Pensando el futuro

Las inversiones en hidrocarpouros

]

Sin duda, el plato fuerte de las Conferencias Magistrales que se realizaron

durante la Argentina Oil & Gas Expo '97 tuvo lugar el 3 de octubre pasado cuando

se traté el tema “Posibilidades de Inversién en la Repiiblica Argentina”, que estuvo a cargo
del Ing. Roberto Monti, CEO de YPF S.A. quien dio La vision del inversor nacional y

del Dr. José Ranero Diaz, Presidente de Astra CAPSA, sobre La vision del inversor extranjero.

Las exposiciones fueron moderadas por Freddy Cameo, de TECHINT.

La calidad y la profundidad de los temas analizados llevaron a la redaccién de Petrotecnia a

publicar una sintesis adaptada de las exposiciones que transcribimos a continuacion.

LA VISION DEL INVERSOR NACIONAL

Por Roberto Monti, CEO de YPF S.A.

ara ordenar la presentacién, quiero di-
P vidirla en cuatro partes. Primero co-

menzaré con una breve resefia de la
evolucion de la inversion y el crecimiento en
los dltimos afios en Argentina. El proceso de
inversiones ha experimentado un verdadero
despegue, producto del conjunto de reformas
estructurales encaradas por Argentina.

Segundo, describiré muy brevemente cd-
mo vemos el crecimiento de la economia en
los préximos afios. Creo que nuestra vision
es optimista, ya que consideramos que per-
maneceran vigentes las reglas de juego que
han permitido esta transformacién y el fuerte
crecimiento de los tltimos afios.

Después, desarrollaré lo que serd la parte
mds importante de la presentacion: qué ve-
mos en términos de inversiones en el sector
energético. Alli distinguiré las inversiones
asociadas a la exploracion y produccién de
petréleo y gas, las inversiones en transporte
de gas, en el sector eléctrico, en el downs-
tream y en petrogquimica. Ademads, haré al-
gunas reflexiones sobre lo que esperamos
hacer para seguir mejorando nuestros es-
fuerzos para proteger el medio ambiente.

También, daré una estimacion del total de
inversiones asociadas a nuestro sector para
poder medir su relevancia en el total del es-
fuerzo de inversién que Argentina encarard
en los préximos afos. Quiero finalizar por
enumerar lo que como inversores deseamos
ver en cuanto a las condiciones, a nivel de
pais, que permitan incentivar las inversiones.
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Vayamos entonces a nuestro primer punto:
el desempefio reciente de la economia argenti-
na. El crecimiento, con la excepcién del afio
del efecto de la crisis econdmica mejicana, ha
sido realmente notable, permitiendo un au-
mento en el PBI que supera al 40% desde
1991. Mds impactante es el aumento en la tasa
de inversion. La década de los 80 habia gene-
rado no sélo un fuerte estancamiento econd-
mico sino que habia eliminado el deseo de in-
vertir en Argentina. El afio 1990 marcé el ni-
vel mds bajo en el indice de inversion como
porcentaje del producto en varias décadas.
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Afortunadamente, los
cambios que se han pro-
ducido en Argentina a
partir de esa fecha han
permitido una sana recuperacion de la inver-
sién. Como resultado de esta recuperacién en-
tre 1990 y la primera mitad de 1997, la inver-
sion aumentd casi un 200% (Fig. 1)

La desregulacién de la industria hidro-
carburifera argentina, la privatizacion de
YPF y Gas del Estado y la apertura del mer-
cado de petréleo y gas a compaiiias interna-
cionales produjeron dristicos cambios es-

%

Crecimiento del
PBI

~—

ILE

80-90' 1991' 1992 ' 1993 ' 1994 ' 1995 ' 1996 '1" Sem'
a7



INDUSTRIA PETROLERA. Resultados de la desregulacién
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YPF pagara en 1997 $1.300 millones en concepto de impuestos y regalias,
y retendra para el Estado $1.800 millones de ITC

tructurales en el negocio de los hidrocarbu-

ros. Haciendo una comparacién “a vuelo de

pdjaro” (Fig. 2) entre 1990 (pre-desregula-
cion) y 1996 (post-desregulacion), podemos
mencionar que:

m Las inversiones totales a nivel pais subie-
ron un 135%, alcanzando aproximada-
mente $ 2300 millones en 1996.

m Las inversiones en exploracion casi se du-
plicaron, pasando a $ 400 millones en
1996. La industria no solo se ha preocupa-
do por el presente sino también, y aiin
mas, por el futuro.

m Las reservas de petréleo y gas aumenta-
ron un 27% y alcanzaron al final de 1996
los 6600 millones de barriles de petréleo
equivalente. El pafs tiene hoy en dia un
horizonte de reservas de 14 afos.

Esto no debe interpretarse como que el

petroleo y el gas en conjunto se acabaréin

en 14 (el 31 de diciembre del ano 2010)

como fue interpretado por un matutino

esta semana. El proceso de agregacién
de reservas es continuo. Mientras se si-
gan explorando, produciendo y estudian-
do en detalle los yacimientos de petréleo

y gas, mds reservas se adicionarén.
® La produccién de petréleo se incrementé

en 63%, pasando de 483 mil barriles por

dia a 788 mil barriles diarios.

= Las ventas de gas natural han aumentado
30%, a 73 millones de m3/dfa. Por el
momento las ventas de gas estdn limita-
das por la demanda que se va incremen-
tar rdpidamente en los proximos afos
por la explosién en las exportaciones.

= Finalmente, las exportaciones de petrd-
leo, gas natural y sus derivados subieron
el 192%, de $ 871 millones en 1990 a $
2547 millones en 1996.

Nos preguntamos entonces qué pasard en
los afios por venir. Creemos que Argentina
seguird creciendo ya que consideramos inal-
terables las reglas de juego en materia econd-

mica. Esperamos un mantenimiento de la
convertibilidad que permitié la estabilidad de
precios y pensamos que las reformas estruc-
turales seguirdn rindiendo sus frutos gene-
rando dia a dia una economia més competiti-
va y dindmica, También pensamos que conti-
nuard la buena situacién internacional, pro-
ducto de una caida en los déficits fiscales de
Estados Unidos y Europa, lo que permite ta-
sas de interés bajas y abundante liquidez, la
que se ha visto potenciada en Argentina por
una caida sistemdtica del riesgo pais. Final-
mente, la eliminacién gradual en el mundo
desarrollado, de los subsidios agricolas, me-
jora las expectativas de precios de algunos de
nuestros productos de exportacién.

