario esperar seis afios para el corte de
los arboles. En Finlandia, son 15 afios.

Por otra parte, las exportaciones de soja en grano de Brasil batieron un récord
en mayo, con los embarques sumando 4,442 millones de toneladas, cerca de 1 millén de
toneladas de mas en comparacion con abril (3,34 millones) contra 3,15 millones de
toneladas en mayo de 2007, apuntan datos del Ministerio de Agricultura. Segin
fuentes del mercado, el principal motivo fue la protesta de productores en Argentina,
que puede afectar las ventas, llevando a muchos trading a que transfieran sus
embarques a Brasil, en un momento en que los negocios globales tradicionalmente se
concentran en América del Sur, después de la cosecha de la produccion?2.

“Hemos visto una reubicacion de los embarques de Argentina para acd, realmente
acontecio bastante, creo que principalmente es eso, buena parte de ese aumento”, declard
Andrea Cordeiro, trader de Labhoro, en Parana. Las exportaciones de grano en mayor
pasaron el récord anterior registrado en julio de 2006, cuando Brasil export6 4,37
millones de toneladas. “(La protesta en Argentina) acaba influenciando la demanda aqui.
No hay otro factor (para el aumento), los contratos que tenian alld, se estin transfiriendo hacia
acd”, anadi6 un trader de San Pablo. El mes pasado, las exportaciones sémola de soja y
6leo, productos cuyas tasas en Brasil impiden un mejor desempefio exportador,
también fueron fuertes, pero abajo en relacion de los récords anteriores.

El pais vendi6 1,74 millones de toneladas de sémola de soja en mayo, contra 819
mil en abril, ante un récord histérico de 2,33 millones de toneladas en septiembre de
2002. Ya los embarques de 6leo el mes pasado sumaron 147 mil toneladas, ante las 102
mil en abril, pero distante de las 525 mil toneladas de ese mismo mes de 2002, cuando
los embarques de soja en grano sumaron 3,8 millones de toneladas. Con una
produccién récord de soja en 2007/08 y una fuerte demanda externa, Brasil, segundo
exportador mundial detrds de Estados Unidos, debe exportar este afio 27,3 millones de
toneladas del grano, casi 4 millones de mas en relacién al 2007, segtin la Associacao
Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove), que prevé también ventas
externas de 13,1 millones de toneladas de sémola y 2,1 millones de toneladas de 6leo.
Argentina es el tercer exportador mundial de soja en grano, pero lidera las ventas de
derivados.

Segun Jodo Birkhan, director del Centro Grdo, las empresas tal vez estén
vendiendo maés soja para hacer caja, en un momento en que el costo para financiar la
cosecha subi6 juntamente con los precios de los commodities, al mismo tiempo en que
“mdrgenes violentos” estan siendo consumidas en la Bolsa de Chicago. Birkhan también
concordé que los problemas en Argentina también ayudan a impulsar los embarques
de soja.

Algunos tradings ya habrian transferido hasta algunos embarques de maiz a
Brasil, ain con mayores costos y dificultades en infraestructura, como el calado del
Canal da Galheta, que da acceso al puerto de Paranagud (PR). Si no fuera por la baja
profundidad del canal, Paranagua podria aprovechar mucho mejor los problemas en

22O Globo, “Brasil tem recorde de exportagio de soja com protesto argenting”, (4/6)
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Argentina porque los navios podrian salir mds cargados, lo que aconteci6 en el puerto
gaucho de Rio Grande. “Si usted compara los line-ups de los dos puertos, mientras
Paranagud apunta cinco navios de soja, Rio Grande apunta nueve”, dijo Andrea Cordero.

Commodities
Energy
PRICE CHANGE %CHANGE

BRENT CRUDE FUTR (USD/bbl.) 133.240 -2.850 -2.09
GAS OIL FUT (ICE) (USD/MT) 1248.500 6.250 0.50
GASOLINE RBOB FUT (USd/gal.) 345.980 -6.620 -1.88
HEATING OIL FUTR (USd/gal.) 387.020 -7.250 -1.84
NATURAL GAS FUTR (USD/MMBtu) 12.591 -0.207 -1.62
WTI CRUDE FUTURE (USD/bbl.) 133.900 -2.840 -2.08
Agriculture

PRICE CHANGE %CHANGE
COCOA FUTURE - LI (GBP/MT) 1621.000 17.000 1.06
COCOA FUTURE (USD/MT) 3000.000 16.000 0.54
COFFEE 'C' FUTURE (USd/Ib.) 136.050 -0.950 -0.69
CORN FUTURE (USd/bu.) 740.000 0.500 0.07
COTTON NO.2 FUTR (USd/Ib.) 77.080 0.130 0.17
FCOJ-A FUTURE (USd/Ib.) 114.250 -0.200 -0.17
SOYBEAN FUTURE (USd/bu.) 1534.750 -1.750 -0.11
SOYBEAN MEAL FUTR (USD/T.) 398.400 -3.800 -0.94
SOYBEAN OIL FUTR (USd/Ib.) 66.110 -0.090 -0.14
SUGAR #11 (WORLD) (USd/Ib.) 11.830 0.280 2.42
WHEAT FUTURE(CBT) (USd/bu.) 842.000 -9.000 -1.06
WHEAT FUTURE(KCB) (USd/bu.) 881.750 -10.500 -1.18

Industrial Metals

PRICE CHANGE %CHANGE
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COPPER FUTURE (USd/Ib.) 354.050 -0.100 -0.03
LME COPPER FUTURE (USD/MT) 7976.000 -71.000 -0.88
LME LEAD FUTURE (USD/MT) 1817.000 -52.250 -2.80
LME NICKEL FUTURE (USD/MT) 24540.000 1265.000 5.44
LME PRI ALUM FUTR (USD/MT) 2905.250 -10.500 -0.36
LME ZINC FUTURE (USD/MT) 1843.500 -51.000 -2.69

Precious Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

GOLD 100 OZ FUTR (USD/t 0z.) 870.000 -2.000 -0.23
SILVER FUTURE (USD/t 0z.) 16.575 0.090 0.55
Livestock

PRICE CHANGE %CHANGE
CATTLE FEEDER FUT (USd/Ib.) 109.500 0.450 0.41
LEAN HOGS FUTURE (USd/Ib.) 74.750 0.650 0.88
LIVE CATTLE FUTR (USd/lb.) 101.400 -0.200 -0.20

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

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



