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2. Hechos mas resaltantes en el Mercado:

Examinando el grafico de variaciones diarias de los precios, vemos que
el precio ha desarrollado un soporte fuerte por encima de los $ 72 por
barril, lo cual ya ha sido probado en varias ocasiones desde el afo
pasado. Por otra parte, el precio no ha logrado aun superar el techo de
los $ 82 por barril. En consecuencia, en el mes de Febrero luego de
una recuperacién rapida en la primera semana del mes y una caida
con subida inmediata a finales de la segunda semana, el precio se
estabilizd en los $ 82 en la Ultima semana del mes pero con tendencia
a la baja.

Si hay que buscar un solo factor para explicar el comportamiento
explicado arriba, debemos concluir en el precio del ddlar frente a otras
monedas fuertes como el euro y el yen. No hay indicaciones de efectos
producidos por los factores fundamentales del mercado. Sin embargo,
ademas del délar ha afectado la situacion de la debilidad de la
economia de USA [cifras del desempleo], la Euro-Crisis por el caso del
potencial default de Grecia y las tormentas de nieve del NE de USA.



e En relacion a la Euro Crisis, esta se continla agravando por la falta de
accion de la EU para auxiliar a Grecia. Este pais alterd sus estadisticas
financieras para ocultar la gravedad de su déficit financiero. Grecia
debe reducir su déficit presupuestario a 3% del PIB para el 2012 para
recibir la ayuda de la EU [de un 7%]. Existe un gran temor de contagio
a los otros paises incluidos en el grupo PIIGS [Portugal, Irlanda, Italia,
Grecia y Espana]. Esta crisis afectaria el valor del euro y fortaleceria el
US$, haciendo con ello que el precio del crudo caiga.

e El Banco central de la China volvié a subir [por segunda vez en los
ultimos dos meses] el encaje de los bancos para reducir la capacidad
crediticia y evitar que la economia se recaliente como resultado de la
inyecciéon masiva de dinero que efectud el afio pasado para financiar el
mercado doméstico en viviendas, transporte e industrias. Las
exportaciones no se han recuperado y este dinero ha creado un
repunte preocupante de la inflacién.

e El Presidente de Iran anuncié que Iran habia logrado un primer lote de
20% de uranio enriquecido y que su pais pasaba a formar parte del
exclusivo Club de los paises nucleares. Este anuncio dispard las
alarmas de Occidente y de los paises del Medio Oriente, especialmente
Israel. Este es el llamado en el mercado Factor Irdn que se teme
pueda mantenerse todo el resto del afho como un elemento de
preocupacion de interrupcion del suministro del area que suple hasta
un 20% de la oferta mundial de crudo. Si bien es muy temprano para
hablar de interrupcién, no se puede descartar nada y el efecto
sicolégico en el mercado es muy poderoso. Especialmente por las
acciones que se estan considerando de un bloqueo de importacion de
combustibles a Iran.

e En conclusién, el mercado por el resto del afio, se nota con tendencia a
la baja con base a la Euro-crisis, el enfriamiento de la economia China
y la persistente debilidad de la economia de USA y Europa, pero con
una marcada preocupacion por lo que pudiera afectar un agravamiento
de la crisis nuclear de Iran.

3. Crisis del sector de refinacion: Data reciente de la EIA [Agencia de
Energia de USA] reporta que la utilizacidon del parque refinador de USA ha
caido al 77.7 por ciento asi como una sustancial baja de los margenes de
refinacidon que ahora estan al nivel que tenian en la década de los 1980.
Ademads los prondsticos de recuperacidn son muy pesimistas para los
proximos afios. Este hecho se manifiesta de igual manera en Europa
Occidental. Las causas hay que buscarlas en los altos precios relativos del
petrdleo y la caida de la demanda de los derivados de la refinacion tanto en
USA como Europa. Ademas estas refinerias se han vuelto muy ineficientes e
incapaces de cumplir con las mayores exigencias ambientales impuestas por
los organismos regulatorios, los altos costos laborales y de energia. Al mismo
tiempo, se han construido grandes y modernas refinerias en Asia, como es el
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caso de la India, Corea y las que se construyen en Arabia Saudita, las cuales
dirigen sus productos de menor costo a sus mercados nacionales emergentes
y a Europa. La capacidad de utilizacion del parque refinador de Europa esta
alrededor del 81 % [un 3% por encima de USA pero muy por debajo del 92%
gue tenia en 2008]. Esta situacion ha hecho crisis recientemente con las
refinerias de la Total en Francia. Esta empresa decidid cerrar su refineria de
140 mil BPD de Dunkirk en el norte de Francia la cual estaba paralizada
desde Septiembre pasado por razones econdmicas [los margenes habian
caido a la cuarta parte desde el 2008]. Este cierre ha sido combatido por los
sindicatos franceses quienes llegaron a paralizar las seis refinerias de la Total
incluyendo a Dunkirk. Sin embargo, cinco de ellas ya han vuelto a operar
pero Dunkirk sigue cerrada. La situacidon vivida por la Total no es muy
diferente a lo que acontece a los otros refinadores europeos como la BP y la
Shell.

