IIl. POLITICA ENERGETICA

Resultados de la Cuarta Convocatoria de la Ronda Dos (SENER)

El 31 de enero de 2018, la Secretaria de Energia (SENER) comunico que, en sesion
publica transmitida en vivo, se realizo la apertura de propuestas y declaracion de
licitantes ganadores de los contratos parala exploracién y extraccion de hidrocarburos,
correspondientes a la Cuarta Convocatoria de la Ronda Dos. Las éreas contractuales
licitadas se encuentran ubicadas en tres provincias petroleras en aguas profundas del
Golfo de México: Cinturon Plegado Perdido, Cordilleras Mexicanas y Cuenca Salina.

A continuacion se presenta lainformacion.

El 31 de enero de 2018, en sesién publica transmitida en vivo, se realizo6 la apertura de
propuestas y declaracion de licitantes ganadores de |os contratos para la exploracion y
extraccion de hidrocarburos, correspondientes a la Cuarta Convocatoria de la Ronda
Dos. Las éreas contractuales licitadas se encuentran ubicadas en tres provincias
petroleras en aguas profundas del Golfo de México: Cinturon Plegado Perdido,

Cordilleras Mexicanas y Cuenca Salina.

Gracias a este proceso de licitacion, México podra continuar desarrollando areas con
gran potencial petrolero que no se habian aprovechado anteriormente dadas las

condiciones y retos econdémicos y tecnol 0gicos que implican este tipo de areas.

En lalicitacion participaron 18 empresas, agrupadas en 19 licitantes. Como resultado
del proceso, se adjudicaron 19 contratos a 11 licitantes. Los resultados confirman el
interés que tienen las empresas de gran capacidad y prestigio internacional por invertir

en México lo que fortalece y hace mas competitivo el sector hidrocarburos de México.
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Dado que la modalidad de los contratos licitados es licencia, éstos se adjudicaron con
base en la propuesta de regalia adicional, compromisos de inversion adicionaes y

montos en efectivo realizadas por |os participantes.

En promedio, laregalia adicional de las posturas ganadoras fue de 16.1%. Como parte
de las propuestas ganadoras, los licitantes se comprometieron a realizar 23 pozos

adicionales, y al pago de montos en efectivo por un total de 525 millones de dolares.

Adicionamente, los contratistas tributaran a través de la cuota contractual paralafase
exploratoria; una regalia bésica; € impuesto por las actividades de exploracion y
extraccion de hidrocarburos, y e impuesto sobre la renta. Considerando estos
elementos, € Estado recibira en promedio 64.7% del valor de las utilidades de los

proyectos.

L os contratos prevén un esquemafiscal progresivo de formaque el Estado percibiraun
porcentaje mayor de la utilidad de los proyectos estimada en 67.2% en caso de que se
observe un comportamiento favorable del precio de los hidrocarburos, se presenten

eficiencias en costos, o que se descubran volmenes superiores alos previstos.

Se estima que la inversion total a lo largo de la vigencia de estos contratos podria

ascender a92.8 miles de millones de ddlares.

Laadjudicacion de los Contratos y €l fallo delalicitacion se formalizaran a més tardar
el 2 de febrero del presente afio, en sesién extraordinaria del Organo de Gobierno dela
Comision Nacional de Hidrocarburos. Se espera que la suscripcion de los contratos se
Ileve a cabo dentro de los siguientes 90 dias naturales siguientes a la publicacién del
fallo en e Diario Oficial de la Federacion.
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Con estos resultados se confirma la confianza que existe en México como un destino
atractivo paralainversion productiva de largo plazo, mas alla del actual entorno por €l

gue atraviesa el mercado internacional de hidrocarburos.

Los resultados del evento, asi como el proceso completo de las licitaciones
correspondientes a la Ronda Dos, pueden consultarse en la direccién electronica

http://www.rondasmexico.gob.mx.

Fuente de infor macioén:
https://www.gob.mx/sener/prensa/resul tados-de-l a-cuarta-convocatoria-de-la-ronda-dos

Se adjudican a Pemex cuatro bloques
en la Ronda 2.4 delaslicitacionesde
la CNH (Pemex)

El 31 de enero de 2018, Petréleos Mexicanos (Pemex) informd que como parte de su
estrategia para complementar su portafolio exploratorio y cumplir con sus metas de
incorporacion de reservas en el mediano y largo plazos, Pemex participd exitosamente
en la Cuarta Convocatoriade laRonda 2 de laslicitaciones de la Comisién Nacional de
Hidrocarburos (CNH).

Pemex logré la adjudicacion de cuatro de los bloques licitados correspondientes a
aguas profundas del Golfo de México: dos en asociaciéon y dos de manera individual.
El consorcio conformado por Pemex Exploracion y Produccion (PEP) y la petrolera
anglo-holandesa Shell logré adjudicarse € blogue 2 del &rea de Perdido. Asimismo, €l
consorcio de PEP con la estadounidense Chevron y la japonesa Inpex ganoé el éarea 22
de laprovincia Cuenca Salina. De maneraindividual, Pemex obtuvo la adjudicacion de
los bloques 5 de la zona de Perdido, asi como €l area 18 de la provincia Cordilleras

M exicanas.
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Pemex continula aprovechando |os mecanismos que of rece la Reforma Energética. Con
estos resultados avanza en €l fortalecimiento de su portafolio para alcanzar las metas
de su Plan de Negocios y consolida su posicion estratégica en aguas profundas del
Golfo de México, complementando capacidades y compartiendo riesgos financieros,

tecnol 6gicos y geol dgicos.

L as menciones de Pemex pueden referirse a Petréleos Mexicanos o a cual quiera de sus

Empresas Productivas Subsidiarias.

Fuente de infor macién:
http://www.pemex.com/sal adeprensa/bol etines naci onal es/Paginas/2018-008-naci onal .aspx

Mantener finanzas sanasy disciplina financiera,
obj etivos de Pemex para 2018 (Pemex)

El 30 de enero de 2018, Petrdleos Mexicanos (Pemex) informd que € Director General
de Pemex afirmo6 que los objetivos de la empresa en este afio son mantener finanzas
sanas, disciplinafinancieray cumplir con los niveles de produccion establecidos en su

Plan de Negocios.

Destact que lo importante es hacer de Pemex una empresa rentable, méas competitivay
gue sague méas provecho de la Reforma Energética impulsada a lo largo de esta

administracion.

“Tenemos cubiertas las necesidades financieras de la empresa hasta 2018, es decir, ya
no necesitamos ir a endeudarnos para cubrir las necesidades financieras de este afio”,
dijo e director general de Pemex en el Foro Energy México Oil Gas 2018, donde
destacé que en 2017 por primera vez en afos esta empresa alcanzd un superavit

primario.
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Menciond que laempresa contratd por segundo afio consecutivo una cobertura petrolera
a 48.5 ddlares por barril, lo que garantiza sus ingresos. Por ello, afirm6 que Pemex

seguira siendo una empresa propiedad de los mexicanos y la mas emblematica del pais.

Ante los empresarios del sector energético, Trevifio Medina, explico que la empresa
continuara con un intenso programa de asociaciones y alianzas estratégicas a fin de

incrementar la produccion eimpulsar el desarrollo de su potencia petrolero.

En este sentido, anuncié gque en breve se lanzaran diversos farmouts o asociaciones
agrupados en diferentes clusters en la porcion terrestre de las cuencas del sureste, los

cuales incluyen tanto campos en explotacioén como oportunidades de exploracion.

En su intervencion, dijo que Pemex esta comprometido con la seguridad y el medio
ambiente, y destaco que se redujo significativamente el envio de gasalaatmosfera. En
2017, laempresaregistro el mejor nivel de seguridad con un indice de 0.34 accidentes

por millon de horas-hombre laboradas.

En el Foro Energy México Oil Gas 2018 participan 85 empresas nacionales y

extranjeras del sector energético.

Fuente de infor macioén:
http://www.pemex.com/sal adeprensa/bol etines nacional es/Paginas/2018-007-nacional .aspx

Petr 6leo crudo de exportacion (Pemex)

El 26 de enero de 2018, Petrdleos Mexicanos (Pemex) informd gque durante € periodo
enero-diciembre de 2017, e precio promedio de la mezcla de petréleo crudo de
exportacion fue de 46.73 dolares por barril (d/b), lo que signific6 un aumento de
31.08%, con relacion al mismo lapso de 2016 (35.65 d/b).
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Cabe destacar que en diciembre de 2017, €l precio promedio de la mezcla de petrdleo
crudo de exportacion fue de 54.14 d/b, cifra 1.77% mayor con respecto a mes
inmediato anterior (53.20%), 26.50% mayor con relacién a diciembre pasado (42.80
d/b).

Durante 2017, se obtuvieron ingresos por 20 mil 23 millones de ddlares por concepto
de exportacion de petroleo crudo mexicano en sus tres tipos, cantidad que representd
un aumento de 28.50% respecto al mismo periodo de 2016 (15 mil 582 millones de
ddlares). Del tipo Maya se reportaron ingresos por 18 mil 76 millones de délares
(90.28%), del tipo Olmeca se obtuvieron 358 millones de ddlares (1.79%) y ddl tipo

Istmo se percibié un ingreso de un mil 589 millones de délares (7.94%).
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VALOR DE LASEXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO
-Millones de ddlar es-

Por regién
Total Istmo Maya? Olmeca América Europa s_r?;r:gb/
2003 16 676 255 14 113 2308 14 622 1495 560
2004 21 258 381 17 689 3188 19 003 1886 369
2005 28 329 1570 22513 4246 24 856 2969 504
2006 34707 1428 27835 5443 30959 3174 574
2007 37937 1050 32419 4469 33236 3858 843
2008 43342 683 37946 4712 38187 4319 836
2009 25605 327 21833 3445 22 436 2400 769
2010 35985 2149 27 687 6 149 31101 3409 1476
2011 49 380 3849 37398 8133 41745 4 888 2747
2012 46 851 3904 35193 7754 37051 6611 3189
2013 42712 3926 34902 3884 32125 6472 4114
2014 35638 4557 27 967 3115 26 188 6 555 2895
2015 18 451 3489 12 629 2333 11 599 3733 3119
2016 15 582 2108 11 905 1569 8026 3437 4119
2017 20023 1589 18076 358 10921 3656 5447
Enero 1526 134 1288 105 996 345 185
Febrero 1525 157 1342 26 846 214 465
Marzo 1309 33 1251 25 725 244 340
Abril 1327 11 1262 54 901 212 214
Mayo 1303 13 1290 0 900 211 192
Junio 1433 146 1287 0 945 205 282
Julio 1716 125 1520 71 914 331 471
Agosto 1583 140 1365 78 783 306 494
Septiembre 1679 234 1445 0 709 338 632
Octubre R2 057 245 R1812 0 908 370 R779
Noviembre R2215 210 R2 005 0 1075 412 R728
Diciembre 2351 141 2210 0 1219 467 665

al Incluye Crudo Altamiray Talam.
b/ Incluye otras regiones.

R/ Cifrarevisada.

FUENTE: Pemex.

Fuente de infor macioén:
http://www.pemex.com/ri/Publicaciones/| ndi cadores%20Petrol eros/epreciopromedio _esp.pdf
http://www.pemex.com/ri/Publicaciones/| ndi cadores%20Petrol eros/eval orexporta_esp.pdf

Volumen de exportacién de petr 6leo (Pemex)

De conformidad con informacion de Pemex, durante el periodo de enero-diciembre de
2017, se exportaron a los diferentes destinos un volumen promedio de 1.174 millones
de barriles diarios (mb/d), cantidad 1.68% menor a la reportada en e mismo lapso de
2016 (1.194 mb/d).
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En diciembre de 2017, el volumen promedio de exportacién fue de 1.401 mb/d, 1o que
significo un aumento de 0.94% respecto a mesinmediato anterior (1.388 mb/b), mayor
en 25.65% con relacion a diciembre de 2016 (1.115 mb/d).

L os destinos de las exportaciones de petréleo crudo mexicano, durante el 2017, fueron
los siguientes. a Continente Americano (54.34%), a Europa (18.65%) y a Leano
Oriente (27.00%).

EXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO MEXICANO

-Miles de barriles diarios-
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FUENTE: Petroleos Mexicanos.