América Latina tiene “ventana de oportu-
nidad” de 8 a 10 afos (quizds menos) para
afianzar los esfuerzos de inversion, hasta que
la ex Uni6n Soviética y Europa del Este clari-

fiquen y solidifiquen sus normas y procesos.
Los latinoamericanos debemos ser capaces de
no desperdiciar esta oportunidad.

Creemos que la economia seguird cre-
ciendo sostenidamente en el orden del 5%
anual. Se puede observar (Fig. 3) que las
exportaciones, y sobre todo las inversiones,
serdn los motores del crecimiento.

El Sector Energético

Pasemos entonces al tema principal de
nuestra presentacién: las inversiones en el
sector energético. La imagen (Figura 4)
muestra algunas de las interrelaciones que es
imprescindible considerar a la hora de eva-
luar las inversiones del sector. Vemos asf c6-
mo la industria nace de la produccién de pe-
tréleo y gas que alimenta al sistema de trans-
porte y distribucién de gas, al downstream, a
la industria petroquimica y al sector eléctri-
co. La placa muestra algunas de las relacio-
nes entre estos sectores, que ganan en com-
plejidad dia a dia y que por ende requieren
de una vision estratégica para su evaluacion.

En el negocio del petréleo, nuestra con-
signa es no confiar en el precio para generar
los resultados adecuados sino todo lo con-
trario, confiar inicamente en nuestra posibi-
lidad de reducir costos y eficientizar la ges-
tién operativa.

Es probable que para el precio del crudo,
no volvamos a los valores que prevalecian
antes de la crisis del petréleo en 1973, pero
es claro que tampoco podemos confiar en
precios altos. Desde 1985, el precio del cru-
do ha caido en términos reales un 37%.
Aunque el crecimiento de la economia mun-
dial durante los '90 ha sido muy alto, ali-
mentando la demanda y sosteniendo los pre-
cios, en el futuro el mercado vive con la
amenaza de un ordenamiento de la actividad
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sidn del importante futuro
que la exportacién de gas ten-
dréd para la Argentina. Toda
empresa petrolera trabaja con
un margen de reservas, que

actia como “colch6n™ a la

en lo que era la Unién Soviética, el retorno
de Irak al mercado y posiblemente la reduc-
cion de stocks de reservas muy altos para al-
gunos paises de la OPEP. Es por ello que en
YPF elegimos trabajar con una proyeccion
para el precio del crudo relativamente con-
servadora y estable que es de U$S 19,50.

Con este concepto como punto de refe-
rencia en YPF confeccionamos nuestros pla-
nes de inversion. Nuestras expectativas de
crecimiento (Fig. 5) para los préximos 10
anos: * un 6% anual en barriles de petréleo
equivalente ¢ en petréleo, el crecimiento es
menor, del orden del 3,5%, mientras que * en
gas el crecimiento es mucho mas fuerte, 9%.

Este aumento en la produccién se verd
acompaiado de un esfuerzo exploratorio co-
rrelativo que nos permitird recuperar las re-
servas utilizadas en el proceso de produc-
cién. Esperamos incorporar un 120% de la
produccién aumentando asi el sfock de reser-
vas. Los nimeros que mostramos son para
YPF, pero descontamos que el sector en su
conjunto, se moverad en parimetros similares.

El crecimiento del gas natural estard im-
pulsado por los proyectos de exportacién
(Fig. 6). Lo importante es recalcar la veloci-
dad con que estos proyectos se estdn concre-
tando. Esto lo atestigua la financiacién del
gasoducto que aprovisiona a la planta de me-
tanol en el sur de Chile y que ya lleva casi un
afio de operacion, la rdpida construccién de
Gas Andes, en operacién desde agosto de
1997, el comienzo del tendido del gasoducto
desde Santa Cruz a San Pablo, y el avanzado
estado de la negociaciones para los gasoduc-
tos del norte de Chile y a Uruguayana.

En 1996 el pais importaba 177 millones
de pies ciibicos por dia. En el afio 2010 ex-
portaremos 1400 millones de pies ciibicos
dia. Existe alguna preocupacion, fuera de la
industria, sobre el posible impacto que di-
chas exportaciones podrian tener sobre el
abastecimiento local de gas natural. Las posi-
bilidades que brinda nuestro territorio y los
planes exploratorios en marcha de YPF y las
demds empresas del sector, que estdn siendo
analizados por acreditadas consultoras inter-
nacionales, hardn que en un breve plazo to-
dos los involucrados compartan nuestra vi-
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volatilidad del proceso explo-
ratorio y como reaseguro a la
posibilidad de crecimiento.
Este horizonte de reservas de-
be ser lo suficientemente cor-
to como para evitar tener un
capital en reservas hundido
por un periodo excesivamente
largo de tiempo, pero sufi-
cientemente largo como para optimizar y ga-
rantizar el abastecimiento de los presentes y
futuros mercados.

Pronosticamos un aumento importante
en las ventas de gas (en gran parte asociado
al crecimiento de las exportaciones) conjun-
tamente con un indice de reemplazo de re-
servas superior al 100%. Es decir que au-
mentaremos nuestras reservas a medida que
crezcan las ventas. Esta visién, que es la
que nos impone el negocio si queremos ser
competitivos y crecer al mismo tiempo, es
la que nos da la seguridad de poder abaste-
cer sin problemas tanto a los mercados do-
mésticos como de exportacion.

Nuestros andlisis nos indican que las reser-
vas de gas en el afio 2010 atin tendrdn un ho-
rizonte de mds de 14 afios.

Obviamente este crecimiento deberd es-
tar acompafiado de un fuerte impulso de las
inversiones. Las inversiones en el upstream
del sector para el total del pais en los proxi-
mos 5 afios alcanzan un promedio de 2500
millones de pesos anuales, para sostener el
esfuerzo de exploracién de desarrollo de las
reservas que estd en linea con las expectati-
vas de produccion discutidas anteriormente.

Para destacar el potencial exploratorio
ain factible en nuestro pais, cabe notar la
amplitud del territorio ain por explorar o
semi explorado. Las cinco cuencas en pro-
duccién cubren una superficie de 600.000
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km? y ain alli existe potencial exploratorio.
Pero en dreas aiin no exploradas o semi ex-
ploradas abarcamos 1.400.000 km® y avan-
zar sobre estas constituye un desafio més
para el sector.

A las inversiones en exploracion y produc-
cién debemos sumarles aquellas asociadas al
desarrollo y expansion de la red de gas natu-
ral. Estas pueden dividirse en las que estdn
orientadas al mercado local y las que estdn
orientadas al mercado de exportacién.

