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Analisis I: Estados Unidos enfrenta altos costos de
calefaccién para invierno

Estados Unidos est4 en verano, pero muchos
americanos ya se preocupan por el invierno.
G W : i El préximo golpe de los altos precios de la
HIGHER TUEL (P8Ts DOE energia podrian venir “in the dead of winter"
' (expresion en inglés que podria traducirse
como en medio del invierno) sostuvo The
Wall Street Journall. La masiva carrera de los
precios del petroleo demandd otro set de
victimas: los que calientan sus casas con
petréleo y gas natural. Los proveedores de
esos commodities, casi duplicaron sus precios
durante el afio pasado, cortando los way back de planes por adelantado que muchos
homeowners (propietarios) tradicionalmente firman los meses de verano para protegerse
contra la inflacion. Las utilities y los analistas de la industria estiman que costara a la
familias de un 30 a un 40% mas calentar sus casas con gas natural este invierno.
Mientras las familias que usa heating oil podran afrontar aumentos de entre 50% y el
100%.

NG WTH THE
%QﬂPliNﬁﬁ WINTER

Esto cambia las matematicas tanto para los consumidores como para las
compaifias de energia. Algunos se preocupan de que los costos de calefaccion mas altos
podria ser el tipping point (el momento mas dramatico) para los presupuestos familiares
que ya luchan por absorber los altos precios de los alimentos, y la ya mencionada
gasolina. Aproximadamente ocho millones de casa usan heating oil, la mayor parte en
la region del Noreste y Atlantico medio. Los altimos tres inviernos, el uso residencial
de gas natural cayeron un 5% cada estacion en escala nacional, en medio de la
volatilidad de los precios.

Muchos observadores esperan la bajada en el consumo para acelerar cambios de
reduccién del uso. Y otros como Leonardo Zangas, cuya empresa, Vision Enterprises,
posee y maneja aproximadamente 4.500 unidades de alojamiento en Nueva York,
convierte varios edificios de Manhattan y Queens a gas natural para ahorrar en los
costos de combustible. Los altos precios exponen también algunas debilidades
institucionales. En muchos estados, los reguladores de utilities desalientan a éstas a
comprar gas natural bajo contratos de muchos afios. Entonces, con la subida brusca de
los precios spot, las empresas eléctricas no tienen ningtan buffer (amortiguador) porque
los altos costos no son desvalorizados por las compras hechas a precios inferiores
durante los periodos mas largos de tiempo. La perspectiva negativa hace que las
utilities tomen otra mirada para cubrir sus gastos fijos. Dos terceras parte de la
industria usan una estructura tarifaria anticuada que recompensan a las utilities por
comprar mas unidades de gas natural cada afio. Por suerte, hay varios otros pasos
practicos que pueden tomar para acordar una cobertura contra los costos de calefaccion
potencialmente insufribles este invierno2.

1 The Wall Street Journal, “Winter Could Test Energy Math”, (18/7)
2 Business Week, “Hedging Heating Bills Just Got Harder”, (14/7)
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El 9 de julio, los gobernadores de Maine, Massachussets, New Hampshire y
Rhode Island visitaron Washington para aumentar la asistencia de calefaccién de casas
para la region de 1 mil millones a 250 millones de ddlares del invierno anterior. "Esta es
una catdstrofe humana para Maine en términos de costos y suministro de energia", dijo Angus
King, ex gobernador del estado. Maine, que pertenece a New England, tiene una alta
tarifa de uso de calefacciéon por petréleo, con aproximadamente el 87% de utilizaciéon
en casas de heating oil o kerosén. King dijo que se espera que el costo para llenar el
tanque de almacenamiento de heating oil de una familia tipica podria ser de 1.000
dolares este invierno. Otras estimaciones ponen un costo aproximado de 800 délares,
un alza del 60% en relacién al afio anterior.

Los altisimos precios para el gas natural y la calefaccion de petrdleo, con la
volatilidad cotidiana en el mercado de futuros, desconcierta tanto a distribuidores de
petréleo como a los consumidores. En el New York Mercantile Exchange (NMX), el
contrato de gas natural era de 12.391 délares (al 10 de julio), un alza del 93% desde
hace un afio, mientras el precio de calefaccién por petréleo aumenté mas del 80%. Esto
significa que los propietarios, que ya sienten el pellizco de los precios de la gasolina
mas altos en el surtidor, tendran que pagar mas que nunca para calentar sus casas este
invierno, segiin una reciente prediccion del National Energy Assistance Directors Assn.
En New England, que tiene los mayores indices de uso de calefaccion de petréleo en
Estados Unidos, el incremento de los precios es notable3.En Boston, la Ministra de
Justicia de Massachussets, Martha Coakley estd trabajando para identificar centros
calentadores donde las familias sin calefaccion adecuada pueden acudir para
refugiarse durante las noches frias.