Fuente de infor macién:
http://www.pemex.comV/ri/Publicaciones/| ndi cadores%20Petrol eros/evol exporta_esp.pdf

Pemex es reconocido internacionalmente
por su destacada actividad en los mer cados
financier os (Pemex)

El 26 de enero de 2018, Petréleos Mexicanos (Pemex) informé que Pemex es
reconocido por prestigiadas publicaciones internacionales debido a su destacada
actividad en los mercados financieros, y producto de la estrategia instrumentada por la
empresa para promover la optima gestion de su estructura de financiamiento, asi como

la conduccion prudente de sus finanzas.
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La acreditada publicacion especializada en inteligencia de mercados de capital
International Financing Review (IFR), otorgd a Pemex el reconocimiento al mejor bono
en Latinoamérica por la emision de 4.25 mil millones de euros, en febrero 2017, a

considerar la oportunidad de laemision y las condiciones obtenidas.

Bonds & Loans confirid a Petroleos Mexicanos la distincion de “La transaccion cuasi-
soberana de deuda del afio” por la operacion de 5.5 mil millones de ddlares, en
diciembre de 2016. Este reconocimiento se dio después de un proceso exhaustivo de
seleccion de casos de estudio y considerando la opinién emitida por diversos
especialistas del mercado.

Pemex también fue galardonado con el premio “Emisor Corporativo del afio” por la
revista LatinFinance, fuente especializada en economia y mercados financieros de

Latinoaméricay €l Caribe.

Esta publicacion resatd que, a pesar de la volatilidad en los mercados financieros
observada en 2017, la empresa logré atractivas condiciones de financiamiento en
términos de costo y plazo, con la participacion de una diversificada base de
inversionistas en lastres emisionesrealizadas: 5.5 mil millones de dolaresen diciembre
de 2016; 4.25 mil millones de euros en febrero de 2017, y 450 millones de libras
esterlinas en noviembre de 2017, junto con latransaccion de manejo de pasivos en julio
del ano pasado.

Estos tres premios otorgados por International Finance Review, Bonds & Loans y
LatinFinance, reflgjan el liderazgo y amplia aceptacién de Petrdleos Mexicanos en los
mercados financieros internacionales, asi como la confianza de los inversionistas en €l

rumbo de la empresa.

Fuente de informacién
http://www.pemex.com/sal adeprensa/bol etines naci onal es/Paginas/2018-006-naci onal .aspx
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Pemex coloca 2 bonos con vencimiento
en 2028 y 2048 en &l mer cado de ddlares.

El 1° de febrero del 2018, Pemex publicé en boletines nacionales, que Petréleos
Mexicanos colocara dos bonos con vencimiento a 10 y 30 afios respectivamente, por

un total de 4 mil millones de ddlares divididos de la siguiente manera:

2.5 mil millones de ddlares con vencimiento en febrero de 2028, con un rendimiento de
5.35%, y

1.5 mil millones de délares con vencimiento en febrero de 2048, con un rendimiento de

6.35 por ciento.

Esta operacion permitird mejorar la eficiencia de la curva de rendimientos, o que se

reflgjard en un mejor costo financiero parala empresa.

Con esta transaccion que Petréleos Mexicanos realizara sera la tercera desde el 2016,
con un componente de manejo de pasivos y se enmarca como parte del esfuerzo de la
compafia por preservar el buen funcionamiento y descubrimiento de los precios bonos

en dolares.

Con los recursos obtenidos en la operacién, 2 mil millones de dolares se utilizaran para
recomprar bonos con vencimientos durante 2019 y 2020. Asimismo, se esta gjecutando
una oferta de intercambio de los bonos presentados en la siguiente tabla, con

vencimiento en 2044 y 2046 por la nuevareferencia a 30 anos.

BONO EN DOLARESDE PEMEX ;
TASA VENCIVIMIENTO MONTO EN CIRCULACION
5.50% junio de 2044 2658 MDD
5.63% enero de 2046 3000 MDD

FUENTE: Pemex.
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Losresultados, que se derivan de larecompray del intercambio, se daran a conocer una
vez que se definan las condiciones finales de dichas of ertas y conforme alos requisitos

legales correspondientes.

Se contd con la participacion de inversionistas de Estados Unidos de Norteamérica,
Europa, Medio Oriente, Asiay México, principalmente. La demanda aproximada fue
25 mil millones de ddlares, representando una sobre suscripcion de 6.5 veces e monto
total emitido. L os agentes colocadores fueron BNP Paribas Securities Corp., Citigroup
Global Markets Inc., Merryll Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated y SMBC
Nikko Securities America, Inc.

En un entorno de volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros, esta
operacion reflegja la confianza de los inversionistas en la estrategia financiera de la

actual administracion.

Fuente de infor macioén:
http://www.pemex.com/sal adeprensa/bol etines nacional es/Paginas/2018-009-nacional .aspx

Actualizan tarifas por €l servicio puablico
dedistribucion de energia eléctrica (CFE)

El 18 de enero de 2018, laComision Federal de Electricidad (CFE) publicé en €l Diario
Oficial de la Federacion la “Actualizacion de las tarifas que aplicard la Comision
Federal de Electricidad por € servicio publico de distribucion de energia eléctrica
durante el periodo que comprende del 1° de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2018”,

A continuacion se presenta el contenido.

CFE Distribucién empresa productiva subsidiaria de la Comisién Federa de
Electricidad.- Direccion General.
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Asunto: Actualizacion de las tarifas que aplicard la Comision Federal de Electricidad
por € servicio publico de distribuciéon de energia eléctrica durante el periodo que
comprende del 1 de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2018

Hago referencia a Acuerdo A/074/2015 (el Acuerdo) del 31 de diciembre de 2015,
mediante el cual la Comision Reguladora de Energia (Ila Comision) expide las tarifas
que aplicara la Comision Federal de Electricidad (CFE) por el servicio publico de
distribucién de energia el éctrica durante el periodo tarifario inicial que comprende del
1 de enero de 2016 y hasta €l 31 de diciembre de 2018, y en el cua se establecen los
mecanismos de gjuste de dichas tarifas que debera reaizar la Comision durante €l

periodo tarifario inicial.

Por otra parte, € articulo 36, fraccion V, del Reglamento Interno de la Comision
Reguladora de Energia, publicado en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 28 de
abril de 2017, sefiala que correspondera a Jefe de la Unidad de Electricidad de la
Comisién coordinar los procesos de evaluacion y determinacién inicial de tarifas,
precios y contraprestaciones, asi como sus revisiones o gjustes periodicos para las

Actividades Reguladas en materia economica.

En este sentido, a través del presente se actualizan y ajustan las tarifas por € servicio
publico de distribucion de energia eléctrica, establecido en los Considerandos
Trigésimo noveno y Cuadragésimo, en términos de los Anexos B Factor de gjuste por
inflacion y C Factores de eficiencia en costos de explotacion y de economias de escala
del Acuerdo, gue serén aplicables del 1 de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2018,
de la siguiente manera:

1. Laactuaizacion de las tarifas de distribucion debe considerar un factor de guste
por inflacidn, uno por eficienciaen costos y uno de economias de escala, de acuerdo

con la siguiente férmula de indexacion:
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T! = T', x (1 + Inflacién — FEC — FEE )
Donde:
T:  eslatarifadel usuario delacategoria “i” en el periodo “t”.

Ti-1 es |a tarifa del usuario de la categoria “i” en el periodo t-1.

Inflacion, es la variacion entre el periodo “t-1” y “t” del Indice Nacional de

Precios a Productor indicado en el siguiente punto.
FEC, es @ Factor de eficiencia de costos.
FEE, es el Factor de economias de escala.

2. Parael calculo del gjuste por inflacion descrito en el punto anterior, se considerala
variacion del indice Nacional de Precios a Productor para México en el mes de
octubre con respecto a del mismo mesen el afio inmediato anterior, en 1os términos
establecidos en el Anexo B Factor de gjuste por inflacion del Acuerdo, con ello se

obtiene un ajuste por inflacion del 5.47 por ciento.

3. Conforme a lo dispuesto en el Anexo C Factores de eficiencia en costos de

explotacién y de economias de escala del Acuerdo, estdn dados en la tabla,

siguiente:
DIVISION Factor de eficienci aen costos Factor de economias_ deescala
-En porcentaje- -En porcentaje-
BagjaCadlifornia 1.7 1.0
Bgjio 0.1 1.0
Centro Occidente 0.0 1.0
Centro Oriente 13 1.0
Centro Sur 12 1.0
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Golfo Centro 05 1.0
Golfo Norte 1.0 1.0
Jalisco 0.9 1.0
Noroeste 1.0 1.0
Norte 2.6 1.0
Oriente 17 1.0
Peninsular 0.9 1.0
Sureste 3.2 1.0
Valle de México Centro 4.0 1.0
Valle de México Norte 4.9 1.0
Valle de México Sur 4.6 1.0

4. Por lo anterior, lastarifas que se aplicaran por el servicio publico de distribucién de

energia el éctrica durante el periodo que comprende del 1° de enero de 2018 a 31 de

diciembre de 2018, esla siguiente:

TarifaDB1 TarifaDB2 TarifaPDBT TarifaGDBT | TarifaGDMT
Doméstico Baja D_omé;ti co Pequefia _ Gra_n Deme_lr]da Gran
DIVISION Tension hasta 150 BajaTension Demgnda Baja Baja Tension Demanda en
KWh-mes mayor a150 | Tension hasta25  mayor a 25 kW- M e('..il a
kWh-mes kW-mes mes Tensién
$/kWh-mes $/kWh-mes $kWh-mes $kW-mes $kW-mes
Bga Cdifornia 0.6829 0.7782 0.6250 180.50 83.98
Bgjio 1.0535 0.9028 0.8586 340.17 90.16
Centro Occidente 1.4146 1.2122 1.1529 456.78 142.82
Centro Oriente 1.3326 1.1420 1.0861 430.30 139.09
Centro Sur 1.5027 1.2878 1.2247 485.24 205.59
Golfo Centro 1.0281 0.8327 1.0320 347.26 114.82
Golfo Norte 0.7516 0.6087 0.7545 253.86 53.64
Jalisco 1.5209 1.3033 1.239 491.11 148.50
Noroeste 0.8342 0.6592 0.7181 197.30 84.16
Norte 1.2714 1.1260 1.2020 323.63 68.83
Oriente 1.4607 1.2517 1.1905 471.67 189.25
Peninsular 0.9471 0.7840 0.9108 274.60 84.18
Sureste 1.2935 1.1085 1.0543 417.70 134.22
Valle de México Centro 0.7252 0.6215 0.5910 234.17 58.56
Valle de México Norte 0.9435 0.8085 0.7690 304.66 84.34
Valle de México Sur 0.9067 0.7770 0.7390 292.79 65.67
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5. Finalmente, se actualiza el Considerando Quincuagésimo séptimo y € acuerdo

Undécimo del Acuerdo, respecto ala publicacion, de las tarifas, en el DOF.

Lo anterior, con fundamento en losarticulos 2, fraccion 111, y 43 Ter delaL ey Organica
de la Administracion Publica Federal; 1, 2, fraccion 11, 3, 4, 22, fracciones |, 11, 1V,
XXIV y XXVII, 27, 41, fraccion 111, y 42 de la Ley de los Organos Reguladores
Coordinadosen Materia Energética; 12, fraccioneslIl, IV, LIl y L111, 137, 138, fraccién
[1, 140, fracciones | y I, de laLey de la Industria Eléctrica; 1, 13, 16, fracciones VI,
IX'y X, 35 38y 39 de la Ley Federa de Procedimiento Administrativo; 47 del
Reglamento delaLey delalndustriaEléctrica, y 1, 2, 7, fraccion X, 28, 29, fracciones
1, X1y XXIII, 36, fracciones V, XX, XXII, XXXVII, del Reglamento Interno de la

Comision Reguladora de Energia, esta Comision.