Para el mercado interno sumamos las ex-
pansiones en la red de distribucién (incluyen-
do la expansion de la red a la 9* regién o no-
reste argentino), asi como las ampliaciones
proyectadas en la red de gasoductos tronca-
les. En los préximos afios, estimamos una in-
version del orden de 140 millones de pesos
promedio anuales asociada a estos proyectos.

Para los proyectos de exportacién suma-
mos un nuevo gasoducto en el norte de Chile,
ampliacién de Methanex en el sur, los gaso-
ductos a Uruguayana y Montevideo, asi como
la posible concrecion del proyecto Gas-Sur.
Esperamos, asociadas a éstos, inversiones del
orden de 210 millones de pesos anuales.

El sector eléctrico representa uno de los
desafios mds interesantes. Aunque espera-
mos que la demanda siga creciendo a ritmo
sostenido (con un crecimiento de al menos
5% anual), no podemos dejar de notar que
el sector es hoy “ultra competitivo”, ya que
todos los productores compiten en un mer-
cado global para vender su electricidad. En
los dltimos afios esto ha generado fuertes
incentivos para la incorporacién de nuevas
tecnologias, como por ejemplo el uso de ci-
clos combinados, por lo que las inversiones
deben ser evaluadas teniendo en cuenta este
contexto sumamente dindmico.

El sector también ha experimentado una
fuerte presién hacia la integracién vertical
permitiendo al productor de gas posicionar-
se agresivamente en el mercado eléctrico, lo
que ha contribuido, en parte, 3 la baja de
precios. Por ejemplo, hoy el mercado dispo-
ne de 8027 MW de potencia nuclear y tér-
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Fig. 6 UpPSTREAM
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mica a precios inferiores a 20 pesos Mw/ho-
ra cuando tan sélo tres afios atrds, se oferta-
ban tinicamente 4900 MW a esos precios.

Finalmente, existe la posibilidad de una
integracion regional en el mercado eléctri-
co. Esto incorpora una dimensién mds de
incertidumbre ya que, cuando consideramos
el caso de Brasil, no estd claro cudl sera el
marco regulatorio imperante alli, ni cudl el
posible impacto de la abundante capacidad
de generacién hidrdulica que tiene dicho
pais sobre el mercado eléctrico local.

En sintesis, el mercado eléctrico se ha
convertido en uno de los mas competitivos
del mundo, y justamente por ese motivo se
debe estar atento a los posibles riesgos que
las inversiones en dichos mercados acarrean.

A pesar de estos riesgos, el sector serd uno
de las mds dindmicos en términos de desarro-
llo de su infraestructura.

Nuestras estimaciones indican que las
inversiones en el sector, incluyendo las ne-
cesarias para aumentar la capacidad de
transmision y distribucion, debieran alcan-
zar los 460 millones de pesos en promedio
por afio para el periodo 1998-2002. Para lle-
gar a este nimero esperamos una inversion
aproximada de 2000 millones de pesos para
generacién, de las cuales un tercio corres-
ponderi a energia hidraulica y 325 millones
de pesos para lineas de transmision.

El downstream hace de contacto entre los
productores de petréleo y los demandantes de
productos y derivados. Este sector estd com-
pletamente desregulado y sujeto a una com-
petencia plena por parte del mercado interna-
cional. Como producto de esta competencia,
un 8% del mercado de las naftas y un 10%
del de gasoil fue provisto por importaciones
durante 1996.

En Argentina el downstream enfrenta
adicionalmente el desafio de operar con im-
puestos distorsivos a la demanda de naftas y
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gasoil que han forzado la necesidad de reo-
rientar nuestras refinerias para la produc-
cion de gasoil asi como para mejorar la cali-
dad de nuestras naftas de exportacién. Tam-
bién vale la pena observar al sector desde
una perspectiva histérica. Asi vemos que las
ventas de naftas se ubican hoy por debajo
de los valores de 1980 a pesar de que duran-
te el mismo periodo el producto bruto inter-
no aumentd un 34%. Durante los primeros
8 meses de 1997, para los cuales tenemos
datos, las ventas de naftas muestran una cai-
da de 8,5%, lo que sumado a la caida de
2,8% en 1996 y de 3,6% en 1995, deja cla-
ramente al descubierto la problemdtica que
enfrentamos en el sector.

La mayor parte de esta caida estd asocia-
da a la recesién que vivimos en 1995, al au-
mento en los impuestos que sufrio el sector
en los dltimos afios y al diferencial imposi-
tivo que aludimos anteriormente. Hacia el
futuro somos mds optimistas, ya que espera-
mos un crecimiento en la demanda de naftas
de aproximadamente un 2,4% anual. De
cualquier manera, la ampliacién de la bre-
cha gasoil-naftas seguird produciéndose ya
que esperamos que la demanda de gasoil
crezca mds de un 5% por afio.

La determinacién de los impuestos es
una facultad del gobierno. Definida la es-
tructura impositiva, nuestra tarea en YPF es
optimizar las inversiones y operaciones en
todo momento. Para ello hemos elegido
desconectarnos, al menos en parte, del mer-
cado doméstico, orientando nuestros esfuer-
z0s e incrementar las exportaciones de todo
tipo de combustibles. YPF ya ha avanzado
significativamente en este esfuerzo y, en
concreto, quiero darles algunos ejemplos de
ventas de nafta argentina directamente al
consumidor final norteamericano. En las il-
timas semanas hemos firmado tres contra-
tos, dos por 4000 m’ cada uno y un tercero

por 16.000 m' a companias distribuidoras
americanas.

El desafio que presentaba el sector, al
menos para YPF, estaba potenciado por la
antigiiedad de sus refinerias, con estdndares
muy bajos en su relacién con el medio am-
biente. Su reconversién fue encarada con
energia y éxito durante los tltimos afos.

Inicialmente se procesaba todo lo produ-
cido, lo que generaba un saldo de naftas de
exportacion de baja calidad. Esto se corrigié
en 1993, moviendo el perfil exportador hacia
el crudo, lo que sucedié de manera dramética
de 1994 en adelante. Esto mejor6 sensible-
mente los resultados de nuestro downstream
a pesar de generar una drdstica caida en el
procesamiento de nuestras refinerias.

Al mismo tiempo, comenzamos a traba-
jar en un plan de mejoras y revamping con
la asistencia técnica de Chevron que permi-
ti6 mejorar la calidad de las naftas y hacer
asi rentable el procesamiento para el merca-
do externo. También mejoramos nuestra ca-
pacidad de marketing en el mercado regio-
nal por lo que ya en 1997 observamos una
reversion de la tendencia de los dltimos
afios y un desplazamiento hacia productos
con mayor valor agregado. Proyectando el
afno 1997 en base a los primeros 8 meses,
tenemos que las ventas externas de deriva-
dos se incrementardn un 28% en detrimento
de las de crudo que caerdn un 9%. Esta ten-
dencia continuard en el futuro.

