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Los selectivos de Estados Unidos han terminado la semana con ligeras caidas que corrigen las ganancias de dias
anteriores. El Dw baja un 0,34% hasta los 17.824 enteros, y el S&P 500 se deja el 0,36% para cerrar en 2.055. El
Nasdaq 100 cae por su parte el 0,65%, hasta 4.228 puntos.

Wall Street corrige con moderacion

Operadores creen que Fed subira tasas antes por aumento de empleo y salarios
Fuerte aumento de empleo en EEUU abre puerta para alza de tasas a mitad de afio
El Eurogrupo se reunira el miércoles para hablar de Grecia

Bancos centrales emprenden ‘guerra de dinero barato’
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10. Futuros de Materias Primas

Compaiiia Precio (USS) Variacion % Variacion

Bank Of America (NYSE: BAC) 16.49 0.52 3.26
Citigroup Inc. (NYSE:C) 49.14 0.60 1.24



http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=BAC:US
http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=C:US

1. Wall Street corrige con

moderacion

elEconomista.es

Los selectivos de Estados Unidos han
terminado la semana con ligeras caidas que
corrigen las ganancias de dias anteriores. El
Dw baja un 0,34% hasta los 17.824 enteros, y
el S&P 500 se deja el 0,36% para cerrar en
2.055. El Nasdag 100 cae por su parte el
0,65%, hasta 4.228 puntos.
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El petréleo intermedio de Texas (WTI) subié hoy un 2,39%
hasta los 50,48 dodlares y termind una semana de gran
volatilidad en los mercados de materias primas con un
ascenso acumulado del 4,27% en los Ultimos cinco dias. Al
cierre de la sesién de operaciones a viva voz en la Bolsa
Mercantil de Nueva York (Nymex), los contratos futuros del
WTI para entrega en marzo, los de mas préximo vencimiento,
subieron hoy 1,21 délares respecto al cierre del jueves.

El barril de Texas, el crudo de referencia en Estados Unidos,
cerré con alzas una semana de gran volatilidad en los
mercados en la que llegd a cotizar por debajo de 49 ddlares y
por encima de 53 ddlares el barril. Si el martes se disparaba
un 7 % hasta 53,05 ddlares, debido a un rebote natural desde
los minimos que viene registrando en los Ultimos meses, el
miércoles se desplomdé un 8,67 % hasta los 48,45 doélares, tras
conocerse un nuevo aumento de las reservas en EEUU.

Volver al inicio

2. Operadores creen que Fed subira

tasas antes por aumento de
empleo y salarios

Reuters

Los operadores se sumaron el viernes a la
expectativa de que la Reserva Federal
comience a subir las tasas de interés a
mediados de afio, tras un informe
gubernamental que mostro que los
empleadores estadounidenses hicieron mads
contrataciones de las esperadas el mes
pasado, al tiempo que subieron los salarios.

(Reuters) - El reporte mostro que se cred el mayor nimero de
empleos en un periodo de tres meses desde 1997. Asimismo,
los salarios subieron a su ritmo mas rapido desde agosto.

Los analistas dijeron que ahora que la recuperacion esta
ganando impulso, es probable que la Fed no necesite
mantener mucho mas tiempo las tasas a un nivel tan bajo.

"Esto mueve la ventana para la Fed (para subir las tasas) de
nuevo al verano (boreal) y quizds, incluso, antes", dijo Jim
Paulsen, de Wells Capital Management en Minneapolis.

"La Fed estd perdiendo su argumento de que debe mantener
una tasa del cero por ciento", agregé.

Los contratos futuros ligados a la principal tasa de politica de
la Fed ven ahora un 62 por ciento de posibilidades de que la
primera subida se produzca en septiembre de 2015, segln
CME FedWatch. La probabilidad de que las tasas suban en
julio fue situada en el 47 por ciento.

Antes del informe, los operadores apostaban a que la Fed
esperaria hasta octubre para elevar las tasas.

La Fed ha mantenido las tasas cercanas a cero desde
diciembre de 2008 y, aunque pard en octubre su programa
de estimulo de compra de bonos, reiteré6 en enero su
compromiso de seguir siendo "paciente" acerca de una
eventual subida.

La presidenta de la Fed, Janet Yellen, dijo que "paciente"
significa que la gente puede esperar que las tasas sigan
inmutables durante, al menos, las dos préoximas reuniones de
la entidad, o hasta abril.

Volver al inicio



3. Fuerte aumento de empleo en

EEUU abre puerta para alza de
tasas a mitad de afio

Reuters

El crecimiento del empleo en Estados Unidos
avanzo enérgicamente en enero y los salarios
repuntaron con fuerza, una sefial de la
fortaleza subyacente de la economia que
vuelve a poner sobre la mesa una posible alza
de tasas de interés por parte de la Reserva
Federal a mediados de afio.

WASHINGTON (Reuters) - El Departamento del Trabajo
informo el viernes que en enero se crearon 257.000 nuevos
puestos en la néminas no agricolas, superando con creces los
prondsticos de economistas.

Ademds, los datos de noviembre y diciembre fueron
revisados para mostrar la creacién de 147.000 puestos mas
gue los reportados previamente, lo que reforzé la opinién de
gue los consumidores tendran fuerzas suficientes para
sobrellevar el duro escenario econémico global.