3 China Daily, “Sky-high vil price fans wood stove fad back in US households”, (15/7)
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Histéricamente, los precios de la calefaccién por petrdleo flucttian de afio a afio
y mensualmente, generalmente es mas alto en los meses de invierno cuando la
demanda es mas alta. Para entender los motivos de estas variaciones de precios, los
consumidores tienen que entender como la calefacciéon por petréleo es usado y como y
donde es producido. La calefaccién en el espacio residencial tiene al heating o0il como
su consumo primario, haciendo mas alta la demanda estacional. El mayor uso de
calefaccion por petrdleo ocurre de octubre a marzo. Algunos consumidores tratan de
incrementar sus tanques de almacenamiento cuando llega el verano, cuando los precios
probablemente son inferiores. Sin embargo, la mayor parte de los propietarios no
tienen tanques de almacenaje suficientemente grandes para almacenar el total para
satisfacer la demanda de invierno. Como los propietarios deberian rellenar sus tanques
tanto como 4 o 5 veces durante la temperada de calor, la posible suba de precios es una
preocupacion.

Pero vayamos a los pasos a seguir para garantizar el suministro. El primer paso
debe ser la comprobacién con su distribuidor de heating oil 4para ver si ofrece un plan
de pago adelantado por afio. Los precios del gas natural y la electricidad son regulados
por las utilities publicas, que por lo general no ofrecen esos proyectos. Los precios de la
calefaccién por petréleo son puestos por los proveedores locales, y algunos atn dejaran
un lock (cerradura) a los propietarios con el precio de la calefaccion antes que ellos
necesiten comprar un plan por adelantado. Algunos planes de pago adelantado ofrece
un tope, que pone un techo a cuanto pagard el propietario por la calefaccion por
petréleo, independientemente de cuanto los precios se elevan.

Scaran, un oil dealer con sede en Nueva York, ofrece a los propietarios dos
opciones. Un plan les deja pagar los precios de mercado por la calefaccion por petréleo
sin pagar mas de 4,89 délares por galdn, y otra con una tarifa maxima de 4.59 délares,
dijo Tom Scarangello, su manager general. Sin embargo, esto planes vienen con un
premio: alistdindose con el primer plan de Scaran el costo es de 99 délares, y el segundo
cuesta 249 dolares, ambos cubren la franja de julio de 2008 a julio de 2009. El verano
pasado, los clientes de Scaran pagaron un precio méximo de 2.99 délares por galén por
s6lo 69 dolares.

4 Heating oil produces 138,500 BTU pet gallon and weighs 7.2 pounds per imperial gallon (0.72 kg/1), which
is about the same heat per unit mass as the somewhat less dense diesel fuel. Number 2 fuel oil has a flash
point of 52 °C.


http://en.wikipedia.org/wiki/Flash_point
http://en.wikipedia.org/wiki/Flash_point
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Expecting Pain
at Other Pumps
The Mational Energy
Assistance Directors’
Association estimates
that the cost to heat a
home with heating oil
might rise by nearly 48%
between 2005 and 2009

Average cost to heat a home
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Sources: National Energy Assistance Directors' Association estimates; state reports; Energy Information Administration data

Sin embargo, muchos distribuidores de heating oil estdn preocupados mas por
el pago de provisiones que no ofrecen los planes este afio. Algunos dealers, que solian
ofrecer inscripciones largas durante el verano en planes de pago por adelantado, ahora
tienen su inscripcion abierta sélo por unos dias para obtener dinero de los clientes y asi
comprar petrdleo inmediatamente, antes que los precios sean un obstaculo.5

Sus mérgenes de beneficio estan restringidos, ahora afrontan la perspectiva de
asumir cantidades sin precedentes de deuda para comprar el combustible para el
invierno. "Este es un corte realmente profundo", dijo Ray Scarfo, presidente de Ranco Fuel,
de Massachussets. "Atin no sabemos si tendremos negocio de heating oil cuando venga el
proximo invierno". Los distribuidores por lo general compran el petréleo en incrementos
de 42.000 galones, y una oscilacién del 20% en el precio del mercado (no visto hasta
hace poco) puede causar estragos en los margenes de beneficio. "Ahora, usted ve
distribuidores que ofrecen de tres a cuatro dias", dijo Matt Cota, director ejecutivo de
Vermont Fuel Dealers Assn. "Y la gente se matricula".

Un distribuidor en Vermont ofrecié recientemente contratos de pago por
adelantado en la calefaccién de petréleo por encima del precio de 4 délares por galén
actual y vendi6 todo en un dia, dijo Shane Sweet, presidente de New England Fuel
Institute. Recomienda ponerse en contacto con sus proveedores locales de petréleo
para ver si ofrecen proyectos de pago adelantado este verano.

Si los proveedores locales no ofrecen acuerdos lock-in, los propietarios pueden
hacer caer sus cuentas de calefaccion invirtiendo en equipos de calefaccion maés
eficientes. Muchos sistemas de calefaccion por petroleo de la actualidad, que
generalmente cuestan en todas partes entre 3.000 y 5.000 délares, pudiendo cortar un

5 Reuters US, “Cheap heating oil - from my basement”, (16/7)
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40% del consumo de petroleo, dijo Cota, provocando ahorros por aproximadamente
1.200 dolares de ahorros anuales antes que la utilizacién de una caldera de 25 afios de
antigiedad.