4. Gas de Arcillas® [Shale Gas]: este es un gas natural extraido de arcillas
solidificadas y de casi nula permeabilidad, mediante técnicas de recobro
convencionales de pozos horizontales con extension lateral de hasta 10 mil
pies para maximizar el area de flujo de la arcilla y fracturamiento de la
matriz para crear canales de flujo hacia el pozo. Este gran auge que se
extiende a USA, Europa, Canadd, Asia y Australia esta causando una
revolucion importante en el mercado del gas a escala mundial. Se estima que
pueda cubrir la mitad de toda la produccién de USA para el afio 2020. Solo
en el Estado de Texas, el llamado Barnett shale contiene unos 50 tcf [10 exp.
12 de pies3]. En USA hay unas 15 areas de arcillas con gas natural como se
puede ver en el mapa incluido abajo. USA consume 23 tcf de gas por afio o
sea el 20.5% del total mundial. Este volumen de gas esta causando un
reajuste del panorama de suplidores del mapa mundial. Muchos proyectos se
estan difiriendo y otros re-ajustando a esta nueva realidad. Por ejemplo el
proyecto de produccion de gas licuado del Artico Ruso conocido como
Shtokman gas [una empresa conjunta de Gazprom, Total y Statoil para
desarrollar este campo gigante de gas de 135 tcf] ha sido aplazado por tres
afos por lo menos, ya que el costo de este gas no puede competir con el gas
de shale en el mercado de USA. Por otro lado, en USA se esta revisando la
economia de la construccién del gasoducto de Alaska a USA para traer el gas
natural acumulado en los campos de petrdleo de esa region [blowdown gas].
Todas las grandes empresas petroleras estan activamente desarrollando
fuentes de gas de arcillas en USA, Canada y Europa, donde la situacion de
monopolio por parte de Rusia se esta viendo muy comprometida con la
nueva realidad. De igual manera los planes de Iran y otros paises de la
llamada OPEP del Gas van a estar en revision profunda dada la saturacion y
bajos precios del mercado. Para el caso Venezolano, el retraso de casi 25

1 . . . . .

Arcilla o Shale es una roca sedimentaria muy compactada y laminada, compuesta de granos muy finos los cuales
son una mezcla de minerales que integran los lodos [caolinita, ilita y montmorilonita] y fragmentos muy pequefios
de particulas provenientes de otros minerales como cuarzo y calcita



anos que tenemos en la produccidon de gas licuado [LNG], este nuevo
desarrollo de gas no convencional barato va a causar un retraso adicional de
otra década_ por lo menos_ del proyecto CIGMA en Guiria, ya que los precios
en USA y Europa no serian atractivos para licuar y exportar este gas del
Norte de Paria y la Plataforma Deltana y ese gas en el mercado nacional
significaria un subsidio dificil de financiar con fondos externos.

Source: Enargy nrmetcn Adm natretcn esed on dets from Ve Eu e hed st es

II. SITUACION PETROLERA NACIONAL

¢ Venezuela demando a la petrolera ConocoPhillips: este caso se
deriva de la accion tomada por ConocoPhillips de adquirir la participacion de
PDVSA en la planta Merey de su refineria Sweeny, la cual es una unidad de la
refineria Sweeny en el drea de Houston, en Estados Unidos. En 1998, PDVSA
invirtié un 50% del total requerido para una unidad de conversidon profunda
[coquificacion retardada] en esta refineria propiedad de Phillips [en aquella
oportunidad el propietario antes de la fusidon con Conoco]. ConocoPhillips
decidié tomar y compensar a PDVSA por esa participacién accionaria del 50
por ciento que tiene en dicha refineria Sweeny, en Texas, alegando
incumplimiento de PDVSA en sus obligaciones de suplir el crudo Merey a la
unidad en cuestién. Segun el contrato de asociacién suscrito por ambas
petroleras, Conoco podia ejercer esta opcion y quedarse con la parte que
tiene la venezolana en la unidad de coquificacion de Sweeny, si PDVSA
dejaba de abastecer la planta por un determinado periodo como alega
ConocoPhillips que sucedié en el 2009. PDVSA alega fuerza mayor por las



restricciones de volimenes de produccion impuestas por los acuerdos de
OPEP tomados en Diciembre 2008 y Enero 2009. Conoco-Phillips por su lado
alega que esas consideraciones no estan estipuladas en el contrato de
asociaciéon entre ambas.