"Desde cualquier punto de vista este fue un reporte
extremadamente bueno", comentd Tom Porcelli, economista
jefe para Estados Unidos de RBC Capital Markets en Nueva
York.

La creacién de 423.000 puestos de trabajo en noviembre de
2014 fue la mayor desde mayo de 2010.

Aunque la tasa de desempleo subié una décima de punto
porcentual, a un 5,7 por ciento, eso ocurrié porque mas
estadounidenses se volcaron a buscar empleo, una sefial mas
de confianza en el mercado laboral.

Las acciones subian modestamente en la bolsa de Nueva York,
porque los operadores evaluaban las prometedoras sefiales
econdmicas contra la perspectiva de tasas de interés mas
altas.

El dolar se fortalecia frente a una cesta de monedas, mientras
qgue los precios de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
bajaban. Los futuros de tasas pasaban a mostrar que los
operadores ahora esperan un incremento en septiembre,
cuando antes del reporte apuntaban a octubre.

"El solido reporte de empleo confirma la capacidad de la
economia estadounidense para crear empleo, atraer mas

personas al mercado laboral y, finalmente, mejorar las
perspectivas de crecimiento salarial", dijo Mohamed El-Erian,
economista jefe de Allianz en Newport Beach, California.
Enero fue el undécimo mes consecutivo con mas de 200.000
nuevos puestos de trabajo, una racha que es la mas larga
desde 1994.

El crecimiento vacilante en el exterior y la caida de los precios
del petréleo han pesado sobre las exportaciones y sobre la
inversion de las empresas, pero el reporte de empleo sugirio
gue la economia local sigue brillando en un escenario global
nada halagiefio.

Los salarios aumentaron 12 centavos de ddlar el mes pasado
tras caer 5 centavos en diciembre. Con eso, el avance
interanual fue de 2,2 por ciento, el mayor desde agosto,
aungue todavia por debajo de donde la Fed desearia verlo.

La Fed, que ha mantenido las tasas de interés cerca de cero
desde diciembre de 2008, mejord su evaluacion del mercado
laboral la semana pasada, y los economistas sostienen que los
datos de empleo incrementan las posibilidades de que suba
las tasas a partir de junio.

"El crecimiento del empleo esta claramente encendido y esta
empezando a poner una presion alcista sobre el aumento de
salarios", dijo Paul Ashworth, economista jefe de Capital
Economics en Toronto. "La Fed no puede esperar mucho
tiempo en ese escenario", agrego.

Fuerte viento de cola

El aumento de los salarios probablemente se combine con los
precios mas bajos del petréleo para otorgar un enorme
impulso al gasto de los consumidores y mantener a la
economia creciendo a un ritmo razonablemente saludable.

Ademas de los incrementos en empleo y salarios, la
participaciéon en la fuerza laboral -la proporcién de
estadounidenses en edad de trabajar que estan empleados o
al menos buscan un trabajo- subié dos décimas porcentuales,
a 62,9 por ciento.

La tasa de empleo/poblacion se elevé a 59,3 por ciento desde
59,2 por ciento en diciembre.

Sin embargo, una medicién amplia de desempleo que incluye
a personas que quieren un trabajo pero que han dejado de
buscarlo y a aquellos que trabajan a medio tiempo debido a
que no pueden encontrar una ocupacion a tiempo completo
subié a 11,3 por ciento desde 11,2 por ciento en diciembre.

En enero, las ndminas privadas se incrementaron en 267.000
puestos y las de noviembre y diciembre fueron revisadas al
alza. El aumento de las ndminas privadas en noviembre fue el
mayor desde septiembre de 1997. El sector manufacturero



sumo 22.000 puestos de trabajo en enero. Las ndminas en
construccién contribuyeron con 39.000 tras subir en 44.000
en diciembre. El empleo en extraccién de petrdleo y gas bajo
en 1.900 puestos el mes pasado, reflejando despidos en la
industria energética en respuesta a los precios mas bajos del
petrdleo.

El empleo en el sector minorista tuvo un crecimiento de
45.900 puestos tras frenarse con fuerza en diciembre. Las
néminas gubernamentales bajaron en 10.000, mientras que
las del sector del transporte retrocedieron en 8.600, el primer
declive desde febrero de 2014.

Volver al inicio

4. El Eurogrupo se reunira el

miércoles para hablar de Grecia

AFP

Los ministros de Finanzas de la zona euro se
reuniran el miércoles en Bruselas para intentar
hallar un acuerdo sobre la situacion de Grecia,
en la vispera de una cumbre de jefes de Estado
y de Gobierno de la Unidn Europea (UE), ha
confirmado este viernes el presidente del
Eurogrupo. "Reunion del Eurogrupo extra el
miércoles 11", ha escrito Jeoren Dijsselbloem
en su cuenta Twitter.

Esta reunién extraordinaria se planed la semana pasada, pero
el nuevo Gobierno griego no estaba a favor de su
organizacion, segln una fuente europea. Una fuente
diplomatica ha indicado que no era una "muy buena idea"
organizar el encuentro en la vispera de una cumbre de jefes
de Estado, debido a las fuertes divergencias expresadas los
Ultimos dias entre el Eurogrupo, y algunos de sus miembros y
Grecia. "Si no se ponen de acuerdo (...)" la situacion puede
empeorar.