Otra buena opcién para los poco dispuestos a desembolsar varios miles de
délares podria comprar un termostato automatizado por 50 doélares, que puede
calentar cuartos especificos o pueden alterar los niveles de calefaccién dependiendo del
tiempo del dia. También el consumidor puede reaislar su casa, ahorrando hasta el 20%
de los costos de calefacciéon del programa de energia federal Energy Star. Afiadiendo
aislamiento a un 4tico cuesta generalmente varios cientos de doélares, mientras la
reaislacion de una casa regular puede costar viarios miles de doélares, dijo Ronnie
Kweller de Alliance to Save Energy. Muchos estados ofrecen incentivos fiscales
especiales para animar a los propietarios de casas a instalar sistemas de calefaccion
mas eficientes.

Los gobernadores, los fiscales generales del estado y otros funcionarios visitan
el Congreso para aumentar el financiamiento federal del programa de asistencia de
energia nacional, llamado Low Income Home Energy Assistance Program, o Liheap. El
actual financiamiento llega de 2.57 mil millones de doélares, esto ayuda sélo al 17 pobra
de la nacién. La subvencién media anual para 2008 es de 359 dolares. Pero con los
incrementos de precios de calefaccion, esos fondos no alcanzan a comprar mucho.

Vectren Corp.¢ presiona en el Congreso para domesticar la creciente demanda
de gas natural y los precios alcanzaron record maximos, atin superando los precios del
pasado invierno este verano’.Alcanzando los 13 délares este mes, el actual costo del
gas natural duplicé su precio de los dos veranos anteriores, segin Vectren, cotizando
precios en el New York Mercantile Exchange.

Principalmente usado en calefacciéon para hogares, el precio del gas natural, por
lo general, disminuye en verano, asi el gas natural no es muy demandado, dijo Chase
Kelley, director de comunicacién de Vectren. Esto normalmente permite a las utilities
la oportunidad de reaprovisionar el almacenaje de gas. La demanda de gas natural, sin
embargo, transita una ocasional temporada, durante todo el afio, constante.

La demanda de gas natural aumenta con el cambio de petrdleo y carbén por el
gas en la produccién de energia. Esto significa un aumento de los cuentas de gas
natural para los consumidores, que pagan 5 délares mdas que el invierno pasado por
unidad de gas natural. Ansioso por enfrentar la crisis energética, Evansville, holding
de energia tomo parte del tema en Washington. "Tanto las soluciones de corto y largo plazo
estan ahi, pero se requiere de la actividad legislativa o la ayuda antes que puedan comenzar",
dijo Niel Ellerbrook, presidente de la empresa.

En el lobbying del Congreso, la compafiia tiene apoyo y las asociaciones de
comercio que impulsan las siguientes iniciativas en el Senado estadounidense y el U.S.
House of Representatives:

*Enfoque en la eficiencia de energia y la conservacion para reducir al minimo la
demanda;

* Apoyar los grandes esfuerzos en investigacion y desarrollo para ayudar a utilizar
todas las fuentes de energia, en particular el carbén, de forma ecolégicamente
responsable;

¢ Vectren proporciona gas y electricidad a mds de un millén de clientes en toda Indiana y el centro oeste de
Ohio.
7 Dayton Business Journal, “[ectren lobbies Congress over rising energy costs”, (16/7)
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*Permitir acceso de perforacién a mas tierras en control federal en América para
exploracion de petrdleo y gas natural;

*Redireccionar el consumo primario de gas natural para dirigirlo al uso de la
generacion eléctrica; y

*Asegurar un equilibrio de fuentes de energia en apoyo de las necesidades de energia
del pais, incluyendo el uso de carbén, fuentes renovables y potencia nuclear.

Las regulaciones de emisiones de carbono potenciales, esperan la accién
legislativa, también hacen subir los precios del gas natural, dijo Kelly.
Aproximadamente 60 centrales eléctricas encendidas a carbén estuvieron cerradas o
puestas en mantenimiento hasta que el Congreso decida los términos de la regulacion
del diéxido de carbono. El gas natural es usado en su lugar, dijo Kelley, y las empresas
eléctricas confiardn atin mas pesadamente en el gas natural, aumentando ain mas la
demanda y los costos.
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Analisis II: “Barriles por onzas”, la aritmética de la
reduccion de costos de energia en la mineria.

Olvide el grado, los gramos por tonelada y
las reservas. En el negocio de extraccién de
oro de estos dias la aritmética es "barriles por
onzas". Los siderales precios del petrdleo se
acoplaron a los altos costos de la electricidad
atenuando lo que deberia ser uno de los
tiempos maés festivos para los gold miners. A
pesar de los precios del lingote que
recientemente encabezaron un record de
1.000 dolares cada onza, la escalada de los
costos de energia perjudican las ganancias
para casi toda la industria®. No es un secreto que, durante los tltimos afios, los costos
de operacion béasicamente se duplicaron en el sector minero, con el incremento de los
precios del petréleo como la gran razén, sostuvo The Wall Street Journal®.