Entre los anos 1994-1997 se invirtieron
400 millones de pesos para modernizar y am-
pliar la estructura de refinacion, con especial
orientacién a la mejora de la calidad de las
motonaftas elaboradas y su compatibilidad
ambiental. Esta mejora puede apreciarse en la
proyeccion, al observar el cambio en la com-
posicién de las exportaciones de YPF. Entre
1995 y 1997 hemos eliminado prdcticamente
las exportaciones de naftas de bajo octanaje.

YPF prevé invertir 250 millones de pesos
en el periodo 1998-2002, orientados bdsica-
mente a incrementar la produccién de gasoil
e incorporar mejoras en los procesos. Se es-
tima que esta cifra podria duplicarse si se
consideran las inversiones a nivel pafs que
serfan necesarias para mantener una posi-
cion equilibrada y ventajosa en el Mercosur.

Cabe sefialar que los proyectos mds im-
portantes encarados por YPF S.A. en el drea
de industrializacién se completaron en el
periodo 1994-1996, razén por la que el
monto de inversiones del préximo periodo
resulta menos significativo.

A tono con la tendencia del mercado, se
incrementard sensiblemente la relacion ga-
soil/motonaftas, merced a mayor procesa-
miento de crudo e hidrotratamiento de die-
sel de cracking catalitico y coking que hoy
se desvia a fuel oil o se vende a bajo precio.

Por otra parte, el sector seguird mejoran-
do la red de estaciones. Creemos que en los



préximos afos se producird una reduccién
importante en el nimero de bocas de expen-
dio, ya que las estaciones de barrio podrian
ir dejando lugar a las estaciones que provee-
rdn servicios de minimercado, banco, etc. y
al mismo tiempo se intensificard la practica
de estaciones de servicio tipo “self service”.
Todas estas ideas responden a la necesidad
de adaptarse a las cambiantes exigencias de
nuestros clientes.

En este sector esperamos en los préxi-
mos cinco afios una inversién del orden de
los 150 millones de pesos anuales.

La petroquimica es un sector que tiene
gran potencial, ya que el pais dispondrd de
una abundante cantidad de liquidos de gas
natural para la produccion de productos pe-
troquimicos y porque el aumento en los vo-
limenes de refinacién, producto de los re-
vampings del sector refinador de Argentina,
también aumentard la disponibilidad de naf-
ta virgen y gas licuado olefinico. El Merco-
sur nos abrird las puertas del mercado brasi-
lefio para el que estamos particularmente
dotados, dada nuestra ventaja relativa por la
disponibilidad de materias primas, para pro-
ducir con fuertes ventajas comparativas.

El atraso en nuestro consumo de produc-
tos petroquimicos puede notarse al verificar
el rezago en el consumo respecto de paises
industrializados. Por ejemplo, en polietileno
el consumo es un cuarto del de Estados Uni-
dos; en polipropileno, de aproximadamente
un tercio y el de aromdticos, un sexto. El in-
greso per capita de Argentina es un tercio del
de Estados Unidos, con lo que vemos que el
atraso va mds alld del diferencial de ingresos.

Otro ejemplo lo constituye la urea. El in-
cremento de la demanda ha sido fenomenal,
ya que se ha multiplicado por siete en tan
solo seis anos. Esto responde al desarrollo
del sector agricola, el que enfrenta hoy me-
nos impuestos y mejores precios tanto para
sus productos, como para sus insumos. Es-
peramos que el crecimiento del sector agri-
cola, se acentiie en los préximos afios.

Tomando los proyectos mds factibles, es
decir aquellos que ya hoy estdn en cartera, es-
peramos en este sector inversiones de aproxi-
madamente 450 millones de pesos por afio
hasta el 2002.

Estos proyectos incluyen un aumento en
la capacidad de produc-
cién de etileno que pasaria

en Argentina |

* Mercado completamente
abierto y desregulado

* Paises vecinos avidos
importadores de
hidrocarburos y sus derivados

* Infraestructura de soportes
(servicios, transporte,
distribucién, etc.) muy completa

* Nivel de mano de obra
altamente calificado

El inversor busca: ]

* Reglas de juego claras y estables
* Seguridad juridica
* Estabilidad

* Creciente insercién de nuestra
economia en la del mundo

presisas y razonable bientales

de 110.000 a 160.000 toneladas; el paraxile-
no, de 40.000 a 200.000 toneladas y de LAB,
de 50.000 a 70.000 toneladas.

También se concretardn proyectos nuevos
tales como la produccién de urea que estard a
cargo de Profertil con una capacidad de
1.070.000 t/afio, asi como la posible produc-
cién de metanol.

Recapitulando

Repasando (Fig. 7): = en el upstream se
estard realizando el grueso de las inversio-
nes, unos $ 2500 millones por afio = el gas
natural suma para transporte y distribucién,
entre el mercado local y el externo, inver-
siones adicionales del orden de los $ 350
millones « el sector eléctrico suma otros $
460 millones « el downstream, adicionando
refinacion y comercializacién, otros 250 mi-
llones « la petroguimica, con 450 millones
por afio serd uno de los sectores mds din-
micos * adicionalmente, se realizardn inver-
siones anuales de 90 millones para preser-
var el medio ambiente.

Sumando entonces los proyectos produc-
tivos, tenemos que el sector energético esta-
rd impulsando inversiones de aproximada-
mente 4100 millones por afio de ac4 al
2002. Estas cifras claramente indican que el
sector serd uno de los mas dindmicos de la
economia. Tomando las proyecciones de in-
version para la economia en su conjunto,

RECAPITULANDO ...

de 250.000 t/afio a Inversiones por afio
700.000 t/afio y de polieti-
leno de 270.000 t/afio a Participaci6n en el total
690.000 t/afio. Estas dos - ' de las inversiones
ampliaciones estdn asocia- Upstream 2.500
das al proyecto Mega. Transporte de gas 140
También esperamos un Exportacion degas 210
aumento en la capacidad Electricidad 460
de produccién de otros Refinacion 100
prqduclps tales como :?] Marketing 150 Sector energético
polipropileno, que pasaria Petroquimica 450 4.100

Medio ambiente 90

Promedio de los préximos
cinco afios

~—
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observamos que nuestro sector estard invir-
tiendo aproximadamente un 5% del total.