Esta reunion serd la primera para el ministro de Finanzas
griego, Yanis Varufakis, que regreso el jueves con las manos
vacias de una gira europea, mas aun después de la decision
del Banco Central Europeo (BCE) de cortar el acceso de los

bancos griegos a uno de sus canales de financiacion. Hace una
semana, Varoufakis recibié en Atenas a Jeoren Dijsselbloem.
Al encuentro siguid una conferencia de prensa en un
ambiente glacial que denotd las considerables tensiones
entre el nuevo Gobierno griego y sus socios de la zona euro.

La UE quiere convencer a Grecia de pedir una extension de su
programa de ayuda, que ya fue alargado hasta finales de
febrero. Atenas se opone con la intencién de poder liberarse
de las reformas y ajustes dictados por sus acreedores. El
segundo programa de préstamos para Grecia, de 130.000
millones de euros, llega a su fin. En teoria, la zona euro adn
debe dar a Atenas un ultimo tramo de 1.800 millones, pero
Atenas rechaza este préstamo.

Antes de la victoria de Syriza, el partido de izquierda radical
dirigido por el actual primer ministro griego, Alexis Tsipras,
Bruselas preferia acordar una ayuda de acompafamiento
para Grecia para el postprograma, una manera de sosegar a
los mercados financieros. Sin embargo, desde entonces la
situacion econdmica ha evolucionado considerablemente,
dejando a este escenario anticuado.

Grecia quiere, por su parte, convencer a los socios europeos
para renegociar los 315.000 millones de la deuda griega (un
175% del PIB), de los que cerca de 240.000 los han
proporcionado aquellos y poner fin a la austeridad que socava
el crecimiento del pais.

Volver al inicio

5. Bancos centrales emprenden
‘guerra de dinero barato’

CNN Money

En el ultimo mes 12 entidades de paises como
Rusia y Suiza han recortado sus tasas de
interés; esta avalancha podria aumentar
artificialmente el valor de las acciones y los
bienes raices.

NUEVA YORK (CNNMoney) — Al menos 12 bancos centrales
del mundo han rebajado sus tasas de interés desde el inicio
del afio, sintoma de la fragilidad actual de la economia global.



La decisién de abaratar aun mas el dinero se ha tomado en
mercados emergentes tanto como en paises desarrollados.
Estos bancos centrales que representan aproximadamente el
60% de la economia mundial estan recortando las tasas o
instrumentando medidas para inyectar mds dinero en el
sistema.

Australia fue el Ultimo en recortar las tasas a minimos récord
esta semana, tras las reducciones de Canada, Suiza, Rusia,
India y otros desde el comienzo del afio. China, la segunda
economia mas grande del mundo, redujo las tasas a finales de
2014, y se espera que vuelva a hacerlo este afio.

Siete de 10 economias mas grandes del mundo han
implementado esta politica de dinero facil. Estados Unidos y
Reino Unido no lo han hecho, y sélo Brasil esta elevando las
tasas de interés.

Los bancos centrales estan reaccionando a las expectativas de
un crecimiento mas débil. La amenaza de la deflacion, o una
peligrosa baja inflacién, también los esta obligando a actuar.

El Banco Central Europeo (BCE) pondra en marcha el proximo
mes un programa masivo de compra de bonos por valor de al
menos 1.3 billones de ddlares para contrarrestar la caida de
precios. El Banco Central de Japdn anuncié el mes pasado que
también seguird aumentando la oferta de dinero.

“Las tasas de inflacién estan disminuyendo a nivel mundial, lo
gue tiene aterrorizadas a estas entidades y por eso han
procedido mas alld de lo que incluso el analista mas pesimista
podria haber predicho”, explicaron los estrategas de Bank of
America Merrill Lynch en un informe.

Las reducciones de las tasas de interés y otras medidas de
politica monetaria pretenden impulsar la actividad
econémica y la inflacion fomentando los préstamos
bancarios. También suelen tener el efecto de devaluar las
monedas, algo que ayuda a aumentar las exportaciones.

Sin embargo, hay un problema: Si todo el mundo intenta
atajar la deflacién bajando el valor de sus monedas, nadie
gana. Y esto podria perjudicar a Estados Unidos, que es la
Unica economia de peso que se espera comience a subir las
tasas de interés este afio.

Después de un impresionante crecimiento del 5% en el tercer
trimestre, la economia de Estados Unidos se ralentizo en los
Ultimos meses de 2014. El crecimiento del cuarto trimestre
de 2.6% fue menor de lo esperado.

Esa desaceleracion podria atribuirse en parte al
fortalecimiento del ddlar, que se ha apreciado un 18% frente
a una canasta de otras divisas importantes desde mediados
de 2014. Los inversionistas globales que buscan mayores

rendimientos han contribuido al incremento del délar, pero
esta apreciacion en Ultima instancia perjudica a las
exportaciones estadounidenses y a las empresas que operan
en el extranjero.

De hecho, Microsoft, Google y Visa ya han advertido que la
fortaleza del délar podria afectar sus ventas en el extranjero.

El secretario del Tesoro estadounidense Jack Lew dijo esta
semana que la economia de su pais no puede sacar al resto
del mundo del marasmo. “Aunque la recuperacion de la
economia de Estados Unidos ha ayudado a impulsar el
crecimiento global, el resto del mundo no puede depender de
Estados Unidos como el Unico motor del crecimiento”, dijo.
“Hay que guiar con el ejemplo, [pero] no podemos hacerlo
solos”.

