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Analisis I: Nuevo escenario “caédtico” para la industria
petroquimica global

Cuando de un momento a otro los consumidores dejan de
comprar autos, inmuebles y bienes durables y los precios se
caen rapidamente a un tercio, es ineludible que surjan
perdedores. En la industria quimica mundial, las empresas
que pisaron mas fuerte el acelerador en los dltimos afios
manteniendo su abanico en productos conectados a los
commodities y acumulando deudas son las principales
perdedoras. Chemicals makers face a horrible chain reaction’.

El término que usa la industria es "syuchronised recession"
(recesién sincronizada) para describir las condiciones del
mercado que estin siendo experimentadas y refiriéndose a
los niveles estructuralmente inferiores de demanda. Esto es
irbnico, considerando todas las teorfas propagadas sobre el
denominado "super cicl" de commodities, que implicé exactamente al revés debido a la
emergencia de nuevos enormes mercados como China e India”.

El nuevo escenario impactd severamente a las empresas apalancadas, que venfan
usando crédito facil y el alza del mercado accionario para promover adquisiciones de gran
porte, pagando premios exorbitantes por activos inflados, utilizando sus acciones como
moneda y deuda para financiar las operaciones. La confianza en la continuidad del ciclo de
prosperidad y la creencia de la disponibilidad infinita de crédito llevaron a esas empresas a
asumir riesgos cada vez mayores. Cuando la rueda de la fortuna se trabd, esas empresas
fueron tomadas por sorpresa, en una condicién extremadamente adversa, teniendo que
refinanciar sus deudas en un ambiente de crédito caro y escaso.

LyondellBasell, mayor fabricante de polipropileno y la tercera petroquimica del
mundo, una resina usada para producir auto piezas y embalajes, entrd en el inicio de este
mes con un pedido de recuperacién judicial que involucra a 78 empresas, entre las que se
incluyen sus operaciones en Estados Unidos y patticipaciones en Europa’. "Ta/ y como
hemos dicho ya priblicamente, estamos reestructurando nuestra denda y exploramos todas nuestras opciones.
Acogerse al Capitulo 11 *(de la Ley de Bancarrota) es una de ellas", asegurd a principios de
enero la portavoz de la firma Susan Moore’. Por lo que terminé recibiendo mas de 2.000
millones de délares de financiamiento interino en manos de acreedores y un préstamo de
emergencia por 100 millones de délares.

LLa medida fue tomada para evitar que los acreedores exigieran el pago de la deuda,
que llega a 26 mil millones de ddlares. Buena parte del endeudamiento fue causado por la
compra apalancada de la estadounidense Lyondell por la holandesa Basell, que es
controlada por el ruso naturalizado americano Len Blavatnik, de Access Industries. La

! Financial Times, “Chemical imbalance”, (7/1)

2 Investors Chronicle, “Chemical reactions”, (20/1)

3 'The Wall Street Journal, “Lyondell’s U.S. Arm in Chapter 117, (6/1)
4 http://www.lyondellbasell.com/News/Restructuring/index.htm
5 Gulf Daily News, “Firm to seek bankruptey”, (1/1)
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deuda de la compaiiia asciende a 26.000 millones de délares, segun Standard & Poot's, que
rebaj6 recientemente la calificacion que otorga a la petroquimica’.

Con la decisién de llevar a cabo la reorganizacién bajo tutela judicial, la compania
espera disponer de tiempo y recursos suficientes "para facilitar una reestructuracion ordenada" y
prepararse para un futuro a largo plazo.

Product diversity and vertical integration allow LyondellBasell
to capture value at every step of the petrochemical chain.
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Ineos, la mayor empresa privada de Gran Bretafia, que hizo varias adquisiciones
para promover su crecimiento, puede ser la proxima victima. La empresa todavia tiene
deudas de su adquisicién de Innovene de BP por 9 mil millones de délares en 2005
Charles Saunders, portavoz de la empresa en Houston, dijo que la empresa tomo los pasos
necesarios para reducir los gastos después del acuerdo por Innovene y cree que tiene
suficiente liquidez para sobrelleva este ciclo. Los analistas evalian que la empresa se
apresura a elaborar un plan de negocios para evitar el default de su deuda o que sea
obligada a recurrir a la recuperacion judicial.

La abrupta caida del petrdleo fue uno de los principales motivos para que el
gobierno de Kuwait cancelara a finales de afio un joint venture de commodities, como el
polietileno, que harfa Dow Chemical, mayor compafia quimica de Estados Unidos, de 17
mil millones de délares. La operacién, una de las mds grandes de estas caracteristicas,
inclufa la compra por parte de la estatal Petrochemicals Industries Company (PIC) de un 50
por ciento de la sociedad K-Dow Petrochemicals por 7.500 millones de délares (5.270
millones de euros). La decisiéon de cancelar el acuerdo, que contaba con la oposicién de
buena parte del parlamento kuwaiti, supone un serio revés para los planes de la entidad
estadounidense de reducir su deuda a través de la compensacién que hubiera percibido®.

Ademas, cual castillo de naipes que se derrumba, la cancelacion ha tenido un efecto
colateral directo en otra compafia. Dow esperaba usar parte del dinero que recibirfa de la
estatal Petrochemical Industries para pagar la deuda contraida por la compra de Rohm &
Haas, por 15,3 mil millones de ddlares, un premio del 74%. Petrochemical Industries,
basadas en Safat, Kuwait, es una unidad de Kuwait Petroleum Corporation. Como otros
productores petroleros, Kuwait estuvo procurando reducir su confianza sobre el bombeo
de petréleo y afiadir valor a sus exportaciones procesando mas productos petroquimicos en
casa. Maha Mulla Hussain, presidenta de Petrochemical Industries, que habfa argumentado
que un acuerdo con Dow ayudaria a diversificar la economia del pas.