En YPF hacemos un gran hincapié en to-
do lo relacionado a salud, seguridad y me-
dio ambiente, y por ello, ademés de las in-
versiones que realizaremos en dicha drea,
quiero mencionar que en octubre de 1997
comenzaremos a introducir un Pasaporte In-
dividual de Salud, Seguridad y Medio Am-
biente para todos los empleados de YPF.
Este pasaporte describe todo lo que un em-
pleado debe saber sobre salud, seguridad y
medio ambiente para desarrollar eficiente-
mente las distintas actividades. Como cual-
quier pasaporte, contendri todos los datos
personales de cada empleado (incluyendo
su fotografia). Se requerird que todos los
empleados lo lleven consigo mientras estén
cumpliendo sus funciones (como cuando se
viaja al exterior). Para ser autorizado a de-
sarrollar una labor especifica, se necesitard
una visa actualizada (como se requiere para
viajar a diferentes paises). Los supervisores
que estén efectuando visitas en el campo
podrédn controlar in-situ las calificaciones
del empleado (es decir, visas actualizadas,
no necesitando volver a sus oficinas para re-
visar los archivos) tal como lo hace un fun-
cionario de migraciones. Como una visa
normal, estas también caducardn obligando
a los empleados a ser re-entrenados para
“regularizar” sus situaciones.

Este proceso va a incentivar la “autoges-
tién” que es la mejor metodologia para
crear el ambiente de trabajo ideal en estos
temas tan delicados.

YPF estd dispuesto a poner este Pasapor-
te de Salud, Seguridad y Medio Ambiente a
disposicion de la industria petrolera para ser
utilizado por cualquier compaiiia que tenga
una necesidad similar.

Por qué invertir en Argentina

Para finalizar, digamos que la Argentina
presenta un ambiente econémico financiero
favorable a la inversién (Fig. 8). El negocio
de los hidrocarburos estd completamente
desregulado y provee al inversor una liber-
tad total para actuar, incluyendo la libre dis-
ponibilidad de sus ingresos.

Los paises vecinos (con excepcién de
Bolivia) son dvidos importadores de ener-
gia, situando a nuestro pafs en una posicién
geogréfica envidiable, agregando 187 millo-
nes de habitantes al mercado argentino de
35 millones.

Argentina cuenta con una infraestructura
de soporte muy completa, que ayuda a co-
mercializar reservas a costos relativamente
bajos. Ademis, el pais cuenta con una mano
de obra altamente calificada y por ende muy
competitiva.
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1 concepto de competencia econdmi-

ca de las naciones se ha ido incorpo-

rando a la discusi6n de los gobiernos
progresivamente. Hoy, el crecimiento eco-
némico en el mundo no es la excepcién sino
mds bien la regla y el desafio es continuar
creciendo tanto o més que los otros paises,
de tal manera de aumentar el nivel y la cali-
dad de vida de la poblacidn.

Pero el crecimiento supone grandes in-
versiones, renovacion tecnolégica y una im-
portante actividad empresarial. Son las em-
presas quienes generan bienes y servicios y
junto con otros sectores sociales y por su-
puesto, los Gobiernos, promueven el desa-
rrollo social.

Por ello los paises han tomado una actitud
mucho més abierta a las inversiones de em-
presas extranjeras para acelerar el crecimien-
to. Por su parte, las empresas al encontrar
mayores mercados, se han expandido enor-
memente y hoy una empresa global evalia
muy detalladamente dénde invertir porque

- las oportunidades son muchas.

Desde hace ya algunos afios, dos institu-
ciones muy importantes miden en forma in-
dependiente la “competitividad de las nacio-
nes”: el World Economic Forum y el IMD.
Las conclusiones de ambas se aguardan an-
siosamente por parte de los gobiernos e in-
versionistas para tratar de identificar cudles
son los paises en los que hay que invertir.

Con diferencia de matices, ambas institu-
ciones (Figura 1) se basan en indicadores
“duros” (estadisticas cuantitativas) y también
en indicadores cualitativos (encuestas) que
recogen la opinién de empresarios sobre
muiltiples temas, como son: calidad del Go-
bierno, educacién popular, justicia...

1 mas competitivo

EUA
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Hong Kong
Finlandia
Noruega
Holanda
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Chile
Argentina
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1 LA CoMPETITIVIDAD DE LAS NACIONES

LA VISION DEL INVERSOR EXTRANJERO

Por José Maria Ranero Diaz,
Presidente de Astra CAPSA (Grupo Repsol)

La Argentina estd en
ambas mediciones ubicada
en la “treintena” de unas

RepsoL EN LATINOAMERICA | Fig. 2
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se la ubica entre las 10
grandes emergentes, club
bastante selecto si toma-
mos en cuenta la cantidad
de paises involucrados.

Otras consultoras también miden el ries-
2o econémico de las naciones. Me refiero a
las calificadoras de riesgo que evaldan lo
que se llama el Riesgo Soberano, que fija el
umbral del costo financiero de las empresas.

Es facil constatar que los capitales hoy
se dirigen principalmente a los paises desa-
rrollados y en menores proporciones a los
emergentes. También, como luego se verd
en materia de energia, los mercados poten-
cialmente mds atractivos estdn en los emer-
gentes de Asia y Latinoamérica.

Eso nos da una buena “pista” sobre lo
que quieren los capitales en materia de esta-
bilidad en las reglas de juego y racionalidad
y predictibilidad en los actos de gobierno.
La potencialidad de los mercados cuenta,
pero también los riesgos de la inestabilidad.
Asentar sobre bases sélidas
las instituciones para paises
emergentes debe ser el pri-
mer objetivo para atraer a
los capitales.

Lo comiin de todas estas
posturas es que mds alld de
las fuerzas de la globaliza-
cién econémica y financie-
ra, con tecnologias informa-
ticas que unifican en tiempo
real a mercados muy distan-
tes, con costos de transporte
cada vez mds bajos, con em-
presas de ‘tamafos mds
grandes que muchos paises,
con bienes publicos comu-

PBlpersona
Banco Mundial

Exportacién de Gas

Distribucién gas natural
Generacion eléctrica

nes como el medio ambiente, las naciones
cuentan. Y la gran responsabilidad por el
bienestar de los pueblos depende en gran
medida de los gobiernos. En ese sentido, la
inversion externa hecha sobre bases sanas y
de largo plazo es un instrumento importanti-
simo para el crecimiento que ningiin gobier-
no hoy puede desderiar.

¢ Por qué Repsol invierte en
Latinoameérica?

Hecha esta introduccién para resaltar las
nuevas relaciones entre naciones y empresas,
nuestro enfoque serd mas especifico con res-
pecto a las decisiones particulares tomadas 4
por Repsol en relacién a Latinoamérica, al
Mercosur y a la Argentina en particular, pro-
curando de esta manera aportar el punto de
vista de un empresario europeo sobre las con-
diciones de negocios de la regién (Fig. 2).