Una prolongada “guerra de flexibilizacion monetaria” entre
los bancos centrales puede crear otro problema mas adelante
al aumentar artificialmente el valor de las acciones y los
bienes raices.

“Mientras mas dure esto, mas se sobrevaloraran los precios
de los activos y serdn mas vulnerables a una correccion”,
advirtio el miércoles el Institute of International Finance, que
agrupa a instituciones financieras de todo el mundo.

Volver al inicio

6. Las grandes empresas reciben

dinero por endeudarse

AFP

Las grandes empresas internacionales mads
sdlidas empiezan a recibir dinero por
endeudarse, un efecto de la esperada llegada
del Banco Central Europeo (BCE) al mercado de
deuda que ha llevado a terreno negativo los
tipos de interés.

Las deudas de los Estados mas sdlidos, como Alemania, han
sido las primeras en cruzar esta linea simbdlica en el caso de
los vencimientos a corto plazo, haciendo caer los intereses
para el conjunto de la cadena, en particular los de las
empresas mejor calificadas.

El gigante suizo de alimentacidén Nestlé ha sido el primero en
beneficiarse de este fendmeno. Desde el miércoles no solo no
paga intereses por los créditos con vencimiento inferior a dos
afios, sino que le pagan. "Es una especie de efecto domind. Si
la deuda del Estado ofrece menos, las de las empresas van a



aportar menos también y finalmente, los inversores
descubren mundos nuevos", resume Christophe Quesnel,
responsable de Oddo Securities, especialista en la deuda de
empresa.

"Entre las distorsiones causadas por las tasas de interés bajas"
y los programas de apoyo monetario, "ocurre que a algunos
gobiernos, empresas y particulares les pagan ahora para que
aumenten su deuda", explican los analistas de Royal Bank of
Scotland (RBS) en una nota.

"Por primera vez, los titulos de deuda de empresas de
excelente calidad se canjean a tasas negativas" en el mercado
secundario, donde se revenden los titulos de deuda entre
inversores, asegura el RBS, que recuerda que los intereses
gue pagan otras multinacionales como Shell, Novartis, Air
Liquide, BASF o Sanofi "rozan cero".

Una empresa que quiere financiarse dispone de tres opciones
principales: pedir dinero al banco (mayoritariamente en
Europa), pasar por Bolsa emitiendo acciones o bien proponer
titulos de deuda y revenderlos en el mercado pertinente.
éiPero cémo los inversores han llegado a aceptar prestar
dinero con pérdidas?

El privilegio de perder

"Es el efecto del temor" ante la delicada situacién europea,
analiza Juan Valencia, estratega de crédito de la Société
Générale CIB: "Los inversores apuestan por las inversiones
mas seguras, ya que de lo contrario, no estdn seguros de
recuperar su dinero. Por lo tanto, pagan por tener el
'privilegio' de prestar a los Estados o las empresas mas
solidas".

El anuncio a finales de enero por el BCE de que va a comprar
masivamente titulos de buena calidad para ayudar a la zona
euro a recuperarse no ha hecho mas que acelerar el
movimiento que empezd hace meses.

"El universo del crédito en euros representa en torno al billén
y medio, de ellos 900.000 millones tienen un rendimiento de
menos del 1% y 400.000 millones del 0,5%", dice Valencia.

Los inversores, que buscan colocaciones seguras, siguen
buscando el mayor rendimiento, pero cada vez es mas dificil
de encontrar. "En este momento, hay un proceso de
compresion y todo converge hacia cero", dice Valencia.

"Los inversores se ven asi empujados a optar por titulos de
empresas un poco menos solidas o directamente a cambiar
de tipos de activos para encontrar mejores rendimientos",
segln Quesnel. Para las empresas "es una excelente noticia",
estima Valencia, aunque "pueden encontrarse en situaciones
complicadas pese a que el dinero es practicamente gratuito”,
advierte.

Ademas, observa Quesnel, "el BCE ha hecho su trabajo" por
lo que ahora, "del otro lado de la cadena, el crecimiento debe
reactivarse y el desempleo caer para que la gente consuma".

Y es que, como dice Valencia, aunque las "empresas gozan
globalmente de buena salud, tras los grandes esfuerzos
realizados después de la crisis de 2008", si quieren mejorar
realmente "necesitan que la economia crezca y, por tanto,
aumente el consumo".

Volver al inicio

7. La préxima revolucion mundial de

la energia vendra del hielo

Expansion.com

Varios paises han emprendido una carrera por
ser el primero en obtener la tecnologia
necesaria con la que aprovechar una nueva
fuente de energia que se esconde en los lechos
marinos de medio mundo.

De momento, Japdn estd en cabeza y podria empezar a
explotarla ya la proxima década. Las reservas de hidratos de
metano (una suerte de metano congelado) superan las de
petrdleo, gas natural y carbdn juntas, pero su explotacién
conlleva riesgos importantes.

El sector global de la energfa esta viviendo en los Ultimos afios
una auténtica revolucion de la mano del shale oil y el shale
gas. El boom de los hidrocarburos no convencionales (en
realidad, son petréleo y gas al uso, las que no son
convencionales son las técnicas para su extraccion:
singularmente, el famoso y polémico fracking) promete dar
un vuelco al mapa energético global. Ya lo estd haciendo, con
Estados Unidos como baluarte.

