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NOTICIA: EI memorandum Mercado petrolero internacional correspondiente a diciembre de
2015 se entrega en dos partes: la primera, fechada el 8 de diciembre, se centra en el analisis
de la conferencia ministerial de la OPEP (Viena, 4Dic15) y resefa algunas otras cuestiones
relevantes de la marcha del mercado. La segunda, a concluir en la segunda parte del mes,
se concentrara en el examen de las repercusiones sobre la energia fosil de la COP21 (Paris,
30Nov-11Dic15) y complementara el andlisis del mercado en el ultimo mes del afo.

LA OPEP, UN ANO DESPUES

Elviernes4 de diciembre se efectud, enlasede de la Organizacion, la conferencia ministerial
de fin de afio de la OPEP —formalmente, la 168% Conferencia de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo. Un aino después de adoptada la decision de mantener
los volumenes de produccién de sus miembros alrededor de la cuota total de 30 Mbd, uno
de los factores que acentuaron el exceso de abastecimiento del mercado y la espectacular
caida de precios registrada a lo largo del aio, no se descartaba —aunque siempre se le
atribuy6 muy baja probabilidad— la opcion de que la OPEP decidiera resumir su papel de
“productor marginal” (“swing producer”) y buscar una recuperacion de los precios por via
de la reduccion de la oferta. En este sentido, la gran noticia de la conferencia de la OPEP
de diciembre de 2015 fue que no produjo ninguna noticia.

OPEP: DECISIONES DE LA CONFERENCIA
1662 Conferencia (27 noviembre de 2014) | 1682 Conferencia (4 diciembre de 2015)
“...la Conferencia decidié mantener el nivel | “...la Conferencia acordé que los paises
de produccion de 30Mbd, como se acordd | miembros deben continuar siguiendo de
en diciembre de 2011”.™ cerca los acontecimientos en los meses
venideros”.
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Un ano después, ninguna referencia a niveles de produccion. Ninguna noticia.

COTIZACIONES MENSUALES PROMEDIO DEALGUNOS CRUDOS MARCADORES®)

Crudo? Junio 2014 Noviembre 2014 Diciembre 2015°
Brent 111.72 79.63 43.44
WTI 105.05 75.70 40.71
Canasta OPEP 107.89 75.77 41.53¢
MME¢ 100.03 72.11 32.40

aDdélares por barril ®Primeras cuatro jornadas
dMezcla mexicana de exportacion

¢ 11Nov15, ultima divulgada

Se conviene en considerar que el desplome de los precios internacionales del petrdleo se
inicid, en su actual fase, a mediados de 2014 y que, para cuando se reunié la OPEP en
noviembre de ese afno, la caida era ya muy notable, superior a una cuarta parte para los
crudos marcadores. Con altibajos y fluctuaciones considerables, el desplome se acentud
en 2015, para llegar, a principios de diciembre, momento de la Conferencia de fin de afio,
a niveles que equivalen, en general, a la mitad de los de un afno antes y a apenas algo
mas de un tercio de los registrados a mediados de 2014.

A principios del otofio se discutié insistentemente si la ‘estrategia saudita’—nombre clave
para aludir a la decision de la OPEP de mantener sobreabastecido el mercado, deprimir
los precios y expulsar del mercado o reducir sustancialmente la oferta de crudos de alto
costo de produccion —habia tenido o estaba teniendo éxito. Los mensajes provenientes
de circulos proximos a la OPEP sefialaban la expectativa, anunciada por la Agencia
Internacional de Energia, de una reduccién de la oferta no-OPEP en 2016, liderada por
una aguda reduccion de la produccién estadounidense de petréleo no convencional,®
como indicador de ese éxito.