Pienso que también ese es el sentido del
mismo titulo de la conferencia que hace re-
ferencia a la visién. Este concepto se ase-
meja a una intuicién que en particular los
empresarios tienen y que les permite “abrir”
caminos, buscar nuevas opciones, sencilla-
mente innovar. En empresas grandes como
las transnacionales, la vision del empresa-
rio es en general sometida a prueba por
equipos técnicos que la evaltian exhaustiva-
mente antes de tomar las decisiones, pero la
visién igualmente existe. -

Repsol tiene unos diez afios de existencia
desde su constitucién. Antes de ella las em-
presas que hoy la forman eran independien-
tes entre s y dependian de una sociedad Hol-



=20 naciones, 19 con gobiernos democréaticos

-460 mill habitantes

-Crecimiento demografico proyectado: 1,6% anual
+PBI sumado de las 20 naciones U$S 1.700 millones
-Crecimiento econémico: esperado 4/5% anual

ding del estado espaifiol. Se fundé y consoli-
d6 contempordneamente a tres grandes desa-
fios, la membrecia plena de Espafia en la
Unién Europea, su privatizacién total, su in-
ternacionalizacion.

La insercién de Repsol en Latinoamérica
data de unos cuantos afios. Es mds, fue aso-
ciada con Astra cuando interviene primero en
1990 y luego en 1991 en la privatizacién de
dreas de YPF. Durante ese periodo su trayec-
toria en utilidades, rentabilidad y crecimiento
han sido exitosas y es entonces cuando sobre-
vienen nuevas oportunidades de inversi6n.

El caso es que en unos cinco afios, Repsol
ha hecho grandes inversiones en Sudamérica

*

en la que estd
prdcticamente en
todos los paises y
en la Argentina
luego de invertir
450 millones en la
compra del con-
trol de Astra y en
el posterior acre-
centamiento de la
participacién, en
un solo afio ha
participado en la
inversién de unos
1000 millones de
ddlares. El presupuesto de inversién directa
de Repsol en los préximos afios para la re-
gién es de 3000 millones de délares.

América Latina

Primero hay que referirse a Latinoaméri-
ca, que es algo mds que un subcontinente
con grandes recursos naturales y poblado
por 460 millones de habitantes. Es un lugar
con grandes expectativas de crecimiento,
con pueblos que tienen afinidad cultural con
los europeos, que demandan mejores nive-
les de vida (Fig. 3)

Hoy, pricticamente todos los paises lati-
noamericanos. tienen gobiernos democrati-

cos y negocian y resuelven sus disputas por
medios propios de gobiernos democriticos.
Las interrelaciones entre los pueblos son de
tipo econémico y los conflictos armados in-
ternos son la excepcion.

Ante este panorama a un empresario eu-
ropeo le sobreviene un elemento importanti-
simo para conformar la visién: que es la po-
sibilidad de integracién de los mercados de
esa drea geogrdifica. Las diferencias entre la
Argentina y Brasil o entre Paraguay y Boli-
via, o entre Peri y Chile, o entre Colombia
y Venezuela o de tantas otras, no son tan
grandes como las que en su momento tuvie-
ron Alemania y Francia. Asi como hoy no
se discute el éxito de la integracién de la
Unién Europea, la integracién latinoameri-
cana es probable y seguramente cuenta con
la adhesién de los pueblos y gobiernos de
una veintena de paises. El mercado toma asf
una dimensién importante.

Pero el mercado estd formado por perso-
nas con deseos de mejorar sus respectivos
niveles de vida. Cuando uno toma por ejem-
plo los indices de consumo per capita de
energia, los registros son bajos en compara-
cién con otros paises. Las posibilidades de
aumentos en las ventas son muy interesan-
tes. La regién tiene una importante tasa de
crecimiento demogrifico y es alta la propor-
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cion de jovenes, lo que garantiza mejoras en
el nivel de produccién y consumo.

En la Fig. 4 se puede apreciar que el consu-
mo anual por habitante de energia en Latinoa-
mérica es del orden de los 800 kilos de petr6-
leo equivalente. El promedio de la OCDE es
de 4800 kpe. Por supuesto, no son sélo grados
de desarrollo distinto, sino también climas dis-
tintos; en el “mundo desarrollado™ hace mas
frio que en el promedio de América Latina.
Por ello comparamos con paises como Sudé-
frica, Australia, Nueva Zelanda, con latitudes
en promedio méds comparable y las diferencias
siguen siendo notables. América Latina de-
mandard mucha mds energia.

Tasas de crecimiento del orden del 5%
anual en los productos energéticos son hoy
hipétesis razonables para la region. Tasas
sensiblemente superiores a las de los paises
de la OCDE.

Dos ventajas mas vienen por el lado de la
oferta. Durante décadas, la inversion fue insu-
ficiente. El acervo de capital y la tecnologia
son en general bajos y atrasados respectiva-
mente. La otra ventaja, por el lado de la ofer-
ta, estd dada por los procesos de privatizacio-
nes que han abierto oportunidades de inver-
sién que préicticamente revierten los procesos
de estatizacion de empresas de mediados de
este siglo. Sélo entre la Argentina y Brasil,
durante la década del 90, se habrédn privatiza-
do empresas por unos 100 mil millones de dé-
lares. Piénsese lo que ello puede significar en
términos de eficiencia global de la economia
y de las oportunidades de inversion,

Mercosur

Otra parte de la vision es la adecuada es-
trategia de integracion que han tomado Ar-
gentina, Brasil, Paraguay y Uruguay con el

LATINOAMERICA,

Ryy,

»

Mercosur (Fig. 5), con su ' s
extension a Chile y Boli- P
via. Aqui ya no sélo pesan
razones histdricas, también
razones geogrificas y de cos-
tos que, al hacer mas eficientes
las relaciones de produccion,
constituyen un verdadero juego
de suma positiva en el que ga-
nan todos.

La Unién Europea tiene sus
antecedentes en el Tratado del -
Carb6n y del Acero (con epicentro en una
regién centenariamente disputada por Ale-
mania y Francia), luego se va extendiendo
con Libre Comercio, Unién Aduanera, Mer-
cado Comiin y hoy Unién Europea. Correla-
tivamente se extendi6 el nimero de paises.
El intercambio econémico fue el mejor ar-
gumento de integracion.

La acertada decisién estratégica de la
Argentina y Brasil fue comenzar focalizédn-
dose en temas comerciales que permiten a
las empresas ampliar su drea de negocios,
sus escalas y ser mads competitivas. Lo mis-
mo se puede decir de la relacién comercial
regional incluyendo a naciones como Chile
y Bolivia que hoy no son miembros plenos
del Mercosur. La fuerte ligazén comercial
genera una situacién por la cual los paises
miembros desean el éxito de sus vecinos, lo
que representa mayores posibilidades co-
merciales. Una auténtica sinergia entre pai-
ses que garantiza el mantenimiento de una
politica de “buena vecindad” muy bien vista
por los inversores en estos paises.

La Argentina
Otro aspecto fundamental para comple-
tar la vision es el de los grandes avances

alto potencial de crecimiento en la demanda de energia

Energia por habitante en América Latina (1993)

"Energialpersona kg aino (1993)
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MERCOSUR | Fig.5

Mercosur, 1995

Mercosur / Chile y

Bolivia, 1996 - 7

Mercosur / Chile / Bolivia

Pacto Andino / Venezuela, 1998 (7)
Mercosur / ALCA / UE, 2005 (?)

Mercosur, aumento del
comercio intrarregional entre
1991 y 1996: 27,6% anual

Argentina - Chile,
aumento del comercio intrarregional
entre 1991 y 1996: 22,5% anual

producidos en materia de funcionamiento
econémico de paises como la Argentina.
Para una empresa de energia como Repsol,
la Argentina es un pais muy atractivo.

Tiene pricticamente todas las fuentes de
energia, tiene mercados libres, muiltiples ope-
radores y una gran proyeccién regional. Por
vecinos tiene a paises como Brasil, que es la
octava economia mundial y hacia el oeste,
Chile, que ademds de ser un pais de gran creci-
miento es una verdadera puerta de productos
argentinos para el Pacifico, La misma Argenti-
na es la economia nimero 17 a nivel mundial.

La Fig. 6 muestra dos indicadores claves
sobre la salud econémica de un pais: la in-
flacién y el PBI. La primera tiene una esca-
la logaritmica ya que en 1989 llegé al
5000% y el afio pasado fue menor al 1%. Se
puede apreciar como el PBI que se mide en
la otra ordenada se mantiene durante toda la
época inflacionaria con una tendencia de-
creciente. En la década del 90 se produce
una brusca ruptura en ambas tendencias y
ain al efecto “tequila” durante 1995 y pri-
mer trimestre de 1996, se lo puede conside-
rar como un “ajuste de corto plazo”. La ten-
dencia es claramente creciente. La estabili-
dad y la economia de mercado son condi-
ciones econémicas bdsicas para un creci-
miento sostenido. Y el presupuesto funda-
mental de la economia de mercado es la
participacion creciente de las empresas y un
marco institucional muy claro y previsible
por parte de los gobiernos.

La vision de un empresario de la
Unidén Europea
En sintesis, la visién general se puede
empezar a armar con varios elementos sobre
América Latina, como son:
* Ha logrado una razonable estabilidad politica.
* Con acuerdos regionales persigue una ade-
cuada estrategia de integracion.
Elementos respecto del Mercosur
* 'El Mercosur es de todos los acuerdos re-
gionales en Latinoamérica, el mds grande.
* Es una estrategia de suma positiva, todos
ganan.
* Perspectivas de crecimiento superior a la
media anual.
Con respecto a la Argentina:



* Ha sido lider en la introduccién de cam-
bios en los mercados energéticos.

* Hoy su industria energética es la mds efi-
ciente de la region.

* Dispone de excedentes exportables ener-
géticos.

El Sector Energético

El enfoque global del sector es mds enri-
quecedor porque cuando cambia la concep-
cién econdémica de una regién, comienzan a
verse carencias en materia de infraestructu-
ra. Por ejemplo, el extraordinario aumento
del comercio entre Argentina y Brasil en los
tiltimos afios resalté la carencia de caminos,
puentes, puertos. Otro tanto ocurre con Chi-
le, con quien hay planeado habilitar y mejo-
rar 17 pasos cordilleranos. Asi ocurre lo
mismo con las comunicaciones y también
con la energia.

Paises bastante auténomos que se inte-
gran regionalmente aumentan su comercio
exponencialmente y por ello deben repensar
su infraestructura y sus respectivas ventajas
comparativas para localizar industrias.

El caso de la Argentina es un ejemplo.
Hasta hace unos afios no sabia qué hacer
con el gas, producia pequefios excedentes
de petréleo vendidos en forma spot en mer-
cados mayoristas internacionales, no se pen-
saba mds alld del FOB “boca de pozo”, o te-
nia grandes temores de finalizar represas
como Yacyretd porque podia desequilibrar
la oferta y demanda eléctrica local.

Hoy esos razonamientos generan una
sonrisa para quienes tuvieron “visién a lar-
2o plazo” y melancolia para aquellos que
viven en el “dia a dfa”. La integraci6n re-
gional, la estabilidad en las “reglas de jue-
£0”, la eliminaci6n de la inflacién, permiten
a las empresas pensar en mds grande y a
mayor plazo. Posiblemente ésta es la gran
transformacién empresaria en este pafs de
los dltimos afios.

Un escenario de energia
para el 2010

El método de escenarios que elaboran
los planificadores constituye la moderna
forma de formular utopfas. Todos se apresu-
ran a decir que los escenarios son posibles
Pero no necesariamente probables y que
ademds pueden ocurrir escenarios opuestos.

Los planteos de escenarios parten de los
problemas y de las opciones de negocios
concretos. Si la cuestién hace, por ejemplo,
a la tecnologia, a la calidad de los recursos
humanos, al medio ambiente, los escenarios
se plantean en forma consecuente. La técni-
ca de los escenarios permite a las empresas

. Prepararse para cualquier eventualidad.

ARGENTINA. PBI e Inflacién, 1980/1996
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dad de crecimiento econémico y peso politi-
co en la geografia mundial. La alternativa a
esa posibilidad es la fragmentacién en la que
cada pais sigue estrategias diferentes.

Otra caracterfstica importante de los esce-
narios es que permite ver a largo plazo, inde-
pendizarse de lo que ocurre en el dia a dia y
percibir las grandes tendencias. Cuando uno
piensa en el corto plazo, el pasado y el pre-
sente tienen un enorme peso y una condicio-
nante influencia. Cuando uno piensa en 20 6
25 afios, claramente la actual estructura inci-
de menos y la accién humana es mds deter-
minante. En esos lapsos uno proyecta lo que
hard una nueva generacién y por ello lo cul-
tural, lo politico, las grandes tendencias tec-
nolégicas son los elementos claves.

Hechas estas conceptualizaciones y consi-
derando las grandes inversiones hechas por
Repsol, la cuestién pasa por plantear escena-
rios que hagan al proceso de integraci6n lati-
noamericana. Una economia més grande, ms
estable, permitird retornos mds altos para
quienes han invertido en la regién. Por eso los
dos escenarios alternativos son:
integracién y fragmentacién.

Integracion
En el afio 2010 Latinoaméri-
ca puede ser una regién econé-

gia crece por encima del producto en los
paises emergentes. Si la demanda de ener-
gia crece un 4,5% anual por persona, enton-
ces la demanda se duplicard cada 16 afios, o
cada 12 anos la demanda total que incluye
el crecimiento demogrifico.
Este escenario implica para América Lati-
na un enorme esfuerzo para homogeneizar
razonablemente las regulaciones energéticas,
coordinar politicas e invertir en producir las
fuentes bésicas de energia. También implica:
* realizar obras de infraestructura que se
ajuste a la nueva geografia econémica

* mejorar y homogeneizar los productos

* invertir para mejorar la calidad del medio
ambiente. Hay que tener presente que la
elasticidad emisién CO2 y demanda de
energia es de 1. Si la demanda crece al 6%
anual, otro tanto ocurre con dicha emisi6n

Fragmentacién

El escenario de fragmentacién es el de
que cada pais latinoamericano sigue una es-
trategia independiente. Las expectativas de

LATINOAMERICA ANO 2010  Fig. 7.

El petréleo y el gas natural continuarén siendo las fuentes mas
importantes. El gas aumentara su participacién demandando
grandes obras de infraestructura e integracion...

mica con libre intercambio, mo-
vilidad de trabajo y capitales-
...con 570 millones de habitan-
tes y una creciente participacion 80%
en el comercio internacional.

100%

60%

Puede tener un crecimiento
econdmico por persona de 3%, 40%
lo que significa duplicar el ni- 20%
vel de vida por cada genera- 0%

cién. Los hijos dispondrin del
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doble de bienes que los padres.

...la energia hidrica también. Pero el alto costo aun de capital y los
largos periodos de construccién y repago, la convierten en menos
atractiva que el gas. Este combustible el la “llave energética”

de un fuerte crecimiento regional en los préximos 15 afios.

Fuente: WEO 1996 - IEA

Los escenarios que plantearé hacen al tema
mis distintivo de esta regi6n hoy.

Es su perspectiva de integrarse, confor-
mando un nuevo espacio de gran potenciali-

En materia de energfa, el creci-
miento serd mayor, habida
cuenta del muy bajo consumo
que hoy tienen y de que la ener-
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crecimiento de cada pais se resentirdn con
respecto al otro, dado que no permitirdn
aprovechar mejor las escalas de produccién
y las ventajas comparativas de las inversio-
nes. Distintos impuestos (government take),
distintos aranceles, distintas organizaciones
de los mercados, hardn que las inversiones
se asignen con menor productividad.

Si uno analiza las proyecciones del
World Energy Outlook del International
Energy Agency, percibe que las proyeccio-
nes de Latinoamérica (hechas con este esce-
nario) estdn levemente por encima de la me-
dia mundial y muy por debajo de Asia y
Medio Oriente e igual que Africa.

El de fragmentacién es un escenario
factible, es lo ocurrido histéricamente. Por
ello tiene una buena probabilidad de ocu-
rrencia en la medida en que la integracién
supone un cambio histérico. En los lideres
de gobierno, sociales y empresarios latinoa-
mericanos estard la respuesta.

La relocalizacion
de las empresas de energia

Hasta la década del 70, més del 80% de
la energia se consumia en los paises de la
OCDE y la URSS y paises de Europa
Oriental. Hoy esa proporcién no llega al
70% y para el 2010 dificilmente llegue al
60%. Latinoamérica es un lugar importante
para las empresas europeas, no solo por sus
recursos naturales y humanos sino también
por su cultura (que la diferencia del Asia y
el Medio Oriente), por las reformas politi-
cas y econoémicas ya hechas (que la diferen-
cia de paises de Europa Oriental). Estd en
un momento histérico crucial y debe apro-
vecharlo.

Las empregas petroleras siempre fueron
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lideres en la internacionalizacién, pero una
cosa es buscar el aprovisionamiento barato
de un commodity y otra es llevar adelante
una estrategia industrial, comercial y de ser-
vicios. De esto iltimo se trata.

Los combustibles
en Latinoamérica

En la década del 70 casi el 90% de la
energia era provista por el petréleo y un po-
co de gas. Para el afio 2010 segin las pro-
yecciones del WEO (Fig. 7) seguird siendo
importante la participacién que llegard al
80%. Pero el gas habri crecido muy por en-
cima del petréleo. Nuestro escenario de in-

En sintesis

tegracion que es mds optimista que el de
WEO pone el desafio sobre el mayor creci-
miento. ;Qué combustible abastecerd a la
mayor demanda en la que la de electricidad
serd la mds dindmica? Aqui hay dos opcio-
nes: el gas y la energia hidrica.

Nuestra vision es que en la primera parte
del periodo serd el gas, ya que si bien re-
quiere de obras de infraestructura y una ma-
yor exploracién, son cifras y tiempos mane-
jables para las empresas privadas. A medida
que la regién se vaya consolidando y conse-
cuentemente caiga el costo de capital, las
obras hidricas comenzardn a tener mayor
importancia.

Como sintesis final, en la proyeccién latinoamericana el petréleo y el gas natural
como energia primaria tendran un rol fundamental. Mayores demandas de bienestar,
procesos de urbanizacién e industrializacién, alto crecimiento de la poblaciéon que
la mantendra en proporcién joven, la incorporacion de mas de 100 millones de per-
sonas que ganan menos de 1 délar/dia y viven en el umbral del mercado, y de otras
100 millones que estan por debajo del estindar de bienestar de los paises de occi-
dente, garantizan un crecimiento importante de la demanda.

Las claves del éxito en la regién seran:

e Que los procesos democraticos se profundicen y lleven a una mejora en los ni-
veles de vida de la poblacién.

* Que se afiance la economia de mercado junto con un desarrollo social que incor-
pore a mas de 100 millones de personas hoy “econémicamente aisladas” y otras
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100 millones que “estan en el mercado” pero debajo de la linea de pobreza.
* Que continte la integracion regional para mejorar los costos y consecuentemen-

te, la competitividad externa.

;Es una utopia la integracion?

Como empresarios debemos estar alertas y preparados para distintos escenarios.

Pero nuestra vision es de una Latinoamérica de gran futuro y eso es lo que nos hi-
zo hacer todas estas importantes inversiones en reservas, en indusfrias, en comercia-
lizacién y en servicios. En esencia ésta es la apuesta de Repsol -
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