Fuente de infor macioén:
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5510836& fecha=18/01/2018
Para tener acceso ainformacion relacionada visite:
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5507034& fecha=07/12/2017
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5507469& fecha=12/12/2017

La Comision Federal de Electricidad coloca Fideicomiso
delnversion en Energia e Infraestructura (BMV)

El 8 de febrero de 2018, la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV) comunicé que la
Comision Federal de Electricidad (CFE)? coloct el primer Fideicomiso de Inversién en
Energia e Infraestructura (FIBRA E) enfocada al sector energético.

— La Bolsa Mexicana de Valores refrenda su compromiso en e desarrollo de
nuevos productos que aporten al crecimiento de la economia nacional. A continuacion
se presenta el contenido.

1 http://sal adeprensa.cfe.gob.mx/bol eti nes/show/8485/
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El 8 febrero de 2018, CFECapital, S. de R.L. de C.V. llevd a cabo su Oferta Publica
Primaria Global de Certificados Bursétiles Fiduciarios de Inversion en Energia e
Infraestructura (CBFES), con clave de cotizacion “FCFE”, a través de Cl Banco, S.A.,
Institucion de Banca Mltiple, en su calidad del fiduciario emisor, y cuyo fideicomiso
fue constituido principalmente para recibir como aportacion de CFE Transmision, €l
100% de los derechos de cobro bajo el Convenio CENACE en el que se establecen los
mecani smos de operacion técnica'y comercial de transmision de energia eléctrica.

Es importante destacar que ésta es la primera emision de una FIBRA E orientada a
sector energético, gue bajo este innovador esgquema permite a las compafias publicas y
privadas, recibir inversiones y/o monetizar su participaciOn accionaria en proyectos y/o
activos de energia e infraestructura.

En México se colocaron 574 millones 705 mil CBFEs por un monto de 10 mil 919
millones de pesos; mientras que en |os mercados extranjeros se colocaron 287 millones
795 mil CBFEs a amparo de la Regla 144A y Regulacion S, equivalente a5 mil 468
millones de pesos; en ambos casos considerando |as opciones de sobreasignaci on.

El 66.63% de la Oferta de “FCFE” se colocd en México y el 33.37% restante en los
mercados internacional es.

En suma, la Oferta de CFECapital fue por un total de 862 millones 500 mil CBFEs, lo
gue equivale a16 mil 388 millones de pesos.

La Oferta de “FCFE” se distribuy0 entre aproximadamente mil 500 inversionistas.

Con losrecursos dela Oferta, CFECapital, S. de R.L. de C.V. adquirirael 6.85% delos
derechos de cobro establecidos en e Convenio CENACE y que estan convenidos con
CFE Transmision. Una vez con los recursos obtenidos por concepto de cesion, CFE
Transmision los destinara principalmente a la modernizacion y expansion de la red
nacional de transmision.
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L os Coordinadores Globales de la Of erta fueron Evercore Casade Bolsa, SA. de C.V.
y Goldman Sachs & Co. LLC. Mientras que los Intermediarios Colocadores Lideresen
Mexico fueron Barclays Capital Casa de Bolsa, SA. de C.V., Grupo Financiero
Barclays México; Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero
BBVA Bancomer; Evercore Casa de Bolsa, SA. de C.V.; Morgan Stanley México,
CasadeBolsa, S A.deC.V.y CasadeBolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Santander México.

La emision de CFECapital es un claro gjemplo del exitoso resultado de la Reforma
Energética, ya que le otorgd a la CFE, la flexibilidad de definir y buscar nuevas
estrategias de financiamiento como las que ofrece el Mercado de Valores.

El negocio de transmisién es uno de los activos mas estratégicos de México ya que
satisface los requerimientos de electricidad del pais, con ello la emision de la primera
FIBRA E del sector energético dotard ala CFE una mayor transparenciay supervision
para su gestion operativay financiera.

Fuente de infor macién:

http://www.bmv.com.mx/docs-

pub/SALA PRENSA/CTEN BOL E/Bolet%C3%A Dn%20de%20Prensa%20FI BRA%20E_FCFE%2008.02.18.
pdf

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://sal adeprensa.cfe.gob.mx/bol eti nes/show/8485/

Emiten bono en & mercado Formosa, Taiwan (CFE)

El 11 de febrero de 2018, la Comision Federal de Electricidad (CFE) realizd de la
segunda emision de un bono en el mercado Formosa por 727 millones de dolares a un
plazo de 30 afios. A continuacion se presentalainformacion.

La CFE comunicé haber colocado un nuevo bono amortizable en el mercado Formosa
de Taiwan, por 727 millones de dolares a un plazo de 30 afios. El bono con vencimiento
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en marzo de 2048 otorga a inversionista un rendimiento al vencimiento de 5.00 por
ciento.

Con esta transaccion, CFE se convierte en emisor mexicano recurrente en el mercado
de bonos Formosa, consolidando su presencia en |os mercados internacionales de renta
fijay ratificando la confianza de los inversionistas a acceder a una tasa menor que la
obtenida en su primera emision.

El mercado de bonos Formosa esta orientado a emisores de alta calificacion crediticia
y exige unacalificacion dea menos BBB+ en escalainternacional. En los Ultimos afios,
el mercado Formosa ha crecido de manera importante por su amplia liquidez y ha
atraido la participacion de emisores internacionales con solidez financiera.

Esta colocacion forma parte del programa regular de financiamiento de la CFE para el
ano 2018, aprobado por el Consgjo de Administracion de la CFE.

Con los recursos de la colocacion del bono se financiaran proyectos de infraestructura
el éctrica rentables a un costo competitivo.

El bono cuenta con la calificaciéon internacional BBB+ emitida por las agencias
calificadoras Standard & Poor’s y Fitch Ratings y Baal por parte de Moody’s. Los
agentes estructuradores fueron Barclays y Morgan Stanley, y €l agente colocador fue
HSBC.

Con esta colocacion, la CFE avanza en su compromiso de seguir fortaleciendo su
posicion financiera y, asi, cumplir con su mision de ofrecer un servicio de mayor
calidad, a precios mas competitivos y con procesos mas amigables con € medio
ambiente.

Fuente de infor macién:
http://sal adeprensa.cfe.gob.mx/bol eti nes/show/8486/
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Venezuelay PDV SA: matando ala
gallina de loshuevosdeoro (RIE)

El 19 de enero de 2018, € Real Ingtituto Elcano (RIE) publicé el articulo “Venezuela
y PDVSA: matando a la gallina de los huevos de oro”, elaborado por Asier Achutegui?.

A continuacion se presenta el contenido.

En un pais que depende casi por completo de sus exportaciones de petrdleo resulta muy
CUrioso ver que sus gobernantes desprecian a su empresa nacional petrolera. Sin
embargo, esto es precisamente 10 que ha hecho el gobierno del presidente Nicolés

Maduro en Venezuela

Desde diciembre de 2014 hasta diciembre de 2017, la produccion petrolera venezolana
ha pasado de 2.9 millones de barriles/dia a 1.8 millones segin informa el propio
gobierno ala Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). Esta reduccién
supone pérdidas de més de 62 millones de ddlares diarios, teniendo en cuenta €l

promedio del precio de la Canasta en Venezuela de diciembre.

PRODUCCION DE PETROLEO DE VENEZUELA:
COMUNICACIONES DIRECTAS A LA OPEP
-Miles de barriles por dia-
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FUENTE: OPEP_MOMR de diciembe 2014 a diciembre 2017.

2 Consultor independiente.
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Seria de suponer que un pais que esta atravesando una de | as peores crisis econdémicas
y sociales de su historia buscaria maneras de frenar esa disminucion para poder tener
acceso a las divisas que tanto necesita. Sobre todo, considerando que, segun los datos
del Banco Central de Venezuela, las exportaciones petroleras representan
aproximadamente el 95% del ingreso de divisas del pais (datos de 2015, la Ultima vez
que se publicaron cifras de la balanza de pagos) y que los ingresos de Petroleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA) representaron aproximadamente e 37% del PIB en 2016
(segln estimaciones de PIB de Torino Capita y comparadndolo con los resultados
publicados en los estados financieros de PDVSA del 2016). Sin embargo, todas las
acciones del gobierno parecieran buscar entorpecer aln mas la posibilidad de una

recuperacion

La disminucion de la produccién de petréleo es un fenébmeno natural dado que los
yacimientos se agotan. Para contrarrestar esta disminucion natural es necesario
administrar los yacimientos de manera efectiva e invertir en tecnologias de
maximizacion de recuperacion de los recursos. Por otro lado, la empresa debe
desarrollar constantemente nuevos yacimientos para asegurar una produccion total
estable. Este proceso no esta funcionando en PDVSA. La empresa no ha logrado
contrarrestar la caida de la produccion en las regiones productoras tradicionales. Una

caida que es normal tomando en cuenta que llevan produciendo mas de 100 afios.

Para €l pais que segun la Agencia Internacional de Energia tiene las mayores reservas
de petrdleo del mundo esto no deberia presentar una preocupacion mayor, dado que
esta pérdida de produccién se deberia poder reemplazar rapidamente desarrollando
nuevos yacimientos. Durante |os Ultimos afios, |a produccion de petroleo en Venezuela
ha migrado de las areas tradicionales en €l noroeste del pais hacialaregién del centro-
este en donde se encuentra la Fga Petrolifera del Orinoco (Faga), un area de

aproximadamente 55 mil 500 km2. Mientras en 2007 la produccion de la Faa
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representaba el 16% de la produccién nacional (segun el informe de gestion PDVSA
2008), paso a representar e 50% en 2016 (segun el informe de gestion PDV SA 2016).

En suinforme estadistico de 2017, BP estimaque afinales del 2016 se podian recuperar,
con las tecnologias existentes y de manera econdémicamente viable, 222 mil millones
de barriles de esta region (en comparacion, las reservas totales de Arabia Saudita se
estiman en 266 mil millones de barriles). El crudo presente en esta area, sin embargo,
es de tipo extra pesado, con una gravedad API® menor alos 10 grados, por lo cual su
produccién y transporte requieren mayor esfuerzo. Para garantizar €l flujo de este
petroleo hacia los centros de procesamiento se debe mezclar con algun tipo de
diluyente. Inicialmente se utilizaba otro crudo venezolano de mayor gravedad (Mesa
30) que provenia de los campos tradicionales en el noroeste del pais, pero debido ala
caida natural de los yacimientos que producian estos crudos se comenzd a mezclar con

productos derivados de la refinacion, particularmente con nafta.

Durantelos Ultimostres afios €l sistema venezolano de refinacién ha pasado por muchas
dificultades, resultando en caidas drésticas de rendimiento, relacionadas sobre todo con
la falta de inversion y & envejecimiento de la infraestructura. Esto ha obligado a
PDVSA a comenzar a importar nafta, y en algunas ocasiones particulares crudos
livianos, para poder mantener el flujo de los diluyentes necesarios para transportar €l
crudo de laFgja. En principio, estos diluyentes se deberian recuperar después de haber
tratado el crudo extra-pesado en las plantas de mejoramiento y luego deberian volver a
utilizarse y asi mantener un flujo constante. Sin embargo, dado que la capacidad de
mejoramiento del crudo no ha podido crecer a ritmo del aumento de produccion de la
Faja, PDV SA se havisto obligada a exportar gran parte de esa produccion sin separarla

del diluyente (nafta con crudo extra-pesado).

3 La gravedad API, o grados API, por sus siglas en inglés American Petroleum Ingtitute, es una medida de
densidad que, en comparacion con el aguaatemperaturasiguales, precisaque tan pesado o liviano es €l petroleo.
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Las dificultades de flujo de caja de PDVSA, que tiene gran parte de su produccion
comprometida parapagar deudas adquiridas, asi como la poca disponibilidad de divisas
en el pais debido a control cambiario extremadamente restrictivo, han complicado la
importacion de estos diluyentes en las cantidades necesarias para poder seguir
incrementando la produccién de la Faja en los niveles necesarios que compensen las

caidas de las zonas tradicional es.

Por otra parte, la Fgja es una region muy inhéspita, alejada de los centros tradicionales
petroleros del pais, por 1o cual no dispone de la infraestructura necesaria para operar
los yaci mientos de una manera efectiva. Cada nuevo desarrollo debe venir acompariado
de cientos de kilébmetros de distintas tuberias (agua, diluyentes, crudo y gas) que
permitan el flujo entre el yacimiento y las plantas de procesamiento. También es
necesario construir carreteras que unan los centros urbanos con los distintos campos.

