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La noche del 15 de febrero trascendio que los ministros de Energia de Arabia Saudi,
Federacion de Rusia, Qatar y Venezuela habian alcanzado un acuerdo en principio
que —bajo la condicion de que se unieran al mismo otros paises productores—
congelaria el monto de su produccion petrolera en los muy altos niveles alcanzados
enenero de 2016, como accion conjunta orientada a reducir el exceso de suministros
y fortalecer los precios, tras algo mas de 18 meses de caidas casi ininterrumpidas
cercanas al 75%. EIl anuncio provocé un repunte inmediato en los precios, que
llegb hasta 6% al inicio de la jornada de mercado el dia siguiente, aunque mas
adelante perdié impulso y cerrd, en el caso del Brent, en 32.18 dlIs/b, 3.6% por
debajo del cierre del dia anterior.

Las primeras informaciones* destacan que se trata del primer acuerdo para limitar
volumenes de produccion, en que intervienen paises de la OPEP y de fuera de ella,
en quince afios, alcanzado en una reunion no publicitada realizada en Doha. El
ministro saudi manifesto que “mantener la produccion al nivel de enero es adecuado
en una situaciéon del mercado en que la oferta se reduce por los niveles de precio
prevalecientes y [existe] una demanda al alza”. El ministro de Rusia subrayo la
condicion de que ofros productores secunden la iniciativa y el qatari afiadié que
atraer a otros productores grandes ‘podria resultar complicado”. Los analistas
estimaron que este factor provoc6é que la fuerte alza inicial de las cotizaciones,
se atemperara a lo largo de la jornada. Un anuncio conjunto ruso-saudi parecia
improbable en momentos de agudas tensiones bilaterales alrededor del conflicto
en Siria.

* “Saudis and Russia agree oil output freeze, Iran still an obstacle”, Reuters; “Saudi Arabia and
Russia ministers agree oil production freeze”, Financial Times; “Russia and 3 OPEC Members Agree
to Freeze Oil Output”, The New York Times; aparecidas el 16 de febrero en las respectivas paginas

web.




CONTENIDO

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO PETROLERO.........cccoiiiiiiiiieiiee e 3
2015: caida mas abrupta y mas prolongada de lo esperado............ccccceevvvvnnnnnnnnn. 3
Evolucion trimestral de la demanda, la oferta y los precios..............ccoeoeeeicnnnnnnns 3
Un amortiguador de 3,000 millones de barriles...........ccooeevviiiiiiiiiiiiiiiiee e, 7
Los hedge funds y las apuestas a la caida de precios...........ccccevvveevevveveinnciinennn. 9
2016: un principio de aRo desSastrOSO0..........oeveiiiiiiiiiiieeee e 11
Las calificadoras degradan a algunos paises exportadores............cccceeeeeeeeeeenn... 15
Los otros damnificados: las corporaciones petroleras............cccceevvvviieeeeeeeennnnnn... 16

IRAN: TRAS EL FIN DE LAS SANCIONES........oooiiioeeieeeeeeeee e 17

TOPICOS CON IMPLICACIONES AMBIENTALES.......coiviveeeeeeeeeeeeeee e 19
China: primer generador €0lICO............uuuuiiiiiiee e 19

Estados Unidos: tres reveses a la estrategia de energia limpia
y una nueva opcion

Sabotaje juridico a los compromisos en la COP21............cooooviiiiiiiiiinnnnnnn. 20

Estrategia de la industria: sacar del mercado a la energia solar........................... 21

Una propuesta sin futuro—el impuesto al petroleo............cccoceeeeeeiiiiiieiiiecei, 23
Posible compromiso sobre una ley de energia...........coooeeeiiiiiiiiiiiiicicice e 24
REFEIENCIAS. ... e 26



COMPORTAMIENTO DEL MERCADO PETROLERO

2015: caida mas abrupta y mas prolongada de lo esperado

Los catorce meses tras a la decision de la Conferencia de la OPEP de noviembre de 2014
de “mantener el nivel de produccion de 30.0 millones de barriles diarios, convenido en
diciembre de 2011”" han sido desastrosos, sobre todo en materia de precios. Aunque esa
decision no ha sido, desde luego, el unico factor—y, con toda probabilidad, tampoco el
mas importante—se ha aceptado, de manera mas o menos convencional, fechar a partir
de ella la caida precipitada, con breves altibajos y periodos de extrema volatilidad, de las
cotizaciones, medida en las de los tres principales crudos marcadores. En realidad, la
caida se habia iniciado seis meses antes, desde mediados de 20142

Adviértase la inaudita magnitud de la reduccion relativa de las cotizaciones:

De Jun 2014 A Dic 2014 A Dic 2015 A Ene 2016
Brent -43.4% - 66.8% -72.5%
WTI -48.3% - 69.0% -72.4%
Canasta OPEP -44.9% -69.5% -75.3%
Memo: MME -45.9% -71.6% -72.4%

Fuente: Calculado con base en el Cuadro 1

El analisis mas reiterado atribuye este comportamiento, como determinante principal, al
exceso de oferta, a un mercado sobreabastecido. Sin embargo, la magnitud del excedente
de oferta y sus altibajos, asi como el notable aumento sostenido de la demanda, parecen
sugerir que hubo otros factores en juego.

Evolucién trimestral de la demanda, la oferta y los precios

Un repaso del comportamiento del mercado petrolero mundial en 2015, que atienda a la
evoluciéon de la demanda, tanto de las economias de la OECD como de las economias
emergentes y en desarrollo; de la oferta, tanto la originada en la OPEP como fuera de
ella, y de los precios de los tres crudos marcadores, destacaria estos factores:



Demanda

Oferta

Precios

En el primer trimestre la
demanda registré una reduccién
modesta sobre el trimestre
anterior, originada en la caida
de las economias emergentes,
ante la prevision de desarrollo

La intenciéon proclamada de
mantener su participacion en el
mercado no provocé aumento
alguno de la OPEP. El alza de
oferta provino en su totalidad
de fuera de la Organizacion, en

Los precios de los crudos
marcadores acentuaron su
desplome, en especial en

enero, en lo que se consideré
una primera reaccion a la
decision de la OPEP de no

débil. La demanda de los | especial la no convencional de | reducir su tope de produccién
avanzados observd un leve | América del Norte. y de mantener sobreabastecido
repunte. al mercado.

OECD + 0.11Mbd | OPEP 0.00Mbd | Brent - 28.3%
No-OECD - 0.55Mbd | No-OPEP + 0.55Mbd | WTI —35.9%
Mundial - 0.44Mbd | Mundial + 0.55Mbd | OPEP -31.4%

El incremento de la oferta no-OPEP elevd a 1.42Mbd el sobreabasto del mercado, mas de tres veces

por encima del ultimo trimestre del afio anterior.

superior a la observada en octubre-diciembre de 2014.

La caida de las cotizaciones en el trimestre fue

En el segundo trimestre se
invirti6 este sentido: hubo un
aumento considerable fuera de
la OECD, mas que compensado
por una caida aun mas fuerte de
la correspondiente a los paises
avanzados, dando lugar a una
reduccién de la demanda total.

Esasupuestavoluntad de elevar
la produccion por la OPEP
se dejo sentir con fuerza, con
alza de mas de 1 Mbd sobre el
trimestre anterior. Un aumento
mucho mas modesto se dio
en el resto del mundo, como
preludio de lo que ocurriria en
el ano.