Sin embargo, pocas semanas antes de la Conferencia se advirti6 un cambio de tono en
las apreciaciones del mercado, despertandose un remolino de rumores y declaraciones
cuyo sentido general apuntaba hacia una posible alteracion de la estrategia adoptada un
afo antes, en atencion a la pesada carga econdémica, fiscal y financiera que el desplome
de los precios habia impuesto a los paises de la OPEP, en especial a los mas vulnerables
entre ellos. Parece haberse detectado un cambio de tono en la delegacién saudita,
encabezada por el ministro Ali al-Naimi, a su arribo a Viena.® Se atribuyeron a éste
declaraciones que desmentian la existencia de una estrategia saudita para defender su
participacion y la del conjunto de la OPEP en el mercado y apuntaban la disposicion a
explorar opciones para afirmar los precios en 2016 por medio de reducciones en los niveles
de produccion compartidos por otros productores, dentro y fuera de la Organizacion.
Algunos observadores sefalaron que se trataba, mas que de un giro en la posicion
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saudita, de un intento de no parecer insensible a las demandas de algunos asociados, en
particular Venezuela, que convoco a una inusual reunién el dia anterior a la Conferencia
para discutir su propuesta de reducir en 1.5 Mbd la produccion total de la OPEP.") La
mayoria de los ministros, incluso al-Naimi, acudieron a esta reunion previa, en la que no
se llegd a acuerdo alguno. Sin embargo, en el comunicado de la Conferencia se tomé
nota de “los aportes e ideas de todos los paises miembros para ver como hacer frente
a los desafios que enfrentan en la actual situacién del mercado”.® De cualquier modo,
apuntaron los analistas, el hecho de que se haya puesto sobre la mesa una propuesta de
recortes a la produccion significa que el ambiente al interior de la OPEP se ha complicado.

Situacion y perspectiva del mercado

Los puntos relativos a la situacién y perspectiva del mercado que destacan del comunicado
final de la Conferencia son los siguientes:

» La Conferencia observé que, desde su reciente reunién de junio, han continuado
en aumento los inventarios de petréleo y productos en la OCED. Las cifras mas
recientes indican que las existencias tanto en la OECD como fuera de ella se situan
muy por encima del promedio quinquenal.

* Con base en la revision de la perspectiva del mercado petrolero para 2015 y las
proyecciones para 2016 [y] en términos de oferta y demanda, se advirti6 que se
espera que la oferta no-OPEP se contraiga en 2016, al tiempo que se anticipa que
la demanda vuelva a expandirse en 1.3 Mbd.

* Ala luz de estos factores, y al reafirmar su compromiso de asegurar un mercado
petrolero estable y equilibrado a largo plazo tanto para los productores como los
consumidores, la Conferencia acordd que los paises miembros deben continuar
siguiendo de cerca los acontecimientos en los meses venideros.®

Una muestra de las reacciones de la prensa especializada ante la Conferencia:
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Se mantendra el nivel
actual de produccion,
estimado en 31.2 Mbd.
Hay que esperar la
evolucion del mercado en
los proximos meses y que
se aclare la incertidumbre
asociada al retorno de Iran
al mercado.

‘Discutimos todo. Se
acordd que nada esta
claro. Nos reuniremos de
nuevo en junio’, declaré

el SG de la Organizacion.
Los saudis ya no hablan
de excluir a nadie: ‘todo
mundo es bienvenido en el
mercado’, dijo al-Naimi.

La produccion se mantiene
a los actuales niveles y no
se establece un tope de
produccion—'persiste la
politica liderada por Arabia
Saudita, que ha llevado
los precios a su minimo en
seis anos’.

Oil and Gas Journal, 4Dic

Petroleum Argus, 4Dic

World Qil, 5 Dic.

¢, Como acomodar las
alzas? Indonesia, de nuevo
en la OPEP, produce 0.9
Mbd; Iran, sin sanciones,
desea colocar hasta
1mMbd; Irak busca repetir
su rapido aumento de
2015, y, por su parte, Rusia
alcanza nuevos maximos.
Los precios cayeron aun
mas.

Iran se propone colocar
crudo en el mercado tan
pronto como en enero, ya
que estima que entonces
se levantaran las sanciones
La nueva oferta, que puede
llegar pronto a 0.5 Mbd,
complicara el reequilibrio
del mercado.

La OPEP concluy6 una
controvertida reunién

sin acuerdo alguno para
restringir la produccion y
dejando en libertad a sus
miembros para continuar
lanzando crudo a niveles
casi sin precedente, en
un mercado ya sobre
abastecido.

Oil & Gas News, 5Dic.

International Oil Daily,7Dic

Wall Street Journal, 4Dic.

Es evidente que el marcado y sus voceros esperaban alguna accién correctiva de parte
de la OPEP. Esperaban que, tras el dafo sufrido en este primer afio de aplicacion de la
‘estrategia saudita’, fuesen ellos los paises de la OPEP los que cambiaran de rumbo.