Barrick Gold, el mayor productor mundial de oro, quiere contener los costos de

energia de sus minas para la préxima década y mas con la compra de un productor de
petréleo y gas natural de Albertal?.La compafias con sede en Toronto dijo que ofrecié
352 millones de ddlares en dinero en efectivo por Cadence Energy de Calgary, que
produce el equivalente a 3.600 barriles de petrdleo por dia, igual a aproximadamente
un cuarto del petréleo y una parte significativa del consumo de gas de las 27 minas de
Barrick alrededor del mundo. Los generadores abastecidos con gasoil controlan
muchas de las minas de la empresa y sus gigantes camiones de volcado y los equipos
de mineria absorben miles de litros mas por dia.
La produccién de Cadence fue de aproximadamente 3.600 barriles diarios de petrdleo.
Mas del 70% de esta producciéon es crudo ligero, el cual siguié histéricamente los
precios del diésel. Las propiedades de Cadence tienen una larga historia de produccién
y un Indice de Vida de Reservas de aproximadamente 13,8 afios, lo que es consistente
con la naturaleza de las operaciones auriferas de Barrick!! de largo plazo. Martin
Molyneaux, analista de energia para FirstEnergy Capital Corp, dijo que la participacién
de la energia se rezagd en la carrera de los precios del petréleo, haciendo que maés
pequenos players sean mas atractivos para los cash-rich majors. Sin embargo, es
cauteloso sobre la idea de una empresa de mineria manejando un productor de
petréleo, una preocupacién repetida por otros.

¥ The Globe and Mail, “Barrick bids to be an oil player, fearing sky-high costs”, (75/7)

? The Wall Street Joutnal, “Barrick Bids for Cadence Energy”, (15/7)

10 Financial Times, “Barvick Gold acts on mine energy cost”, (15/7)

11 Barrick tiene un portafolio de 27 minas operando, a lo que se suma una setie de exploraciones y proyectos
de desarrollo ubicados en los cinco continentes. En todas sus operaciones, Barrick trabaja con la filosofia de
Minerfa Responsable, la cual se basa en el respeto al medioambiente, utilizaciéon de tecnologia probada, salud
y seguridad de sus trabajadores y apoyo al desarrollo de las comunidades locales.
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“Estamos confrontando los desafios de los costos de energia que enfrenta nuestra
industria a través de este “hedge” de largo plazo de cerca de un cuarto de nuestro consumo
directo de petroleo y una porcion significativa de nuestro consumo de gas natural”, dijo Jaime
Sokalsky, Vicepresidente Ejecutivo de Barrick!2. “Esta aproximacion tinica es posible por la
propuesta de adquisicion de las reservas de larga vida de aproximadamente 18,2 millones de
barriles a un costos aproximada de 20 ddlares canadienses por barril”, sefial6. Se espera que la
adquisicién de Cadence permita desarrollar una estrategia de largo plazo para cubrir
econdémicamente la exposicion del petrdleo a costos mas bajos que los del mercado.

Cost Management BARRICK

 Commodity/Currency Hedging
= Continuous Improvement

« Supply Chain Initiatives
Energy

- Energy Initiatives 20% |Maintenance
20%

Consumables
20%

David Haughton, analista de BMO Nesbitt Burns, dijo que los costos de energia
se transformaron en un tema principal para Barrick y la mayor parte de los otros
productores de oro. La situacién es tan aguda que Haughton recientemente revisé la
sensibilidad de los precios del petréleo en las 300 top industrias de minas. La
exposicion de Barrick era la mejor de todas. Algunos mineros afrontan una subida de 1
dolares del costo de la producciéon de oro por cada subida de 1 délar del precio del
petréleo. Para Barrick, cada aumento de 10 ddlares en el precio del petrdleo significa
un aumento de costos de produccién en 4 doélares la onza. "Si Barrick acierta, tendrd su
propio productor de petrdleo que genere sus propias ganancias, ingresos Yy costos. Esas
ganancias compensardn parcialmente la exposicion del costo en efectivo que tiene Barrick, dijo
Haughton.

“Esta iniciativa es consecuencia de nuestro otros programas innovadores, tales como
nuestra inversion en nuestra propia central eléctrica y la cobertura de nuestros costos de
insumo y nuestras exposiciones en moneda”, agreg6 Sokalsky. Barrick se asegura un costo
efectivo de suministro de energia a partir de su planta de energia de gas natural,
Western 102, en Nevada.