¢ 'The Times, “US arm of LyondellBasell goes into Chapter 11 bankruptcy protection”, (7/1)
7 Houston Chronicle, “Specter of bankruptey shadows chemical industry”, (20/1)
8 The New York Times, “Kuwait Scuttles Venture With Dow Chemical”, (28/12/2008)
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En julio, cuando anuncié la compra, Dow justificé la importancia del negocio como
forma de concentrar en operaciones con mayor lucratividad. Ahora, corre el riesgo de
perder el negocio, en caso que no consiga asumir nuevos compromisos en un mercado de
crédito adverso. El analista de Oppenheimer Co., Edward Yang diho que el acuerdo
firmado en julio fue "a /fetime age" (hace una vida) cuando el petréleo se comercializaba a
150 ddlares por barril y las economias en desarrollo todavia crecian rapidamente. "Desde un
punto de vista pragmitico, 9 mil millones de délares son un agujero grande por llenar”, dijo Yang’.En
cambio esperan que Dow busque otros socios interesados en su negocio de commodity
quimicos mientras se apura en desinversiones pequefias. Financial Times considera que la
compra alta es bastante mala'’,

Empresas como Dow, Basf, Bayer y DuPont tiene escala y enfoque en productos
de mayor margen y contenido tecnolégico. Las otras, por su parte fueron formadas con la
unién de activos de commodities que pertenecian justamente a las empresas tradicionales.
Estas se enfrentaran a dificultades de supervivencia en un ambiente hostil.
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A finales de 2008, se estimaba que la produccién de eteno —la principal materia
prima de la industria petroquimica- fuera a crecer en un 4,6% y el propeno, un 5,5% en
2009. Poca gente evalua que esa proyecciéon podra ser mantenida. Un ejecutivo de
LyondellBasell da la dimensién del tamafio del problema. El mercado de polipropileno
mueve cerca de 50 millones de toneladas por afio. “En caso de una retraccion de la demanda del
10%, eso significa 5 millones de toneladas a menos fuera del mercado o 10 a 12 fdbricas paradas en el
mundo”, dijo, indicando que las plantas menos competitivas seran las mas afectadas.

Las empresas mas conectadas a los commodities estan recogiendo fuera de Europa
y de Estados Unidos sus nuevas fuentes baratas de materias primas. Medio Oriente posee
materias primas competitivas y tiene una estrategia de valor agregado principalmente con el
gas, abundante y de bajo costo, a través de la produccién de productos petroquimicos.

Aunque, "esperan que muchos proyectos en Medio Oriente donde estan implicadas empresas
multinacionales podrian ser al menos retrasadas hasta que termine la crisis crediticia”, dijo John

Sfakianakis, economista jefe de la subsidiaria saudi de HSBC, el banco SABB en Riad"".

? The Wall Street Journal, “Dow Chenrical Takes Hit as Kuwait Deal Derails”, (30/12/2008)
10 Financial Times, “Dow Chemical and Kuwai?’, (6/1)
1 Reuters US, “More Gulf industrial projects at risk after Dow”, (31/12/2008)
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Nuevos nombres en el mundo de la quimica surgieron. Es el caso de Sabic, que
adquirié la divisiéon de plasticos de GE y obtiene en su pafs de origen, Arabia Saudita,
buena parte del suministro de sus materias primas baratas. Aunque el grupo saudita
tampoco pasa por uno de sus mejores momentos. En los ultimos dias informé que su
beneficio neto en el cuarto trimestre tuvo una caida masiva de 95%, bruscamente por
debajo de las expectativas de los analistas'>." Ellos producen, pero no venden, excepto tal vez en
China o India. La empresa sufre el economic slowdown que cansd que los precios del acero cayeran un 50%
y los fertilizantes en un 70% desde julio. Esto es masivo", dijo Laurent-Patrick Gally, analista equity
de Shuaa Capital, banco de inversién con sede en Dubai. Hasta el 70% de sus operaciones
son en el exterior, desde paises como China, pasando por Holanda y Brasil.

Reliance, de 1a India, donde el mercado consumidor es atractivo, es otra de las
empresas que puede trascender en el futuro para el sector petroquimico global.

En general, los analistas sugieren que la industria quimica no migrara a los paises
emergentes, porque el mercado se encuentra en Estados Unidos y Europa. La base
instalada en estas regiones volvera a atender el mercado interno y producir productos de
mayor margen y contenido tecnolégico. Las empresas saludables, que conocen la naturaleza
ciclica del sector quimico, que se expanden con base en sus puntos fuertes —escala,
tecnologia, proximidad con el cliente, o sea competitividad- y que mantienen un
endeudamiento bajo van muy bien.

La crisis global tom6 a la industria petroquimica brasilefia en una
etapa avanzada de inversiones

Los efectos de la crisis financiera en el sector productivo alcanzé a la petroquimica
brasilefla en un final de ciclo de inversiones ya irreversibles. Ese escenatio causa aprension
en cuanto a una posible dificultad para la colocacién en el mercado de las nuevas
capacidades productivas, pero la falta de liquidez en el mercado, en principio, parece que
poco afectara al sector, entrando ahora en una fase de amortizaciones. Las inversiones
programadas en nuevas fabricas de plastico verdes o en los polos de Rio de Janeiro y de
Pernambuco, o son, relativamente de poca monta, o de larga maduracion.

“No teniamos nada programado (para la apertura de una nuevo ciclo de expansion).
Abhora, vamos a ser mds rignrosos en las decisiones de inversiones”, dijo el presidente de Quattor,
Vitor Mallmann. Creada en junio, con la fusién de los activos de Suzano, comprados por
Petrobras, y de Unipar, Quattor nacié como la segunda mayor petroquimica de Brasil.
Ahora, va a incorporar a su parque fabril 200 mas mil toneladas de capacidad en eteno
(materia prima basica), 230 mil de polietileno y 190 mil de polipropileno. En el total, la
empresa invirtié mas de 2 mil millones de reales.