En cierta medida, les decepcion6é que no fuese asi, porque no estan seguros de que,
dentro de seis meses o de un afo, no seran los productores de alto costo, en especial
los petroleros no convencionales de Estados Unidos, quienes demanden una tregua
que restaure precios razonablemente rentables, dada la curva de costos de produccién
existente en el mercado.

Una reciente conferencia de Spencer Dale, economista jefe del grupo BP (British
Petroleum),® incluydé la grafica que se inserta enseguida, que muestra una curva
estilizada de los costos de produccion del petrdleo, convertidos a equivalencia del Brent,
segun los tipos de aceite.



Curva estilizada de los costos de produccion del petréleo
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Como es bien sabido, el area de costos por debajo de Dls 40/b corresponde a los
yacimientos terrestres del Oriente medio y a alrededor de la mitad de los depdsitos costa
adentro y otros convencionales. En este rango de costos se situaria algo mas de la mitad
(unos 50 Mb/d) de la actual produccion mundial. La otra mitad s6lo seria sostenible a
largo plazo con precios cada vez mas por encima de ese nivel.

La OPEPy la COP21

Un segundo elemento en las discusiones de la Conferencia de la OPEP tuvo que ver
con la otra conferencia que tenia lugar, en otra capital europea, en las mismas fechas,
atrayendo mucha mayor atencién: la COP21.("

Se dedica a la COP21 la siguiente referencia en el comunicado de la Conferencia de
Viena:

La Conferencia discutié la actual situacion de las negociaciones de la COP21/
CPM11, la Conferencia sobre Cambio Climatico de las Naciones Unidas en
Paris y subrayé la importancia de que todos los miembros de la Organizacién
participen, de manera activa y positiva, en dichas negociaciones. Subrayo que
el cambio climatico, la preservacién del ambiente y el desarrollo sustentable
son preocupaciones importantes que conciernen a todos.
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En la ‘cumbre’ que dio inicio (30 Nov) a la COP21 participaron doce jefes de Estado o
de gobierno de los trece paises miembros de la OPEP. La ausencia de Arabia Saudita
fue suplida, dias después, en el llamado segmento de alto nivel de las negociaciones.
Sdlo cinco de los lideres de paises OPEP incluyeron el texto de sus intervenciones en la
pagina web del pais sede de la COP21 (uno de ellos, el presidente de Irak, en una copia
facsimilar del manuscrito original en arabe). De ahi se desprenden estos fragmentos:

Argelia iniciara sin demora una transicion
energética basada en las energias
limpias, incluyendo las renovables.

Para mi pais, que dispone de recursos
renovables importantes, desarrollarlos

no es solo una decision ecoldgica,

sino también una eleccion econdmica
deliberada y un objetivo industrial bien
meditado.

Tenemos la oportunidad de alcanzar en
esta Conferencia un acuerdo que limitaria
a 1.52 el calentamiento de nuestro
planeta. Angola, que ha sufrido ya los
efectos del cambio climatico, considera
imperativo que la Conferencia conduzca
a la adopcion de un acuerdo ambicioso y
juridicamente obligatorio para todas las
partes.

Abdelmalek Sellal, primer ministro.

Manuel Domingos Vicente, vicepresidente.

A juicio del Ecuador, es necesario

un tratado mundial que declare a las
tecnologias que limitan el cambio
climatico y sus respectivos efectos como
bienes publicos globales, garantizando
su libre acceso. A nivel global, deben
compensarse las ‘emisiones netas
evitadas’ y establecerse una Corte
Internacional de Justicia Ambiental.

Irdn ha trazado una senda de transicion
hacia una robusta economia verde de
bajo carbono Esta dispuesto a mitigar

sus emisiones de GEl en 4% y a una
reduccion adicional de 8% sujeta a la
terminacion de todas las sanciones, la
transferencia de tecnologia y el desarrollo
de capacidades. La reducciéon de
emisiones se situara en una media de 100
Mton anuales entre 2021 y 2030, llegando
a 200 Mton de CO02e al fin del periodo.

Rafael Correa Delgado, presidente.

Massoumeh Ebtekar, vicepresidente.

Como se advierte, la perspectiva de alejamiento progresivo de las energias fosiles, que
plantea el proceso de combate del calentamiento global, esta lejos de entusiasmar a los
gobiernos de los paises productores de hidrocarburos.