La explotaciéon a gran escala de sus hidrocarburos no
convencionales ha convertido a Estados Unidos de nuevo en
una potencia energética, lo colocard como mayor productor
mundial de petréleo y de gas natural en breve, y le abrird las
puertas de la independencia energética. A pesar de que el
desplome de los precios del crudo pone en riesgo el
desarrollo de nuevos proyectos y amenaza la rentabilidad de
algunos de los ya operativos, el boom petroleroy, sobre todo,
gasistico en Estados Unidos puede romper el statu quo
geopolitico global. Y otras naciones, también con enormes
reservas de hidrocarburos no convencionales, tratan de
emular ya la experiencia estadounidense.



Pero es otro hidrocarburo, uno que aun no se explota, el que
promete abrir una nueva etapa en la historia energética
global que, quizd, arrancard en apenas diez afios. Varios
paises emprendieron hace tiempo una carrera, otra mas, por
liderar la explotacion de manera segura de estos nuevos
recursos hasta ahora no aprovechados y que, segln anticipan
muchos expertos, podrian ser los protagonistas de la
siguiente revolucion energética global. Y esa revolucién, la
proxima, vendra... del hielo. A simple vista esa novedosa
fuente de energia tiene el aspecto de hielo normal y
corriente, pero si se acerca una llama a él, ese hielo arde...
porgue estd lleno de gas metano.

Hidratos de metano, clatrato de metano, hielo de metano,
hielo ardiente... son los diferentes nombres que recibe este
nuevo hidrocarburo. Se trata de moléculas de gas metano
gue han quedado atrapadas en moléculas de agua congelada.
Unas estructuras en forma de jaula que se han formado por
la combinacién de bajas temperaturas y alta presion, y que se
encuentran en grandes cantidades en los lechos marinos (a
partir de 500 metros de profundidad) y en el suelo de las
regiones polares (a menor profundidad, normalmente a partir
de los 150 metros). Los depdsitos submarinos concentran la
inmensa mayoria de las reservas conocidas: acumulan cerca
del 98% del total, frente al 2% identificado en tierra firme
cerca del Artico.

Tantas reservas como petrdleo, gas y carbén juntos

Los hidratos de metano son enormemente abundantes y se
encuentran repartidos en el suelo marino de medio mundo
[ver mapa). Segun las estimaciones de diferentes servicios
geoldgicos y energéticos internacionales, las reservas
mundiales de hidratos de metano pueden superar las de
petréleo, gas natural y carbon juntas (los célculos mas
optimistas indican que incluso podrian duplicar la suma de las
reservas del resto de hidrocarburos). Los datos del Servicio de
Geologia norteamericano (USGS) apuntan a que la
acumulacion de este hielo ardiente podria ser hasta 100 veces
mayor que todas las reservas de gas de esquisto estimadas en
EEUU, ése en el que se basa el actual boom energético
norteamericano. Y ademads, su intensidad energética es muy
superior a la del gas metano convencional: un metro cubico
de hidrato de metano equivale a 164 metros cubicos de gas
metano.

No obstante, las dificultades técnicas y tecnoldgicas para
conseguir explotar estos hidrocarburos de manera segura y
comercialmente rentable aln no se han superado. El uso del
metano como combustible es menos contaminante que la
guema de petréleo o de carbdn, si, de ahi que sea interesante
su uso. Pero la liberacién incontrolada de metano a la
atmdsfera es muchisimo mas contaminante que el dioxido de
carbono (es entre quince y veinte veces mds nocivo como gas
de efecto invernadero que el CO2). En paralelo, |a alteracion
de la estructura de los hidratos durante los trabajos de

extraccion puede desestabilizar el propio lecho marino,
provocando grandes corrimientos del suelo submarinoy, a su
vez, facilitando la liberacion del metano a la atmosfera.

Algunos cientificos alertan de un peligroso circulo vicioso
entre el metano y el cambio climatico. Y es que los peores
prondsticos apuntan a que el calentamiento global podria
elevar la temperatura de los océanos y descongelar el suelo
artico hasta el punto de descomponer los hidratos y liberar
de forma natural el metano a la atmdsfera, con lo que se
agravaria el cambio climatico hasta limites tragicos. En tal
caso, y ante ese riesgo, los defensores de la explotacion de
estos hidrocarburos argumentan que seria mejor quemar ese
metano en un uso industrial que esperar a las gravisimas
consecuencias medioambientales de que se libere de forma
natural.

Sin embargo, la catastrofe parece improbable. "Estudios
recientes indican que la mayoria de los depdsitos de hidratos
de metano en el mundo pueden mantenerse estables
durante los proximos mil afios", apuntan desde el USGS
norteamericano. "Y de los hidratos que pueden llegar a ser
inestables, muy probablemente pocos liberarian metano
como para alcanzar la atmdsfera e intensificar el
calentamiento global", explican los expertos de esta oficina
gubernamental estadounidense.

Las dificultades para su extraccion

"Es muy posible que la préxima frontera de la produccién [de
energia] sean los hidratos de metano", sostiene Daniel
Lacalle, vicepresidente y responsable global del area de
energia de Pimco, la mayor gestora de renta fija del mundo.
"La situacion es muy parecida a la del gas de esquisto vy el
petréleo de formaciones compactas una década atras: ya
sabfamos de su existencia y escala, pero no disponiamos de la
tecnologia y las técnicas necesarias para extraerlos
comercialmente", apunta Lacalle en su ultimo libro, La madre
de todas las batallas. La energia, arbitro de nuevo orden
mundial (Deusto).