En noviembre, Quattor dio dos semanas de vacaciones colectivas en las unidades
de polipropileno de Bahia y de Rio debido a la caida del 26% en las ventas de resinas

12 Financial Times, “Sabic profits sharply lower”, (20/1)
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termoplasticas. En 2009, la retraccién del mercado serd agravada por la llegada al mercado
de mas productos fabricados en unidades en fase final de implantacién en Asia y en Medio
Oriente. El escenario contribuird a derrumbar mas las ventas y los precios. Aun asi,
Mallmann estima que las ventas de polietileno y polipropileno crecieron cerca de un 3% en
2008, ante la prevision inicial de 6%. Para 2009, el panorama puede no ser del todo ruin,
evalua. Eso porque hay una expectativa de que, con la recuperacion del dolar ante el real, la
industria doméstica recupere la tajada de mercado que perdié con las importaciones. Los
productos externos respondieron por un 20% de la demanda, cuando lo normal es que esté
en el orden del 10%.

La exportaciones se hacen mds competitivas y las importaciones, menos atractivas.
Pero eso no significa que los transformadores plasticos dejaran de comprar resinas en el
exterior, segun el analista de Link Investimentos, Andres Kikuchi. “E/ mercado brasileiio es
atractivo, y atin con un real mds débil, los productos importados son muy competitivos”, dice. Debido a la
retraccion de la demanda mundial, es probable que las petroquimicas extranjeras miren a
Brasil como nuevo mercado para sus productos'.

La otra gran inversién que entré en produccién este aflo fue la fébrica de
polipropileno de 350 mil toneladas/afio de Braskem, lider del sector en el pafs. Con una
inversion de 300 millones de dolares, la unidad elevé la capacidad de produccion de esa
resina en la empresa a 1,04 millones de toneladas. Braskem también frené la producciéon en
noviembre y, como Quattor, aguarda un movimiento del mercado en el primer trimestre
para hacer una evaluaciéon mas necesaria de la tendencia de las ventas. Segun datos de la
Associagio Brasileira da Industria Quimica (Abiquim)™, Brasil cerré 2008 con capacidad de
producciéon de resinas de 7,5 millones de toneladas anuales. Entre las materias primas
basicas para fabricar resinas, la capacidad nominal de eteno es de 3,72 millones y la de
propeno de 1,33 millones de toneladas.

El BNDES desembols6 de enero a noviembre 1.8 mil millones de reales en
financiaciones contratadas y aprobd 15 operaciones con un valor de 2,11 mil millones de
reales. Los principales proyectos en tramitacién en el banco son en este momento Braskem,
Dow Chemical y Solvay Indupa, todos destinados a la construccién de unidades para la
fabricacion de eteno y resinas a partir del alcohol de cafia, el llamado plastico verde. E o
retorno da alcoolquimica, tecnologia que Brasil dominé a finales de los afios de 1970 y que fue
después abandonada con la caida del precio del petréleo. De los nuevos proyectos, el
mayor es el de Braskem, para producir 200 mil toneladas de eteno y de polietileno en el
polo de Triunfo (RS) a partir de 2011, con una inversiéon de 500 millones de reales. Tanto
Braskem como las multinacionales Dow y Solvay confirmaron el mantenimiento de las
iniciativas, a pesar de la crisis.

Gabriel Gomes, gerente del Departamento de Industrias Quimicas de BNDES, dijo
que el escenario del momento es del final de un ciclo, sin condiciones para interrumpir
ninguno de los proyectos en marcha. Aunque evalie que el momento sea para revisar la
situacién, tomar los costos, Gomes también ve que no hay razones para cortar los
proyectos en gestacién, ni los verdes, aun experimentales, ni los petroquimicos
propiamente dichos, polo de Suave, en Pernambuco, y Complexo Petroquimico do Rio

(Comperj).

13 Aeinvestimentos.limao.com.bt/, “Analistas descartam acies de petroguimicas em 2009, (8/1)
14 http:/ /www.abiquim.org.br/
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COMPERJ

Los dos proyectos tienen en la linea de frente Petrobras, principal socia minoritaria
de las dos grandes petroquimicas de Brasil -30% en el capital de Braskem y 40% en el de
Quattor-. En el caso de Pernambuco, el especialista del banco resalta que el proyecto tiene
el objetivo de producir PTA, materia prima del poliéster, del cual Brasil es fuertemente
deficitario, y los propios hilos de poliéster, esenciales para la industria textil. Ya Comper;j,
con una inversién presupuestada en 8,4 mil millones de délares, va a producir, entre otras
cosas, el paraxileno, insumo bésico del PTA que Brasil no fabrica, ademas de materias
primas para las resinas tradicionales, de las cuales, segun la evaluacién general del mercado,
Brasil aun tiene un bajo consumo per capita. Como Comperj sélo debera comenzar a
producir a finales de 2012, o a comienzos de 2013, la evaluacién es que sus productos
llegaran al mercado en otra coyuntura.

El director de Abastecimiento de Petrobras, Paulo Roberto Costa, es defensor
firme del mantenimiento de Competj, y dentro de su cronograma original. “Desde que es
respetada la capacidad de pago, es abora, en momentos de baja, que las inversiones deben comenzar a
realizarse’. Ademds de eso, Costa incluye a Comperj —cuya central de materias primas sera
una refinerfa con capacidad de procesar 150 mil barriles de petrédleo pesado al dia, que
producira en gran medida insumos petroquimicos- entre las inversiones necesarias para que
Brasil no se haga un gran exportador de petréleo crudo. La capacidad de refinacién del pais
estda hoy en 1.8 millones de barriles por dia, y la produccién del petréleo, dice, quedara
proxima a 4 millones de barriles en 2015. Ademas de Comperj, Costa quiere construir tres
refinerfas mas de gran porte en el pafs.

En los dltimos dias, Petrobras adopté una nueva estrategia para la composicion
accionaria de Competj, contemplando facilitar la llegada de nuevos socios a la iniciativa.
Segun Costa, las cinco unidades destinadas a la produccién de petroquimicos de segunda
generacion seran desmembradas de la fabrica basica que va a fabricar los productos a partir
del petréleo pesado extraido del campo Marlim, en la Cuenca de Campos. Asi, Petrobras
pretende negociar asociaciones individuales para cada una de las unidades,
independientemente de la primera generacién, para la cual ya estin confirmadas la
patticipacién del BNDES y del Grupo Ultra®.