PDVSA y su deuda con contratistas, suplidores y socios: Ramirez
ha dicho que todavia no ha pagado a sus socias en las empresas mixtas de la
Faja los dividendos del 2008, ya que estd “negociando” con las firmas
privadas, la reinversién de esos fondos en los proyectos. De hecho, PDVSA
aun no ha cancelado las expropiaciones de Mayo del 2009 en el Lago de
Maracaibo ni a los numerosos contratistas y suplidores, a pesar de las
promesas hechas por Ramirez cuando el 8 de Enero se produjo la
devaluacion y se le duplicé su masa monetaria en Bs.

La Crisis eléctrica y su impacto en los destilados: No hay ninguna
duda que la crisis eléctrica que esta atravesando el pais, va a impactar
negativamente los ingresos petroleros de este afio ya que los volumenes de
diesel que se requieren para alimentar las innumerables plantas de
emergencia de diversos tamafios, podrian llegar a consumir la totalidad de la
disponibilidad de diesel que se tenia previsto para exportacién este afio.
Venezuela produce un volumen estimado de 150 mil BPD de diesel o gasoil el
cual va mayoritariamente al parque automotor terrestre y marino y para la
generacion eléctrica. Si debido a la crisis eléctrica actual, se instalan plantas
eléctricas de diversos tamafios movidas por gasoil o diesel [muy ineficientes
de aprox. 2.5 a 3.0 Kw.-hr por litro de diesel], para la generacion adicional
de un 5.0 % del consumo anual del 2009 de unos 120 mil giga-vatios-hora,
se consumiria el 25% de la produccidn nacional de diesel o sea que habria
que eliminar la exportacién de diesel o gasoil para subsanar apenas un 5%
del suministro eléctrico del 2009.

Bloques Carabobo de la Faja del Orinoco: PDVSA anuncié el pasado
10 de Febrero los resultados de la licitacién de los siete bloques en que
fueron divididas tres areas de Carabobo en la Faja. Podemos decir que los
resultados de esta licitacidon son basicamente mediocres, si tomamos en
cuenta que PDVSA lo viene anunciando desde sept.-oct. del 2008 y solo
fueron otorgados dos areas y 5 bloques con las condiciones minimas. La 12
area fue otorgada al consorcio de Repsol, Petronas y tres empresas de la
India y comprenderia los Bloques 1 Centro y 1 Norte; la segunda area quedd
desierta [con los Bloques 2 Norte y 4 Oeste]; la 32 area al Consorcio de



Chevron con un grupo de 3 empresas Japonesas mas Suelopetrol [con los
Bloques 2 Sur, 3 Norte y el Bloque 5]. De 18 empresas calificadas, entraron
en dos consorcios practicamente solo la mitad [9] y se excusaron empresas
del tamano de las europeas Shell, BP, Total, Statoil, la brasilera Petrobras,
las Rusas y las Chinas. La razén debemos buscarlas en los términos y
condiciones de la licitacion mas en el temor que suscita el Gobierno
Venezolano en la escena petrolera internacional por su falta de respeto a los
contratos y los derechos de propiedad. Las condiciones fueron muy duras a
pesar de la suavizacidon que le hicieron en los Ultimos meses a raiz de la crisis
financiera. El periodo de 40 afios del contrato es correcto y uno de los pocos
factores favorables a fin de asegurar el mayor recobro de petréleo. Sin
embargo, la ausencia clara de arbitraje internacional para resolver
conflictos, cuando es sabido internacionalmente de la ausencia de poderes
auténomos e institucionales en Venezuela, como la Asamblea y los
tribunales, este hecho le otorga una gran debilidad. Hay adicionalmente otras
condiciones muy duras y de impacto negativo para las altas inversiones que
se requieren al comienzo de los proyectos: i. la regalia; ii. El precio umbral
del crudo Brent para aplicar el impuesto a las ganancias subitas, es
demasiado alto con base a las inversiones tan elevadas de estos proyecto de
crudos no convencionales; iii. Financiar el 100% de PDVSA y pagar bonos en
efectivo al Gobierno, impacta la disponibilidad de dinero para el proyecto y
agrega una carga extra al socio. Las petroleras como Chevron no deben
tener ningln problema en obtener un financiamiento de hasta el 70% del
proyecto, si el mismo fuese hecha por la Chevron con socios como ella en
Canada o en USA; pero en Venezuela y con los antecedentes y referencias
nada santas del duefio del recurso y de la empresa socia que es mayoria en
el consorcio, no va a ser nada facil para Chevron convencer a la banca
internacional de que en este caso, quién nacionalizé y se negdé a compensar a
la Exxon y a la Conoco en un proyecto muy similar, esta vez no se atreveria
a hacer lo mismo. No creo que sea facil lograr el financiamiento via “project
financing o non-recourse”, es decir con el proyecto mismo, sino que tendra
que Chevron vy los otros socios privados incrementar su aporte y bajar el
monto del financiamiento o proveer mayores garantias. Que no haya
claramente un arbitraje internacional, va a hacer la situacién mucho mas
dificil.