Los cientificos vienen utilizando de manera experimental
diferentes técnicas para la extraccion y aprovechamiento del
metano. Durante la pasada década, tanto en Japdn como en
Canada se investigd con la estimulacion térmica: inyectar un
fluido caliente o vapor para descongelar el agua y liberar el
metano, pero resultdé no ser muy eficiente por
desaprovecharse mucho calor que se filtra en las rocas
colindantes y por requerir de la existencia de capas muy
porosas que permitan penetrar a los liquidos calientes.

Actualmente, los cientificos estdn apostando por la
despresurizacion (cambiar la presién para disociar las
moléculas de agua y las de metano) en sus investigaciones. Es
el método mas econdmico y con mads probabilidades de
convertirse en la primera técnica de produccién comercial,



aunque entrafia riesgos para la estabilidad del suelo marino.
Otras técnicas bajo investigacion son la inyeccion de
productos quimicos para desestabilizar el hidrato de metano,
utilizando el metanol o el glicol como inhibidores, y también
la inyeccion de CO2 a alta presidon, lo que permitiria la
extraccion del hidrato por intercambio directo, liberando el
metano pero dejando el hidrato intacto.

Los expertos no han resuelto el problema de como extraer los
hidratos de metano de manera segura, sin efectos nocivos
incontrolados para el medioambiente, y, ademas, con una
estructura de costes que permita su comercializacién
rentable. Al menos de momento. "Si a un ingeniero le das
tiempo y dinero suficientes, encontrard una solucion. La
tecnologia aplicada a la exploracion y a la produccion de
recursos de energia ha conseguido expandir las fronteras de
lo que se creia posible, tanto en términos de volumen como
de precio. Lo que antes se consideraba ciencia ficcion, es hoy
una realidad. Hay una larga historia de 'saltos adelante', o
'antes y después", apunta Daniel Lacalle. "Nunca apuestes
contra el ingenio humano", es uno de los mantras del
ejecutivo de Pimco.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) no contempla en
sus estudios de previsiones a medio y largo plazo -al menos
no de forma concreta- una nueva revolucion energética por
la explotacion de nuevos hidrocarburos. Pero la organizacion
de la OCDE tiene claro que no puede descartar ese escenario.
"Puede haber otras sorpresas. Por ejemplo, los hidratos de
metano que hay en las costas de Japén o Canada. Este campo
aun estd en una etapa muy primigenia. Pero el gas de esquisto
se encontraba en la misma situacién hace diez afios. Asi que
no podemos descartar nuevas revoluciones que puedan
producirse gracias a los avances tecnoldgicos", ha llegado a
decir la propia directora de la AIE, Maria van der Hoeven.

Una carrera entre paises...

Los cientificos conocian los hidratos de metano ya en el siglo
XIX, pero casi como una mera construccion tedrica que se
consiguio replicar en laboratorio. No fue hasta la década de
1960 cuando la Unidn Soviética lanzé el primer gran estudio
de campo en busca de este hidrocarburo en Siberia, y fue en
1971 cuando se descubrié en el lecho del Mar Negro la
existencia real de los hidratos. Pero es ahora cuando, tras un
costoso y constante impulso investigador, se estd a las
puertas de obtener la tecnologia necesaria para la extraccion
de los hidratos de metano.

Japdén ha tomado la delantera en esa carrera figurada por
conseguir explotar los hidratos de metano, y ha conseguido
realizar ya las primeras extracciones en sus costas. Estados
Unidos también lleva décadas -desde 1982- con un programa
de investigacion operativo y buscando una tecnologia eficaz
para aprovechar sus reservas. Otros paises como Corea y

Canada cuentan con programas de investigacion (el de
Canada hoy por hoy paralizado, en principio temporalmente),
al tiempo que China e India se muestran igualmente
interesados en el desarrollo de la tecnologia necesaria. Y,
aunqgue en Espafia no existe de momento ningln proyecto
concreto para promover la explotacién de esta fuente de
energia, gedlogos ya han constatado la existencia de hidratos
de metano en el Golfo de Cadiz y en el Mar de Alboran.

...en la que Japén toma la delantera

Japdn se convirtio en marzo de 2013 en el primer pais en
conseguir extraer hidratos de metano de manera continuada
(apenas unos dias) y aparentemente segura del lecho marino
de la fosa de Nankai, una zona que se perfila como la mas
prometedora para un yacimiento de esta fuente alternativa
de energia. Fue el primer gran hito de un programa de
investigacion impulsado por el Gobierno japonés, vy
desarrollado por la petrolera estatal Japan Oil, que dio
comienzo en 1995. Un hito que ha sido refrendado hace
apenas dos meses, el pasado diciembre, con un nuevo éxito
en la extraccion de hidratos de metano, esta vez en la costa
norte del pais.

La Agencia de Recursos Naturales y Energia japonesa tiene
identificadas un millar de localizaciones en las costas niponas
cuya estructura geoldgica sugiere que podrian alojar
depdsitos submarinos de hidratos de metano. Desde el
propio Gobierno de Japén se ha llegado a apuntar,
aparentemente de manera exagerada, que las reservas de
metano congelado podrian resultar equivalentes al consumo
energético del pais durante 100 afios (los Ultimos avances del
programa de investigacion nipdn apuntan a que los
yacimientos que mejor se conocen al sur del pais si podrian
contener el equivalente al consumo nacional de algo mas de
una década).