Esto requiere de grandes inversiones, tiempo y planificacion.

Pero lo primordial es contar con personal calificado para cada fase del desarrollo.
Lamentablemente, las condiciones laborales ofrecidas por PDVSA, en donde un
ingeniero percibe un sueldo equivalente a 20 dolares mensuales, asi como la crisis
social del pais, han hecho que gran parte de las personas calificadas emigren. Esto,
combinado con un desprecio permanente a las calificaciones técnicas para aventgjar
cualquier tipo de proselitismo politico, explicala desmoralizacién de la mayoria de los
trabajadores. A los pocos dias de haber sido nombrado, el nuevo presidente de PDV SA,
el general de brigada Manuel Quevedo, incitd publicamente ala persecucion y a acoso
laboral de los trabgjadores que no demuestren su apoyo incondiciona al presidente
Maduro.

Todos los niveles gerenciales han sido ocupados por personas identificadas con €l
presidente Maduro sin importar sus calificaciones o experiencia en la industria,

incluyendo la Junta Directiva. Nelson Martinez, el Ultimo alto gecutivo con las
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calificaciones técnicas necesarias para resolver los graves problemas internos de le
empresa, fue destituido en noviembre. Durante toda su corta gestion tuvo gue soportar
constantes ataques politicos que no le permitian dedicarse a dirigir la empresa.
Adicionamente, le impusieron a una vicepresidenta eecutiva (militar), unos
vicepresidentes y una Junta Directiva sin conocimientos de la industria, que le
reportaban directamente a presidente Maduro, desautorizandolo constantemente y

anulando cualquiera de sus decisiones.

Dentro de este contexto tan complicado, resulta imposible desarrollar los campos que
puedan compensar la caida de produccion natural sin apoyo de socios operativos o
financieros. Los socios que alln siguen en Venezuela, sin embargo, se han quejado de
gue no selespermite participar en los procesos de decision y que las decisiones politicas
privan sobre las operacionales. Adicionalmente, es conocido que PDV SA lleva varios
anos presentando retrasos en los pagos, por 1o que muchos han preferido cortar la
relacion. En cuanto a apoyo financiero, las recientes sanciones impuestas por €l
gobierno estadounidense, combinado con la falta de pago de los compromisos
internacionales por parte de PDVSA, han destrozado la calificacion crediticia de la

empresa, incrementando el coste de endeudamiento a nivelesinviables.

PRINCIPALES RETOS DE PDVSA

Economia
Flujo de caja/Divisas

Infraestructura Faja

Recursos Humanos Confianza
Capacidad técnica Imagen internacional

FUENTE: Elaborado por Asier Achutegui.
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Por todo lo expuesto anteriormente, la caida en la produccion total de Venezuela ha
sido inevitable. Lamentablemente, no solamente pareciera que esta tendencia no se
revertira en el corto plazo sino que posiblemente la situacion empeorara. Hace unas
semanas, € presidente Maduro comenz0 a atacar fuertemente a la empresa,
responsabilizdndola de la crisis econdmica por la que esta pasando €l pais. Para ello
esta utilizando a fiscal general, designado directamente por é, quien ha emitido
acusaciones y ha efectuado detenciones ilegales contra distintos altos ejecutivos
técnicos de PDSVA. Las personas encarcel adas fueron acusadas por television publica,
sin derecho aunalegitimadefensay sin obtener acceso alos expedientesjudiciales que
contienen sus acusaciones; ademas, estan aislados totalmente sin poder tener contacto
con susfamiliares. Los trabajadores estan desmoralizados y con miedo a persecuciones
politicas, algo que ha sido acentuado por la militarizacion de la empresa que se ha
llenado de uniformados, miembros de la Guardia Nacional, cercanos a nuevo

presidente de la empresa.

En este contexto, resulta dificil imaginar que se pueda recuperar la produccion, aunque
la estabilizacion de los precios petroleros podria ofrecer nuevas oportunidades a
PDV SA. Paraello, sin embargo, esimportante que laempresa se concentre en recuperar
la moral y la capacidad técnica de sus trabajadores, primer paso imprescindible para

resolver todos los otros asuntos.

Fuente de infor macioén:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?VCM _GLOBAL_CONTEXT=/elcano/e
Icano_es/programas/energi acambi ocli mati co/publicaciones/comentari o-achutegui -venezuel a-pdvsa-matando-
gallina-huevos-oro
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Rusia apuesta al esquisto para mantener
posicion como productor No. 1 decrudo
(Sentido Comun)

El 26 de enero de 2018, la revista el ectronica Sentido Comun informé que el Campo
Petrolero Krasnoleninskoye, Rusia, es un campo petrolifero siberiano occidental se
Ilama “Lenin rojo” en espafiol, pero sus reservas tienen un rasgo distintivamente

estadounidense: el esquisto o shale.

El futuro de la industria petrolera rusa podria estar en la gran formacién de esquisto
Bazhenov, un depdsito que es mayor que toda Arabia Saudita y también el mas grande
del mundo. Rusia se ha convertido en el mayor productor mundial de crudo de petréleo
sintener casi ningunacontribucién del esquisto, un recurso a veces técnicamente dificil

y COStoso de extraer.

Solo los estadounidenses han explotado eficientemente realmente las Iutitas hasta el
momento, pero e Kremlin esta dando los primeros pasos para liberar € potencial de

Rusia.

Compafias como PAO Gazprom Neft estan liderando e esfuerzo de Moscu para
replicar el auge del esquisto estadounidense, experimentando con una estrategia de
fracturacién Unicamente rusa, controlada por el estado, que contrasta con lalucha libre

que se escenifica entre los productores independientes en Texas y Dakota del Norte.

“Bazhenov es un gran premio”, dijo Alexei Vashkevich, Director de exploracion de
Gazprom Neft.

El Kremlin esta ofreciendo exenciones de impuestos a la produccion de Iutitas y
fomentando la colaboracién entre compafias y otros actores como algunos institutos de
investigacion, con la esperanza de que lafracturacion pueda ayudar aevitar el ajuste de

cuentas que hasta ahora ha pospuesto en su industria petrolera.
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Vashkevich, que trabajé en laformacién Bakken Shale de Dakota del Norte para Hess,
dijo que la pizarra rusa se desarrollara de una manera fundamental mente diferente ala

de sus contrapartes de Estados Unidos de Norteamérica.

Las gigantes compafias petroleras rusas no son famosas por asumir riesgos, la
innovacién y lavelocidad de produccion que es la base del éxito de los productores de

esguistos en Estados Unidos de Norteamérica.

“Aqui, 90% son grandes participantes con una cultura de sigilo. Histéricamente, somos
mas lentos”, dijo Vashkevich. Otros desafios incluyen un sector de servicios

subdesarrollado y un clima extremo.

No se espera una produccion significativa de esquisto antes de mediados de la década
de 2020. Con la complgja y variada geologia de Bazhenov y otros riesgos que las
empresas enfrentan aqui, los egjecutivos y analistas temen hacer prondsticos de

produccion.

“No creo que nadie vaya a estar brincando en 2020 y decir que [el esquisto] es €
salvador de la industria petrolera rusa”, dijo James Henderson, director del programa
de gas natural del Instituto de Estudios de Energia de Oxford, una organizacion de

investigaci én independiente.

Sin embargo, € tamafio de Bazhenov --que tiene casi la misma cantidad de petroleo
gue todos | os esquistos conocidos de Estados Unidos de Norteamérica, de acuerdo con
la Administracion de Informacion Energética (EIA por sus siglas en inglés)-- ofrece
una oportunidad para que Rusia mantenga su preciada posiciéon como el principal

productor petrolero del mundo en las préximas décadas

El desarrollo de la pizarra es importante en las ambiciones de Vladimir Putin, el

Presidente ruso, cuyo gobierno depende del petrdleo y el gas para obtener alrededor de
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un tercio de los ingresos del presupuesto federal. En los 17 afios que tiene Putin como
lider de Rusia, €l crudo ha impulsado e gasto que le ha permitido apuntalar su

popularidad en €l paisy los esfuerzos por extender su influencia en el extranjero.

Los principales campos de la era soviética de Rusia estan decayendo, y € pais
necesitard nuevas fuentes a mediados de la préxima década s quiere mantener su

produccion, dijeron g ecutivos petroleros y analistas de laindustria.

L as sanciones de Estados Unidos de Norteamérica y Europa por lainvasion a Crimea,
en Ucrania, han perjudicado la capacidad de las empresas rusas para obtener la
tecnologia necesaria para recurrir a la fracturacion hidraulica y la perforacion

horizontal, técnicas utilizadas para extraer el petrdleo de las formaciones de lutitas.

Pero sin tomar en cuenta estas sanciones, pocos paises, ademés de Estados Unidos de
Norteamérica y Canada, han tenido verdadero éxito con la fracturacion, una técnica a
menudo de alto costo que recompensa la toma de riesgos empresariales y que se

beneficia de un régimen regulador mas flexible.

Se han intensificado los esfuerzos en China, Polonia y Rumania, mientras que la
fracturacion no esta permitida en Alemaniay Francia por las preocupaciones publicas
sobre el impacto de la técnica en el medio ambiente, en particular €l agua potable de

los depositos subterraneos.

Fuente de infor macién:
http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml 2id=51895
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La Union Europeainvierte 873 millones
de euros en infraestructur as ener géticas
limpias (CE)

El 25 de enero de 2018, la Comisién Europea (CE) informd gue los Estados miembros
de la Unién Europea (UE) llegaron a un acuerdo sobre la propuesta de la Comision de
invertir 873 millones de euros en proyectos europeos de infraestructuras energéticas

esenciales. A continuacion se presenta la informacion.

La transicién de Europa hacia una economia moderna y limpia es e objetivo de la
Union de la Energia, una de las prioridades de la Comision Juncker. Ahora se esta
convirtiendo en la nueva realidad sobre € terreno y un elemento importante de este
proceso es adaptar las infraestructuras europeas a las futuras necesidades energéticas.
Una interconexion adecuada de lineas eléctricas y gasoductos constituye la piedra
angular de un mercado energético europeo integrado, basado en el principio de
solidaridad. Asi pues, €l apoyo a estos 17 proyectos seleccionados en |os sectores del
gas y la electricidad hace patente la voluntad de Europa de mejorar y hacer mas
competitivo e sistema energético europeo, lo cual, en dltima instancia, permitira

ofrecer energia mas barata y segura a todos |os consumidores europeos.

Los fondos de la UE destinados a los proyectos elegidos proceden del Mecanismo
“Conectar Europa” (MCE), el programa europeo de apoyo a las infraestructuras

transeuropeas.

El vicepresidente de la Comision y responsable de la Union de la Energia, Maro$
SefCovi¢, ha declarado lo siguiente: “Estamos demostrando una vez més que la
cooperacion y la solidaridad son rentables y que la Unidn de la Energia se esta
convirtiendo en unarealidad con efectos tangibles sobre €l terreno. Setrata de proyectos
de gran calado con beneficios transfronterizos importantes y merced a su gjecucion

consolidamos la resiliencia energética de los Estados miembros de la UE. Se ha
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demostrado de nuevo que el Mecanismo “Conectar Europa” aporta un enorme valor

agregado a la modernizacion de la economia europea”.

El comisario de Accion por € Climay la Energia, Miguel Arias Cariete, ha afiadido o
siguiente: “La construccion de la interconexion entre Francia y Espafia por el Golfo de
Vizcaya supone un importante paso adelante para acabar con el aislamiento de la
peninsula ibérica respecto del resto del mercado europeo de la energia. La plena
interconexion del mercado es indispensable para aumentar la seguridad del suministro
en Europa, reducir la dependencia de los proveedores unicos y ofrecer a los
consumidores més posibilidades de eleccion. Disponer de infraestructuras energéticas
adecuadas paralafinalidad que se persigue resultatambién esencial paraquelasfuentes
de energia renovables se desarrollen y podamos cumplir €l Acuerdo de Paris sobre €

cambio climatico”.