A pesar del fuerte aumento de
la oferta y del hecho de que la
demanda tuvo leve descenso,
pues el alza no-OCED fue mas
que compensada por la caida
en la demanda de la OECD, los
precios de los tres marcadores
se movieron al alza.

OECD - 1.05Mbd
No-OECD + 0.95Mbd
Mundial - 0.10Mbd

OPEP +1.1Mbd
No-OPEP + 0.1Mbd
Mundial +1.2Mbd

Brent +15.0%
WTI +19.0%
OPEP +19.1%

Al mismo tiempo, el sobreabasto calculado para el trimestre fue del doble del primero, llegando a 2.4
Mbd, elemento que también deberia haber debilitado los precios. Estos, sin embargo, gozaron de un
breve veranillo, aunque las fluctuaciones diarias de las cotizaciones se acentuaron.

En el tercer trimestre, el alza
de la demanda se generalizé
y fue particularmente fuerte en
los paises de la OECD, para un
total mundial de 1.6Mbd en el

Del otro lado, los suministros de
la OPEP—a la que se atribuyo
siempre el exceso de oferta—
se contrajeron, sin compensar
del todo el alza de mas de un

El descenso de las cotizaciones
de los tres marcadores, cercana
al 20% en el trimestre, parecié
poco congruente con un alza
de la demanda sumado a una

periodo. Mbd de los demas productores. | caida de la oferta.

OECD +1.4Mbd | OPEP - 0.5Mbd | Brent -19.4%
No-OECD + 0.2Mbd | No-OPEP +1.1Mbd | WTI -19.3%
Mundial + 1.6Mbd | Mundial - 0.6Mbd | OPEP -19.6%

La caida de las cotizaciones, menos drastica que la del primer trimestre, contrastd, no obstante con
un segundo trimestre de recuperacion y con un comportamiento del mercado que podria esperarse
arrojara otro resultado. EIl excedente de oferta se comprimid considerablemente, en alrededor de
1Mbd, pero la caida de las cotizaciones fue considerable.

En el cuarto trimestre de 2015
la demanda volvié a contraerse
en el sector avanzado y la leve
alza registrada en el mundo en
desarrollo no logré cubrirla.

La oferta total se mantuvo
estable en el periodo, pues el
alza de la proveniente de la
OPEP fue compensada, barril
por barril, por el resto.

Se diria, que practicamente con
independencia de los cambios
endemanday oferta, los precios
registraron otro trimestre de
caida considerable.




OECD - 0.5Mbd | OPEP + 0.8Mbd | Brent -12.7%
No-OECD + 0.2Mbd | No-OPEP - 0.8Mbd [ WTI - 9.3%
Mundial - 0.3Mbd | Mundial 0.0Mbd | OPEP -13.3%

Culminé un afo paraddjico, con fuertes movimientos a la baja en las cotizaciones de los principales
crudos marcadores que no parecen guardar relacién ni con la magnitud ni el sentido de los cambios
de la oferta y la demanda en el mercado. En el cuarto trimestre, el excedente de oferta calculado fue
del orden de 1.6Mbd, bastante inferior al observado, por ejemplo, en el segundo trimestre que en aquel
momento dio lugar a una recuperacion generalizada de las cotizaciones.

Uno de los puntos insuficientemente aclarados en el analisis previo es el relativo a la
contribucion de la OPEP al excedente de oferta y, por tanto, al desplome de los precios.
La mayoria de los analisis convencionales de mercado atribuyen a la ‘sobreproduccion
de la OPEP’ la mayor —si es que no la exclusiva— responsabilidad en esos fendmenos.
Un analisis de mercado de febrero de 2016 de la Agencia estadounidense de Informacion
sobre Energia arroja luz sobre este asunto®. La produccion de crudo de la OPEP, dice
el estudio, alcanzé en 2015 un volumen promedio de 31.6 Mbd, con alza de 0.8Mbd,
atribuible sobre todo a la creciente produccién de Irak y Arabia Saudi. Hay que afadir
6.6Mbd de produccion de liquidos diferentes del crudo. (La estimacion queda un tanto
por debajo de la presentada por la AIE, que se refleja en el cuadro 3). “La AIE supone
que una reduccion de la produccién, convenida entre los miembros de la OPEP y otros
productores importantes, no tendra lugar en el periodo de analisis [que cubre hasta 2017]
pues los principales productores de la OPEP llevaran adelante la estrategia de defender
su participacion en el mercado.”

El excedente de capacidad de produccion de crudo de la OPEP —afade la AIE— alcanzd
a 1.6 Mbd en promedio en 2015. “La capacidad excedente es un indicador tipico de las
condiciones del mercado y una capacidad excedente inferior a 2.5 Mbd se interpreta
como indicacion de un mercado relativamente equilibrado. Sin embargo, la continuada
acumulacion de inventarios y los elevados niveles reales y previstos de inventarios
globales hace menos significativo un nivel relativamente bajo de capacidad excedente”,
como el que se encontrd en la OPEP hacia finales de 2015.

En suma, no parece existir evidencia suficiente de que hayan sido los volumenes
adicionales de oferta proveniente de la OPEP los responsables mayores de la caida de
los precios en 2015.
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CUADRO 1 - PRECIOS MEDIOS DE LOS CRUDOS DE REFERENCIAY DE LA MME:
2015 (dolares por barril)

| Brent | WTI | Canasta OPEP | MME?
2014
2° semestre 90.18 85.16 86.97 78.38
4° trimestre 77.00 73.11 73.15 66.33
Anual 99.37 92.84 96.29 86.00
2015
1er trimestre 55.19 48.68 50.30 45.44
2° trimestre 63.48 57.94 59.89 52.87
1er semestre 59.34 53.31 55.10 49.16
3er trimestre 51.19 46.52 48.16 41.40
4° trimestre 44.69 42.18 39.84 33.86
2° semestre 47.94 44.35 47.47 37.63
Anual 53.57 48.80 51.28 43.39
2016
Enero | 31.92 | 31.78 | 26.63 | 22.82

aMezcla mexicana de exportacion
FUENTE: Servicio Geolégico Mexicano (portalweb.sgm.gob.mx) y OPEC Monthly Oil Market
Report (numeros de 2013,2014, 2015 y enero 2016) (www.opec.org)

CUADRO 2 — OFERTA MUNDIAL DE PETROLEO (Millones de barriles diarios — MBD)

| OPEP | No OPEP | Total
2014
4° trimestre 37.8 57.6 95.4
2° semestre 37.8 57.1 94.8
Anual 37.5 56.3 93.7
2015
1er trimestre 37.7 574 95.1
2° trimestre 38.8 57.5 96.3
1er semestre 38.3 57.5 95.7
3er trimestre 38.3 58.6 96.9
4° trimestre 39.1 57.8 96.9
2° semestre 38.7 58.2 96.9
Anual 38.7 57.6 96.3
2016
Enero nd | nd 96.5

FUENTE: International Energy Agency, Oil Market Report (nUmeros de 2014, 2015y 2016) (https://
www.iea.org/oilmarketreport/reports)
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CUADRO 3 — DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO (Millones de barriles diarios — MBD)

| OECD | No OECD | Total
2014
4° trimestre 46.3 47.7 94.0
2° semestre 46.1 47.2 93.6
Anual 457 471 92.8
2015
1er trimestre 46.5 471 93.6
2° trimestre 45.3 48.6 93.9
1er semestre 459 47.9 93.8
3er trimestre 46.7 48.8 95.4
4° trimestre 46.2 49.0 95.3
2° semestre 46.5 48.9 954
Anual 46.2 48.4 94.6