En cualquier caso, los incentivos de Japdn para impulsar la
investigacion de esta alternativa son evidentes y en principio
mas acuciantes que para otros paises que también cuentan
con programas de investigacion: Japon importa el 95% de los
recursos energéticos que necesita y el paron nuclear tras el
accidente de Fukushima ha disparado la dependencia del gas
natural de su economia.

Los planes de Japan Qil y del Gobierno japonés pasan por
continuar con nuevas pruebas en aguas costeras a lo largo de
este afio, iniciar un proceso de evaluacion de los estudios que
le llevarian a contar con la tecnologia necesaria para la
extraccion ya en 2018, e iniciar la comercializacion del
metano entre 2023y 2027.

Sin embargo, frente al optimismo nipdn, algunos centros de
estudios y consultoras especializadas en el sector energético
no ven posible que la explotacion y comercializacién de los
hidratos de metano sea una realidad al menos hasta la década



de 2030 (quiza incluso bien entrada la década). Con unos u
otros plazos, el mundo parece estar cerca de dar entrada a
una nueva alternativa en el escenario energético global.

EL MAPA DE UN NUEVO BOOM ENERGETICO

Ubicacion de los depésitos de hidratos de metano en todo el mundo.

MW Reservas de
hidratos de
metano conocidas
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8. ¢ Acabard China igual que Espaia?

Dos burbujas inmobiliarias
parecidas y un final sin definir

elEconomista.es

Dos paises separados por miles de kildmetros,
con economias diferentes, dispares tamafios
de poblacion... Pero que pueden ver como su
economia se encoge por el estallido de una
burbuja inmobiliaria que tiene varios parecidos
a pesar de todas las diferencias comentadas.

Tras afios de incrementos en el precio de la vivienda, parece
gue la burbuja inmobiliaria en China comienza a desinflarse,
un aterrizaje que los expertos han calificado de complicado y
peligros. Otros, como el editor de la seccién de economia del
Telegraph, Ambrose Evans-Pritchard, han asegurado que
China esta atrapada y que ahora estan descubriendo que no
se puede desinflar una burbuja inmobiliaria y crediticia de
forma segura.

Parecidos con Espafia

Pritchard cree que la burbuja inmobiliaria en China tiene
ciertas similitudes con la que vivio Espafia entre 1998 y 2007.
Y es que por ejemplo, la inversion en vivienda residencial en
China ha pasado de representar el 4% del PIB a hacerlo en un
15%: "El mismo nivel de inversion en vivienda residencial que
alcanzd Espafia en el pico de la burbuja".

Por otro lado, al igual que ocurrié en Espafia, las entidades
locales estdn comenzando a tener serios problemas para
cuadrar sus presupuestos. Durante aflos han vivido de los
ingresos fiscales que llegaban por la venta de suelo para la
construccion.

Ahora que el sector de la construccion esta deteniendo sus
inversiones los entes locales se ven sin ingresos y con una
deuda acumulada durante afios tras haber utilizado unos
ingresos que eran extraordinarios como si fueran ordinarios.
Los gobernantes de los entes locales de China quiza pensaron
gue los precios del suelo y la vivienda siempre seguirian
subiendo.

Al igual que ocurrié en Espafia durante la época del 'boom'
inmobiliario, la deuda de los agentes econémicos chinos se ha
disparado en estos afios, pasando del 100% sobre el PIB en
2006 al 250% en la actualidad. Empresas y familias encabezan
este aumento del endeudamineto, al igual que ocurrié en
Espafa.

Pritchard advierte de que ya se estan viviendo los primeros
sintomas del estallido de la burbuja china. El desempleo ha
crecido levemente en los Udltimos meses, el indice
manufacturero estd dando sefiales de decrecimiento y el
banco central ha comenzado a reducir el coeficiente de caja
con la intenciéon de ampliar el efecto del multiplicador
monetario (velocidad con la que circula el dinero).

China tiene su propio 'Plan E'

Por si esto fuera poco, parece que China puede implementar
su propio 'Plan E'. Y es que segun informa Shangai Securities
News, hasta 14 provincias chinas estan preparando 2,4
billones de dodlares para construir infraestructuras y combatir
de ese modo el posible incremento del desempleo vy la
ralentizacion econdmica.

Segun los ultimos datos, el precio de la vivienda lleva cayendo
cuatro meses en China. El retroceso comenzd con una caida
del-1,4%y se ha ido incrementando hasta el -4,3% interanual
del uUltimo mes del que hay datos. El sector tiene problemasy
su la construccion se detiene el auge del desempleo podria
ser lo siguiente. China intentard compensar esta caida del
ciclo con politicas publicas anticiclicas. El tiempo dira son
eficaces y logran disminuir la curva del ciclo o si termina
convirtiéndose en una crisis deuda publica.