Otras cuestiones

Un tema adicional que considerd la Conferencia fue el de colaboraciéon con otros
productores y los principales importadores. Al respecto, en el comunicado se indicé:

La Conferencia subrayd la significacién de un didlogo continuado con otros productores
de petrdleo y la importancia de mantener el didlogo sobre energia con China, la Unién
Europea, la Federacion de Rusia y otros participantes en la industria y las organizaciones
internacionales. Destaco la expectativa de la primer reunion de alto nivel del Dialogo
OPEP-India sobre Energia, mas adelante en diciembre.'?

Como se esperaba, la Conferencia admitié la readmision de Indonesia como miembro de
la Organizacién.(™®

Como sefiald la mayor parte de los comentaristas, la OPEP optd, con cautela, por una
actitud de esperar el desarrollo de los acontecimientos. Entre los factores de incertidumbre
que con mayor frecuencia se mencionaron se encuentran:

* La oportunidad y velocidad del pleno retorno del crudo de Iran al mercado: ¢ se
iniciara en la primera mitad de 20167 ;en qué tiempo escalara los 500 mil b/d o
mas?

* La oportunidad y magnitud de la reduccion de la oferta de petréleo no convencional
de Estados Unidos y la rapidez con que la misma pueda restaurarse en caso de una
recuperacion de los precios a niveles cercanos a los Dls 60/b.

* ¢Qué tan lejos iran los acuerdos y compromisos de la COP21 en materia de
descarbonizacion? En este sentido, es importante apreciar el grado de compromiso
real y la probabilidad de que se eche a andar un proceso sostenido a largo plazo de
transicion real hacia las energias renovables.

Reaccion de los precios

El lunes 7 de diciembre, primera jornada de mercado tras la Conferencia, el Brent perdio
DIs 2.27, el WTI, DIs 2.32 y la MME, DlIs 2,15. ;Preludio de una nueva oleada?



EL PLAN DE ENERGIA LIMPIA DE ALBERTA

La provincia canadiense de Alberta —cuyo gobierno proveniente del partido opositor
centro-izquierda tomo posesion en mayo ultimo, bajo el liderazgo de Rachel Notley, y
dispone de una amplia mayoria en el Congreso provincial—es considerada la de mayor
importancia desde el punto de vista de recursos de energéticos fosiles. Si se le ve como
un pais, sus reservas de hidrocarburos, constituidas sobre todo por arenas bituminosas
de costoso aprovechamiento, serian las terceras en el mundo. Aporta casi dos
tercios de la produccion petrolera de Canada. Sobre todo tras la decisidon del gobierno
estadounidense de no autorizar la extension del oleoducto Keystone XL, que habria
facilitado el movimiento de crudos originados en Alberta hasta las costas del noroeste del
Golfo de México, el gobierno de Alberta ha anunciado diversas acciones de combate al
cambio climatico, que intentan cumplir con exigencias insalvables en materia de cambio
climatico con la continuidad de la explotacion de hidrocarburos.

El gobierno de la provincia encargé a un grupo de cinco expertos independientes la
elaboracion de propuestas y planteamientos que permitiesen a Alberta mantenerse y
consolidarse como una entidad lider en la produccién de energia y, al mismo tiempo,
asumir también una posicién de liderazgo en la lucha contra el cambio climatico.®

En la segunda parte de noviembre, la premier de Alberta dio a conocer un llamado
Programa de Liderazgo Climatico® con la siguiente estructura y componentes:

La contaminacion proveniente de la carbolectricidad se retirara
gradualmente, hasta su eliminacion en 2030.

Retiro gradual de la
carboelectricidad vy
fomento de energia

renovable Se sustituira con generacion limpia: gas natural, edlica, solar y

biomasa.
Se fijara un nuevo precio, sujeto a incremento anual, al carbono,
que gravara entre 8 y 9 décimas del emitido en la provincia.

Revision del precio
para el carbono en la

emision de GEI
Los recursos se destinaran a financiar, entre otros: la reduccion

de GEl, la 1&D en energia verde y la compensacion de mayores
costos en que incurran los consumidores de ingreso bajo.

Limite legislativo a las
arenas bituminosas

El precio del carbono proveniente de arenas bituminosas, mas
alto que el de otras fuentes, y un limite anual de 100 Mton,
fomentaran las medidas reductoras de las emisiones de GEl.