FUENTE: International Energy Agency, Oil Market Report (numeros de 2014, 2015y 2016) (https://
www.iea.org/oilmarketreport/reports)

Un amortiguador de 3,000 millones de barriles

El comportamiento de los inventarios comerciales de petroleo a lo largo de 2015 es
un factor importante para la sostenida baja de los precios del petroleo en el afio. La
Agencia de Informacién sobre Energia de Estados Unidos* estima que el monto de los
intercambios comerciales, que refleja el balance entre produccion (oferta) y consumo
(demanda) exhibié excedentes de oferta variables en todos los trimestres de 2015, como
sigue (medidos en Mbd):

Octubre-diciembre
1.76

Julio-septiembre
1.48

Enero-marzo
1.83

Abril-junio
2.30

Las cifras absolutas de los inventarios comerciales de crudo y otros liquidos en Estados
Unidos y en el conjunto de la OECD, procedentes de la misma fuente, son también
impresionantes pues equivalieron al cierre de 2015 a mas de dos meses (66 dias) de
consumo (expresados en millones de barriles):

Volumen 1er trimestre 20 trimestre 3er trimestre 40 trimestre
Estados Unidos 1,217 1,277 1,306 1,319
OECD 2,797 2,888 2,961 3,029
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Enla edicion de noviembre de 2015 de su Oil Market Report, la AlE analizé, como asunto de
especial interés el papel de los enormes inventarios acumulados en el mercado petrolero
mundial al acercarse el cierre de 2015°. Considerd que los inventarios acumulados, cuyo
volumen se acerca a un récord de 3,000 millones de barriles, ofrecen una extraordinaria
red de proteccién al mercado petrolero mundial: “una acumulacién sin precedentes que
compensaria eventuales choques geopoliticos o disrupciones inesperadas de la oferta”.

De manera previsible, la vision de la OPEP, expresada también en su reporte de
noviembre de 2015, es diferente: la acumulacion excesiva de existencias, especialmente
de inventarios comerciales de las empresas, es preludio a episodios de baja pronunciada
de precios o ambos se presentan como fendmenos simultaneos. En los ultimos diez
afos—dice la OPEP—ha habido dos episodios de acumulacion excesiva. “El primero
ocurrié junto con el deterioro de la demanda mundial de petroleo que siguid a la crisis
financiera de 2008, cuando el excedente de los inventarios totales de la OECD llego a
180 millones de barriles en el primer trimestre de 2009. El segundo episodio es la actual
situacion del mercado, resultante de la elevacion en la oferta mundial. Esta ha conducido
a un excedente de los inventarios comerciales de la OECD. En los dos casos, los precios
del crudo han caido a los niveles mas bajos registrados en varios afios.”

Iniciada en Estados Unidos, la sobreacumulacién de inventarios se ha extendido a la
OECD y mas alla:

» Desde el segundo trimestre, los inventarios en Asia-Oceania se han elevado en mas
de 20 millones de barriles.

* En Europa, la recuperacion de la produccion en Rusia y las crecientes compras al
Medio Oriente han copado la capacidad de almacenamiento.

+ Chinay la India estan elevando sus reservas comerciales y estratégicas.

El fendbmeno de amplias existencias ha aparecido también —continua la AIE— en los
mercados de derivados. Los inventarios de destilados se han elevado ante el notable
aumento de la demanda de gasolina en los mayores consumidores, Estados Unidos y
China, cuyos motoristas has respondido con rapidez a los menores precios del combustible
via adquisicion y uso de vehiculos mas grandes y mayores distancias recorridas. En
cambio, la demanda de destilados medios se ha debilitado ante la extendida y persistente
atonia de la actividad industrial.

Los altos inventarios pueden ofrecer proteccion si una temporada invernal larga y cruda
en el hemisferio norte tensa la oferta. Empero, las predicciones apuntaban, mas bien,
como hasta ahora ha ocurrido, a un invierno suave, tanto en Norteamérica como en
Europa. En este caso, los enormes inventarios podrian actuar como red de proteccion
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contra eventuales interrupciones de oferta, poco probables, pero no contra continuadas
caidas en los precios.

El tema de los inventarios comerciales fue abordado por el secretario general de la
OPEP en una conferencia en Londres, en diciembre de 2015. Abdalla S El-Badri destaco,
primero, el enorme aumento reciente de los inventarios de la OECD’. Medidos por como
promedio quinquenal movil, han pasado de un deficiente (volumen inferior al promedio)
de 85 Mb en 2013 a un excedente de mas de 260 Mb hacia finales de 2015. A esta cifra
habria que anadir las existencias comerciales en paises fuera de la OECD y los aumentos
en algunas reservas estratégicas nacionales.

“‘No hay duda de que esta situacion ha afectado con fuerza y en forma muy negativa
los precios del crudo”™—afirmé. El-Badri sefialé también que enfrentar el problema de los
inventarios comerciales excesivos es un ambito muy adecuado para la cooperacién entre
los paises de la OPEP y los productores petroleros ajenos a ella:

“Es importante—aseveré—que todos los productores importantes discutan y hallen
una solucion a este asunto. El mercado necesita que los inventarios se reduzcan
a niveles que permitan la recuperacién de los precios y la reanudacion de las

inversiones.”

Los hedge funds™ y las apuestas a la caida de precios

Un segundo factor adicional que conviene examinar es la especulacion financiera vinculada
al petréleo, es decir, el rol de los ‘mercados de papel’ en el desastroso comportamiento de
los precios a lo largo de 2015.

Una nota informativa de finales de 2015 incluye la siguiente informacion:

Los hedge funds y otros agentes en los mercados de dinero han amasado, al 1 de
diciembre, posiciones en corto que equivalen a 172 millones de barriles de petrdleo
crudo en los principales contratos de futuros y opciones en la Bolsa Mercantil de
Nueva York (NYMEX). Se trata de la tercera posicion corta de mayor magnitud de
la que se tenga registro después de las posiciones en corto por 178 millones de
barriles, reportadas el 24 y el 31 de marzo del mismo afio. Las posiciones en corto
en la NYMEX casi se duplicaron en las siete semanas anteriores, desde un nivel
minimo reciente de 90 millones de barriles reportado el 8 de octubre. Si se incluyen
las posiciones en corto sobre el Brent, los hedge funds tienen una posicion corta
combinada del orden de 300 millones de barriles®.

* Se traduce como “fondos de cobertura”. En el texto se usa la expresion en inglés, mas breve y comun.
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Se sefnala que la mayoria de los analistas prevén que los precios extiendan su caida en
2016 y que los hedge funds puedan cerrar gradualmente sus posiciones en un mercado
a la baja. Pero el mismo gran numero de posiciones cortas que serian recompradas
y cerradas podria proporcionar un cierto apoyo de corto plazo a los precios. “Si los
precios no caen, como esperan los hedge funds, algunos de ellos tratarian de reducir
sus posiciones y tomar ganancias”. Un fendmeno de este tipo se produjo en marzo y en
agosto y, después de algun tiempo, provocdé movimientos considerables en los precios.
“La incertidumbre acerca de lo que ahora ocurrira explica por qué ha aumentado tanto la
volatilidad de las opciones petroleras: los fundamentales apuntan a una nueva caida de
los precios al tiempo que las posiciones en el mercado apuntan a un rally importante.”