Delos 17 proyectos sel eccionados que recibiran fondos:

— Ocho pertenecen a sector de la electricidad (ayuda de la UE de 680 millones de

euros) y nueve, a del gas (ayuda de la UE de 193 millones de euros);

— Cuatro corresponden a obras de construccion (ayuda de la UE de 723 millones

de euros) y trece, a estudios (ayuda de la UE de 150 millones de euros).

En € sector de la electricidad resultara decisiva una subvencion de 578 millones de
euros, la més elevada concedida hasta ahora por el Mecanismo “Conectar Europa”-
Energia, para la construccion de la interconexiéon Francia-Espafia por € Golfo de
Vizcaya. La nueva conexion eléctrica permitira una mayor integracion de la peninsula
ibérica en € mercado interior de la electricidad. El proyecto, con un tramo submarino
de 280 km de longitud, incorpora soluciones tecnol 6gicas innovadoras en relacion con
laconfiguracion delarutaalo largo delafosade Capbreton y el tramo terrestre francés,

gue se encuentra totalmente bajo tierra. Este nuevo enlace préacticamente duplicara la
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capacidad de interconexion entre ambos paises, que pasara de 2 800 a 5 000 MW y
aproximara a Espania al objetivo de interconexion del 10%, frente a nivel actual del
6%. Este incremento permitir4 una mayor incorporacion de las energias renovables,
contribuyendo asi decisivamente alatransicion alas energiaslimpiasy ala politicade

transicion energética limpiade la UE.

SuedOstLink, uno de los mayores proyectos alemanes de infraestructuras energéticas,
recibira 70 millones de euros para desarrollar actividades que permitan comenzar las
obras de construccién. El proyecto consiste en 580 km de cables de alta tension
totalmente subterraneos. Esta linea eléctrica creard la conexion que urge establecer
entre la energia edlica generada en e norte y los centros de consumo del sur de
Alemania. De este modo, se garantizara una mayor integracion de las energias
renovables y se potenciara el intercambio transfronterizo de energia con los Estados
miembros de la UE vecinos.

Se asignard también una subvencion de 27 millones de euros para respadar la
construccion de una nueva linea eléctricainterior de 400 kV entre Cernavoday Stalpu
(RO), que contribuira a aumentar la capacidad de interconexion entre Rumania y

Bulgariay aintegrar la energia edlica procedente de la costa del mar Negro.

En el sector del gas, el Mecanismo “Conectar Europa” apoyard proyectos de
infraestructuras importantes para dos Estados miembros insulares. En primer lugar, la
introduccion del gas natural en Chipre através del proyecto CyprusGas2EU (ayuda de
la UE de 101 millones de euros) pondra fin al actual aislamiento energético de Chipre,
impulsaraladiversificacion en unaregion dominadaen gran medida por unasolafuente
de suministro y contribuird a reducir la contaminacion y las emisiones atmosféricas al
hacer posible la transicién desde el fueldleo pesado a gas para la produccion de
electricidad. También mejoraran la seguridad energética y la competitividad de los

precios. En segundo lugar, se concederd una subvencion de 3.7 millones de euros para
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larealizacion de un estudio sobre la construccion de un interconector de gas entre Malta
e Italia con & que se pretende acabar con el aislamiento de Malta respecto de la red
europea de gas. Este interconector permitir4 conectar Malta a mercado italiano,
incrementando la seguridad del suministro de gas alaisla de manera similar alo que
se hizo en el sector de la electricidad mediante un cable submarino financiado por un

programa anterior de la UE.

También se asignaran fondos a un estudio sobre €l procedimiento de concesiéon de
licencias del proyecto STEP (1.7 millones de euros), gue tiene por objeto la creacién
de un nuevo punto de interconexion de gas entre Francia y Espaia para aumentar |os
flujos bidireccionales entre la peninsula ibérica 'y Francia y mejorar la interconexion

con el mercado interior del gas mediante €l desarrollo del gje oriental de gas.

La Comision también invertird en estudios para facilitar la sincronizacién de las redes
eléctricas de los Estados bélticos con la red eléctrica europea central. La decision de
hoy es de vital importancia para Estonia, Letonia, Lituania y Polonia, que deberan
ponerse de acuerdo sobre lamanera de encontrar, como muy tarde parafinaes de mayo
de 2018, una solucion sobre el mejor modo de sincronizar |as redes eléctricas de los
Estados bélticos con la red continental europea, en consonancia con |os resultados de
lareunion ministerial de diciembre de 2017 (véase STATEMENT/17/5271).

Contexto

En el marco del Mecanismo “Conectar Europa” se ha destinado un total de 5 mil
millones de euros alas infraestructuras energéticas transeuropeas para €l periodo 2014-
2020. A fin de poder optar a una subvencion, las propuestas deben ser “proyectos de
interés comdn”. Una vez concluido, cada proyecto entrafiara beneficios significativos
para a menos dos Estados miembros, aumentara la seguridad del suministro,
contribuira a la integracion del mercado y fomentard la competencia, reduciendo

asimismo lasemisionesde CO.. Lalistase actualizacadados afos. Lalistamasreciente
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de PIC fue publicada por la Comision en noviembre de 2017. EI Mecanismo “Conectar
Europa”. Energia concedid 647 millones de euros a 34 proyectos en 2014, 366 millones

de euros a 35 proyectos en 2015 y 707 millones de euros a 27 proyectos en 2016.

Fuente de infor macioén:
http://europa.eu/rapid/press-release 1P-18-383 es.htm

Energia en 2018: aceleracion geopolitica,
mas OPEP+y Trump afo |l (RIE)

El 12 de febrero de 2018, el Real Instituto Elcano (RIE) publico el articulo “Energia en
2018: aceleracion geopolitica, mas OPEP+ y Trump afio 11”7, elaborado por Gonzalo

Escribano®. A continuacion se presenta el contenido.

Tema

¢Cudles fueron los principal es vectores energéticos de 2017 y qué conjeturas se pueden

hacer para 20187

Resumen

El afio 2018 apunta a precios del petréleo por encima de la media de 2017 y a una
aceleracion geopolitica en Oriente Medio, asi como a una rivalidad creciente entre la

OPEP+ y los productores no convencional es estadouni denses, ahora respaldados por la

4 Dirige €l Programa Energia y Cambio Climético del Real Instituto Elcano y es profesor titular de Politica
Econdmica en el Departamento de Economia Aplicada de la Universidad Nacional de Educacion a Distancia
(UNED). Doctor en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Universidad Complutense de Madrid, hasido
investigador visitante en Florida State University y en la Universidad Auténoma de Madrid, e investigador
asociado del Centro Espafiol de Relaciones Internacionales de la Fundacion Ortega y Gasset. Imparte
habitual mente docencia de posgrado en numerosas universidades espafiolas y extranjeras sobre geopolitica de
la energia y economia politica del Norte de Africa. Ha participado en diversos proyectos de investigacion
espafioles einternacionales, destacando € V11 ProgramaMarco de laUE y varios proyectos euro-mediterraneos
FEMISE de la Comision Europea, y obtenido el premio de investigacion del Consegjo Econémico y Social.
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Administracion Trump. Mas en positivo, larecuperacion de precios puede tener efectos

estabilizadores en aquellos paises productores mejor preparados para ello.

Andlisis

El afio 2017 ha sido intenso, como ya se preveia en el documento del afio pasado. Los
precios del petrdleo han escalado por encima de las expectativas, se ha producido una
aceleracion y acumulacion geopolitica en Oriente Medio, la OPEP+ se ha consolidado
y ha ganado credibilidad, y € presidente Trump ha irrumpido con fuerza también en
materia energética. Mientras, € afio 2018 apunta a precios del petréleo por encima de
lamediade 2017, al desarrollo de las rivalidades geopoliticas iniciadas el afio pasado y
alaemergenciade otras nuevas, como |as eventual es sanciones estadounidenses a lran.
Los paises consumidores también deberan adaptarse a un entorno de precios mas
exigente. Al otro lado de la ecuacién hay productores sumidos en el caos que tienen
poco margen de mejora (V enezuela), mientras que otros parecen mejor preparados para
aprovechar la recuperacion de los precios (Golfo Pérsico y Argelia). Durante 2018 se
seguira desarrollando e pulso entre los productores no convencionales (fracking)
estadounidenses y la OPEP+, con una Rusia més asertiva integrada de manera cas
plenaen e formato ampliado del cartel petrolero. La politica energética europea sigue

desarrollando el paquete de invierno de 2016.

Precios soportados

En la segunda mitad de 2017, los precios del petroleo subieron por encima de las
expectativas, especialmente tras las caidas iniciales que sucedieron ala reunion de la
OPEP del pasado 25 de mayo. Como se apunta méas adelante, parte de esa dinamica
puede atribuirse a un aumento del riesgo geopoalitico, pero las perspectivas de oferta y
demanda también dibujan un mercado mas apretado, quiza en menor medida de lo que
reflgjan los precios. A principios del afio pasado |as previsiones estuvieron entre los 53

ddlares previstos por la Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos
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de Norteamérica y los méas de 60 ddlares de Merrill Lynch o Bank of America. En una
encuesta realizada por Reuters a 28 analistas a principios de diciembre de 2016, las
previsiones oscilaron entre los 83 y los 50 ddlares, y lamediafue de 57. Con los Ultimos
datos, y pese a su rgpido ascenso, el precio medio del barril de Brent para el conjunto
del 2017 se situ6 en 54 ddlares, por |o que las previsiones centrales han estado bastante
gjustadas. La misma encuesta de Reuters ofrecia a finales de diciembre de 2017 una
prevision media para 2018 de casi 60 ddlares, muy por debajo de los 70 al canzados por

el mercado en los primeros dias del nuevo afio (por primera vez desde 2014).

Aungue muchas previsiones estan al alzaparalos proximos meses, hay cierto consenso
en que los precios podrian flexionar ala bajaalo largo del afio. El reequilibrio de los
fundamentales aumenta la sensibilidad y volatilidad de los precios, pero puede no
resultar tan dramatico. La Agencia Internacional de la Energia (AIE) cree que en 2018
la produccién crecera por encima de la demanda, sobre todo en la primera mitad del
ano, pararegjustarse en la segunda mitad. Detras de sus proyecciones esta una apuesta
por la “moderacion” de los productores estadounidenses en busca de mayores
rentabilidades y, por tanto, menores incrementos de produccion a los posibles®. La
Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos de Norteamérica prevé
parael barril de Brent un precio medio en 2018 de 61 ddlares, siete mas que el alcanzado
en 2017, pero proyecta un exceso de oferta en 2018 y 2019 debido a aumento de

produccién estadounidense, disparada en |os Gltimos meses®.

La recuperacion de los precios podria mantenerse, con su descenso soportado por
factores como las tensiones geopoliticas, un enfoque mas estratégico de los productores
estadounidenses y/o un comportamiento mas dindmico al esperado de la demanda. El
reciente aumento de los precios del petréleo erosiona € entorno favorable de que ha

disfrutado laeconomia mundial (y espafiola) durante |os Gltimos afios y obliga a aplicar

S1EA (2017), “Oil Market Report™, 14/X11/2017, https.//www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/.
6 US EIA (2018), “Short-Term Energy Outlook™, enero, https://www.eia.gov/outl ooks/steo/pdf/steo_full.pdf.
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reformas para poder seguir ganando competitividad. Pero también reporta algunos
beneficios por e lado de los productores (y, como se vera, muchos de ellos son de gran
importancia estratégica): retira presion financiera y permite medidas de guste
econdémico mas graduales y sostenibles politicamente, aliviando situaciones internas
muy complicadas. Seria sensato para los paises consumidores contar con un nuevo
rango de precios que para €l Brent puede situarse en los entornos actuales; y para los
productores moderar sus expectativas a las previsiones de una media soportada en €l

entorno de los 60 dodlares.
El riesgo geopolitico cotiza de nuevo

Dentro de laimprevisibilidad intrinseca de los riesgos geopoliticos, todos los indicios
apuntan a que en 2018 proseguira la escal ada observada en 2017. Segun lan Bremmer,
si hubiese que elegir “un afio de los ultimos 20 para una gran crisis inesperada —el
equivalente geopolitico de la crisis financiera de 2008- seria 2018”7. Aunque la
sentencia pueda tildarse de exagerada, es cierto que se ha producido una acumulacion
de tensiones que, en ocasiones, han oscurecido evoluciones positivas en el contexto
estratégico de los mercados de gas y petréleo. La derrota del Daesh en Irak y la
erradicacion de sus focos en Libia han sido buenas noticias, pero fueron répidamente
oscurecidas por € referéndum kurdo de independenciay el enquistamiento en Libia.
Sin caer en los excesos, debe reconocerse que estos picos geopol iticos se perciben como
un elemento mas del retroceso estructural del orden liberal y la adopcion de visiones
més estratégicas de las relaciones internacionales®. Incluso la muy liberal Unién

Europea (UE) apuesta ahora por un “pragmatismo con principios” y ha reducido el

7 “Eurasia Group’s Top Risks for 2018, https://www.eurasiagroup.net/issues/top-risks-2018.

