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¢De que hablamos cuando hablamos FB

FUNDACION

de regulacion? BARILOCHE

DESDE 1963

= Con anterioridad a los ochenta, pocos paises emprendieron reformas.
Por lo tanto no existian agencias reguladoras pues los mercados no se
consideraban sujetos a reglas de competencia y, en la mayor parte de los
casos las Empresas Publicas eran monopdlicas y sujetas a regulaciones
generales por parte de diversas instancias del poder politico (Ministerios).

= La primera en la region se da en Chile (Ley Eléctrica de 1982).

= La desregulacion de la industria del gas en los EUA comienza a partir de
1978.

= Lareforma en el RU Yy algunos de los paises del Commonwealth
(Australia, NZ) se da en los ochenta.

= Las de América Latina en los "90:Ej. Argentina 1989-1990/3; Brasil 1993-
1996; Peru 1992-1994; Bolivia 1993-1996.

= Europa: Directivas de la UE desde 1990 (Directivas 96/92/CE y
98/30/CE....abolidas en 1999, etc.)
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Concepcion subyacente: principios FB
FUNDACION

generales...es bueno recordarlos!!!! BARILOCHE

DESDE 1963

= Las empresas publicas son ineficientes, sujetas a “manejos politicos”, no
se guian por criterios de rentabilidad, etc.

= Los recursos destinados a sostenerlas pueden ser utilizados para aumentar
el gasto social (educacion y salud).

= La energia puede ser considerada una mercancia mas, aunque debe
estar sujeta a “regulacion” en los segmentos que son “monopolios
naturales”, mientras que el regulador velara por el incremento de la
competencia en los segmentos no regulados (generacion eléctrica,
produccion de combustibles para el mercado, en especial gas natural).

= Vasta literatura sobre Privatizaciones y regulacion (Acceso abierto a
terceros, reglas de no discriminacion entre actores, limitacion de integracion
vertical de actividades, ¢ Price cap?, ¢Mark-up”?, ¢ Canasta de tarifas y
flexibilidad?, normativa, estructura de los entes, captura del regulador,
asimetria de informacion, etc., etc., etc.)
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¢, Pero cuales fueron los contextos? ‘B

BARILOCHE
DESDE 1963

Una primera cuestion es que los contextos no fueron similares aun cuando los
modelos propuestos fueron casi todos “fabricados bajo un mismo molde”

Ej. EUA-Crisis del gas/’"Burbuja de gas” tras el “contrashok” petrolero (1983-1986);

RU- era “Tatcher” (recordar las batallas campales entre la Ofgas y la British Gas
privatizada que continuaba siendo un monopolio mas de una déecada).

UE- Integracion del Mercado Comun (Tratado de Maastricht en 1992).

América Latina: Crisis de la Deuda-"Década Perdida’-Endeudamiento
Empresas publicas-Inflacion....... ¢, Pero es todo? O, ¢ se vincula a los cambios
producidos en las estrategias regionales de algunos paises Ej. Espafia, EUA, RU?

Comprender las diferencias es importante!!!l Porque también los contextos se
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La Deuda Externa tuvo mucho que

Ver...

“
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Un poco de historia: el papel de Espana en la FB
Regidn, estrategias corporativas y vinculos con el FUNDACION

BARILOCHE

sector financiero. —

El Estado Espafiol asumio durante el siglo XX un rol determinante en la
economia espaniola.

Desde la década del ochenta, el cuestionamiento de la intervencion estatal
en la economia y el objetivo de revalorizar el sector privado frente al publico
sumado a las intenciones espafolas de ingresar al esquema regional
europeo abogaron y determinaron el inicio de la liberalizacion.

En el marco de este proceso de reorganizacion de las actividades estatales
energéticas cuyo dominio detentaba en Instituto Nacional de Hidrocarburos
(INH) se creo, en 1986, el Grupo Repsol.