Volver al inicio



9. Breves internacionales

WSJ Américas

o Pfizer, farmacéutica estadounidense, acordd pagar
USS$16.000 millones en efectivo por Hospira, también de
EE.UU., en un intento por buscar nuevas fuentes de
crecimiento conforme algunos de sus medicamentos clave
pierden proteccién de patente. Con Hospira, Pfizer espera
expandir sus ventas de medicinas inyectables y versiones
mas baratas de drogas costosas. lan Read, presidente
ejecutivo de Pfizer, dijo que la empresa estaba abierta a un
gran acuerdo tras su oferta fallida de USS$120.000 millones
por AstraZeneca el afio pasado.

e Cemex anuncio que busca vender hasta US$1.500 millones
en activos en los proximos 12 a 18 meses con el fin de
levantar fondos para reducir sus gastos financieros, incluida
una deuda que hasta 2014 ascendia a US$S16.300 millones.
Con las ventas, la cementera mexicana espera reducir su
deuda en al menos USS500 millones este afio y quizds
financiar proyectos de inversién, dijo su director general,
Fernando Gonzdlez. Para este afio, Cemex espera reducir
USS300 millones de costos y prevé gastos de capital de
USS800 millones.

e Amy Pascal, quien estuvo a cargo del estudio de cine Sony
Pictures por mas de una década, anuncid su salida de la
divisidn. La ejecutiva lanzara en mayo una nueva productora
cinematografica con el apoyo financiero y de distribucién de
Sony, segln un acuerdo a cuatro afios. En diciembre,
hackers publicaron numerosos correos electronicos
enviados por ejecutivos de Sony, incluida Pascal. En sus e-
mails, la ejecutiva hizo comentarios con tinte racial sobre el
presidente Barack Obamay expresd dudas sobre las propias
peliculas de Sony.

e Walt Disney nombré a Thomas Staggs, presidente de
directorio de parques y hoteles, como su nuevo director de
operaciones, una decisién que es percibida como la antesala
al ascenso de Staggs a la presidencia ejecutiva. El ejecutivo
lleva 25 afios en Disney. Robert Iger, actual presidente del
conglomerado, ha dicho que se retirara en junio de 2018.

¢ La policia federal brasilefia interrogé a Jodo Vaccari Neto,
tesorero del oficialista Partido de los Trabajadores, como
parte de su pesquisa por presunta corrupcién en la
petrolera de control estatal Petrobras. Se trata del primer
alto funcionario del PT en ser interrogado. Vaccari Neto es
acusado de recibir hasta US$200 millones en sobornos.

e Avianca planea comprar a Airbus 100 aviones A320 de un
solo pasillo para renovar su flota, dijo el fabricante europeo.
El acuerdo tiene un valor de catdlogo de USS$S10.600
millones.
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10. Futuros de Materias Primas

Bloomberg

Energy & Oil Prices

CRUDE OIL & NATURAL GAS

Crude Oil (WTI) USD/bbl 5206 Mar 15
Crude Oil (Brent) USD/bbl 58.13 Mar 15
TOCOM Crude Oil JPY 4470000 Jul 16

NYMEX Matural Gae USD/MMBtu 258 Mar 16

REFINED PRODUCTS

REOB Gasoline USd/gal. 156.62
NYMEX Hesating Oil USd/gal. 184.34
ICE Gasoil USDMT 552 26

TOCOM Kerossne JPY/ B5.780.00

EMISSIONS

ICE ECX Emiasiona EUR/MT Dac 15
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Gold, Silver, And Industrial Metals Prices

GOLD

COMEX Gold USDitoz. 1,236.20
TOCOM Gold JPYig 4,723.00
Gold Spot UsSDitoz. 123577
Eurg Spot EURMez.  1.081.11
Britieh Pound Spot GBP/t oz. a11.02
lepanese Yen Spot JPYitoz. 146.828.06

Indian Rupes Spot INR/toz. 76,638.76

SILVER

COMEX Silver USD/t oz 16.73
TOCOM Silver IPYig 83.60
US Dollar Spot USD/t oz 16.76
Euro Spot EUR/t oz 14.78
Britizh Pound Spaot GBP/t oz 10.08
lepanese Yen Spot IPYftoz. 198896

Indian Rupes Spot INRft oz.  1,038.11

OTHER PRECIOUS METALS

Platinum Spot UsDftez. 1,22450

Palladium Spot USD/t oz 78560

INDUSTRIAL METALS

COMEX Copper UsSd/lb. 259.00

LME 3 Month Copper USD/MT B, 720.00 2015 05 06
LME 3 Month Aluminum USD/MT  1,885.00 2016 0B 06
LME 3 Maonth Zinc USDVMT  2.144.60 2015 0B OB

LME 2 Maonth Tin USD/MT 1896000 2016 0B DB
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Agricultural Commodity Prices

GRAINS

CBOT Com USdibu.
CBOT Wheat USdibu.
CBOT Oats USdibu.
CBOT Rough Rice USD/owt
CBOT Soybeans USdibu.
CBOT Soybean Meal USDi/et
CBOT Soybean Oil USdflb.

ICE Canola CAD/mt

SOFTS

ICE Cocoa UsSDimt 2.775.00
ICE Coffes "C" USd/lh. 166.85
ICE Sugar #11 USd/lh. 14.51
ICE Orange luice Conc USdnb. 138.30
ICE Cotton #2 USd/lh. 61.569
SFE Greasy Woal centekg
CME Lumber USDvibf
TOCOM Rubber JPY kg

CME Ethanaol USD/gal

LIVESTOCK

CME Live Cattle
CME Feeder Cattla

CME Lean Hoge
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