Al presentar una suerte de resumen de la actividad vinculada al mercado petrolero de
los hedge funds en 2015, dos analistas financieros de la agencia Reuters sefialaron:
“Para obtener ganancias con la aguda caida de los precios del petréleo en [2015], es
preferible no ser humano. Aunque unos cuantos corredores bien conocidos han obtenido
ingresos por parte de la caida de 35% en los precios del petrdleo, han sido los fondos
manejados por computadoras o fondos ‘sistematicos’ los que han capturado gran parte de
las ganancias. Estas ‘cajas negras’ usan programas para dar seguimiento a varias clases
de activos y buscan sacar provecho de las tendencias del mercado. Asi, después de que
el crudo perdié 46% en 2014, estos fondos ya realizaban grandes apuestas a principios
del siguiente afo, con la hipotesis de que la tendencia bajista continuaria, en especial
a través de los mercados de futuros y de otros mercados de derivados vinculados con
la energia.” Los fondos ‘discrecionales’, aquellos en que las decisiones son tomadas
por personas, han ofrecido resultados mixtos, combinando ganancias espectaculares
de algunos con pérdidas también impresionantes de otros. Todos, sin embargo, han
contribuido a un mercado mucho mas especulativo, volatil e inestable.

La opinion de la AIE respecto del efecto de la especulaciéon sobre los precios ha sido
tradicionalmente positiva. Un ejemplo se encuentra en un articulo aparecido hace afios
en la revista oficial de la Agencia, firmado por un analista senior de su staff, en el que
se afirma: “Los especuladores no deben ser vistos como distorsionadores de precios.
Son mas bien actores esenciales para el adecuado funcionamiento de los mercados de
derivados de los productos basicos, a los que proporcionan la liquidez necesaria y, en
consecuencia, reducen la volatilidad del mercado. Las medidas regulatorias, como la
fijacion de limites a las posiciones especulativas... pueden tener consecuencias adversas,
tales como reducir la liquidez, aumentar el costo del hedging y ampliar la volatilidad en
los mercados de energia.”"°

Una conclusion opuesta se desprende de la coincidencia, a lo largo de 2015, de los
periodos de intensa fluctuacion de las cotizaciones con la hiperactividad de los hedge
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funds vinculados con el petréleo. Lo mismo ocurria, en los primeros anos del siglo, con
precios vigorosamente al alza. Un articulo de la época, fechado en Londres, anotaba:
“Los especuladores han contribuido a elevar los precios a niveles récord, alcanzando
casi 50 dlIs/b. El petréleo es un tema muy de moda en la City, donde millones de libras
se obtienen diariamente y los oil traders se hallan entre los ejecutivos mas solicitados.”"
La conexion existié entonces y existe ahora.

2016: un principio de aifo desastroso

Al igual que un afio antes, el principio de 2016 resulté desastroso para el mercado
petrolero, pues los precios de los principales crudos marcadores —Brent, WTI y canasta
OPEP— registraron caidas muy considerables y tocaron niveles minimos casi en lo que
va del siglo. Desde enero resultaba claro, como hizo notar la AlIE, que la demanda mundial
de crudo tendria, en el afo, un crecimiento muy por debajo de la expansién observada
en 2015 y el panorama de la oferta distaba de ser claro, aunque apuntaba a una cierta
ampliacion.

Surgieron, desde enero, sefales de una busqueda de entendimiento entre paises
productores —dentro y fuera de la OPEP— pero mas que la idea de un posible acuerdo
pesaron en el mercado las sefales negativas provenientes de paises productores,
corporaciones petroleras y analistas que contemplan alarmados como la inestabilidad
petrolera se retroalimenta de las volatilidades cambiaria y bursatil

El mercado vivié once jornadas sucesivas a la baja, entre el 4 y el 18 de enero, en cuyo
curso la caida acumulada de las cotizaciones llego a DlIs 24.54, equivalente a una baja de
46.3% para el Brent; a DIs 19.78 0 41.0% para el WTI, y a DIs 21.25, es decir, 47.4% para
la canasta de crudos de la OPEP. En la segunda parte del mes se combinaron jornadas
al alza, con avances y caidas moderadas, por lo general inferiores a un délar entre un
dia y otro. Al cierre de enero, las cotizaciones promedio del mes se situaron en niveles
notoriamente inferiores a las correspondientes al mes inmediato anterior. En suma, enero
mantuvo la tendencia a la baja que ha dominado al mercado. (véase el cuadro 4.) La
mezcla mexicana de exportacidn por su parte, tuvo en enero un mes de mayor volatilidad
y pérdida que los crudos marcadores. La caida maxima en el mes, registrada el 20 de
enero, lo situé Dls 21.50 por debajo de la cotizacion de cierre de diciembre de 2015,
deterioro equivalente a 53.2 por ciento.
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Programa Universitario de Estudios del Desarrollo ‘ PUED

En las primeras jornadas de febrero se acentud la volatilidad de las cotizaciones de los
crudos marcadores, con clara tendencia a la baja, aunque no volvieron a alcanzarse los

minimos de mediados de enero.

Los informes mensuales de la OPEP y de laAlE sobre la evolucion del mercado destacaron,

para enero, elementos como los siguientes:

OPEP

AIE

La caida de precios de enero reflejo el
monto de oferta excedente, la continuada
desaceleraciéon de la economia de China
y la menor demanda de combustible de
calefaccién por un invierno suave en el
hemisferio norte.

Las cotizaciones de la segunda mitad del
mes indican un relativo mejoramiento del
sentimiento del mercado y el cambio de
sentido, hacia el alza, de las posiciones de
los hedge funds.

La firmeza del ddlar siguié presionando
al mercado, asi como la continuada
e incluso acelerada acumulacion de
inventarios. Un factor estacional de
gran influencia fue el suave invierno que
prevalecié en el hemisferio norte.

La declinacion que se espera en 2016
de la oferta no-OPEP —del orden de 700
mbd— es modesta si se tiene en mente la
magnitud de la caida de los precios. En
si, no contribuira mucho ala recuperacion
de las cotizaciones en el afo.

Se espera que en 2016 la demanda de
crudo originado en la OPEP se situe en
31.6 Mbd, con aumento de 1.8 Mbd sobre
la cifra de 2015.

El principal factor que detuvo la caida de
los precios tras los minimos registrados a
mediados de enero parece haber sido la
expectativa de un acuerdo de reduccion
de oferta de la OPEP y otros grandes
productores—a pesar de lo remota e
improbable que parece.

Actué también la expectativa de cierta
moderacién en el nivel de produccion de la
OPEP, a pesar del esperado aumento de la
irani. La produccién shale sigue mostrando
capacidad de sostenerse, con ajustes
menores, a pesar de la muy fuerte caida
de los precios.

También alivié al mercado la prevision de
un alza de la demanda en respuesta a los
bajos precios (inferiores a Dls 30), pero
ésta sigue frenada por un crecimiento
modesto de la economia mundial, con
riesgo de moderarse aun mas.

La revaluacion del délar elimind el
estimulo de demanda resultante de su
debilitamiento.

Quiza deba preverse que el mercado siga
ampliamente sobreabastecido a lo largo
de 2016 y no haya oportunidad para una
reaccion al alza de los precios.

Organization of Petroleum Exporting
Countries, Monthly Oil Market Report, 10
de febrero de 2016.