Nuevo plan para
reducir emisiones de
metano

Se programara unareduccion de 45% para 2030 en las emisiones
de metano provenientes de la produccion de hidrocarburos.




Conviene ver con mayor detalle los componentes de la segunda y tercera acciones del
Programa:

El precio al carbono seguira siendo clave de la estrategia contra el cambio climatico.
“Un precio al carbono de alcance generalizado permite abatir el costo econdmico de la
reduccion de emisiones; impulsa el desarrollo de nuevos productos y afecta de forma
equitativa a todos los agentes econémicos.”

El precio se aplicara en todos los sectores
a partir de CDlIs 20/ton el 1Ene17 y CDlIs
30/ton el 1Ene18, seguido de aumentos
anuales en términos reales.

El precio cubrira entre ocho y nueve
décimas del total de emisiones de la
provincia, que son las mas altas del pais.

La recaudacion permitira financiar

Tecnologias energéticas limpias
Energias renovablesy eficiencia energética

Compensaciéon a familias y pequefas
empresas, comunidades indigenas vy
trabajadores de la industria del carbon

El limite a las emisiones de GEI provenientes de arenas bituminosas permitira:

Establecer normas especificas para
las emisiones, basadas en un precio al
carbono de CDIs 30/ton que estimulara
la reduccion de emisiones incluso en las
unidades productivas de alto rendimiento.

Un limite anual de 100Mton, establecido
mediante legislacién, para fomentar
la cogeneracion y el up-grading de la
capacidad instalada, “proporciona margen
para el crecimiento y el desarrollo” de las
unidades.

“‘Alberta no puede permitir que sus emisiones crezcan sin limite. Puede fomentar el
crecimiento de su economia mediante tecnologias que reduzcan la emision de GEI por
barril producido.”

En suma, el Programa de Liderazgo Climatico del gobierno de Alberta deberia ser
examinado en forma cuidadosa por los gobiernos de paises y entidades productoras de
hidrocarburos como una posible via para conseguir avances en la transicion energética
que, sin desplazar aceleradamente a los hidrocarburos, permitan avances importantes en
la reduccion de emisiones de GEI.



EN LOS MARGENES DE LA COP21

La Breakthrough Energy Coalition (BEC)!""

Liderada por Bill Gates, de Microsoft, la BEC (Coalicion por el salto tecnoldgico en energia,
podria ser una versién castellana) reune a una treintena de personalidades que, en su
mayor parte, combina dos caracteristicas: ser directores de empresas de alta tecnologia 'y
ser megamillonarios.(™® En Paris, el mismo dia en que los lideres politicos dieron inicio a la
COP21, Gates anunci6 que sus amigos complementarian los recursos gubernamentales
dedicados a la investigacion tecnoldgica de avanzada en materia de energias limpias y a
superar el abismo entre los hallazgos en el laboratorio y las aplicaciones en la practica.
En otras palabras, como sefiala la nota de Tucker, la BEC “desea invertir en la generacion
y almacenamiento de energia eléctrica, en fomentar un mejoramiento monumental del
actual sistema de eficiencia energética y ‘trabajar para un futuro que produzca casi cero

emisiones de carbono y proporcione a todo el mundo energia confiable y asequible’.
En la pagina web de la BEC se resume, en estas palabras, el cometido de la Coalicion:

Estamos comprometidos a hacer la parte que nos corresponde y cubrir el
capital necesario, reuniéndonos en una nueva coalicion. Integramos una
red de capital privado comprometida con la creacion de una estructura que
fomente decisiones informada que ayuden a acelerar la transicion hacia la
energia avanzada que demanda el futuro de nuestro planeta. El éxito requiere
de una alianza entre una mayor investigacidon gubernamental, basada en
una estructura funcional y transparente que evalue de manera objetiva los
proyectos, e inversionistas privados comprometidos con el apoyo de ideas
innovadoras que provengan de los canales de la investigacion publica.

En Paris, Gates hizo notar que muchas tecnologias vitales, incluyendo internet, han surgido
de la investigacion financiada por los gobiernos y afnadié: “Necesitamos investigacion
basica, pero tenemos que acoplarla con inversionistas deseosos de acompaiar a
empresas de energia de avanzaday alto riesgo. Esta férmula acelerara las innovacionesy
el nivel de la investigacion, al tiempo de que impulsara también la asuncion de riesgos.”(?