& Charles Powell (2017): “¢ Tiene futuro el orden liberal internacional?”, ARI n° 56/2017, Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido” WCM_GLOBAL _CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas _es/ari56-2017-powell-tiene-futuro-orden-liberal-internacional.
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espacio de su politica exterior en una vecindad mediterranea ampliada precisamente

cuando ésta recupera su peso estratégico y energético®.

Con todos los matices, la realidad es que los mercados han sido mas proclives a
incorporar el geopolitico que a descontarlo. El reequilibrio del mercado del petrdleo
durante 2017 ha amplificado €l impacto de las tensiones geopoliticas en los precios y
devuelto a Oriente Medio la atencién internacional X°, anticipando las lineas de fuerza
gue marcaran 2018. Tras la aceleracion experimentada durante la segunda mitad del
pasado afio, 2018 se prevé un afio de volatilidad extrema cuyas implicaciones

energéticas pueden ser significativas.

Enjunio surgio lacrisis de Qatar, ocasionada por ladecisiéon de Arabia Saudita, Egipto,
Bahréin y los Emiratos Arabes Unidos (EAU) de cortar sus relaciones con e pais.
Segun Qatar, piratas informéticos basados en los EAU violaron la web de la agencia
gatari de noticias y colgaron comentarios falsos atribuidos al Emir de Qatar sobre Iran
y otros asuntos diplométicos sensibles de la region. La situacion escald
diplomaticamente y terminé en un embargo de facto queimplica€l cierre de dos puertos
clave para Qatar en Emiratos —Jebel Ali, del que depende su cadena de suministros
comerciales, y Fujairah, el segundo mayor puerto para bunkering del mundo—-, con las
consiguientes implicaciones logisticas para las exportaciones de petrdleo y, en menor
medida, gas gatari.'* Los precios del petrdleo subieron durante varios dias hasta que la

evidencia de que los suministros no se perturbarian significativamente los hizo

9 Gonzalo Escribano (2017), “The shrinking Euro-Mediterranean policy space”, ARI n° 69/2017, Real
Instituto Elcano.
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/riel cano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcan
o/elcano_in/zonas _in/ari69-2017-escribano-shrinking-euro-mediterranean-policy-space.

10 Gonzalo Escribano (2017), “El riesgo geopolitico cotiza de nuevo”, Comentario Elcano n® 49/2017, Real
Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_ GLOBAL CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas es/comentari 0-escribano-riesgo-geopoliti co-cotiza-de-nuevo.

11 Gonzalo Escribano (2017), “La geopolitica de la energia vuelve al Golfo, razén Qatar”, Comentario Elcano
n°® 32/2017, Rea Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_ GLOBAL CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas es/comentari o-escribano-geopolitica-energia-vuel ve-gol fo-gatar.
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retroceder. Aunque no fue e primer episodio de ciber-geopolitica vivido en Oriente
Medio, si que supuso una piedra de toque sobre el papel de las ciber-amenazas en una

region tan sensible??,

A finales de septiembre el referéndum de independenciadel Kurdistan iragui y latoma
por los kurdos del campo de petréleo de Kirkuk (el mayor del norte del pais) volvio a
alterar los mercados. Estos cotizaron €l riesgo de un nuevo conflicto que anulase las
mejoras del contexto de la industria tras € retroceso del Daesh y la recuperacion del
interés inversor por las compafiias internacionales. Turquia, preocupada por contener
las aspiraciones de su poblaciéon kurda, anuncio el blogueo de las exportaciones de
petréleo del Kurdistan (unos 500 mil barriles diarios). [rén también mostro su oposicion
paralizando las exportaciones iranies de productos petroliferos hacia la region
autonoma y las importaciones de crudo desde la misma. Cuando el gobierno central
iraqui recuperd el control de Kirkuk se constaté que las exportaciones iraquies'y kurdas
no se habian visto demasiado afectadas y que a ninguna de las partes le convenia
enzarzarse en un nuevo conflicto, con lo que las tensiones de precios se moderaron de

nuevo.

El primer fin de semana de noviembre se sucedieron tres aconteci mi entos que volvieron
a tensionar los precios por la potencial desestabilizacion de Arabia Saudita y €l
enconamiento de su enfrentamiento con Iran: € arresto por corrupcion de varios
miembros de lafamiliareal saudi y laremodelacion del gobierno; laintercepcién de un
misil balistico lanzado por los rebeldes huties desde Y emen; y ladimisiéon desde Arabia
Saudita del primer ministro libanés Saad Hariri, acusando a Hezboléd e Iran de
desestabilizar su pais. El golpe de mano del principe heredero Mohamed Bin Salman,

destinado a asentar su poder, se interpreté como una sefial de debilidad que podria

12 K. Kausch (2017), “Cheap havoc: how cyber-geopolitics will destabilize the Middle East”, German Marshall
Fund Policy Brief n° 35, http://www.gmfus.org/publications/cheap-havoc-how-cyber-geopolitics-will-
destabilize-middle-east.
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comprometer las reformas econémicas por é impulsadas e, incluso, la estabilidad del
reino. En paralelo, la degradacion del conflicto de Yemen y el amago de dimision de
Hariri apuntaban a un enconamiento de larivalidad con Iran. Como resultado, el barril
de Brent se dispar6 por encima de los 62 dolares por el temor a un deterioro acelerado
de la estabilidad geopolitica de Oriente Medio.

El final de 2017 confirmo tales expectativas con la eclosion en Iran de las mayores
protestas populares desde 2009. El riesgo de desestabilizacion del pais volvio a
propulsar 1os precios del petréleo pese a que no se ha apreciado impacto alguno sobre
la cadena de suministros iranies. De hecho, las instalaciones petroleras (campos y
terminal es de exportacién) estan lejos de los niicleos de poblacion y se encuentran bien
controladas por los servicios de seguridad del régimen y razonablemente protegidas de
sabotajes. Solo el temor, cada dia méas reducido, a que una prolongacién de las protestas
y Su extension a una huelga pudiese af ectar al sector energético parece entrafiar riesgos
de perturbacion de la oferta de petroleo irani. Pero la sensacion de que el régimen se ha
visto fragilizado arroja nuevas dudas sobre la evolucion de su estrategia exterior en
2018. Ademas de mantener la confrontacion con Arabia Saudita e Israel mediante su
apoyo a proxies en la region y afrontar las decisiones del presidente Trump sobre
nuevas sanciones, ahora debe ocuparse del frente interno y buscar una mejora de la

situacion econémica.

Arabia Saudita también tiene varios frentes abiertos, demasiados segun |os criticos del
principe heredero, y alguno literal como el de Y emen. El afio 2018 deberiaver, ademas,
laaplicacion de reformas clave de la estrategia Vision 2030, desde la salidaa mercado
del 5% de Saudi Aramco ala reduccion de subsidios sensibles politicamente (como los
energéticos). Aungue las reformas econdmicas pueden causar malestar, €l reino parece
estar compensandolas con reformas sociales, timidas desde la perspectiva occidental
pero muy apreciadas por la poblacion. La recuperacion de los precios del petréleo,

como en los demas mono-productores, permite un mayor gradualismo de las reformas
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y medir los tiempos sin renunciar a su narrativa. Lo que es evidente es que Arabia
Saudita ha sido capaz de gestionar de manera relativamente eficaz el contra-choque
petrolero, y estd cada dia més lgjos de la inestabilidad econémica y financiera que

pronosticaban algunos analistas cuando los precios del crudo cotizaban en minimos.

Hoy la mayor fuente de inestabilidad para la region sigue siendo la rivalidad entre
Arabia Saudita e Iran, amplificada por los dificiles equilibrios internos vigentes en los
dos paises. La probabilidad de accidentes geopoliticos entre ambos seguird en aumento
en los proximos meses, pero no parece que pueda generar problemas en € suministro.
Mucho antes de ell o saltarian |os resortes de cooperacion en el seno dela OPEP+, donde
la presencia de Rusia ha seguido actuando a modo de seguro geopolitico, tal y como se
apuntaba en e documento del afio pasado. Lo que si parece estar claro es que 2018
empieza de maneramuy diferente a2017: yano estamos en un entorno de precios bajos
y exceso de oferta en que las crisis geopoliticas apenas impactan los mercados. En €l
actual contexto de gjuste de oferta y demanda, |a aceleracion geopolitica descrita esta
sumando una prima de riesgo alos mercados, indicando un cambio de expectativas que
intensifica su transmision a precios. Parece razonable anticipar que la prima de riesgo

geopolitico en los precios del petréleo ha vuelto para acompariarnos durante 2018.

OPEP+, sumay sigue

El impacto de estas crisis geopoliticas sobre la oferta de petroleo no debe ocultar la
tendencia de fondo de unos mercados en regjuste tras la accion concertada de la OPEP,
Rusia y otros paises (OPEP+) para reducir su produccion. La OPEP+ ha acordado
mantener |os recortes durante todo 2018 en 1.8 millones de barriles diarios (mbd), 1.2
mbd por parte de la OPEP y 0.6 mbd por €l resto de firmantes. Aunque |os mercados y
numerosos analistas pusieron en duda la eficacia del acuerdo acanzado en noviembre
de 2016 y su sostenibilidad a corto plazo (no digamos su extension y cumplimiento

hasta finales de 2018), lo cierto es que la OPEP+ ha mantenido la disciplinay exhibido
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una politica razonablemente consistente durante todo 2017. En vez del colapso de una
OPEP obsoleta e incapaz de influir en los mercados mundiales, € acuerdo ha
proyectado una OPEP ampliada y co-liderada por Arabia Sauditay Rusia. Con todos
los interrogantes que plantea semejante “alianza improbable”, durante 2018 la nueva
OPEP+ podria discurrir por esa senda, alterando de manera sustancial uno de los ges

de la gobernanza energética petrolera global 3.

Resulta especialmente destacable la resiliencia del acuerdo a las convulsiones
geopoliticas descritasen el epigrafe precedente, muchas de las cuales enfrentan (incluso
en el teatro de operaciones) aalgunos de sus principales actores. Ni el bloqueo de Qatar,
ni laintensificacion de larivalidad entre saudies e iranies, ni la confrontacién de varios
paises arabes de la OPEP con Rusiaen Siria, ni mas recientemente las protestas en Iran
han debilitado e compromiso de las partes con € acuerdo. Actores cuyo
comportamiento politico y diplomatico se considera irracional y por tanto sin margen
para la negociacion, adquieren rdpidamente la condicion de racionales cuando se
sientan en las reuniones de la OPEP+. Previsiblemente su encapsulamiento frente alas
crisis geopoliticas de 2017 se prolongara durante 2018. En la medida en que los
intereses compartidos sigan presentes, parece plausible conjeturar la pervivencia de la
OPEP+, a menos a corto plazo. En escenarios favorables, compatibles con estrategias
de salida graduales y compensadas, incluso podria darse un cierto grado de

institucionalizacion informal sobre la base del trabajo realizado.