“No bubo posibilidades de componer las asociaciones como pensabamos. Necesitamos un modelo
diferenciado, con asociaciones formadas por fdbrica, para atender a los intereses de empresas que no querian
entrar en la segunda generacion como un todo”, dijo el director. Segun Costa, el nuevo modelo
prevé inicialmente la composicién de un holding formado sélo por Petrobras, en el cual
actuaran operarios de la propia estatal, tanto en su presidencia, como direcciones y consejo

15 Estado de San Pablo, “Petrobris muda estratégia para atrair sécios para o Compery”, (22/1)
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administrativo. “Todos, sin remuneracion extra’. A partir del momento en que las asociaciones
sean cerradas, cada unidad serd desconectada del holding, y asumird su vida propia. La
previsién es que el proceso sea concluido este afio. Para la primera generaciéon —que abriga
cinco unidades destinadas a la produccién de eteno, benceno, propeno, butadieno y
paraxileno-, Petrobras ya recibié demostraciones de interés de inversores extranjeros y
brasilefios, ademas de Ultra y de BNDES. Costa afirmé que el criterio de eleccién de los
socios considera tres puntos: “Que ¢l socio tenga dinero para hacer aporte financiero, experiencia
tecnoldgica y también agregue mercado”.

Para la segunda generaciéon —que tiene unidades de estireno, etileno glicol,
polietileno, polipropileno y PTA/PET-, Ultra y las petroquimicas Braskem y Quattor ya
habrian demostrado interés en unidades especificas. En esas, Petrobras tendrd
participaciones menores, siendo mayoritaria sélo en la fabrica bésica. Costa negd cualquier
atraso en el cronograma, sea por cuenta de la actual crisis financiera o atn por la dificultad
de composicion de las asociaciones. “Ain sin la formacion de asociaciones, el proyecto esta siendo
levado adelante”, dijo, confirmando la entrada en operacién para 2013.

Costa, sin embargo, dijo que algunas de las licitaciones para la contrataciéon de
empresas de ingenierfa y compra de los primeros equipos pueden ser cancelados para
renegociar los precios, ante el nuevo escenario mundial. “E/ precio del acero estd cayendo, el
mercado esta retraido, el precio del petrileo se redujo. Es preciso que eso sea considerado en las propuestas
presentadas a Petrobras”. Negd, sin embargo, que la renegociaciéon podra reducir el valor total
previsto para la inversion en Competrj, de 8,5 mil millones de délares. “Ese valor fue evaluado
dos arios atrds en circunstancias diferentes. El cambio era otro, la toma de financiacion tenia otro costo”.

Petrobras, que fue el principal agente del recién concluido proceso de
reestructuracion de la petroquimica brasilefia, quiere ahora trabajar para que las dos grandes
empresas del sector tengan porte para competir igualmente en el mercado global. La
intencién ya fue manifestada por el presidente de la estatal, José Sergio Gabrielli. Hoy,
como destaca Costa, “Quattor es menor gue Brasken?’. El sueno de Petrobras es convencer al
grupo Unipar, su socio en el control de Quattor, a transformar la empresa en el principal
accionistas privado de Comperj. El arreglo comenzarfa a resolver la estructura societaria de
la segunda generacién del polo de Rio de Janeiro.
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Andlisis II: Obama enfrentara obsticulos en la
remodelacion del sector energético

Los esfuerzos que el presidente electo de Estados
Unidos, Barack Obama, promete hacer para combatir el
calentamiento global y disminuir la dependencia
americana de petréleo y carbon enfrentaran los
préoximos meses una enorme resistencia de los grupos
empresariales asustados con los costos elevador que
pueden advenir de los planes del nuevo gobierno.
Obama y sus aliados en el Partido Democrata quieren
crean un sistema para controlar las emisiones de gases
que contribuyen al cambio climatico. Empresas de
energia eléctrica, refinerfas de petréleo y otras industrias
serfan forzadas a adquirir licencias del gobierno para
continuar contaminando, lo que obligarfa a las empresas a reducir sus emisiones
significativamente en las préximas décadas.

Se estima que el gobierno podria recaudar 100 mil millones de ddlares por afio con
las subastas de esas licencias, dinero que Obama quiere usar para invertit en
biocombustibles, paneles solares y turbinas de energia edlicas. La mitad de la energia
consumida en Estados Unidos es generada en usinas que queman carbén y son
responsables por casi un tercio de las emisiones de gases del pafs. Un plan semejante al
propuesto por Obama fue cajoneado por el Senado americano en 2008, pero hay en
tramitacion en el Congreso otras propuestas con el mismo espiritu.

A mediados de enero, representantes de grupos poderosos, como la gigante del
petréleo Conoco Philips, Duke Energy y la minera Rio Tinto englobados en el The U.S.
Climate Action Partnership'’, fueron al Congreso para proponer un sistema diferente’.
Aceptan que el gobierno imponga limites a las emisiones, pero sugieren que en el inicio
algunas licencias sean distribuidas de gracia. Eso ayudaria a las industrias afectadas a que se
adapten gradualmente al cambio'®. En la campafia del afio pasado, Obama se manifestd
contra la propuesta, pero su plan sugiere que parte del dinero recogido en las subastas del
gobierno podtia ser usado para ayudar a las empresas y a los consumidores, que tienden a
sufrir con el impacto del nuevo sistema sobre el precio de la energia eléctrica y de
combustibles.

16http:/ /www.us-cap.otg/

17 Environmental Capital, The Wall Street Journal, “Big Cut: U.S. Companies Give Washington Their Climate-Policy
Wish List”, (14/1)

18 htp:/ /www.us-cap.otg/pdf/USCAP_Blueprint.pdf
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Aliados de los ambientalistas, como Carol Browner, que trabajard con Obama en la
Casa Blanca y tendra como misién coordinar las politicas del gobierno en el area energética,
tendran gran influencia en ese debate. Ademas de eso, los demdcratas parecen dispuestos a
usar el poder de la Environmental Protection Agency (EPA) para presionar a los politicos.
El temor de muchas industrias es que EPA las fuerce a cortar emisiones explorando
brechas en la ley actual y bajando normas sin pedir autorizacion al Congreso. “Una oleada
regulatoria que pueda interrumpir la recuperacion de la economia no es algo que el pais necesite”, dijo
Thomas Donohue, presidente de la American Chamber of Comerse”. Pero algunos
observadores creen que los riesgos que ese camino presentarfa para Obama serfan enormes.
“Sea lo que sea hecho, el precio de la energia ird a subir y eso tendrd un costo politico para el gobierno”,
dijo Divya Reddy, analista de la Consultora Eurasia Group. “Si e/los negociaran una solucion con
todos los interesados en el Congreso, ese costo serd mucho menor’.

). ote Ctworing

"Cur carbon footprint has been very, very good to us.”

19 Environmetal Capital, The Wall Street Journal, “U.S. Chamber of Commerce Plugs Its Own Economic Stinulus
Plan”, (7/1)
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Desplazamiento del péndulo a mas regulaciones en Estados
Unidos

En las salas de la Environmental Protection Agency
(EPA), en Washington, algunos szaffers estan planeando
fiestas conmemorativas de la posesién presidencial. El
entusiasmo es un preludio de los amplios cambios en la
reglamentacion empresarial que vendran, para mejor o
para peor, con el presidente Barack Obama®™.

El hecho que el nuevo gobierno democrata esta
defendiendo controles mas rigurosos sobre el sector
privado no sorprende. Pero, esta vez, el pendulum's shift
z ® no es puramente ideolégico. Sélo en 2008 hubo un
drama financiero, juguetes contaminados con plomo, aecronaves con registros de inspeccion
dudosos y vegetales contaminados con salmonella, entre otros casos que afectaron
empresas tanto grandes como pequefas. “Hay evidente percepcion en el pais de que la era de la
desregulacion perjudicd a Estados Unides”, dijo David Michaels, director de salud ambiental de
George Washington University.

Ahora que los vientos de la politica sugieren cambios ineludibles, muchas empresas
declaran apoyar mayor rigor en la reglamentaciéon. La nueva mentalidad en Washington,
dice William Morin, director de asuntos gubernamentales en Applied Materials, fabricante
de semiconductores en Santa Clara, California, “es /a diferencia entre las personas que quieren hacer
gue el gobierno funcione y las personas que veian al gobierno como el problema”. Algunas compafiias
estan incluso pidiendo una supervision mas rigurosa. Los laboratorios farmacéuticos estan
pidiendo una FDA (Food & Drug Administration) revitalizada.

Pero, en los bastidores, muchos ejecutivos temen que las agencias competentes
avancen demasiado, impidiendo nuevas reglas tan duras que puedan amenazar la economia.
“No se debe reaccionar excesivamente y estrangular las innovaciones”, dijo R. Bruce Josten,
vicepresidente de la Cdmara de Comercio Americana para cuestiones gubernamentales.

En otras areas, la creacién de normas podra ser substancial los préximos afios.
Nuevos limites son esperados para la presencia de mercurio y otros contaminantes. Es
posible que, en las empresas de transporte con camiones, los conductores tengan que
trabajar en turnos mds cortos y que los vehiculos sean obligados a cumplir criterios mas
rigurosos de economia de combustible. El sector de agribusiness tendra que respetar
nuevas normas para que los agricultores eviten contaminaciones.

Esta claro que pocas normas seran oficializadas sin oposiciéon. John Castellani,
presidente de la organizacién Business Roundtable, esta muy preocupado con la cuestion
que involucra al cambio climatico. “Hay mucha incertidumbre sobre cudl serd el régimen regulatorio,
como la tecnologia estard disponible y cual serd el impacto sobre la economia”, dijo. “Serd una batalla
prolongada y dificil’. Como las empresas deben prepararse? En el nivel mas basico, % mejor es
asegurar que su sector de cumplimiento de normas esté en orden, para que estén preparadas cnando sean

20 Business Week, “4 New Era of Regulation”, (15/1)
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lamadas por las agencias de fiscalizacion federal’, dijo Scout H. Segal, socio de Bracewell &
Giuliani, firma de abogacia y actividades de lobby.

Pero las empresas no deberfa sélo jugar a la defensiva, normas mas severas y
represion mas intensa también puede crear oportunidades. Podra haber menos competicion
de empresas que evitan las reglas y menores probabilidades de que los escandalos devasten
un sector entero. Ademas, las compafiias pueden favorecer sus marcas manteniéndose al
frente de las normas. “Una empresa que exceda los patrones federales tiene algo que alardear, como
Honda en términos de economia de combustible”, dijo Joan Claybrook, Public Citizen y antiguo
administrador del National Highway Traffic Safety.

Las empresas también deben estar dispuestas a encarar una fiscalizacién mas dura,
lo que no es necesariamente negativo. “I2/ gobierno de Obama estard lleno de gente inteligente, que
hard preguntas oportunas”, dijo Segal. Por ejemplo, cita que sus clientes empresariales
frecuentemente consegufan obtener faciles acuerdos con el gobierno de Bush involucrando
provisiones ambientales, pero entonces el proceso quedaba quieto en el Congreso o en otra
instancia, debido a la falta de credibilidad del gobierno en cuestiones ambientales. Ahora
“veo con simpatia este nuevo gobierno, porque una vez, negociado un acuerdo, podremos efectivamente firmar
compromisos duraderos”. Las empresas también estan aliviadas ante la eleccién del profesor
Cass Sunstein, de la Facultad de Derecho de Harvard, para supervisar las normas y
normativas, porque es un firme defensor de analisis costo/beneficio, lo que es defendido
por las empresas.

Por encima de todo, el sector privado espera que el gobierno de Obama abra las
puertas a una era mejot, y no sélo mas reglamentacion. Un paso simple es hacer el proceso
mas transparente. Gary D. Bass, director ejecutivo de la organizacién fiscalizadora OMB
Watch, siempre oye a los ejecutivos de pequeflas empresas sobre lo dificil de saber cuales
normas necesitan cumplit. “De un momento a otro, reciben una multa”, dijo. Un avance mayor
serfa mds colaboracién entre agencias reguladoras. El conflicto entre ellas es comin. En
Washington, lobbys y burécratas de carrera dicen que el clima cambié perceptiblemente.
“Probablemente, el mayor cambio serd un respeto emergente por el gobierno como parte de la solucion”, dijo
Bass.

Los cambios que Barack Obama y su nuevo equipo pretenden seran irrealizables sin
una nueva cultura empresarial. Con los cimientos conocidos, el cambio de Obama no tiene
una base solida. Estados Unidos necesita un nuevo liderazgo empresarial tanto como el
politico que representa Barack Obama. Y el nuevo presidente necesita una élite empresarial
dispuesta a acompafiar y liderar ese cambio, con nuevos valores y una nueva cultura de la
responsabilidad. Algunas iniciativas empresariales ya estan marcando los primeros
movimientos.
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Analisis ITI: Cuando carbdn rima con polucién

El carbén hace gastar mucha tinta en Estados
Unidos, particularmente en respuesta a las
catastrofes recientes, sobrevenidas al nivel de
los estanques de almacenamiento de las
centrales eléctricas. En menos de un mes, la
cuestién de cémo deshacerse de los residuos
de combustién del carbén paséd de ser un tema
ignorado a una acuciante preocupacion
nacional sobre el medio ambiente que ya
suscitdé propuestas legislativas y la perspectiva

de una nueva normativa.

La combustién del carbén, empleada para la mitad de la produccién eléctrica del
pais, es el origen de las emisiones de numerosos productos derivados de la toxicidad
variable (cenizas, metales pesados...)*". Con el fortalecimiento de los umbrales de toxicidad
que concierne a los contaminantes atmosféricos y en ausencia de una reglamentacion
precisa de parte de EPA (Environmental Protection Agency), los residuos producidos por
la combustién de carbén son generalmente almacenados en forma de lodo en los estanques
artificiales. Esta solucion les permite a las centrales eléctricas contener lo mejor posible las
dispersiones areas de contaminantes y respetar asi los umbrales de toxicidad impuestos por
la ley de " Clean Air Act".

Esta solucién de almacenamiento presenta sin embargo limites que son dados a la
ausencia de impermeabilidad de estos estanques frente al medio ambiente. En efecto, segin
un informe federal aparecido en 2006, sélo la mitad de estos estanques utilizarfa
membranas sintéticas que reducirfan radicalmente el riesgo de escape al exterior.

La rotura del estanque de almacenamiento de cenizas de la central eléctrica de
Kingston (Tennessee), sobrevenida el ultimo 22 de diciembre, es por otra parte un
ejemplo”™. El hundimiento del dique de confinamiento del estanque habria vertido cerca de
cuatro millones de metros cubicos de lodo sobre mis de 120 hectireas de tetrrenos,
contaminando las aguas de la supetficie y las aguas subterraneas (la cantidad de ceniza
liberadas llenatia unas mil 600 piscinas olimpicas). Segun los analisis recientes, este lodo
habria difundido cantidades importantes de metales pesados como el arsénico, el mercutio,
el selenio y el plomo. Las pruebas para arsénico arrojaron niveles 300 veces mas elevados
que los permitidos en agua potable. Por la topografia porosa en la zona, el desastre
amenaza los acuiferos subterraneos.

El lodo contamina el rio Emory, afluente del Tennessee, que suministra agua
potable a millones de personas en Tennessee, Alabama y Kentucky, Un segundo

2 'The New Yotk Times, “Hundreds of Coal Ash Dumps Lack Regulation”, (6/1)
22 'The Plainsman, “Arsenic found in coal plants”, (15/1)
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acontecimiento sobrevino el 9 de enero en la central eléctrica de Widows Creek en
Alabama. "E/ desastre en Tennessee demuestra el punto de que no podemos evitar los costos asociados con
la gestion de las cenizas de carbon, y que es mucho mejor invertir en la prevencion de desastres como este que
en limpiarlos”, dijo la Senadora Barbara Boxer, demdcrata de California, presidenta de Senate
Environment and Public Works Committee.

Figure 4. EPA Estimate of Cancer Risk from Arsenic in
Coal Comhbustion Waste.
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Figure 3a. Metal Concentrations Increase after Coal Is Burned?
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Un escape fue registrado al nivel del estanque de almacenamiento de yeso (sulfato
de calcio), producto obtenido después de la combustién del carbén. Aunque este escape
fue contenido rapidamente, pareceria que el yeso alcanzé las aguas de superficie de Widows
Creek. Estos dos acontecimientos ponen en evidencia una carencia de reglamentacién a
escala federal que concierne al almacenamiento de los productos derivados de la
combustién de carbén. Estos escapes subrayan también la necesidad de separar los
productos que no tienen el mismo nivel de toxicidad (extraccién de los metales pesados).

Segin los datos en posesion del Departamento de Energfa de Estados Unidos, 156
centrales eléctricas presentarfan estanque de almacenamiento como el que se rompié en
Tennessee. L.a documentacion indica que los estados con mas estanques de ese tipo son
Indiana, Ohio, Kentucky, Georgia y Alabama. Por otro lado, un informe de EPA publicado
en 2007, identificé 63 sitios repartidos en 26 estados cuyas aguas de superficie estin
contaminadas con metales pesados en ausencia de vigilancia™. Actualmente, son raros los
estados que consideran a las cenizas de carbon como "residuos solidos" de caricter peligroso.
En efecto, la gestién de los productos derivados de la combustion de carbén depende de la
reglamentacién de cada estado federado, inexistente ésta en ciertos estados como Alabama
o Texas.

A través de los afios, el volumen de desechos ha crecido segin ha ido aumentando
la demanda de electricidad y el gobierno federal empez6 a atender mas las emisiones de las
plantas de energfa. El andlisis de Associated Press hall6 que en el 2005, el afio mas reciente
del que se tienen datos, 721 plantas que generan por lo menos 100 megavatios de
electricidad produjeron 95.8 millones de cenizas de carbon. Alrededor de 20 por ciento,
casi 20 millones de toneladas, fueron a parar a estanques superficiales. El resto acaba en
basureros o se vende para usarse en hacer concreto, entre otras cosas.