"2 The Globe and Mail, “Barrick Gold takes a run at Cadence Energy”, (74/7)
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El boom en las industrias de mineria y construccién crearon un alta demanda y
escasez de neumaticos asi como la presion alcista de los precios para los fabricantes de
neumaticos para satisfacer las 6rdenes. En los sitios de las minas, Barrick puso en
préactica una multitud de estrategias para salvar neumadticos, incluyendo el aumento
del mantenimiento, la reparacion y compartir inventarios con otros sitios. Desde 2004,
la demanda de neuméticos se duplicé6 y mds sin un aumento correspondiente de la
producciéon®®. Es por eso que la empresa proveyé 35 millones de délares en la
financiacion el afio pasado de una expansion de la fabrica Yokohama Rubber en Japén
para asegurar el suministro a largo plazo de los escasos neuméticos todo terreno.
Yokohama suministrara hasta 1.300 neumaticos a las minas de Barrick en los préximos
10 afios a precios favorables!4. Para satisfacer esta demanda, Yokohama emprendera la
segunda expansion importante en dos afios para la planta Onomichi localizada en la
prefectura de Hiroshima.

Global Player

Barrick Gold's world-wide gold
production in 2007, by region,

Assacabed Press

Australiaf Morth America
Pacific 26% — — 40%
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ounces
“— Other
South —— [ 1% : :
America 265 Africa 8% & view of Barrick's then closed Ruby Hill mine near Eureka, Mevada in 2006, The
Source: The company mine reopenad in early 2007 and produced 154,000 ounces of gold.

Asimismo, la empresa estd invirtiendo 70 millones de dodlares en un parque
edlico de 36 MW en Chile, como parte de su estrategia energética de largo plazo, que
tiene entre sus objetivos la diversificacion de su matriz. FEste contard con 18
aerogeneradores, los que producirdn 2 MW cada uno, no necesitdndose para ello una
superficie significativamente mayor a la originalmente considerada (32 hectéareas
adicionales, lo que totaliza 242 hectédreas)’>. La energia que serd inyectada al Sistema
Interconectado Central (SIC). Este proyecto se encuentra actualmente en etapa de
aprobacion. Ademads, la empresa cuenta con un parque solar en Nevada, un proyecto
hidroeléctrico en Tanzania y un molino de prueba que se instalé6 en Veladero
(Argentina) en plena cordillera de Los Andes, el tnico en el mundo ubicado sobre
3.000 metros de altura. Este molino (emplazado a mayor altura del mundo, a casi 4.200
metros sobre el nivel del mar) puede abrir las puertas de un enorme valor para el
desarrollo de energias limpias y renovables para la industria minera realizada a gran

13 Reuters UK, “Barrick Signs Innovative 10-year Agreement with Yokohama to Secure Tire Supply, (30/1)
14 MineWeb, “Barrick Gold's move to buy oil producer raises mining company strategy debaté”, (15/7)
"% Area Minera, “Barrick ampliara parque de energfa edlica en Punta Colorada”, (20/6)



EnerlDossier

altura. Ademas, tiene planes de operaciones de biocombustibles en una mina en
Tanzania.

Cadence es actualmente parte de un arreglo de acuerdo con Daylight Resources
Trust, y la oferta de Barrick representa un premio del 10% al precio de cierre de las
acciones de Cadence al 11 de julio de 2008. La oferta de Barrick esta supeditada a la
realizaciéon del proceso de “due dilligence” (debida diligencia) acostumbrado y los
arreglos correspondientes que apoyen la oferta. La oferta no estd sujeta a ninguna
condicién de financiamiento?é.

Shell invierte en tight gas para consolidar su industria de valor
agregado

Por definicién, los gedlogos son un manojo de optimismo. Una perspectiva de
glass-hal-full (el vaso medio lleno) es virtualmente una exigencia del trabajo,
considerando "leap of faith" (expresion que define la asuncion de un riesgo) gastando
millones en perforacion profunda bajo la tierra en una gran apuesta. Royal Dutch Shell
acord6 comprar Duvernay Oil Corp.17 por 5 mil 900 millones de délares canadienses (5
mil 850 millones de délares americanos) o 83 dodlares canadienses por accién. La oferta
realizada a través de Shell Canada fue recomendada unanimemente por el consejo de
administraciéon de Duvernay, y pone de manifiesto el interés mundial en formas no
convencionales de gas natural, luego que Shell perdiera, en favor de ConocoPhillips,
una importante subasta de gas acido en Abu Dhabi. Calgary Herald pregunta ;sienta
un tendencia? Shell claramente no tiene miedo a pagar grandes cantidades de doélares
por lo que considera un activo atractivol®. Como la compra esta centrada en el
potencial de largo plazo de Duvernay y agrega poco en el camino de la produccién
inmediata a la cartera de Shell, dijo Jason Kenney, analista con ING Financial
Markets?.

Duvernay, una compafia petrolera y gasista con sede en Alberta fundada en
2001, se dedica a la exploracion y desarrollo de gas natural y crudo, principalmente en
Alberta y el noreste de la Columbia Britanica?. Duvernay produce "tight", un gas
dificil de extraer en las formaciones de rocas densas. Este acontecimiento, es una
manifestacion mas que Shell se enfoca en el petrdleo y gas no convencionales. Shell usa
tecnologia "state-of-the-art"2! para extraer crudo de las arenas bituminosas de Canada y

16 The London Free Press, “Gold firm goes drilling for oil”, (15/7)

17 Duvernay is an Alberta-based oil and gas company, which was founded in 2001. It is engaged in the
exploration and development of natural gas and crude oil with emphasis on the deeper, western portion of
the Western Canadian Sedimentary Basin in Alberta and Northeastern British Columbia.

" The Calgary Herald, “Global players take fresh look at the West”, (15/7)

" The Globe and Mail, “With prices high, B.C. gas is hot”, (15/7)

20 'The Wall Street Journal, “Shell Seeks "Tight' Gas With Bid”, (15/7)

2V State of the art, expresion del inglés, hace referencia al nivel mas alto de desarrollo conseguido en un
momento determinado sobre cualquier aparato, técnica o campo cientifico. La expresion inglesa se puede
traducir al espafiol también como "punta", o "[lo mds| avanzado"; port ejemplo, state-of-the-art technology se
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produce gas tight en sitios como el Sur de Texas y Pinedale, Wyoming. Esos depésitos
fueron, por mucho tiempo, desplazados por la industria petrolera por ser demasiado
caros de explotar pero los precios del petréleo y el gas y los avances en la tecnologia
animaron a las majors a retomar el proceso. Exxon Mobil y BP también invirtieron en
tight gas. Se estima que la produccién de Duvernay podria crecer de 20 mil barriles por
dia de equivalente del petréleo en 2007 a cerca de 70 mil barriles por dia en 2012. Pero
tiene 450.000 acres -o 180.000 hectareas- de landholdings en Alberta y el Noreste de la
Columbia Britdnica, dos areas ricas en gas no convencional. Columbia Britdnica en
particular se convirtié en un “honey pot” (tarro de miel) para los exploradores, con los
mayores descubrimientos de gas en sitios como Montney y la Cuenca del Rio Horn.

Analistas dijeron que Shell fue atraida por un tipo de roca llamada formacién
Montney, que es una fuente de atencion. Doug Ashton, vicepresidente con AJM
Petroleum Consultants, convino que Montney fue sujeto de una gran promocién con el
advenimiento de la nueva tecnologia de perforacion y los precios cada vez mas altos
del gas hacen el juego econémico.

"Para la mayoria de las Cuencas profundas como estas, hay muy poco riesgo de
encontrar agua, entonces encontrar gas es un ejercicio de la ingenieria", dijo Dave Kisilevsky,
gedlogo que estudi6 las formaciones de gas en el Occidente de Canad4 para Petrel
Roberston Consulting Ltd, con sede en Calgary. "Gran parte de la roca estd saturada por
gas, asi hay muy poco riesgo exploratorio"?2. La pregunta es si este acuerdo es el inicio de
otra ronda de adquisiciones por compradores extranjeros, no muy distinto a lo que
ocurrié en 2000-01, cuando algunos big players de gas natural como Burlington,
Conoco y Anadarko continuaron un frenesi de compras en exploraciones petroleras
canadienses.

Tom Ellacott, analista de la consultora Wood Mackenzie, dijo que el
movimiento encaja en la estrategia de Shell. "Esperdbamos estos movimientos por el gas de
Norteamérica", dijo. "Pretenden tener el éxito que tuvieron en las Rockies".

Las reservas de finales de afio demostradas y probables de Duvernay eran de
3.8 millones de barriles de petréleo y 663 millones de pies ctibicos de gas natural, una
cifra que no incluye su tight gas. Chad Friess, analista de UBS Securities, dijo en una
nota a los clientes que las propiedades de tight gas de Duvernay puede tener es de
aproximadamente 6,1 billones de pies ctibicos de gas.

El shift a fuentes poco convencionales de petréleo y de gas procede a las
turbulencias que enfrentan las empresas petroleras Occidentales en sus areas
tradicionales de operacion. Los ataques de militantes forzaron a Shell a suspender una
parte grande de su produccién petrolera en Nigeria. En Rusia, Shell fue presionada a
vender una participacion en el gran proyecto de energia a la empresa de gas OAO
Gazprom, después de varios meses de hostigamiento por los reguladores. Exxon salié
de Venezuela bajo amenaza de expropiacion de los activos. Al contrario, Canada ofrece
un clima estable de inversién. Canada es el mayor proveedor de combustibles para la
calefaccién y centrales eléctricas en Estados Unidos.

"Duvernay tiene una posicion incomparable en términos de leverage de recursos (de
gas natural)", dijo Robert Fitzmartym, analista en Capital FirstEnergy?.Las empresas
invierten pesadamente en areas de tight gas como Barnett Shales en Texas o en la
formacion del Rio Horn, donde EnCana Corp, EOG Resources Inc y Nexen destallaron
el potencial de recursos de gas natural en billones de pies ctibicos de tamarios.

traduce dentro del contexto cultural hispano, es decir, no literal, como "tecnologia punta" o "tecnologia de
vanguardia".