La unica referencia a los montos de inversion implicados se encuentra en esta ultima
nota: 20 naciones desarrolladas se proponen duplicar, de DIs 5 a 10 mil millones, sus
inversiones en innovacién técnica en energia. Se implica que la inversidon privada de
apoyo, movilizada por la coalicion, podria alcanzar un monto semejante.

Ademas de que se haya hecho coincidir el anuncio de los jefes de empresa o de corporacion
con las declaraciones de los jefes de Estado o de gobierno, no dejé de advertirse una
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peculiaridad de la divisidon del trabajo que propone la BEC: continuara correspondiendo
a la inversién gubernamental el financiamiento de la fraccibn mas riesgosa del proceso
de innovacion, la inversion basica, en tanto que la inversion privada se propone llevar
adelante los proyectos surgidos de ese canal, para acelerar el momento en que muestren
su viabilidad econémica y comercial. Investigacion basica publica e investigacion aplicada
y negocios privados.

Censuran el recorte britanico a la energia verde

Han reanudado las repercusiones ante la decision del gobierno britanico de, al tiempo

de anunciar el abandono progresivo de la generaciéon carboeléctrica, retirar de forma
abrupta, los beneficios fiscales a las energias renovables.?® En esta ocasion, un grupo
de grandes corporaciones britanicas y transnacionales objeté publicamente tanto la
oportunidad como el fondo de esa decision.

En una comunicacion publica dirigida al primer ministro David Cameron, empresas entre
las que se cuentan British Telecom, |Ikea, Nestlé, Panasonic, Unilever, Tesco y Vodafone,
le solicitaron rectificar la decision de reducir los apoyos fiscales a las energias renovables,
anunciada en un momento en que puede comprometer la posicion de su gobierno en las
negociaciones sobre cambio climatico en la COP21 en Paris. “Las modificaciones subitas
a la politica ambiental pueden dafiar la confianza para la inversion en la infraestructura
de cualquier tipo y afectar la posicion del Reino Unido para continuar compitiendo en el
rapidamente creciente sector global de energias bajas en carbono. Deseariamos que su
gobierno se comprometiese y anunciara politicas audaces para apoyar el crecimiento de
las energias renovables en el horizonte de 2020.”@"

Los recortes anunciados llegan al 87% en el caso de los subsidios a la energia solar,
ademas de reducir drasticamente los apoyos a otras fuentes renovables de energia.
Estos recortes son incongruentes con el reconocimiento, por parte del gobierno britanico,
de la severa amenaza que constituye el cambio climatico.

La estrategia china de carbén limpio

Los dias de la COP21 en Paris, en la primera mitad de diciembre, coincidieron con los
peores dias de contaminacion atmosférica en diversas ciudades de China, en especial
la capital, donde se establecid, por primera vez, una ‘alerta roja’. Sin embargo, China
persiste en sus intentos de, mas que renunciar al carbén o sustituirlo de manera gradual,
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conseguir un carbén limpio. Se trata de conseguir simultaneamente los objetivos de
reduccion de emisiones y de empleo del carbén como fuente de energia. Coincide en
este sentido con las grandes empresas carboniferas de Occidente, que apuestan por las
tecnologias de captura y secuestro de carbono, como via para continuar quemando este
combustible.

En visperas del inicio de la COP21, a través de la agencia Xinhua, el gobierno de China
anuncié planes para reducir en 60%, de aqui a 2020, las emisiones originadas en las
plantas carboeléctricas. Tal proporcion equivaldria a 180 Mton de CO, equivalente. La
modernizacion de las carboeléctricas permitiria abatir a sélo 300g por kwh el consumo
de carbon y haria de éstas plantas mucho menos contaminantes que las carboeléctricas
antiguas, los hornos siderurgicos o las generadoras de calor.

En paralelo con su objetivo de alcanzar un tope de emisiones de GEI en 2030, China ha
anunciado también el objetivo de no rebasar los 4,800 Mton en su consumo total anual
de carbon. Las cifras anuales de consumo de este combustible muestran que el de 2014
fue sustancialmente igual al del afio previo. Es posible, sin embargo, que se deba a la
desaceleracion de la economia, mas que a un mas eficiente uso del carbén.??
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