"Los estados han probado que ellos no pueden regulae estos desechos adecuadamente, y en vista del
dano ocurrido por todas partes en Estados Unidos”, dijo Lisa Evans, antigua abogada de EPA que
ahora trabaja en temas relacionados con los desperdicios para el grupo ambiental
Earthjustice. "S7 los estados pudieran regular la industria de manera apropiada, ya lo habrian hecho".

Inicialmente, el Congreso plante la perspectiva de regulacidén de las cenizas de
carbén como residuos peligrosos en 1980, pero los reguladores trasladaron lentamente el

23 http:/ /graphics8.nytimes.com/ packages/pdf/national/07sludge_ EPA.pdf
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tema hasta marzo del 2000, cuando EPA tenfa previsto designar un "contingente de residuos
peligrosos”. Después de unas protestas de las utilities eléctricas de que esa medida costarfa
miles de millones, sin embargo, la entonces administradora de EPA, Carol Browner volvié
sobre sus pasos y determiné que la ceniza de carbén equivalia a unos residuos sélidos. La
agencia se comprometio6 a dictar reglamentos sobre la materia, pero no lo hizo en los ocho
afios que durd la presidente de George W. Bush, recuerdo The Washington Post™.

Sin pautas federales, la regulacion de dichos estanques varfa de un estado a otro. La
mayoria de ellos no tiene revestimiento alguno, y no hay nada para evitar que sus
contenidos no se filtren a los depdsitos acuiferos subterraneos.

A principios de la toma de posesion del gobierno de Obama, Lisa Jackson sostuvo
en el congreso el 14 de enero, su nombramiento como directora de EPA. Interrogada sobre
estos acontecimientos recientes, la futura directora de la agencia se comprometié
categoricamente a establecer, en los primeros 30 dias de su mandato, evaluar con precisiéon
el riesgo de sanidad publica que representan esos estanques. Por otro lado, Lisa Jackson,
también declaré su intencion de colocar una reglamentacion a escala federal que concierna
al almacenamiento de los residuos producidos en las centrales a carbén. La nueva
administracién sera juzgada por su capacidad para enfrentar el doble desafio de la crisis
economica y la deuda ambiental.

El portal Bloomberg informa que se anuncian nuevas regulaciones a las presiones
que enfrentar las generadoras de centrales eléctricas a carbon, como American Electric
Power, Southern Co. y Duke Energy Cotp., el mayor consumidor de carbén de Estados
Unidos. La industria ya se enfrenta a las perspectivas de los nuevos limites de emisiones
que contribuyen al calentamiento global®™.

Enfoque: Exxon Mobil y el pre-sal brasileiio

Una de las noticias mas aguardadas en los dltimos dias sobre
la explotacion de petréleo en la region del pre-sal finalmente
se materializ6. ExxonMobil, mayor petrolera privada del
mundo, notificé a la Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) el
descubrimiento de petrdleo en el bloque 22 en la cuenca de
Santos. Se trata de una de las areas con mas potencial del pre-
sal de Santos y que puede tener reservas del mismo porte de
las encontradas en el campo de Tupi, donde Petrobras estima
existit de 5 a 8 mil millones de batriles de petrdleo
equivalente.

Cualquiera que sea el volumen, son grandes las
oportunidades de que el area abrigue un campo gigante. Pero ninguna empresa es obligada
a detallar estimativas de reservas en esta practica de la explotacién y lo que Exxon hizo fue
informa indicios a la ANP. El BM-S-22, que viene siendo llamado informalmente de

24 The Washington Post, “Disposal of Coal Ash Rises As Environmental Issue”, (16/1)
%5 Bloomberg, “Coal-Ash Spill May Cost Utilities Billions in Rules”, (31/12/2008)
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"Azulio", es el tnico bloque del pre-sal operada por una multinacional y también el tnico
donde Petrobras, que tiene presencia dominante en el 4rea, es socia minoritaria, con
participacion del 20%. Exxon tiene un 40%.

En la notificacién enviada a la ANP, Esso Brasileira, controlada por Exxon,
informé haber encontrado petréleo en el mar, a través de la perforaciéon del pozo
1ESSO3SPS, distante a 2.223 metros de la superficie del mar. Esso no informé cuanto la
sonda West Polaris perforé hasta ahora —a partir del fondo del mar y atravesando la capa
de sal hasta encontrar indicios de petroleo —pero en la pagina de la ANP en Internet, la
americana informa que la profundidad final a ser perforada es de casi 5 mil metros.

En un informe divulgado inmediatamente después de la confirmacién del pre-sal, a
finales de 2007, el analista del banco Credit Suisse, Emerson Leite estimaba tesetvas de
entre 5 mil millones y 15 mil millones de barriles en el BM-S-22. La cuenta fue hecha en
base a los primeros datos sismicos presentados por las operadoras. Segun las proyecciones
de Leite, que encontraron eco en la opinién de otros especialistas, se trata del mayor
yacimiento entre las 4reas ya concedidas en el pre-sal. Asi, si es confirmada la expectativa
mas optimista, Exxon y Amerada Hess tendran derecho a hasta 12 mil millones de barriles,
volumen equivalente a todas las reservas de petréleo comprobadas en Brasil

La perforacion atn esta en marcha, lo que significa que mas notificaciones pueden
realizarse a la ANP pueden ser hechas en los préximos dias o meses. El bloque Azulao
queda por encima de una acumulaciéon petrolera con dos formaciones que dan una imagen
similar a Pao de Agicar. Esta encima de una acumulacién mayor mientras la acumulacién
“menot” fue apodada “Carioca” (BM-S-9), donde Repsol es socia de Petrobras. Ademas de
Azuldo y de Carioca, estan encima de Pao de Acucar los bloques BM-S-8 (Bem-Te-Vi) e
BM-S-21 (Caramba).

El afio pasado se informé que los datos preliminares permitian afirmar que el area
de Exxon esta casi toda dentro de Pao de Agucar. Todo indica que aunque se extiende a un
area no licitada, atin en manos de la Unién, lo que va a exigir tanto de las empresas como
del gobierno un acuerdo para la individualizacién de la produccién, ya que el campo serd
unificado.

26 Estado de San Pablo, “Exxon descobre petrdleo no pré-sal’, (22/1)
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Por la legislacién actual, Exxon tendra que proponer a la ANP un plan de
evaluacion del descubrimiento Azulio, que puede llevar tres o cuatro aflos mas para ser
concluido. Por eso, el mercado sélo espera que la produccion en gran escala del proyecto
sea para mediados de la proxima década. Para el consultor John Forman, ex ANP, el largo
tiempo de maduracién hace al proyecto menos vulnerable a la crisis econémica actual.
“Ellos van a quedarse unos dos o tres asnos mdis evaluando el drea”, afirma el especialista. Para el
largo plazo, sin embargo, se trabaja con el petrdleo en 80 ddlares por barril. Exxon esta
bastante bien capitalizada por los logros de los ultimos afios y tiene caja suficiente para
costear las inversiones exploratorias, que son equivalentes a cerca del 10% de la inversién
final en un campo de petroleo.

Exxon y Hess se juntan, por lo tanto, a un sector grupo de multinacionales socias
de Petrobras en descubrimientos del pre-sal, que ya tiene a la britanica BG, la portuguesa
Galp, la anglo-holandesa Shell y la espafiola Repsol. Otras dos compaiifas, la también
americana Anadarko y la surcoreana SK, tienen también descubrimientos en el pre-sal
brasilefio, sin asociacién con Petrobras, en la Cuenca de Campos.
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Los precios de las plataformas petroleras complican el calendario
del pre-sal

Petrobras cancel6 la licitacién para la construcciéon de la plataforma P-61, destinada
al campo de Papa Terra, en la cuenca de Campos. La estatal considerd alto el precio
presentado para la unidad, la primera plataforma tipo TLP (Tension Leg Plataform) a ser
construida en Brasil. En una nota, la empresa afirma que ird a analizar las “alternativas”
para el proyecto. Modec, en sociedad con el astillero McLaren, de Niteroi (R]) presenté el
menor precio, de 1,6 mil millones de délares.

El proyecto original de la P-61 preveia que la plataforma fuera proveida de la sonda
de perforaciéon y su produccién seria procesada por otra unidad que irfa a operar en
conjunto en el mismo campo, la P-63. Fuentes del sector dijeron que la licitacién de P-63
cuyo mejor precio fue presentado por Quip, también fue cancelada por Petrobras.

La expectativa es que Petrobras convoque nuevamente a las empresas para
renegociar los precios de las plataformas P-61 y P-63. En el caso de P-61, existe la
posibilidad de que la estatal llame a todas las empresas que participaron de la competencia
para que presenten nuevas propuestas. Segin fuentes de la industria, tres empresas
extranjeras —ademas de Modec, Floatec y SBM- que poseen design propio de TLPs
presentaron propuestas para P-61. Esas empresas deben subcontratar astilleros brasilefios
para hacer el proyecto.

Un ejecutivo del sector dijo que si las negociaciones no llegaran a buen término,
Petrobras podra cancelar definitivamente la construccion de P-61 a Papa Terra ademas de
rehacer el proyecto de P-63. Las plataformas del tipo TLP, como P-61, tienen un menor
costo que los sistemas tradicionales de produccién utilizados por Petrobras, basados en el
uso de navios de plataforma, los llamados Fosos. En las TLPs, sin embargo, los pozos
necesitan ser perforados préximos a la unidad mientras en las Fosos, pueden estar distantes
hasta 30 kilémetros de la embarcacién, siendo conectados por medio de lineas flexibles y
otros equipamientos.

27 Valot, “Petrobras alega preco alto e cancela construgao de P-617, (16/1)
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Commodities
Energy

PRICE CHANGE %CHANGE
BRENT CRUDE FUTR (USD/bbl.) 45.010 -0.380 -0.84
GAS OIL FUT (ICE) (USD/MT) 431.500 4.750 1.11
GASOLINE RBOB FUT (USd/gal.) 107.000 -2.340 -2.14
HEATING OIL FUTR (USd/gal.) 134.630 -0.230 -0.17
NATURAL GAS FUTR (USD/MMBtu) 4.618 -0.063 -1.35
WTI CRUDE FUTURE (USD/bbl.) 42.900 -0.770 -1.76
Agriculture

PRICE CHANGE %CHANGE
COCOA FUTURE - LI (GBP/MT) 1999.000 30.000 1.52
COCOA FUTURE (USD/MT) 2574.000 -6.000 -0.23
COFFEE 'C' FUTURE (USd/Ib.) 119.450 0.000 0.00
CORN FUTURE (USd/bu.) 381.500 -6.000 -1.55
COTTON NO.2 FUTR (USd/Ib.) 48.890 -0.040 -0.08
FCOJ-A FUTURE (USd/lb.) 75.800 0.950 1.27
SOYBEAN FUTURE (USd/bu.) 1002.000 -10.000 -0.99
SOYBEAN MEAL FUTR (USD/T.) 315.100 -3.100 -0.97
SOYBEAN OIL FUTR (USd/lb.) 33.410 -0.120 -0.36
SUGAR #11 (WORLD) (USd/Ib.) 12.380 0.000 0.00
WHEAT FUTURE(CBT) (USd/bu.) 558.000 -8.750 -1.54
WHEAT FUTURE(KCB) (USd/bu.) 588.000  -10.000 -1.67

Industrial Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

ALUMINUM FUTURE (USd/Ib.) 61.750 0.200 0.32
COPPER FUTURE (USd/Ib.) 138.400 -1.200 -0.86

Precious Metals
PRICE CHANGE %CHANGE

GOLD 100 OZ FUTR (USD/t oz.) 873.700 14.900 1.73
SILVER FUTURE (USD/t 0z.) 11.500 0.135 1.19
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Livestock

PRICE CHANGE %CHANGE
CATTLE FEEDER FUT (USd/Ib.) 92.350 0.050 0.05
LEAN HOGS FUTURE (USd/Ib.) 65.100 -0.300 -0.46
LIVE CATTLE FUTR (USd/Ib.) 84.900 -0.500 -0.59

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.

87 desea mayor informacion escribir a hernan.pacheco(@enerdossier.com