22 Bloomberg, “Shell to Acquire Duvernay Oil for C§5.27 Billion”, (15/7)

2 Reuters UK, “Shell to buy Canada's Duvernay Oil for C$5.9 bin”, (14/7)
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Existen algunos factores que podrian afectar las futuras operaciones de Shell y
podrian hacer que los resultados se diferenciaran de los expresados en los anuncios de
compra, entre los que se incluyen: (a) fluctuaciones de los precios del petréleo y del gas
natural; (b) cambio en la demanda para los productos del Grupo; (c) fluctuaciones de
las divisas; (d) resultados de perforacién y produccion; (e) estimaciones de reservas; (f)
pérdida de competencia en el mercado y la industria; (g) riesgos ambientales y fisicos;
(h) riesgos asociados con la identificacién de propiedades de adquisicion convenientes,
potenciales y objetivos, y negociacion acertada y finalizacion de esas transacciones; (i)
el riesgo de hacer negocios en paises en desarrollo y paises sujetos a sanciones
internacionales; (j) acontecimientos legislativos, fiscales y regulatorios de los
desarrollos incluyendo la potencial litigacion y los efectos regulatorios que provienen
de esa recategorizacion de reservas; (k) condiciones de los mercados econémicos y
financieros en varios paises y regiones; (l) riesgos politicos, incluyendo riesgos de
expropiacion y renegociacion de las condiciones de los contratos con entidades
gubernamentales, tardanzas o avances en la aprobaciéon de proyectos y retrasos en el
reembolso de los costos compartidos; y (m) cambios en las condiciones de comercio.?*

Analisis III: Pert entre boom energético y las protestas
sociales

Con estabilidad regulatoria y buenas perspectivas de descubrimientos, Pert se
prepara para superar a Bolivia en la lista de las mayores reservas de gas natural de
América del Sur, y debe tener un papel preponderante en el proceso de integraciéon
energética del continente. Region con avidez de un recurso cada vez mds caro y escaso
por los altos precios mundiales y los cambios climaticos. Ademds de la mejora
econdmica, Pert logroé la calificacion de grado de inversion de Standard & Poor’s, la
segunda nota de este tipo, luego de que en abril obtuviera el mismo grado de la
agencia Fitch?. Y atin se espera que en breve la calificadora de riesgo Moody’s también
entregue el grado de inversién para tener las tres calificaciones.?6. Para algunos
analistas, el grado de inversion dara capacidad de crecimiento econémico y
consecuentemente ayudard a terminar con los problemas de inflacién en los préximos
anos

Aunque la realidad se presenta de modos distintos en el corto plazo. Cuando en
agosto del 2004 ingres6 el gas de Camisea al mercado energético de Pert, se creyd

24 Market Watch, “Royal Dutch Shell ple Annonnces a Proposal to Acquire all the Outstanding Shares in Duvernay Oil
Corp.”, (14/7)

%5 Kl grado de inversion de Standard & Poor’s (S&P) ubica al Pert en el exclusivo club de cuatro paises de la
regién —junto con Chile, México y Brasil- que han recibido esta calificacion de dos de las tres principales
agencias de riesgo del mundo.

26 La Republica, “Recomiendan ajustar desembolso en gasto corriente”, (17/7)
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tener solucionada de por vida el tema de la energia eléctrica. Pero no pasaron ni cuatro
afios y ya se escucha que habra necesidad de racionar el servicio en todo ese pais. Una
inflacién que se acelera (la anualizada de junio fue de 5,71%, casi el doble de la meta
del 2008), la presion social interna en aumento y la crisis internacional que acechas son
los mayores retos que enfrenta Pera?’.

De acuerdo con algunos especialistas, el mercado peruano de petréleo y gas
vive hoy momentos de euforia comparables a los experimentados por Bolivia en la
altima década, cuando era mencionada como gran proveedora regional de gas. Segin
calculos de la consultora GasEnergy, Pert, que actualmente goza de un superavit de
electricidad, tiene hoy reservas de gas que se aproximan a los 17 billones de pies
ctbicos (TCF), o 476 mil millones de metros cabicos. Ya en Bolivia, las reservas
probadas suman 526 mil millones de metros cabicos (18,8 TCF), aunque el gobierno
local trabaje con un ntmero bien superior: 1,3 mil millones de metros ctbicos. La
diferencia incluye reservas probables y posibles no auditadas?.

“Hoy, las expectativas sobre Bolivia vienen cayendo, mientras las referentes a Peri
estan en alta”, dijo el director de Gas Energy, Marco Tavares. Después de la
nacionalizacién del mercado boliviano de petréleo y gas, en 2005, las inversiones en el
pais cayeron a cerca de un 10% de los mil millones de délares anuales registrados en la
década pasada. “Si continua en ese ritmo, puede ser peligroso para Brasil, que necesita de
nuevas reservas en Bolivia para que el contrato de importacion sea cumplido”, dijo. En Peru, al
contrario, no hay amenazas de nacionalizacién, por lo menos con el actual gobierno,
apunta el consultor Erasto Almeida, especialista en América del Sur para la consultora
americana Eurasia Group. “La percepcion general de Perii es de bajo riesgo politico-
regulatorio y de un ambiente de los mds receptivos a las inversiones privadas”, dijo. El sistema
regulatorio del pais ya tiene 15 afios de experiencia, y sin grandes cuestionamientos.
Pert ofrece muchas oportunidades de inversién en hidrocarburos y para este fin existe
un marco promotor de inversiones (Ley 26221).