International Energy Agency, Oil Market
Report, 9 de febrero de 2016.




Las calificadoras degradan a algunos paises exportadores

El 17 de febrero se propald que la calificadora Standard & Poors habia decidido revisar a la
baja la calificacion crediticia de diversos paises exportadores de petroleo cuya solvencia
habia sido afectada por el desplome de los precios del petroleo, en especial las caidas

ocurridas a principios de 20162,

ARABIA SAUDI : DOS GRADOS,
DE A+ A A- GRADO ‘ALTO-MEDIO’/ BAJO
RIESGO CREDITO

El colapso de los precios ha lastimado la
posicion financiera del reino y causando una
multiplicacion de las preocupaciones acerca
de su situacion econdémica y dando lugar a
especulacion de que se eliminara el vinculo
entre el riyal y el dolar. La baja de los ingresos
ha provocado déficit de enorme magnitud,
respondidos a través de reducciones de gasto
y contratacion de deuda. La desalentadora
perspectiva de los precios fue el disparador
de la baja de dos escalones en la calificacion.

BRASIL: UN GRADO, DE BB+ A BB
ELEMENTOS ESPECULATIVOS / RIESGO
SUSTANCIAL

“Siguen siendo muy considerables los
desafios que enfrenta el pais. Esperamos
un proceso de ajuste mas prolongado, con
una menor restriccion en la politica fiscal y un
afio mas de aguda contraccién econémica.”
El pais se ha visto afectado en muy diversos
frentes: el creciente escandalo de corrupcion
en Petrobras ha minado la confianza en la
capacidad de las autoridades para responder
en forma efectiva a la recesién. Esta
segunda baja elevara el costo del nuevo
financiamiento.

COLOMBIA:
NEGATIVA’

‘Esperamos que el gobierno continte las
medidas de ajuste fiscal —tanto del lado del
ingreso como del gasto— en visperas del
éxito de las negociaciones y de un acuerdo
de paz. Sino se alcanzasen estos acuerdos,
la débil posicion fiscal afectara la percepcion
externa, con dafo a la posicién crediticia
del pais.” Tras la baja de la perspectiva se
encuentra la caida de precios del petréleo
que trae consigo una expansion del déficit
presupuestal y afecta las opciones de
crecimiento.

BAJA A ‘PERSPECTIVA

BAHRAIN: DE BB CON PERSPECTIVA
ESTABLE A BBB- CON PERSPECTIVA

NEGATIVA

‘Esperamos que el impacto de los bajos
precios del petroleo exacerben una ya
muy débil posiciéon fiscal y de deuda. La
vulnerabilidad a las fluctuaciones del petroleo
haaumentado desde 2009 porla permanencia
hasta 2015 de las politicas anticiclicas de
aquel momento, con altos niveles de gasto,
aumento de salarios y subsidios, a pesar de
los esfuerzos de consolidacion anunciados.’
La carga de la deuda se ha duplicado desde
2009.

crediticias™.

OTROS PAISES: La calificacion para RUSIA (BB+) se mantuvo sin cambio, a pesar de
una mas o0 menos generalizada expectativa de degradacion. Ese rango, ya cercano al junk
status se traduce formalmente como “situacién con elementos especulativos, sujeta a riesgos
sustanciales”. En cambié, se degradé a OMAN y KAZAJASTAN a BBB- que es el mas
bajo escalén antes de perder el llamado ‘grado de inversién’. El colapso de los precios del
petréleo es el comun denominador detras de todos estos movimientos en las calificaciones




Los otros damnificados: las corporaciones petroleras

Entre finales de enero y principios de febrero buen niumero de corporaciones petroleras
internacional dio a conocer sus resultados financieros del cuarto trimestre de 2015 o, en
algunos casos, del ano en su conjunto. EI comun denominador fueron las afectaciones
de diverso tipo provocadas por el colapso de los precios del crudo. El siguiente mosaico
muestra la situacion de algunos de estos otros damnificados:

CONOCOPHILLIPS anuncié una reduccion
de 2/3 en el dividendo que pagara a sus
accionistas, como resultado de la caida de
los precios del petréleo, la primera gran
corporacién que adopta una decision de esta
naturaleza. Anuncié también una reduccion
de 17% en sus gastos de inversion de Dls
7,700 a 6,400 millones. Ambos anuncios
siguieron a la divulgacion de una pérdida neta
de DIs 3,500 millones en el cuarto trimestre
de 2015. (FT, 4Feb).

EXXONMOBIL logr6, con su diversificada
estructura, paliar la caida de precios. Sus
actividades de refinacion, favorecidas por
los menores precios, produjeron un alza
de 185% en sus utilidades, que compenso
la reduccion de 86% en las utilidades de la
division de exploracion y extraccion. El flujo
de caja de la empresa quedd corto respecto
de los dividendos a pagar, por lo que se
contratdé deuda para cubrirlos. Sin embargo
los gastos de inversion y en exploracion se
reduciran en 25%, a Dls 23,200 millones.
(FT, 2Feb).

ROYAL DUTCH SHELL —cuyo CEO
declaré esperar que el rebalanceamiento
del mercado ocurra en 2016 o, cuando muy
tarde a principios de 2017— reportd una
drastica reduccion de sus utilidades: de
DIs 19,000 millones en 2014 a soélo 3,800
millones en 2015. La actividad primaria
arrojo pérdidas por Dls 5,700 millones y las
de transformacion industrial utilidad por
10,200 millones. Espera mantener en 2016
el dividendo de Dls 18 por accién definido
para 2015. (FT, 4Feb).

STATOIL anuncié que no afectara el nivel
establecido de dividendos, a pesar de
registrar en 2015 una caida de 40% en los
ingresos netos de la empresa. A pesar de
ello, anuncié una reduccién marginal (de
Dis 14.7 a 13 mil millones) en sus gastos de
capital y un aumento (de DIs 1.7 a 2.5 mil
millones) en su objetivo de reducciéon de
costos. Para preservar el flujo de caja, el
dividendo sera pagado en acciones, con un
descuento de 5%. (FT, 4Feb).

BRITISH PETROLEUM inform6 haber tenido, en el cuarto trimestre, una pérdida de Dls 3,300
millones originada en la caida de los precios del crudo. Los ejecutivos de la corporacién
reiteraron su intencion de no afectar el pago de dividendos. EI CEO de BP declaré que “aunque
tiene que aceptarse que los precios continuaran bajos por mas tiempo, no es razonable pensar
que continuaran bajos por siempre”. (NYT, 2Feb). Para el conjunto de 2015, BP reporté una
pérdida de DlIs 7,500 millones —la mayor de su historia—, que respondio tanto a la caida de
los precios del crudo como al costo, estimado en Dis 9,800 millones, de la liquidacion de los
reclamos derivados del accidente del pozo Macondo. (FT, 2Feb).




IRAN: TRAS EL FIN DE LAS SANCIONES

A mediados de diciembre de 2015 se puso fin a los regimenes de sanciones asociadas
al programa nuclear de Iran'™. En las seis u ocho semanas siguientes, Iran retorno,
con presencia incontrastable, a los diversos escenarios de la energia, el comercio, la
economia, las finanzas y la politica internacionales. Sigue una muy resumida resefa
del retorno de Iran—Ila decimoctava economia del mundo en 2015, medida a paridad de
poder adquisitivo por el Banco Mundial.