La competencia entre las grandes compafias energéticas por los precios y
por la apropiacion de la renta petrolera parecio dejar lugar a la disputa por la
apropiacion de las reservas de hidrocarburos de otros paises, que
permitieran a las companias y a los Estados garantizar el constante
abastecimiento de dichos recursos.

r
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El papel de Espafia en la Region: estrategias FB
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corporativas y vinculos con el sector financiero. BARILOCHE

DESDE 1963

= A comienzos de los noventa, y en el marco de la reorganizacion de la
industria espanola en general, y del sector de los hidrocarburos en
particular, se impulsoé la conformacidén de un poderoso entramado de
alianzas entre los principales grupos empresariales, con el objetivo de
gue, en el contexto del proceso de privatizacion, pudieran tomar el
control de las empresas publicas. Asi surgio el nacleo duro espaifiol
representado en las principales empresas por los Bancos mas importantes:
Banco Bilbao Vizcaya, La Caixa y Argentaria. Mediante una politica de
conformacion de alianzas Repsol se transformoé en un negocio muy
rentable, adquirio fortalezay comenzo su expansion internacional,
basicamente con la compra de YPF Argentina.

= Vinculaciones posteriores: Hacia 1999, el BBV, uno de los principales
accionistas de Repsol (9.9%), e Iberdrola (7. 5%) La Caixa, representaba
también hacia 1999, el 9,9% de Repsol y participaba en Gas Natural, una de
las principales empresas espafolas, cuya subsidiaria en Argentina es Gas
Natural Buenos Aires Norte (BAN). La Caixa era accionista de la eléctrica
ENDESA, que dominaba el mercado chileno a través de Enersis.
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El papel de Espafia en la Region: estrategias FB
FUNDACION

corporativas y vinculos con el sector financiero. BARILOCHE

DESDE 1963

A través de ENDESA Chile y del Grupo Enersis, estos grupos se consolidaron en el
primer lugar entre las empresas eléctricas de la Argentina. Pasaron a ser los duefios de
Edesur, Edenor y de los generadores privados Central Costanera, El Chocon y Central
Buenos Aires, y de una porcidén minoritaria de Yacylec, que transportaba la energia
generada en Yacireta.

Al mismo tiempo, Repsol controlaba el 45,3% de Gas Natural, gran proveedora en
Espafna de gas a lberdrolay ENDESA, empresas que dominaban casi el 80% del
mercado espafol. A este esquema de competencia de poder entre el BBV/Iberdrola
de origen vasco vs. La Caixa/Gas Natural de origen catalan, se sumaba el BSCH
dueno de casi el 5% de ENDESA y con importantes participaciones en la Argentina:
Banco Rio, Banco Torquinst y AFJP Origenes. Asi, los grandes grupos representados
por estos personajes son contrincantes y socios al mismo tiempo.

De este modo uno de los paises mas endeudados de AL (Argentina) se convirtio en
el pivote de la expansion regional de los Grupos Repsol y Endesa, cuyos activos hoy
se hallan en toda la Region.

Pero la historia cambia....Nuevos contextos, nuevos accionistas, nuevas
estrategias...

r
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¢,Por que es importante conocer a los actores Yy rB
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gue relacion tiene con laregulacion? BARILOCHE

DESDE 1963

1-Los reguladores no actuan en marcos neutrales o independientes de las
estrategias empresariales.

2- Las estrategias empresariales pueden no responder a los deseos del
regulador.

3-El regulador se mueve entre presiones politicas internas y presiones de los
actores...pero los actores responden a estrategias corporativas decididas en otros
ambitos....

Tanto mas complejas cuanto mas el negocio energético es parte vital de las
estrategias del sector financiero y para éste lo importante es mantener y
acrecentar sus activos en un mundo dinamico, incierto, pero lleno de nuevas
oportunidades...

gue mutan de un sector economico a otro, de unaregién a otray que a su vez
deben responder a directivas estatales y extraregionales (Ej. Seguridad de
Suministro, Promocién industrial, Resguardo Patrimonial, etc)

r
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¢,Cuales son los principales problemas que rB
FUNDACION

enfrentan los reguladores en laregion? BARILOCHE

DESDE 1963

Las inversiones son en general guiadas por estrategias de corto plazo; de
caracter regional pero en funcion de estrategias extraregionales de Largo
Plazo pero adaptadas a cambios de contexto..