El presidente Alan Garcia ha dicho que las reservas de gas de Pert podrian
alcanzar los 20 tcf y llamé "idiotas" a los criticos de una posible venta del fluido a Chile,
un importante inversor en Pert."Solo un idiota" estaria en contra de exportar el gas
luego de satisfacer la demanda interna, dijo Garcia para quien no vender el
combustible alejaria futuras inversiones del pais. Perti prevé consumir 6,1 tcf de gas en
los proximos 20 afios®.

El gobierno estd impulsando una industria petroquimica que convierta el gas en
fertilizantes y explosivos, a precios competitivos, lo cual dard valor agregado al
aprovechamiento de este recurso, asi como el desarrollo de la industria local; y esta
alentando a os consumidores a comprar autos que se alimenten con el fluido. El
mercado de conversién de vehiculos a gas natural en ese pais estd creciendo a un ritmo
acelerado y se espera llegar a los 60.000 autos convertidos este afio. A fines del 2010, el
mercado peruano ya deberia estar lo suficientemente maduro como para que el cambio
de matriz energética sea masivo.?® Actualmente, de un parque de 900.000 vehiculos, en
Lima hay 35.000 unidades convertidas a gas natural desde septiembre del 20053!.En
Lima existen aproximadamente 110 talleres de conversién. Hay 34 estaciones de gas
natural y aproximadamente 24 estdn en proceso de implementacién, las cuales
deberian estar operando a finales de este afio. Cada estaciéon representa una inversion

27 Reuters Latinoamética, “Inflacion y presion social, retos del nin. Economia Pers?”’, (14/7)

28 Estado de San Pablo, “Peri vira poténcia em gis natural’, (14/7)

2 Reuters Latinoamérica, “Pervi, con potencial exportar energia a vecinos”, (26/6)

30 El Comertcio, “Conversion a gas natural anmenta™, (4/7)

31 Argentina inicié este proyecto en la década del 80 y cuenta ya con 1'400.000 vehiculos a GNV.
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de 800.000 a 1.000.000 de délares, con una tasa de retorno de casi 40%. El valor de la
conversiéon de un vehiculo es de aproximadamente 6.500 soles peruanos. Un auto
particular, que recorre unos 15.000 kilémetros al afio, podria recuperar su inversion a
los 11 meses, mientras que un taxista, a los dos meses.

Mayo del 2006: Costos del GNV (en US$ MMBTU y en S/. galon)

Precios Regulados de Gas Natural Us$ MM BTU S/. Galon

- Precio del gas en boca de pozo 2215

- Red Principal Transporte (Camisea-Lurin) %

- Red Principal Distribucion 0.17

- Otras Redes 0.38
1. Total Precios Regulados (sin IGV) 3.885 1.53
2. Costo de Compresion (no regulado) 4.0 1.58
3. Costo Total GNV (sin IGV) (1 + 2) 7.89 3N
4, GV (19%) 1.49 0.59
5. Costo Total GNV (incluye IGV) (3 + 4) 9.38 3.70

Fuente: Calidda, www.calidda.com.pe LA REPUBLICA

Ademas el gobierno peruano esta atrayendo a firmas extranjeras para construir
plantas con la promesa de energia barata, a menudo a mitad del costo que en otros
paises. La demanda domeéstica crece a un ritmo del 10 por ciento anual, cifra que asusta
a sectores internos que hablan de una futura "crisis eléctrica."La crisis responderia a la
falta de infraestructura y de inversiones comprometidas para aprovechar de inmediato
los recursos existentes y a factores climéticos temporales. En relacion a la
infraestructura, en los tltimos tres afios el nivel de inversiéon en el Pert subi6 de 1% a
2% del PBL

Este afio no hay lluvias y sera necesario que las generadoras térmicas (gas y
diesel) aporten mas al sistema nacional interconectado. Pero el tema se agrava porque
Petropert no tiene suficiente petréleo para atender la demanda de diesel, en tanto el
tubo que lleva gas desde Camisea estd en su maxima capacidad de transporte y ya no
puede abastecer con mas volumen asi se quisiera®2. Es decir que habrd necesidad de
racionar el servicio, lo que se traducira en apagones rotativos en todo Pert, tal como se
dio entre 1991 y 1992. El racionamiento obligara a aumentar las tarifas en 3%, que no
se sentiria en los recibos del consumidor final.

Uno dias antes, Osinergmin anuncié que las tarifas eléctricas podrian subir
entre uno y dos por ciento hacia fines de 2008 si se incorporan los costos extras de
combustible en que incurran las generadoras termoeléctricas por la falta de capacidad
en el ducto de Transportadora de Gas del Pert (TGP) para poder entregar el gas
natural de Camisea®.

Pert requiere de una inversion total en generacion y transmisién de unos 3,065
millones de doélares, de los cuales 1.981 millones corresponden a generaciéon y 1.084 a
transmisién, para atender la demanda de energia eléctrica al 2015. La demanda del
Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) durante el 