En el frente interno, el levantamiento de las sanciones y los acuerdos a que el gobierno
irani se avino para conseguirlo distaron de ser universalmente bienvenidos, aunque mes
y medio después resulta claro que contaron con el aval mayoritario de la opinion politica.
Entre los opositores, ademas de los grupos fundamentalistas recalcitrantes, se contaron
algunos segmentos de opinion nacionalista que estimaron muy alto el precio pagado —
tanto en relacion al programa nuclear como a la apertura del pais a inspectores y otros
agentes extranjeros— en funcién de beneficios que, incluso en el mejor de los casos,
tomaria tiempo recabar’. Parece haber prevalecido el beneplacito por el rompimiento del
aislamiento y la recuperacion del estatus de ‘pais normal’.

En materia petrolera, el pais tratd de iniciar y alcanzar en el término mas breve posible
su reinsercidén plena en el mercado petrolero mundial. Las noticias de los primeros
embarques de crudo irani a mercados antes cerrados por las sanciones llamaron la
atencién y ocuparon espacios de prensa, al menos en la de Iran mismo’®. Se trataba, en
un primer momento, de recuperar exportaciones equivalentes a entre 500 mil y hasta un
millén de barriles diarios, en un término de seis a siete meses, hazafia complicada en
mas de un sentido en un mercado sobreabastecido con fuerte presion a la baja sobre las
cotizaciones. La AIE contabiliza las exportaciones procedentes de “un Iran libre de las
sanciones” como uno de los factores que contribuyeron a que en enero la produccién de
la OPEP aumentara en 280 mbd hasta un total de 32.63 Mbd'".

También a mediados de febrero se supo que, consultado por los ministros de Petréleo de
Venezuela, Qatar e Irak, el ministro irani, Bijar Namdar Zanganeh, sefald que “Iran apoya
cualquier esfuerzo, incluyendo la cooperacién entre miembros y no miembros de la OPEP,
que se oriente a estabilizar el mercado y los precios del petroleo™®. Se entiende que en
la coyuntura de un muy reciente levantamiento de las sanciones y de recuperacion de su
capacidad efectiva de produccion, Iran no congelaria su produccion en el nivel alcanzado
en enero.

En el frente diplomatico, la recuperacion de la posicion irani fue sumamente rapida. A
mediados de enero, apenas un mes después del fin de las sanciones, se sefalaba; “Iran

17



ya es tratado como un jugador indispensable en varios conflictos del Oriente medio.
Tiene un lugar en la mesa del foro diplomatico ruso-estadounidense para encontrar una
salida a la salvaje guerra civil en Siria. Iran y Estados Unidos colaboran discretamente
en Iraq en la lucha contra ISIS. El intercambio de prisioneros entre Estados Unidos e Iran
[simultdneo al anuncio de término de las sanciones] muestra que Washington y Tehran
intentan alcanzar acuerdos basados en sus mutuos intereses, mas que en las viscerales
animosidades del pasado.”"®

Los momentos mas memorables de estas primeras semanas de reinsercion de Iran en
la comunidad internacional fueron las visitas de Estado del presidente Hassan Rouhani
a ltalia (con breve paso por el Vaticano) y Francia, a finales de enero. Ademas de su
enorme significado politico abundaron también en el anuncio de acuerdos econémicos y
comerciales de la mayor importancia, como el acuerdo para la adquisicion de 114 aviones
al consorcio europeo Airbus, revelador de la enorme confianza con que Iran vuelve a
pisar los primeros tablados de la economia y los negocios internacionales.?

“El presidente Rouhani y su delegacidén se proponen inicializar contratos en Italia con
valor de alrededor de DIs 17,000 millones —desde oleoductos a ferrocarriles— y en
Francia una flotilla de 114 Airbus. Estos acuerdos, con los paises europeos mas cercanos
a Iran antes de que las sanciones destrozaran su economia, son un preludio de lo que
va a venir ahora que la mayoria (pero no todas) las sanciones han sido eliminadas™—
escribié también David Gardner. Se estima que Iran absorbera inversiones por DiIs 150
mil millones anuales en los proximos cinco afos. Sus importaciones pueden situarse
entre DIs 75 y 115 mil millones de aqui a 2020.



TOPICOS CON IMPLICACIONES AMBIENTALES

China: primer generador edlico

El 10 de febrero de 2016, el Consejo Mundial de Energia Edlica (Global Wind Energy
Council) dio a conocer su compendio estadistico para 2015%'. De él se desprende la

siguiente numeralia sobre energia edlica:

Paises con mayor capacidad instalada (> 10,000 MW) 2014 2015

Republica Popular China 114,604 145,107
Estados Unidos de América 65,877 74.471
Alemania 39,128 44,947
India 22,465 25,168
Espaia 23,025 23,025
Reino Unido 12,633 13,603
Canada 9,694 11,200
Francia 9,285 10,358
Total mundial 369,695 432,419
Capacidad instalada off shore 8,728 12,105
Memorandum: México 2,359 3.073

Llama la atencion, desde luego el aumento anual superior a una cuarta parte (26.6%) de
la capacidad de generacién edlica instalada en China, que la confirma como lider con
un tercio (33.6%) de la capacidad instalada mundial. La mitad (48..4%) de la capacidad
eollica anadida en 2015 se instal6é en China.

En 2015, Estados Unidos agrego casi 9 mil MW de capacidad y dispone ahora de una
capacidad, mas o menos equivalente a la mitad de China, pero aun en rapida expansion.

Mas que a los grandes generadores, el GWEC espera rapidos aumentos en los pequefios.
“Paises en Africa, Asia y América Latina seran los lideres de la proxima década”, dijo el
presidente del Consejo?.



Estados Unidos: tres reveses a la estrategia de energia limpia y una nueva opcién

Sabotaje juridico a los compromisos en la COP21

La “decisidon sobre un caso pendiente”, adoptada con un voto mayoritario minimo (5 a
favor: Alito, Kennedy, Scalia, Roberts y Thomas, y 4 en contra: Breyer, Ginsburg, Kagan
y Sotomayor), es decir, conservadores a favor y liberales en contra, ocupa apenas una
cuartilla?®, pero sus consecuencias pueden resultar demoledoras para los esfuerzos de
la administracion en materia de reduccion de emisiones de bidéxido de carbono derivadas
del uso de combustibles fosiles en la generacion eléctrica y, mas alla de las fronteras
estadounidenses, para el cumplimiento de los compromisos en materia de cambio
climatico adoptados en la COP21.

Lo que la Corte decidi6 el 9 de febrero fue, en atenciéon a una demanda presentada por
el estado de Dakota del Norte —que refleja fielmente los intereses de las industrias del
carbén e hidrocarburos— conceder la suspension de la aplicacidn de las disposiciones
del Programa de Energia Limpia, anunciado hace unos meses por el gobierno de Obama
atendiendo tanto a objetivos nacionales como globales en materia de cambio climatico?.

La suspension se aplicara en tanto la Corte de Apelaciones del Circuito del Distrito de
Columbia se pronuncia sobre la peticion del demandante, que objeta la aplicacion de los
“Lineamientos sobre las emisiones contaminantes con carbono por fuentes estacionarias
existentes: Unidades de generacion para el servicio publico de energia eléctrica”, emitidos
por la Agencia estadounidense de Proteccion Ambiental (EPA). EI demandante desea
que la Corte Suprema disponga de informacion mas amplia sobre el caso, mediante la
aprobacion de un “writ of certiorari’ (mandato de entrega de antecedentes). Si la Corte
de Apelaciones niega esta peticion del demandante, el caso se da por concluido. Si la
acepta, la suspension se mantendra hasta que, habiendo considerado la informacion
adicional suministrada, la Corte Suprema se pronuncie en definitiva sobre la materia.

En cualquiera de los dos casos, la demora en la implementacion del Programa de Energia
Limpia sera considerable, extendiéndose hasta bien entrado 2017 y aun mas alla. La
primera afectacion es que los estados de la Unidn no se veran obligados a presentar, en
septiembre préximo, sus metas estatales de reduccién de emisiones de GEI provenientes
de la generacion eléctrica. Se ha hecho notar que el Programa adolecia de cierta
vulnerabilidad juridica, al ser producto de una disposicion presidencial (“executive order”)
mas que de una ley aprobada por el Congreso?®.

Las demoras en los diversos pasos del Programa sera acumulativas y, como resultado,
no se cumpliran los plazos previstos en las disposiciones estadounidenses ni los plazos
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de los compromisos internacionales de reduccion de emisiones. La Union Europea, a
través del comisionado de Energia, ya ha manifestado su preocupacion y se han iniciado
consultas con el gobierno de Estados Unidos sobre los alcances de la decision de la
Suprema Corte.

La demanda de Dakota del Norte no es el unico ni el mas importante desafio juridico que
enfrenta la politica de cambio climatico de Obama. La Suprema Corte aun no decide
si conocera de la presentada por 29 gobiernos y entidades estatales, a través de los
fiscales generales de Virginia Occidental y Texas, con el apoyo de empresas carboniferas
y algunas de generacion eléctrica?. El sentido y la orientacién politica de la decisién de
febrero hacen muy probable que la Corte Suprema decida también escuchar esta otra
demanda. Quiza no sea exagerado afirmar que han empezado a doblar las campanas
para la estrategia ambiental de Obama.

Estrategia de la industria: sacar del mercado a la energia solar

Quiza el supuesto objetivo de la llamada ‘estrategia saudita’ para el petroleo—expulsar del
mercado a los competidores de alto costo: el crudo no convencional de Estados Unidos,
el petrdleo del artico ruso, el aceite del subsal brasilefio, otros crudos de yacimientos
bajo aguas profundas y ultraprofundas en el Golfo de México y en otras areas—?’ pueda
atribuirse también, guardando debidamente las proporciones, a una aparente colusion
entre la empresa generadora y distribuidora de energia eléctrica en el estado de Nevada,
NVEnergy, y la autoridad reguladora estatal, la Comisién de Servicios Publicos de
Nevada (Public Utilities Commission of Nevada—PUCN). Una decision adoptada el 21
de diciembre de 2015 por la PUCN elevé sustancialmente las tarifas de porteo que los
generadores y vendedores individuales de energia solar deben pagar a la empresa por
el transporte/distribucién de la energia excedente que generan los paneles solares que
millares de ellos han instalado en sus hogares. Se teme que la decision en Nevada
sea reproducida en otros estados y signifique un golpe demoledor para el desarrollo
del mercado nacional de energia limpia distribuida, a favor de le energia convencional,
generada con combustibles fosiles.?®

Nevada ha sido un caso de éxito significativo en la generacion doméstica —por unidades
familiares— de energia solar, impulsada por un programa oficial de estimulo. Alrededor
de 17 mil residentes, apoyados por un esquema de devolucidn de inversiones hasta por
Dls 23,000, aplicable sélo una vez, instalaron los paneles fotovoltaicos en los techos de
sus residencias, en la expectativa de que, salvo por el ajuste inflacionario, las tarifas que
pagarian se mantendrian constantes por lapsos largos, de entre 20 y 30 afios. Ahora, con
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el ajuste tarifario impuesto por la PUCN en diciembre, “enfrentan la perspectiva de pagar
por la electricidad mucho mas que si nunca hubieran hecho esa inversién, aunque ahora
ellos mismos generan casi toda la energia eléctrica que utilizan”.

En su portal, la Comisién publicé un aviso de dos paginas redactado en un lenguaje técnico
practicamente impenetrable, excepto para los comisionados mismos y los ejecutivos de
NVEnegy, en el que no se sefalan, por ejemplo, los incrementos propuestos para las
distintas tarifas aplicables.?®

Por su parte, la informacién proporcionada por NVEnergy, la empresa mayormente
involucrada, tampoco ofrece informacion clara y suficiente: “A lo largo de cinco afios —
informa la empresa—*° el cargo basico por servicio se incrementara de manera gradual
y cada incremento estara acompanado por una reduccion en el pago por energia que los
clientes con medidor (‘metering customers’) cubre por cada unidad de energia recibida de
NVEnergy. Establece también un proceso gradual para disminuir el crédito que NVEnergy
paga por la energia entregada por clientes con medidor al sistema de la empresa, asi
como el monto del crédito por energia excedente entregada por esos clientes, mismo que
sera revisado periodicamente por la PUCN.”

En suma, ninguna de estas informaciones ofrece una visién clara de los costos y beneficios
que los cambios anunciados suponen para los compradores/vendedores individuales.
Con base en el articulo citado, se entiende que “a partir del 1 de enero de 2016 las tarifas
estaran sujetas a alzas graduales que terminaran por triplicar las cuotas mensuales que
los usuarios de energia solar pagan a la empresa distribuidora por el uso de la red y
disminuira en tres cuartas partes el reembolso que reciben por la energia que entregan
alared”.

Otros elementos que conviene tener en consideracion, mencionados también por el
articulista, son los siguientes:

* Los tres comisionados han sido designados o vueltos a nombrar por el gobernador
republicano de Nevada, cuya campafia electoral recibié Dls 20,000, la contribucién
maxima admisible, de la empresa NVEnergy, propiedad de Berkshire-Hataway,
quiza la beneficiaria mas importante de los cambios anunciados.

+ Como ha hecho notar, Greenpeace, el American Legislative Exchange Council, un
lobby que recibe apoyo financiero de intereses vinculados a los combustibles fosiles,
ha recomendado la adopcién de modelos de tarifas de porteo y compra de energia
distribuida como el adoptado por la PUCN.

» El debate que despertd el anuncio de finales de diciembre forzé a la PUCN a abrir
un nuevo periodo de consultas y la empresa insinu6é que el nuevo esquema quiza
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podria aplicarse sélo a los nuevos contratos, sin aplicarlo en forma retroactiva a los
que ya estan en vigor. De ser este el caso, constituiria un muy fuerte desincentivo
para la expansion de la generacion eléctrica distribuida a través de generacion solar
domestica.

Una propuesta sin futuro—el impuesto al petroleo

Entre sus principales caracteristicas, la propuesta de presupuesto para el afo fiscal
2017 del presidente Obama incluye un “sistema de transporte limpio para el siglo 217,
financiado con un nuevo impuesto a cargo de las corporaciones petroleras. “El sistema
ampliaria en alrededor de 50% las inversiones estadounidenses en infraestructura de
transporte limpio y someteria a revision las inversiones ya comprometidas para reducir
la contaminacién de carbono, abatir el consumo de petroleo y crear nuevos empleos”.?

El sistema de transporte limpio propuesto descansaria, en lo fundamental, “en un
nuevo impuesto de DIs 10 por barril [de petrdleo producido] pagadero por las empresas
petroleras, que seria disminuido gradualmente a lo largo de cinco afios”. Se estima que la
recaudacion anual equivaldria a DIs 32,000 millones. Esta tasa proporcionaria los fondos
necesarios para financiar las inversiones que reclama el sistema y también aseguraria
la solvencia de largo plazo del Fondo Fiduciario Carretero, dedicado al mantenimiento
de la infraestructura vial. “Al imponer una cuota sobre el petréleo se establece un claro
inventivo para que la innovacioén privada reduzca la dependencia respecto del petrdleo vy,
al mismo tiempo, invierta en las tecnologias de energia limpia reclamadas en el futuro.”

De acuerdo con el proyecto presupuestal ya citado, el Sistema de Transporte Limpio
tendria tres principales componentes:

* Reorientar las inversiones federales para ampliar las opciones de transporte—Se
destinarian alrededor de DIs 20 mil millones anuales, adicionales al gasto corriente,
para reducir la densidad del trafico vehicular y establecer nuevas opciones para
movilizarse al trabajo y la escuela. Se ampliarian los sistemas de transporte en
zonas urbanas, suburbanas y rurales; los trenes de alta velocidad se convertirian
en una alternativa al transporte aéreo en los grandes corredores regionales, y se
invertiria en nuevas tecnologias ferroviarias, como la de ‘maglev’.

» Estimular y premiar las innovaciones de los gobiernos estatales y locales que
provean sistemas de transporte mas limpios, resistentes y eficientes—Alrededor
de DIs 10 mil millones anuales se destinarian a asegurar que los gobiernos locales,
regionales y estatales eleven al maximo el rendimiento de sus inversiones en
sistemas de transporte. Por ejemplo, se apoyarian las iniciativas locales para reducir
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la contaminacion por carbono en el sector de transporte, mediante mejor planeacién
en el uso del suelo, la construccién en terminales de combustibles limpios y el uso
creciente de transporte publico.

» Acelerar la incorporacion segura a la infraestructura de vehiculos auténomos,
tecnologias de bajo carbono y sistemas inteligentes de transporte—Del orden de Dls
2,000 millones anuales se invertirian en producir una nueva generacion de vehiculos
y aeronaves limpios e inteligentes, mediante el estimulo a la I&D en transporte limpio
y el lanzamiento de proyectos piloto de vehiculos auténomos inteligentes, seguros
y no contaminantes.

El nuevo impuesto propuesto entronca con otras iniciativas recientes, referidas también
a contribuir a la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, entre las que
descuella la moratoria de expedicién de permisos para la produccion de carbdn en tierras
federales®. Cuando se dio a conocer esta iniciativa, a principios de febrero, la reaccion
republicana no se hizo esperar. El speaker de la Camara de Representantes, Paul D
Ryan, de Wisconsin, declaré: “Una vez mas, el presidente pretende que los esforzados
consumidores paguen por su excéntrica agenda de cambio climatico. La buena noticia es
que este plan no es mas que una distraccion de afo electoral. Como bien lo sabe este
lame-duck presidente, la iniciativa llegara muerta a las puertas del Congreso.”3

De hecho, segun otras informaciones, el presidente de la Camara de Representantes ni
siquiera se dio por recibido formalmente del proyecto de presupuesto de la administracion,
marcando un nivel minimo de las relaciones entre poderes —y de la mas elemental
cortesia politica— en la Unién Americana.

Posible compromiso sobre una ley de energia

A partir del otofio de 2014 se considera en el Senado, en especial en el Comité de Energia
y Recursos Naturales, un tipo de proyecto de ley que parece estar en vias de acelerada
extincion, sobre todo en coyunturas preelectorales como la que desde entonces se vive en
Estados Unidos. Los proyectos bipartidistas son, en efecto, cada vez menos frecuentes en
el enrarecido ambiente politico que domina en especial a la Camara de Representantes
pero que también se respira en el Senado. Ha llamado mucho la atencién, por ello,
que el proyecto haya sobrevivido hasta ahora el debate en el Comité, en cuyo curso
se introdujeron numerosas enmiendas al proyecto original. Hasta principios de febrero,
ninguna de ellas compromete o pone en peligro la continuada consideracion del proyecto,
pues han respondido a puntos de vista 0 a intereses compartidos por democratas y
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republicanos o, al menos, no abiertamente rechazados por ninguno de ellos. Un muy
conocido y respetado organismo no gubernamental de seguimiento y analisis del trabajo
legislativo en Estados Unidos (GovTrack.us) considera que este proyecto de ley —cuyo
nombre abreviado es el de Ley de Modernizacion de la Politica Energética de 2015, su
codigo es el S.2012, y sus principales copatrocinadores las senadoras Lisa Murkowsky
(R, Alaska) y Maria Cantwell (D, Washington)— tiene una probabilidad de 37% de ser
aprobado.3

El proyecto de ley es el de mayor alcance que se propone desde 2007, cuando se
aprobo una ley de energia sustitutiva de la de 2005 que. a su vez, habia remplazado a
otra adoptada en 1992. El actual proyecto abarca los siguientes capitulos: a) eficiencia
energética en construcciones, aparatos, procesos industriales y vehiculos, con un
apartado sobre la investigacion y desarrollo tecnolégico de vehiculos; b) infraestructura,
con disposiciones en materia de ciberseguridad, reserva petrolera estratégica, electricidad
y almacenamiento de energia y computacion; c) generacién y suministro de energia, por
tipo de fuentes: hidroeléctrica, geotérmica, marina y mareomotriz, biomasa, hidrocarburos,
carbon, y nuclear; d) operacion de los sistemas energéticos, incluyendo cuestiones como
el vinculo agua-energia, la confiabilidad de la red, los mercados y la accesibilidad, técnica
y econémica.®

El proyecto de ley, de acuerdo a una nota periodistica,*® se orienta a poner al dia los
sistemas de distribucién de electricidad y transporte de hidrocarburos y, al hacerlo, ofrece
oportunidades a los diferentes grupos de interés del vasto sector de energia en Estados
Unidos. Alos productores de combustibles fésiles les ofrece la oportunidad de aumentar
sus exportaciones al autorizar la construccion de terminales portuarias de exportaciéon
y a los productores de energias renovables —edlica y solar, principalmente— ofrece el
desarrollo de grandes sistemas de almacenamiento de energia eléctrica, para combatir la
intermitencia de la generacién. Prevé, por otra parte, la creacion o desarrollo de programas
para mejorar la eficiencia energética de los edificios y prevenir el riesgo de ciberataques a
la red nacional de distribucidn de energia eléctrica. El proyecto “no incluye disposiciones
orientadas a aumentar de manera drastica la produccion de combustibles fésiles, como
desearia la mayoria de los republicanos, ni se refiere de manera directa a las cuestiones
relacionadas con el cambio climatico, como preferirian los demaécratas”.

Eldirector de un organismo no gubernamental, citado en la nota—Kevin Book de ClearView
Energy Partners— estima “puede ocurrir una de dos cosas: el proyecto de ley puede
verse atrapado en la retérica de la campafa politica y verse destruido, o bien dar lugar a
un debate sustantivo y convertirse en una ley de energia significativa”. La diferencia entre
unay otra estriba en si se cede a la tentacién de afiadir al proyecto enmiendas que reflejen
intereses favorecidos por algunos grupos de interés, pero despierten animadversion de
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otros. En este momento, finales de enero, la segunda opcién parece la mas probable,
concluyo el sefior Book.

Habra que mantenerse al tanto de ulteriores desarrollos de este importante debate
legislativo.
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