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En busca del

liderazgo

Por Sebastian Scheimberg

Para LA NACION

Brasil v su empresa petrolera de
bandera acaban de concretar las ilu-
siones que los argentinos tuvimos
desde el campeonato mundial de
Francia, e incluso tiempo atras, cuan-
do un empresario petrolero audaz so-
naba con YPF expandiéndose por to-
do el Cono Sur. Segtin la filosofia ar-
gentina de eludir responsabilidades,
ni el destino nos ayudé ni la pelota
quiso entrar. Lo cierto es gque la his-
toria de la integracion energética re-
gional se ha tefiido con los colores de
l1a “verde-amarela”.

Quienes trabajamos en la indus-
tria sospechamos que el acuerdo se
ha cerrado entre gallos y mediano-
che, especialmente porque se trata
del mastodonte Petrobras. Aunque
hay quereconocer que los ejecutivos
brasilenos han sido diligentes en la
hegociacion y el pragmatismo se ha
anotado una victoria por sobre quie-
nes cuestionan a rajatabla el poder
de gestion que viene de lamanodela
empresa publica, casualmente cuan-
do varias corporaciones, en Wall
Street, estan siendo investigadas por
corrupciony estafa alos accionistas
minoritarios.

Invertir en la Argentina de hoy pa-
ra una petrolera podria ser equivalen-
tea procurar reservas costa afuera, es
decir, un proyecto de alto riesgo. El
ejemplo no es caprichoso ya que Pe-
trobraseslider en esta sofisticada tec-
nologia y, posiblemente, también ten-
ga ventajas de entrar en un mercado
donde las reglas se han desdibujado,
con lo que la capacidad de negocia-
ci6n con el Gobierno sera un activo
fundamental. En este caso, 1a politi-
ca redistributiva a la que sea objeto
el sector energético debera conside-
rar que puede danar los intereses eco-
nomicos no de un prospero empresa-
rio local, sino de su principal vecino
comercial.
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La lectura de la estrategia que es-
taria siguiendo Petrobras con esta
adquisicion es dual, aunque siempre
con una vision de mediano/largo
plazo. Por un lado, hay quienes sos-
tienen que Brasil a través de su em-
presa de bandera esta asegurando
reservas para su propio mercado, y
por otro, quienes afirman que la ju-
gada tiene por finalidad integrarse
verticalmente en el mercado argen-
tino, dado que con el canje de activos
realizado con Repsol YPF la brasile-
Na se habia quedado con mercado y
(poca) capacidad de refinacién, pe-
ro sin materia prima.

En cualquier caso, lo que resulta
evidente es que para el management
de Petrobras el petréleo no es sé6lo un
commodity mas, sino mas bien un re-
curso estratégico, lo cual reaviva un
historico debate.

En cuanto a la oportunidad, pare-
ceria que Petrobraslaenconiréenla
Argentina devaluada. De hecho es-
ta comprando reservas a menos de
US$ 3 por barril, cuando Chevron las
pagod a fines de 1999 mas de US§ 5 v
en promedio, en el mundo se paga-
ron 6 dolares por barril en 2001. Lo
mismo podria decirse para la fami-
lia patricia argentina, que luego de
haber visto las fortunas que acuna-
ron los empresarios locales que se
desprendieron de sus activos a pre-
cio record en la Argentina prede-
fault, consiguieron con el acuerdo
un prermio sustancial respecto de la
pobre valorizacion de su compaiia
en el mercado.

Buenas y malas noticias

Para nuestro pais, la operacion,
que en términos patrimoniales sig-
nifica el traspaso de una empresa
privada a otra semipublica externa,
podria implicar beneficios y costos.
Entre los primeros, cabria esperar
una mayor inversion en actividades
de produccién y exploracion, que el
pais venia descuidando desde hace
tiempo. También la presencia de
una gran empresa traeria, aguas
abhajo, mayor competencia en nues-
tro mercado.

Comodesventajas, las mas eviden-
tes son, por un lado, que Petrobras
es una empresa semipublica de un
pais semiindustrializado sujeto a
una inestabilidad macroeconémica
similar (y prociclica)a la argentina,
con lo quelacapacidad de expansion
estarialimitada. Por otra parte, es es-
perable que las decisiones de inver-
sion y los proyectos mas desafiantes
cambien el centro de gravedad sus-
tituyendo la capacidad gerencial de
los argentinos, lo cual generara una
pérdida en términos de capital hu-
mano, muy costoso aunque dificil de
cuantificar.

Petrobras halograde con esta com-
pra, sumada a la estrategia de desa-
rrollo de reservas de gas en Bolivia,
consolidar su posicién de empresa
energética regional. Mientras tanto,
en la Argentina existen favorables ex-
pectativas de mayor inversion vy com-
petencia. Ojala la alegria no sea sélo
brasilena.

El autor es ecoriomista v trabajo en el area
de Desarvollo de Negocios de Repsol YPF
hasta fines de 2001.