El papel de Rusia seré clave. Aunque su compromiso puede matizarse, por primeravez
en la historia ha reducido su produccion de forma concertada con la OPEP,

estableciendo asi lo que se ha denominado una alianza “improbable” e “incomoda”

13 Gonzalo Escribano (2017), “Contornos de un orden petrolero post-OPEP”, ARI n° 55/2017, Real Instituto
Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM GLOBAL CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/programas/energi acambi ocli mati co/publicaciones/ari55-2017-escribano-contornos-orden-
petrol ero-post-opep.
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entre Arabia Saudita y Rusial. Rusia'y la OPEP ya habian entablado conversaciones
para llevar a cabo acciones coordinadas ante la disminucion de precios precedentes,
hasta en tres ocasiones:1997-1998, 2001-2002 y 2008-2009; pero en ninguna de ellas
Rusia cumplié con los recortes comprometidos, llegando incluso a aumentar su
produccion para desesperacion de la OPEP. Aunque las preferencias rusas y saudies
pueden estar alineadas en el corto plazo, no |o estan con intereses comerciales de las
empresas rusas que quieren seguir aumentando su produccion, especialmente con la
recuperacion de los precios: a mayor incremento de éstos, mas presion al Kremlin para

empezar avislumbrar estrategias de salida.

En 2018 sabremos s la nueva OPEP+ liderada por Arabia Saudita y Rusia podra
consolidarse como el eje del orden petrolero mundial emergente, materializando |a peor
pesadilla geopolitica imaginable por Mackinder o Brzezinski: Oriente Medio, Asia
Central y Rusiaalineados por su politica petrolera. Aunque Putin puede rentabilizar esa
estrategia, ya se apuntaba el afio pasado que €ello llevaria a Rusia de miembro del G-8
a participante sui generis del cartel petrolero, plasmando una degradacién
inusitadamente rapida de su papel en lagobernanzaglobal pero aineada con larealidad

econdémicadel pais.

Por el contrario, dada la divergencia de preferencias de politica exterior entre Rusiay
Arabia Saudita, la “alianza improbable” en materia de cooperacidn petrolera quedara
encapsul ada de otros ambitos de actuaci on mas inverosimiles. Mantener laconsistencia
temporal del acuerdo ya sera suficientemente complicado como paraesperar desarrollos
cooperativos en materia de politicaexterior. Gestionar el acuerdo y modular eventuales
viasde salida en lasegundamitad del afio sera probablemente la prioridad de la OPEP+.
Dada la credibilidad ganada por el razonable historial de cumplimiento de 2017, y pese

a las incertidumbres geopoliticas, sus perspectivas parecen favorables. La OPEP+ es

14 Henderson y B. Fattouh (2016), “Russia and OPEC: uneasy partners”, Oxford Energy Comment, IES, febrero,
https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/upl oads/2016/02/Russia-and-OPEC-Uneasy-

Partners.pdf.
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una de las irrupciones a destacar del afio 2017 y promete ser también protagonista de
2018.

Presidencia Trump, afio Il

Otra de las irrupciones estelares en la escena energética internacional ha sido la del
presidente Trump. Durante su primer afio de presidencia fue cumpliendo muchas de las
promesas electorales de su America First Energy Plan, forzando un giro de 180° en |la
politica energética de la presidencia Obama®®. El nlcleo del plan es asegurar la
“preponderancia energética americana” (American energy dominance), que podria
definirse como una especie de supremacismo carbénico'® alifiado con larevocacion de
todas las medidas de orientacion ambientalista de la Administracion precedente.
Aunque e empleo de esléganes es muy habitual en la politica energética
estadounidense, € dominio energético norteamericano parece consistir en producir mas
energiaa menor costo, paralo cual seria necesario erradicar regulaciones y aprovechar

las oportunidades de exportacion?’.

Comenz6 desblogueando los oleoductos Keystone XL y Dakota Access Pipeline
(DAPL), y acontinuacion revirtio laprohibicion de perforar en el Artico y el Atlantico,
maniobrando durante todo 2017 para permitir la exploracion en el Arctic National
Wildlife Refuge (ANWR). En marzo de 2017, € presidente firmé una orden gecutiva
paraque la Environmental Protection Agency comenzase adesmantelar el Clean Power

Plan impulsado por Obama, que exigia a los estados reducir las emisiones de CO2 de

15 Para un andlisis mas detallado de la politica energética y climética estadounidense durante 2017, véase
Gonzalo Escribano (2018), “La politica energética de la presidencia Trump, afio I”, Comentario Elcano n°
1/2018, Redl Instituto
Elcano,http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenidoWCM_GLOBAL_CONTEX
T=/elcano/elcano_es/zonas_es/comentari 0-escribano-politica-energeti ca-presidencia-trump-ano-1.

16 Gonzalo Escribano (2017), “Delirios de carbono”, Comentario Elcano n° 28/2017, Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL _CONTEXT=/elcano/
elcano_es/zonas_es/comentari o-escribano-delirios-de-carbono.

17°S. Ladislaw (2017), “Dissecting the idea of US energy dominance”, forum, OIES, n° 111, noviembre,
https.//www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/upl 0oads/2018/01/OEF-111.pdf.
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las plantas de gas y carbdn un 32% para 2030. Durante 2018, la EPA debera reemplazar
la regulacion aprobada por la administracion Obama y fijar nuevos estandares de
emision. El 8 de enero de 2018, la Federal Energy Regulatory Commission (FERC)
rechazaba la peticion del Departamento de Energia a favor de un modelo de
compensacion alas plantas nucleares y de carbon por su capacidad de almacenamiento,

por entenderlo un subsidio encubierto a ambas tecnologias.

Se ha apuntado gue este giro de politica energética es mas declarativo que real, y que
tendraunaincidencialimitada sobre el futuro del sector energético estadounidense. Esta
por ver qué parte del envite desregulatorio aguantara la revision judicial y de las
agencias independientes (como acaba de pasar con laFERC), pero independientemente
de ello la produccion de petroleo y gas estadounidense seguird aumentando impulsada
por las mejoras de productividad'®. Los excesos desregulatorios pueden de hecho
perjudicar a la industria que quieren proteger a deteriorar la confianza de los
ciudadanos en su sector energético'®. Nos encontrariamos pues ante un mal menor: el
giro de politica energética estadounidense durante 2017 puede ralentizar pero no
revertir la descarbonizacion del sector eléctrico (principal vector de reduccion de
emisiones de los ultimos afios), debido en parte a la oposicion domeéstica a la politica
energética presidencial y a la renuencia financiera a invertir en la generacion de

carbon®.

Es cierto que los intereses empresariales y la capacidad regulatoria de los estados,
especialmente aquellos donde |os votantes apoyan |las renovables por consideraciones
econémicas (por gemplo, Texas) o preferencias ambientales (por ggemplo, California)

suponen contrapesos importantes. Pero resulta evidente que enturbian su desarrollo y

18 ], Bordoff (2017), “Trump’s energy policy: a sharp shift but markets trump”, férum, OIES, n° 111,
noviembre,
https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/upl 0oads/2018/01/OEF-111.pdf.

19°s, Gross (2018), “The danger in deregulation”, Brookings, 9/1/2018,
https.//www.brookings.edu/blog/planetpolicy/2018/01/09/the-danger-in-deregul ation/.

2 D. Robinson (2017), “The USA and climate change: the importance of electricity”, férum, OIES, n° 111,
noviembre, https.//www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2018/01/OEF-111.pdf.
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pueden ralentizarlo y encarecerlo. Por ejemplo, Trump ha anunciado que quiere relgjar
las exigencias de la proxima ronda de estandares de consumo de combustible (fuel
economy standards) 2022-2025. Ello aumentaria a final de periodo la demanda de
petroleo del pais en unos 200 mil barriles diarios, beneficiando a los productores y
desincentivando las ganancias de eficienciay la competencia del vehiculo eléctrico (y

unaeventua pérdida de competitividad frente alos productores chinos).

Desde la perspectiva empresarial la medida mas relevante para 2018 Ileg6 afinales de
2017, cuando e Congreso aprobé una reforma fiscal que reduce €l tipo del impuesto
sobre sociedades del 35 al 21%. Las empresas energéticas se encuentran entre las mas
beneficiadas, pues la reforma permite la deduccién del capital invertido en €l afio en
gue seproducelainversion, lo quereduciralacargafiscal del sector energético, incitara
la inversion e impulsara los beneficios empresariales. En 2017, uno de los grandes
temores fue la eliminacion de los incentivos fiscales a las renovables, que finalmente

fueron preservados y han contribuido a moderar las incertidumbres sobre su futuro.

Finalmente, como en otros aspectos, la Administracion Trump ha tendido a
desvincularse de los mecanismos multilateral es energéticos. Aunque la culminacion de
su giro unilateralista se produjo con laretirada del Acuerdo de Paris?!, también afecta
a otras piezas de la gobernanza energética global. Entre sus promesas electorales
figuraba vender la mitad de las reservas estratégicas estadounidenses de petrdleo de
formaunilateral y sin respetar las normas de la Agencia Internacional de la Energia, y
volvid aamenazar con hacerlo tras el acuerdo de la OPEP+ para mantener €l recorte de
la produccion. También hatendido ainhibirse de los compromisos financieros con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas. Y en su lucha contra la

regulacion, ha desmantelado la normativa que obligaba a las industrias extractivas

2L Sobre la politica climatica de la presidencia Trump en 2018, véase Lara Lazaro (2018), “Trump y el cambio
climatico: acciones y reacciones, ¢iguales, opuestas e insuficientes?”, ARI n°® 4/2018, Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido WCM_GLOBAL _CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas_es/ari4-2018-lazaro-trump-cambio-climati co-acciones-reacci ones-igual es-opuestas-
insuficientes
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estadounidenses a declarar sus pagos en € exterior (la seccién 1504 de la ley Dodd-
Frank creada para luchar contra la corrupcion en la explotacion de los recursos

naturales en |os paises productores).

Las tensiones con el multilateralismo también se apreciaran en 2018 en el plano
comercia?’. La Casa Blanca ha comenzado e afio con un arancel especial a las
importaciones de placas y células solares (basicamente de origen chino) del 30%
durante el primer afio parair bajando a 25, el 20 y el 15% en cuatro afios. También
siguen pendientes las promesas de medidas comerciales frente a las importaciones de
acero para oleoductos y gasoductos o las implicaciones energético-comerciales de la
renegociacion del NAFTA. Estados Unidos de Norteamérica ha pasado asi de ser la
potencia indispensable para la provision de bienes publicos globales (liderazgo en la
lucha contra € cambio climatico, €l desarrollo sostenible, el buen gobierno de los
recursos energeticos y la apertura de los mercados) a convertirse en la potencia
prescindible de la gobernanza energética global: ésta solo parece poder avanzar sin
aguélla. En materia de gobernanza energéticaglobal, por tanto, 2018 promete prolongar

el paréntesis norteamericano del primer afio de la presidencia Trump.
Argeliano esVenezuela

Argeliay Venezuela han estado en el foco de los analistas desde €l inicio delacaidade
precios en 2014. Lafatade diversificacion economicadurante |os afios de precios altos
y la ausencia de reformas ante €l contra-chogue petrolero de los uUltimos afios los
convirtieron en candidatos al colapso econémico, primero, y politico después. Aunque
odiosa como todas, la comparacion entre ambos mono-productores es un clasico de la

literatura sobre el rentismo petrolero. Sin embargo, ala entrada de 2018 |os dos paises

22 Federico Steinberg (2018), “Un afio de Trump en politica comercial”, Comentario Elcano n° 2/2018, Real
Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL _CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas es/comentario-stei nberg-ano-trump-politica-comercial .
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presentan perspectivas cada vez mas divergentes. No sin dificultades'y riesgos latentes,
Argelia ha capeado |os afios de precios mas bajos y, contra todo pronostico, Bouteflika
afronta €l afio con la vista en las presidenciales de 201923, En cambio, Maduro ha
llevado a Venezuela a una crisis humanitaria (y energética) y ha desmantelado la
industria petrolera, por 10 que apenas cuenta con margen ni base para aprovechar la

recuperacion de los precios.

Evidentemente, la situacion de Argelia presentaincertidumbres politicas y econdémicas
muy altas. Pero las profecias mas catastrofistas sobre larepeticion de laguerracivil que
sigui6 a contra-choque petrolero de la segunda mitad de la década de 1980, los posibles
escenarios egipcios de golpe de Estado o la difusion de los conflictos de paises vecinos
no se han materializado. Por el contrario, se ha instalado una especie de continuidad
deteriorada por los bagjos precios del crudo, algo aliviada Ultimamente por su
recuperacion?®. Durante los Ultimos afios, los equilibrios macroeconémicos argelinos
se han deteriorado significativamente, pero el gobierno ha sido capaz hasta lafecha de
evitar unacrisis de insolvencia como lade 1986-1988. El costo ha sido agotar su fondo
petrolero y buena parte de sus reservas de divisas y limitar el crecimiento economico.
Pero como € pais contaba con un colchon financiero acumulado durante los afios de

bonanza, hasta la fecha ha podido evitar un recurso masivo ala deuda externa.