Han mostrado ser insuficientes provocando crisis eléctricas y de
abastecimiento (Chile 1999, Brasil 2001; Argentina 2004....)

No suelen inducir a politicas de riesgo.

El costo de falla o desabastecimiento es pagado por el Estado o los
consumidores.

Los reguladores de un sector no lo son de otros que no obstante requieren
coordinacion por sus interdependencias.

r
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¢,Cuales son los principales problemas que rB

FUNDACION

enfrentan los reguladores en laregion? BARILOCHE

DESDE 1963

A pesar de que su funcion ha sido intentar evitar la concentracion de los activos
en pocos actores e intentar introducir competencia han fallado.

Tampoco han podido impedir un cierto grado de integracion vertical y menos
aun la horizontal.

La Planificacion queda fuera de su ambito, pero ciertamente en casi todos
los paises la planificacion se ha debilitado.

Las acciones de actores individuales suelen no coincidir con los objetivos
ineludibles de los Estados: 1- Caracter de Servicio Publico; 2-Garantia de
suministro a costos eficientes; 3-Inversiones inscritas en un esquema de Largo
Plazo; 4-Introduccion de criterios de equidad y crecimiento; 5-Velar por el Uso
Racional y la Proteccion del medioambiente.

r
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Contexto: Ordenamiento Institucional del Sector rB
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Energetico y Necesidades de Planificacion BARILOCHE

DESDE 1963

Actores de la Industria
Energética Puablicos
Y Privados.

Actores de la Industria
Energética Privados.

Actores de la Industria Estructura de Mercados

" S Estructura de Mercados : "
Energética Publicos. : Oligopolica
con competencia : .
sin competencia.

en produccién
de Hidrocarburos y
Generacion Eléctrica.

Estructura de Mercados
Monopolica. Entes Reguladores u
Organismos de Regulacion.
Planificacion central
0 desde las empresas
con coordinacion de

Autoridades Nacionales

Agencias

Entes Reguladores Planificacion débil o

Inexistente (Plan “Libro”)

Planificacion indirecta por
intervencion de
Empresas Publicas
y Autoridades Nacionales

Confianza en seiales
de expansion
por rentabilidad

Creciente Necesidad de Coordinacion e Intervencion del Estado
para que las decisiones de los agentes sean convergentes a
corto, mediano y largo plazo
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Ejemplos llustrativos: Chile FUNDACION

BARILOCHE

DESDE 1963

350,0
A de orivalizacio Primera etapa de Segunda etapa de Tercera etapla de
ntes de privatizacion privatizacion privatizacion/Gas de privatizacion/Posterior a crisis 1-CriSiS de 1999_
Argentina de Gas de Argentina L.
2000 Insuficiente
’ 566 MW inversion-Sequia-
tre DO-GN 2
S CAa gas Manejo embalses.
250,0 A
2- Etapa Gas de
1997-2003 c
1509 MW | Total MW Argentina CC.
OHE pasada
200,0 A
’ M He embalse
mcc 3-Crisis de Gas
67% de Ia ;zigf Argentino induce
144.,9 idad d - c .
150,0 {[448] | |capacicad de 1591 S0 B tras Térmicas Equipamiento
anteriores a ‘ OEO DO/GO y CA con
1986 (2281
MW) alto costo.

100,0 -
76,0

Reforma Ley 2004

2005 Leyes cortas |

y Il s6lo 18 MW de
eolica

50,0 A

0,0 -

antes de 1987 de 1987 a 1996 de 1997 a 2004 de 2005 a 2008 .
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Concentracion en la propiedad de FB

. s - 0
Generacion-Chile-SIC SRRITC T

DESDE 1963

Chile- Promedio 1989-2002-Propiedad de
Activos de Generacion
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Argentina: concentracion en Generacion et

BARILOCHE
DESDE 1963

14,00
12,00 | e ags ~en
10,00 -
8,00
I
L
6,00
4,00
2,00
0,00
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
[ Potencia Instalada Unidad de | 5,49 | 558 | 5,66 | 572 | 5,14 | 512 | 505 | 5,1 | 592 | 598 | 47
Negocio
W Potencia Instalada Grupo 9,20 | 9,50 | 12,41 12,97 11,89 11,86 |11,74| 11,89 12,28 | 11,5 | 12,04
Econdmico
[ Potencia Instalada Unidad de Negocio I Potencia Instalada Grupo Econdémico
= = = Exponencial (Potencia Instalada Grupo Econémico) Exponencial (Potencia Instalada Unidad de Negocio)
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Argentina: concentracion en Generacion et

BARILOCHE
DESDE 1963

Parametros para comprender larelevancia de los resultados
valores y las consecuentes decisiones a

tomar en cuanto a aceptar u objetar fusiones

adoptadas por el Departamento de Justicia y
la Comisidon de Comercio de los Estados Unidos.

Nivel de concentracion/ Bajo Moderado Alto
(Inferior a 10%) (entre 10% vy (Superior a
18%) 18%)
Aumento de IHH
Inferior a 0,5% Aceptar Aceptar Aceptar
entre 0,5% y 1,0% Aceptar Aceptar Objetar
Superior a 1% Aceptar Objetar Objetar
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Argentina

BARILOCHE
DESDE 1963

 Aunque el IHH en generacion apenas excede el limite
tolerable, los grados de integracion real horizontal y
vertical son aun mayores.

* Ello es particularmente relevante por el peso de la
generacion térmica con CC y la dependencia del gas.

« Como es sabido desde 2004 Argentina presenta una
crisis de abastecimiento que afecta a Argentina, Chile y
Uruguay.
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Mercado de Gas en Argentina FB

FUNDACION

¢, Competencia? BARILOCHE

DESDE 1963

IHH Operadores oferta gas (produccion gas solo operacion directa no
incluye % de gas operado por otro operador

2008

2005

‘ M IHH (produccidn) |

1997

1993

.
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Argentina: reservas de gas ‘B

BARILOCHE
DESDE 1963

700000 - Posible
vinculacién con
600000 - estrategia
empresarial.
500000 - Gas Plus_ paga a
precios
I EIEEREIES
400000 1
el gas nuevo.
I Comprobadas Se re|ajé la
300000 -| [ Probables -
[ Variacién comprobadas normatlva,y ya
[ Variacién probables no se sabra cual
200000 - =——Exponencial (Comprobadas) gaS es
Exponencial (Probables)
realmente
100000 - nuevo.
04 .:< _, 'o“ —||_, :. LU ';-
-100000
-200000 - -

2004 2005 2006 2007 2008
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Argentina: crisis de abastecimiento y

0

entregas del principal reservorio de gas- FUNDACION

Caso Loma la Lata
50 - - Aunque las
45 - Proyectado con y sin prorroga de la ., reservas de

concesion

Repsol fueron
redimensionadas
en 2006, los
argumentos
utilizados fueron

Gas entregado segln datos

En Mm3/dia
N
(6)]

cambios de

IAPG y SE NS
15 presion en
10 - Pronéstico SE segun datos de yacimientos (caso
5 los operadores Loma la Lata)y
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 COStOS de
2 2 53 8823285828z ¥838LeE 8 recuperacion
o O O & 6 & o o O O o0 0 O o6 & 6 & &6 6 & © o P
4 d4 9 d d 49 49 494 4 494 4 & N d & N N ] & § & & (BOlIVIa)

=I=Produccidén antes de la extension del contrato (estimacién presentada por Repsol-YPF)
=@—Produccién presentada por Repsol-YPF para la extension del contrato (estimacion)

© Produccién registrada (IAPG hasta 2004 y SE para 2006 a febrero de 2008)
=== Prongstico SE 2006

=@— Prondstico SE 2007
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Aregentina: pozos perforados en Loma la GB
Lata como % del total de pozos e

BARILOCHE

productivos de gas Sror e

120% +

100% +

80%
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Argentina: el papel de los precios

“
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u$s por MBTU

10,0

8,0 1

6,0 1

40 -

2,0

0,0

P 4

Precios alineados con
internacionales

\I

a

[N

|

Precios fuertemente desalineados
con niveles internacionales
conrecuperacion progresiva y
superiores a los de 1990-1999

-2,0 1

-4,0 1

-6,0 -

-8,0 -

1990-

1999

2000 2001 2002

2003

2004 2005 2006 2007 2008

2009

¢ Convergencia por derrumbe
de precios con impacto sobre
decisiones de inversion?

e====EUA (Canada)

E==Henry Hub

Argentina (Cuenca
Neuquina)

=== \/alor de exportacion
de Argentina

Brecha
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; Mejores precios hubiesen inducido a y-

Inversiones de riesgo o la estrategia fue FUNDACION
monetizar reservas”? ST

Desregulacién-

1600 \ reestructuracion y 40% La relacion
privatizacién de YPE Compra
Etapa Pre-Reformas I total de pOZOS_
1400 Produccién YPF y yPEpor | 3% Exploracion/
secundariamente contratos REPSOL

Explotaciéon
disminuyo
drasticamente
Desde 1993.
Los
productores

con empresas privadas
nacionales y extranjeras con T 30%

obligacién de vender a YPF.
@
o,
.‘
™
[e2]
0]
—

1200

1000 | 1 25%

800 T 1 20%

extrajeron la
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posibley
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mercados de
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600 1 1 15%

400 1 - 10%
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)
200 - ® - 5% § z
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D .
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0 - ‘ 4 0%
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El costo financiero de la crisis y de la “
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politica de precios BARILOCHE

DESDE 1963

30.000
25.000 -
«» 20.000 -
L
S I Subsidios y Préstamos
S
(8]
& 15.000 -
° I Ingresos Fiscales Nacionales
* consolidados
2
o
E 10.000 - [C1Superavit Fiscal Sector
© Energético
o
3
E = = = Lineal (Subsidios y Préstamos)
5.000 -
= = =Lineal (Ingresos Fiscales
Nacionales consolidados)
O i
Lineal (Superavit Fiscal Sector
Energético)
-5.000
2.005 2.006 2.007 2008 (estimado
sobre cifras
preliminares 1 er
semestre)

|
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Endeudamiento y des-endeudamiento:
¢ “Arquitectura financiera”, flujo de caja, otros e —od
mecanismos? ESRILOETE

DESDE 1963
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El caso de Bolivia “o
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Reservas en Bolivia: 3 empresas 86%
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Bolivia: de la Capitalizacion y Privatizacion al FB

7 FUNDACION
Referéndum 2004 y al Decreto Supremo 28701 BARILOCHE
DESDE 1963
Compafiia Exploracion  Explotacion Total
ANDINA 0,0 5,0 5,0
BG Bolivia 0,0 4,0 4,0 La produccion se estanca
CHACO 1,7 22,6 24,3 es insuficiente para atender
RESPOL-YPF 49,1 24,0 73,1 :
PETROBRAS la dema_nda interna |
Energia 0,0 9,0 9.0 los compromisos con Brasil y
PETROBRAS con Argentina.
Bolivia 2,3 61,3 63,6 ¢ . 5
PLUSPETROL 135 0.7 141 En 2009 “corrupcion en YPFB
TOTAL EyP Bolivia 5,0 0,0 5,0 1800
Totales 71,6 126,6 198,2

1400
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Repsol baja sus reservas en 2006
“a causade laincertidumbre y declaracion
de reservas no explotables
en términos econémicos”.
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Peru: del gas abundante al gas escaso ﬁj:mm

BARILOCHE
DESDE 1963
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¢, Ruptura de Integracion o nueva
modalidad? PARIOGHE

DESDE 1963

Desabastecimiento _
en Argentina. GNL Quintero

Cortes a Chile BG
Crisis en Argentina Modificacién de Endesa

2004 a la fecha Perspectivas Otros
en Uruguay

NL Montevideo
Enarsa-UTE-ANCAP

. e Estudio
Nacionalizacion Cambio de estrategia

en Bolivia En Brasil
2005-2006

GNL-Bahia Blanca
Enarsa-PDVSA
Estudio

Limitacion de
Abastecimiento
Externo-

Autoabastecimiento
Y GNL
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Activos de Endesa en América del Sur

-3

BARROCHE
Distribucion | % de
Generacion Transporte Clientes | Activos
Pais MW Km (millones en AL
Argentina 41522 232 2,3 8%
Brasil 987 500 5,3 23%
Chile 5283 1,5 38%
Colombia 2895 2,2 21%
Peru 1598 1,0 10%
Total 15285 732 12,3 100%

en Energia y Mingri |
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Algunas conclusiones ‘B

BARILOCHE
DESDE 1963

Mientras los principales grupos integrados tuvieron una estrategia, los Estados de la
Regidn, con pocas excepciones no.

Es imperioso para un sector estratégico como el energético establecer procesos de
planificacion para el desarrollo sostenible sobre bases sélidas y previsibles para el
Largo Plazo.

Sélo de este modo puede haber un marco juridico previsible. Pero los paises
centrales deben contribuir a dicha sustentabilidad mediante sus politicas financieras.

Es fundamental mejorar la base de informacion y seguimiento de inversiones y
composicion accionaria.

Es fundamental coordinar los marcos macroeconémicos Yy financieros, incluyendo
aspectos fiscales con las politicas energéticas- La vision de largo plazo de un pais
deberia corresponder a la construccion de un consenso y tener fuerza de Ley para
evitar ser sujetos de fluctuaciones politicas también orientadas por el corto plazo.

r
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La Region y sus necesidades estimadas FB

FUNDACION

de Inversion en Gas y Electricidad BARILOCHE

DESDE 1963

Las necesidades de inversion previstas para desarrollar la oferta de
gas (solo en el upstream) serian de alrededor de unos 8000
millones de dolares anuales|1].

Asimismo, los valores de inversion para generacion, transmision
y distribucion de electricidad para el conjunto de la region rondarian
en mas de 30 mil millones de délares al aino[2] para satisfacer un
crecimiento de la demanda electrica del orden del 2.8% a.a para
toda LAC.

[1] Estos valores incluyen las inversiones de Venezuela y ademas registran el
incremento sufrido por los equipos e insumos de la actividad, los que casi se
duplicaron entre 2001 y 2008. Sin embargo el sélo orden global de las cifras
presentadas sefala el tipo de desafios que se debera enfrentar.

[2] Cf. AIE, Word Energy Outlook, Global Energy Trends to 2030, Capitulo 6, Tabla
6.4, p-151.
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La Region y sus necesidades estimadas FB
FUNDACION

de Inversion en Gas y Electricidad BARILOCHE

DESDE 1963

Segun Petrobras Plan 2008-2012 destinara 65,1 miles de millones de u$s
entre 2008 y 2012 a E&P (media anual 13 mil millones, superior a la media
prevista por la AIE.

En el caso de Repsol, sus inversiones en AL so6lo estarian destinadas
prioritariamente hacia la monetizacion de reservas y la exploracion
asociada con otros actores principalmente en Brasil. El grueso se dirige
hacia el Norte de Africa y es un actor importante en GNL.

Pero Repsol ha sido objeto de OPA’s desde 2006 a la fecha (caso ENI de
Italia y BG en 2006, Lukoil en 2009). y su principal accionista es El grupo
Sacyr Vallehermoso, es una de las mayores empresas constructoras de
Espafa, perteneciente al grupo de las seis grandes constructoras (junto
con ACS, Ferrovial, FCC, Acciona y OHL) que cotizan en el IBEX 35,
convertidos hoy dia en grandes consorcios diversificados con presencia en
multitud de paises.
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Complejidades Financieras

BARILOCHE
DESDE 1963

ENEL tomo a ENDESA en 2009, cuando se salié Acciona, otro grupo
constructor y con fuertes activos en Renovables ( su deuda supera los
60000 millones de u$s). Posible Impacto en la Region a través de
regulacion (Chile, “leyes cortas”)

Todos estos grupos “constructores” buscaron salirse del negocio energetico
a cambio de liquidez pues estan fuertemente endeudados a raiz de la crisis
inmobiliaria.

BBVA, Santander, La Caixa, otros fondos de pension y JP Morgan, pero
espec:lalmente los tres primeros financian las salidas reales (Acciona) o
eventuales, aunque tras el Real Decreto 1066/07 de Espafa, sobre el
regimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, se exige lanzar
forzosamente una OPA cuando una persona individualmente o de forma
conjunta con otras que actuen en concierto con ella, superan el 30 % de los
derechos de voto o, cuando, teniendo un porcentaje inferior, designen a un
ndamero de consejeros que representen mas de la mitad de los miembros
del organo de administracion.
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Complejidades Financieras

BARILOCHE
DESDE 1963

 En Argentina la supuesta “nacionalizacion” de parte de
YPF (20%) fue financiada por Repsol y bancos a un
constructor.

* El Grupo Pampa Holding que incursiondé como grupo
energeético integrado, también proviene de la
construccion y del sector financiero.

 Todos estos actores en Espaia y en Argentina entraron
con el “boom” inmobiliario y su especialidad es ademas
construir “arquitecturas financieras”.
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Algunas Interrogantes. ‘B

BARILOCHE
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1- Si fuera de Brasil una parte importante de los actores dominantes son de
Estados paises OCDE (ENEL) o se hallan vinculados a la actividad
financiera-inmobiliaria, ¢qué actores tomaran el papel de inversores en el
sector energético con objetivos compatibles con las necesidades del sector
y Su crecimiento coordinado?

2- ¢ Hay lecciones que aprender respecto al retorno del Estado como actor
empresario si se elige ese camino?

3¢,Se han fortalecido los cuadros técnicos para Planificar un contexto tan
complejo?

4- ¢ Se puede regular un sector sin supervisar los movimientos financieros
globales?

5 - ¢ Cudl sera la estrategia de las empresas abastecedoras de energia de
propiedad extraregional si se transfieren activos?
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Casos exitosos

BARILOCHE
DESDE 1963

* En los paises donde el Estado no se ha desprendido de sus
principales activos estratégicos y las empresas publicas son
capitalizadas, aun hay politicas concordes a los objetivos
nacionales.

 Desde el punto de vista de la vieja discusion acerca de incentivos
de mercado Vs. Inversion Estatal, la regla que pareciera funcionar
es vincular precios y tarifas a inversiones planificadas y auditadas.

 De hecho es lo que hace ltalia.

 No solo en AL las inversiones privadas han sido insuficientes y las
sefales de mercado causaron crisis (Nueva Zelanda como Ej.)
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Escenarios Previsibles

BARILOCHE
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« 1- Continuacion de Crisis o0 bien elevados costos de la Energia
(Argentina, Pera).

o 2-Dependencia de abastecimiento extraregional (Chile, Uruguay?,
Argentina?)

« 3-Brasil exportador de gas? Bajo que precios y modalidad?
Incremento en costos de generacion?

 4- Colombia, péerdida de competitividad del gas?

 5-Peru, de exportador de GNL a importador?
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Epilogo (by Paul Krugman ) FB
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"Few economists saw our current crisis coming, but this predictive failure
was the least of the field’s problems. More important was the profession’s
blindness to the very possibility of catastrophic failures in a market economy
... the economics profession went astray because economists, as a group,
mistook beauty, clad in impressive-looking mathematics, for truth ...
economists fell back in love with the old, idealized vision of an economy in
which rational individuals interact in perfect markets, this time gussied up
with fancy equations ... Unfortunately, this romanticized and sanitized
vision of the economy led most economists to ignore all the things
that can go wrong. They turned a blind eye to the limitations of human
rationality that often lead to bubbles and busts; to the problems of
institutions that run amok; to the imperfections of markets — especially
financial markets — that can cause the economy’s operating system to
undergo sudden, unpredictable crashes; and to the dangers created
when regulators don’t believe in regulation. ... When it comes to the all-
too-human problem of recessions and depressions, economists need to
abandon the neat but wrong solution of assuming that everyone is rational
and markets work perfectly." (New York Times, September 2nd, 2009.)
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Gracias por la atencion prestada.
Prof. Roberto Kozulj

rkozulj@bariloche.com.ar
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