Los presupuestos de 2016 y 2017 se situaron a limite de la ortodoxia y €l recurso a
proteccionismo contuvo aduras penas € desequilibrio exterior y €l drenaje de divisas®.

Prepararon asi el cambio de ciclo politico-fiscal previsto por el presupuesto aprobado

2 Gonzalo Escribano (2018), “Cambio de ciclo de la politica econémica en Argelia”, Blog Elcano, 17/1/2018,
Real Instituto Elcano,
https:.//blog.realinstitutoel cano.org/cambio-de-ciclo-de-la-politica-economica-en- argelial.

2 Gonzalo Escribano (2017), “Algeria: global challenges, regional threats and missed opportunities”, en K.
Westphal y D.R. Jalilband (eds.), The Political and Economic Challenges of Energy in the MENA Region,
Routledge, Oxford.

% Gonzalo Escribano (2015), “Argelia aprueba un presupuesto al limite”, ARI n° 72/2015, Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal /web/rielcano_es/contenidoc?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/el
cano/elcano_es/zonas es/ari 72-2015-escribano-argelia-aprueba-presupuesto-limite.
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para 2018, necesariamente expansivo para asegurar un buen resultado en las elecciones
presidenciales de 2019y, en su caso, justificar que Bouteflika opte a un quinto mandato
pese a su estado de salud. Este giro de estrategia tiene sus riesgos: la expansion fiscal
prevista para 2018 debera financiarse mediante e recurso a la denominada
financiamiento no convencional (en realidad imprimir billetes), lo que incluso bgo la
supervision del banco central y el gobierno probablemente llevara a un aumento de la

inflacion y el financiamiento de proyectos de baja rentabilidad.

La reversion de algunas de las (timidas) medidas de austeridad llega en un momento
relativamente mas favorable a la economia argelina que e de los presupuestos
anteriores. El aumento del precio del petréleo beneficiaespecialmente aArgeliaporque,
a diferencia del de Venezuela, su petroleo es de alta calidad, dulce y ligero, y en los
altimos meses viene beneficiandose de un premium considerable sobre el Brent. No
obstante, la falta de inversiones en exploracion y produccién no permite detener el
suave declive de su produccion de petrdleo ni acelerar la lenta recuperacion de la
produccién de gas, mientras la demanda interna aumenta con fuerza y presiona a las
exportaciones. Por €llo, junto a la gestion macroecondémica en afio preelectoral, las
expectativas para 2018 estan puestas en la esperadanuevaley de hidrocarburos. Argelia
necesita atraer inversiones para desarrollar sus recursos de hidrocarburos, pero la
aperturay modernizacion del sector presenta muchas resistencias. El gobierno argelino
podria caer en la ilusion de que la recuperacion de precios le exime de las reformas
econdmicas, sobre todo de las energéticas, 10 que prolongaria €l estado estacionario en

gue se encuentra el pais.
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Frente a la continuidad deteriorada argelina, la degradacion de la situacion politica y
social en Venezuela y e declive de la produccion petrolera del pais apenas tiene
precedentes?®. Tras alcanzar un pico de 3.5 mbd en 1998, un afio antes de lallegada de
Hugo Chavez a poder, la produccion de petréleo de Venezuela se desplomo en
noviembre de 2017 a apenas 1.8 mbd, minimos desconocidos desde 1985 con los que
ni siquiera puede ya cumplir su cuota OPEP (1.97 mbd). El colapso de la produccién
petrolera venezolana se viene acelerando en los Ultimos meses y esta obligando a la
compafia nacional PdV SA aimportar diluyentes y petréleo ligero tanto para procesar
su crudo pesado y poderlo exportar como para refinarlo para consumo domeéstico. En
respuesta, Maduro nombro al frente del Ministerio del petréleo y PdV SA aun general
afin sin experiencia alguna en el sector, y apel0 a la asistencia financiera de Chinay
Rusia. China se haresistido y optado por limitar los dafios y reducir su exposicién. Por
el contrario, en noviembre de 2017 Rusia acordod reestructurar parte de la deuda pero
sinincluir los 6 mil millones de délares que PdV SA debe a Rosneft, que ha optado por

hacerse con activos de PdV SA a precio de ganga.

L as previsiones para 2018 plantean pérdidas de produccion de entre 100 mil y 300 mil
barriles diarios. En escenarios de colapso politico y social, podrian retirarse del
mercado casi €l doble de barriles. Las exportaciones de petroleo a Estados Unidos de
Norteamérica estén en caida libre tras las sanciones, PdV SA paralizada por la asfixia
financiera y @ dirigismo del gobierno, mientras que la quiebra técnica del pais
imposibilitarevertir €l declive delaproduccién. Por otro lado, resulta dudoso que Rusia
sea una solucion duradera a declive petrolero venezolano. Aunque pueda evitar 1os
peores escenarios de desplome de la produccién, aumentarla supondria invertir
simultdneamente en |0s costosos recursos de crudo ultra-pesado de lafranjadel Orinoco

y en procesos de recuperacion mejorada en |os campos convencionales maduros. A los

% Gonzalo Escribano (2017), “El declive petrolero de Venezuela se acelera”, Comentario Elcano n° 51/2017,
Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL _CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/zonas_es/comentario-escribano-declive-petrol ero-venezuel a-se-acel era.
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precios actuales del petréleo, con las actuales carencias de gestion y capital humano de
PdVSA, y en el contexto de inestabilidad politica imperante en Venezuela, ambas

operaciones parecen complicadas®’.

Conclusiones

En materia de precios, |as previsiones para 2017 estuvieron alineadas con unos precios
medios de 54 dolares para € barril de Brent (en nuestro documento del afio pasado
reteniamos como central, entre otras, la prevision de laUS EIA de 53 ddlares). Como
también era de esperar, la prorroga del acuerdo de la OPEP+ facilito el ascenso en la
parte final del afio a la parte alta del rango de expectativas de precios, y, como se
conjeturd, incitd la respuesta de la produccién estadounidense. En lo referido al factor
Trump, también resultaba facil apostar por su papel distorsionador en el campo de la
politica energéticay el giro de 180° respecto a la presidencia Obama. Mas en positivo,
la recuperacion de los precios ha aliviado la situacion econémica de algunos mono-
productores, como Argelia o los paises del Golfo Pérsico, y mejorado su situacion de
cara a las reformas, aunque la frontera entre permitir una mayor gradualidad y la
ralentizacion de éstas puede ser engafiosa. En cambio, en Venezuela la industria
petrolera estd tan desmantelada que ni siquiera puede beneficiarse del aumento de
precios. En clave europea, la pesada, pero imparable maquinaria que constituye la
politica energética comunitaria ha seguido desarrollando el paquete de invierno de
finales de 2016 segun lo previsto, y no ha sido por ello analizada este afio en este

documento sino en & dedicado al clima.

27 Asier Achutegui (2018), “Venezuela y PDVSA: matando a la gallina de los huevos de oro”, Comentario
Elcano n° 4/2018, Real Instituto Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM _GLOBAL CONTEXT=/elcano/
elcano_es/programas/energiacambioclimati co/publicaci ones/comentari 0-achutegui-venezuel a-pdvsa-
matando-gallina-huevos-oro
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Hasta aqui, 2017 se movi6 en el margen de lo previsible a principios del afio pasado .
Todas esas tendencias parecen mantenerse para 2018: entorno mas alto de precios que
en 2017 (la prevision de la US EIA para € Brent es de 61 dblares por barril);
reequilibrio del mercado aunque segun la AIE y la US EIA se mantenga un cierto
exceso de oferta; aumento no tan “moderado” de la produccion estadounidense; nuevos
envites de politica energética de la Administracion Trump, pero tal vez nuevas derrotas
regulatorias también; recuperacién gradual del espacio de politica econémica de
productores como Arabia Saudita, Argelia o Rusia; pero no en Venezuela, que parece
abocada a que la postracion de su industria petrolera culmine e colapso del pais; vy,

finamente, consolidacion de la OPEP+ y del protagonismo creciente de Rusia.

En cambio, mientras se presumia una volatilidad geopolitica contenida, la segunda
mitad de 2017 hatraido una aceleracion imprevista que ha convertido 2018 en un afio
de grandes incertidumbres acumul adas. La suma del deterioro endégeno de la situacion
en Oriente Medio a las actuaciones de la Administracion Trump en la regién
(capitalidad de Jerusalén, nuevas sanciones a lran) y la creciente presenciarusa (en la
OPEP+ y en e Mediterraneo oriental) plantean numerosos focos de tension. La
posibilidad de accidentes geopoliticos con impacto energético en la region aumenta, y
con ella la prima de riesgo en los precios del petréleo. Conforme |os mercados se
regjustan y los intereses de los actores se alinean parece alcanzarse un equilibrio, una
especie de break-even geopolitico en que el entorno actual de precios resulta aceptable
para casi todos, pero que cualquier cambio en la relacién de fuerzas en Oriente Medio

podria perturbar.

Para 2018, € consenso es que la volatilidad geopolitica se mantendra en maximos y

concentrara buena parte de la atencién de los actores energéticos. Parece razonable,

2 Gonzalo Escribano y Lara Lazaro (2017), “Energia y clima en 2017: volatilidad contenida, implementacién
climatica e  incertidumbre  politica”,  ARI n°  32/2017, Real Instituto  Elcano,
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL CONTEXT=/elcan
o/elcano_es/programas/energiacambiocli matico/publicaci ones/ari 32-201 7-escribano-lazaro-energia-clima-
2017-volatilidad-contenida-incertidumbre
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pero no implica necesariamente que vaya a producirse catastrofe inevitable alguna que

no pueda ser absorbida por los mercados en forma, eso si, de tensiones en |os precios.

Fuente de infor macion:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wcm/connect/cb3d1b29-e6b0-4347-bc15-3b4e70b142ac/ARI 16-
2018-Escribano-Energia-2018-acel eracion-geopolitica-OPEP-

Trump.pdf?M OD=AJPERES& CACHEID=cb3d1b29-e6b0-4347-bc15-3b4e70bl142ac

Canastadecrudosdela OPEP

La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), que se integra por los
siguientes paises: Angola, Arabia Saudita, Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos,
Libia, Nigeria, Irén, Irag, Kuwait, Qatar y Venezuela, han conformado canasta de crudos
de referencia de la OPEP, que seintegraregularmente por |os crudos de exportacion delos
principales paises miembros de la Organizacién, de acuerdo con su produccion y
exportacion a los principaes mercados, y reflgja, ademés, la calidad media de los crudos
de exportacion del cartel. Asi, al 28 de abril de 2016, dio a conocer la nueva canasta de
referencia de la OPEP gue incluye los siguientes tipos de crudos. Saharan Blend (Argelia),
Girassol (Angola), Oriente (Ecuador), Minas (Indonesia), Iran Heavy (Republicaldamica
de Iran), Basra Light (Irag), Kuwait Export (Kuwait), Es Sider (Libya), Bonny Light
(Nigeria), Qatar Marine (Qatar), Arab Light (Saudi Arabia), Murban (Emiratos Arabes
Unidos) y Merey (Venezuela).

En este contexto, del 1° d 12 de febrero de 2018, la canasta de crudos de la OPEP registro
una cotizacion promedio de 64.29 dolares por barril (d/b), cifra3.83% inferior con relacion
a enero pasado (66.85%), superior en 3.59% respecto a diciembre de 2016 (62.06 d/b) y
20.46% més 9 se le compara con € promedio de febrero de 2017 (53.37 d/b).
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PRECIO DE LA CANASTA DE CRUDOS DE LA OPEP
-Délares por barril-

EFMAMIJASONDEFMAMI JASONDEFMAMIJI JASONDEF*12356789I12

2015 2016 2017 2018  Febrero 2018

* Promedio al dia 12 de febrero.
FUENTE: OPEP.

Fuente de infor macioén:
http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm




