A PROPOSITO DE LA PRIVATIZACION

DE PETROPERU
Negocios Independientes o Integracion Vertical

Santiago Roca
Profesor Principal de ESAN

L a anunciada privatizacion de Pe-

troperd ha generado un debate na-
cional en ¢l que distinlos sectores, tanto
académicos, como politicos y empresa-
riales, estdn analizando las ventajas y des-
ventajas que tienen para ol pais las diver-
sas modalidades de venta planteadas. El
presente documento constituye un andlisis
académico-empresarial de la propuesta pre-
sentada por el Comité Especial de Promo-
¢ion de la Inversién Privada en Petrélcos
del Perd 5.A, y se centra en ¢l andlisis de
la supuesta conveniencia de que la indus-
tria petrolera del pafs se subdivida en ne-
gocios independientes.

1. Conceptlos generales

Enel mundode los negocios, laintegracion
vertical es resultado del andlisis estratégico
de la cmpresa respecto de su situacién enel
mercado, la escasez relativa de los recursos
y la vision futura sobre su crecimiento.
Generalmente, en mercados donde hay

pocos vendedores y pocos compradores y
cuando los actives son de alta especifici-
dad, larga duracidn, mucho wso y poca
movilidad, lus empresas buscan integrarse
para reducir los ricsgos y disminuir los
costos de transaccion entre los diversos
eslabones de la cadena”,

Las empresas que se desenvuelven en
este tipo de mercado y con este tipo de
activos suclen preocuparse mucho por los
costos y pérdida de rentabilidad que po-
drian ocasionarles los cambios y decisio-
nes de sus clientes y proveedores, y prefie-
ren, por lo tanto, alguna forma de integra-
ciém. La necesidad de integracion es ma-
yor mientras mds alta sea la frecuencia de
transacciones entre las partes, dado que si
la empresa no se integra debe estar cons-
tantemente regateando y negociando con

I7 John Swuckey y David White, "Intcgracidn ver-
tical: opontunidades y desventajas”™, Harmvard
Dreusio Business Review, 39 1428, 171994
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la otra parte para evitar perjudicarse frente
a cambios exdgenos o imprevistos,

Lasempresas también se integran cuan-
do quieren generar barreras al negocio
aumentando ¢l costo minimode capital y la
escala minima de operaciones para que
olros no puedan entrar, o cuando desean
discriminar precios en algin cslabon de la
cadena, sobre todo alll donde la sensibili-
dad de lademanda al precio es pequeiia (en
¢l pasado, las empresas productoras de
aluminio se han integrado con los fabrican-
tes de latas porque la sensibilidad-precio
de la venta de aluminio es muy alta, mien-
tras que la de latas es baja y, por lo tanto,
alli si podian aumentar los precios). Se
integran también cuando consideran nece-
sario “desarrollar”™ un mercado para de-
mostrar que sus productos en los eslabones
finales de la cadena son mejores que los de
la competencia. Por ejemplo, los primeros
fabricantes de fibra de vidrio y plédstico se
integraron para convencer al mercado que
sus productos finales eran mejores que los
hechos con cobre o acero.

Pero asi como en ciertos momentos la
empresa buscaintegrarse paraobtener cier-
tos beneficios, también debe estar prepa-
rada para, si las condiciones del mercado y
de costos varfan, separarse a tiempo y
lograr una mayor eficiencia y productivi-
dad. Los negocios no son estiticos, las
condiciones del mercado cambian, apa-
recen nuevos productos y tecnologias, y
las razones que impulsan a la integracidn

pueden en otro momento recomendar la
separacion,

En algunos casos, por ¢jemplo, si las
venlajas de la integracion logran ser sub-
sanadas por un buen sistema de contratos y
de contingencias que disminuyan ¢l ries-
go y los costos de todos los eslabones de la
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cadena, la integracion no serd necesaria y
cadaempresa podrd actuar més eficazmen-
te. Sin embargo, a menos que exista una
entidad reguladora de los contratos esta-
blecidos que actie imparcialmente frente a
los imponderables e incertidumbres del
mercado, a menudo se originardn disputas
gue rompan los acuerdos y géeneren inesta-
bilidad.

Existen también una serie de argu-
mentos falsos acerca de la integracién. Se
dice, por ejemplo, que la integracion ase-
gura el suministro de los proveedores o el
acceso al mercado, Por ello se argumenta
que si la empresa ¢s propietaria de fuentes
cautivas de suministro o de determinadas
“bocas” de salida para el producto, se eli-
mina la posibilidad de: 1) la extincién del
mercado, ii) que algin cliente o provecdor
fije precios desorbitados, o iii) que se aisle
a la empresa de desequilibrios de oferta y
demanda. Esto es cierto si el mercado estd
en manos de los proveedores o de los
clientes, pero si el mercado es eficaz, noes
necesario ser propictario de las fuentes de
suministro ni de las “bocas" de salida al
mercado.

Por otro lado, no es cierto que las em-
presas deban integrarse hacia las etapas
que generen mayor valor agregado y hacia
aquellas que estén mds cerca al cliente, lo
I6gico seria buscar la integracion en las
etapas de la cadena industrial donde exista
un mayor superivil econdmico, indepen-
dientemente de la proximidad del cliente o
del alto o bajo valor agregado.

Por dlimo, siempre existen otras es-
trategias que pueden ayudar a resolver los
riesgos y costos de la no integracién, como
por ejemplo: contratos de largo plazo, a-
lianzas estratégicas, concesion de licen-
cias tecnologicas, posesion de determina-
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dos activos, franquicias, entre otras. En
realidad, la integracion vertical es sélo una
estrategia para coordinar las distintas eta-
pas de la cadena industrial cuando el co-
mercio bilateral no resulta ventajoso,

2. Estructura del mercado mundial de lu
industria del petréleo

51 se toman en consideracion los concep-
tos antes enunciados, se concluiria que
aparentemente la industria petrolera re-
queriria y s¢ beneficiaria con la integra-
cion vertical, porque: i) existen pocos
compradores y pocos vendedores, ii) la
especificidad de los activos es bastanie
elevada, iii) es muy intensiva en el uso de
capital, iv) la frecuencia de transacciones
entre los miembros de la cadena es alta y
permanenie y v) el riesgo y la incertidum-
bre son también elevados,

Sin embargo, estos elementos del mer-
cado han ido vanando a través del tiempo.
Stuckey y White” han encontrado que en
los dltimos 20 afios la estructura bisica del
mercado petrolero mundial ha experimen-
tado cambios fundamentales. La naciona-
lizacion de las reservas petroleras de la
OPEC y el enorme crecimiento de la pro-
duccidn han dado lugar a la reduccién del
grado de concentracion de la oferta. Las
cuatro mayores empresas suministradoras
de crudo han disminuido su participacion
en el mercado, de 59 a 26 por ciemo y, por
lo que respecta a los combustibles proce-
sados en las refinerias, también existe una
menor concentracién, Ademis, los avan-
ces tecnolgicos han reducido la especi-
ficidad de los activos al permitir a las
refinerfas procesar una gama mucho mds

2/ Op. Cir,

11

amplia de crudos con costos ~de paso de
uno a otro- mucho mds bajos. A su vez, en
la actualidad, los cambios en las plantas de
procesamiento ocurren casi a diario, Fi-
nalmente, si bien hace 20 afos la mayo-
ria de las transacciones se realizaba via
integracion vertical o por contratos fijos

e largo plazo, actualmente la mitad de las

transacciones sc realiza en ¢l mercado de
contado.

Todos estos cambios han permitido el
surgimiento de un mayor nimero de em-
presas independientes y. aunque todavia
existe una fuerte integracion, ésta ha ido
paulatinamente perdiendo imporiancia.
Asimismo, ¢l desarrollo de las comunica-
ciones y la informdgtica, ¢l surgimiento de
“nuevos tigres”, la globalizacién de los
mercados, la apertura de nuevas plantas, la
necesidad de “centrar” 1a produccion, en-
tre otros acontecimientos mundiales, estdn
reduciendo los riesgos del comercio y, por
lo tanto, facilitando la mayor competencia
y el funcionamiento adecuado de los mer-
cados.

3. Decisiones con relacion a la industria
petrolera en ¢l Peri

Lo primero que esti en juego cuando sc
analiza el tema de qué hacer con Petroperu
S.A. esdefinir qué se espera de la industria
petrolera en el Perd, ; Se quiere que en los
Proximos cinco afos duplique su produc-
cién y que ademds de atender al pais pueda
seruna industriade exportacion?, ;sequie-
re atraer operadores petroleros reconoci-
dosanivel internacional?, ; se quiere que la
industria genere y transficra know fiow y
que su propia evolucion propicie ¢l desa-
rrollo de empresas nacionales colaterales y
conexas?, ;se quiere que los precios inter-
nos de los combustibles relleien los pre-
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cios internacionales?, ; se quiere asegurar
un nivel determinado de abastecimientode
combustibles por razones de seguridad na-
cional?, ;se quicre que csta industria parti-
cipe activamente cn la generacién de in-
gresos para ¢l fisco?

Si sc contesta alirmativamente a eslas
interrogantes, cabe preguntarse si Petro-
perd podra lograr todo ello como empresa
enteramente estatal y por si sola, Eviden-
temente la respuesta es negativa: el Esta-
do no tiene el capital ni la tecnologia ni la
capacidad para abordar y cumplir apropia-
damente con los tres primeros objetivos.
Necesita, por lo tanto, la colaboracion de
otros que suplan lo gue €1 no puede apor-
tar, fundamentalmente tecnologfa, know
how y capital linanciero, | Cudl esentonces
la mejor forma de que ¢l Estado consiga
los ingredientes de los que carcce?

Obviamente, no hay una Gnica y exclu-
siva forma de obtener estos ingredientes
¥, aunque pueda parecer trivial, la deci-
sién sobre cudl elegir es fundamental,
porque definird de un plumazo la estruc-
tura del sector petrolero nacional. St se
toma una decision errada y la estructura
resultantc no funciona, sc¢ habra perdido
tiempo, oportunidades y recursos que se-
rd dificil recuperar. Por todo esto, la deci-
si0n final amerita se conjuguen los cono-
cimientos, la reflexién y la vision no sélo
de una persona, sino de un equipo mul-
tidisciplinario del mds alto nivel.

Formas de privatizacion

Se pueden obtener kirow how, tecnologia y
capital financiero a través de;

a) Mantener verticalmente imegrada a
Petraperii, pere asocidndola con un ope-
rador internacional gue brinde know how
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v tecnologia, v con varios o muchos otros
socios que aporten capital financiero.

En este caso, la industria estaria com-
puesta por varios exploradores y producto-
res de crudo (Occidental, Oxy-Bridas,
Petrotec, Petroperd, ele.) y por una sola
empresa, Petroperi S.A., que transporta-
rfa el crudo, lo refinarfa y se encargaria de
almacenar y distribuir al por mayor todos
los combustibles producidos dentro del
pais. El Estado mantendria unadetermina-
da participacion en esta empresa, al igual
que los trabajadores.

Sin embargo, mantener toda la produc-
cion concentrada en una sola empresa trae
consigo ventajas y desventajas. jCudnta
incficiencia existe aclualmente en la cade-
na de produccion petrolera de Petroperi?
La realidad es que nadie lo sabe; no hay
reportes sobre los costos e ingresos posi-
bles de cada cslabon de la cadena vy seria
dificil imputar precios de translerencia en-
tre las partes cuando éstos nunca han exis-
tido. Evaluar la distinta rentabilidad y
riesgo de la cadena petrolera en estas con-
diciones es, por lo tanto, limitada. Habria
entonces que esperar que ¢l operador in-
ternacional, sus socios y el Estado defi-
nan, en un segundo momenlto, qué partes
del negocio reestructurarian y qué partes
no les interesarfa y estarfan dispuestos a
vender a terceros. Adicionalmente, se re-
queriria celebrar un contrato de largo pla-
70 para evilar la posibilidad de que al ser
¢sta la unica empresa en el mercado de
combustibles (el gas de Camisea todavia
tomard unos afos en desarrollar), pretenda
elevar los precios de sus productos por
encima de los niveles internacionales. La
regulacion garantizaria que los precios por
lo menos s¢ mantuvicran parcjos con los
cstdndares que dicta el mercado interna-
cional.
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A pesar de ello, es indiscutible que este
tipo de esquema limita la competencia,
crea barreras de entrada a la industria y
traslada los objetivos de crecimiento de la
produccion, mejora tecnoldgica y expan-
si6n a los intereses de quienes controlan ¢l

negocio.

b) Dividir Petropeni en dos o tres cir-
cuitos integrados de exploracidn, produc-
cidn, refinacion v distribucion y rratar de
oblener para cada uno de ellos la partici-
pacidn de un operador internacional y de
socios que aporten capital financiero,

El Estado y los trabajadores s¢ reser-
varfan —como en ¢l caso anterior— una
determinada participacién. Inclusive se
podria plantcar que el Estado participara
en una sola empresa, dejando las otras
enteramente en manos del sector privado.

Eneste caso, al igual que en el anterior,
se supone que la integracion de la cadena
petrolera es lo que hace atractivo y viable
el negocio, y la presencia de dos o tres
empresas con operadores y capitalistas di-
ferentes puede hacer mds competitivo y
eficiente al sector, a pesar de que existe u-
na casi natural distribucion de los merca-
dos como consccuencia de la ubicacién
geogrifica de las refinerfas. Ademds, es
muy probable que la conjuncién de distin-
las experiencias y recursos pueda moder-
nizar mds rdpidamente ¢l sector, debido a
los menores requerimientos y a la mayor
agilidad en la toma de decisiones que po-
dria esperarse de estas empresas.

Por otro lado, dado que los mercados
geogrificos serian diferentes ~y aun si
comparticsen la distribucién en algunos
lugares—, es muy probable que dos empre-
sas integradas llegarfan rdpidamente a
acuerdos de precios, por lo que seria nece-
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sario alguna regulacién que impida el in-
cremento de los precios por encima de los
niveles internacionales.

¢) Esquema de estructuracion del sec-
tor presentado por el Comité Especial de
Promocion de la Inversion Privada en
Petrdleons del Peri S.A., sustentado por las
propuestas de Booz, Allen & Hamilton y
por Merrill Lynch y Prisma.

Esta propuesta descansa en una intere-
sante division de Petropeni en diversas
unidades de negocios alo largo de la cade-
na industrial, que separa —pero no necesa-
riamente excluye- la exploracién y la pro-
duccién de la refinacién y de la distribu-
¢ion. Se dice que no necesariamente exclu-
ye¢ porque s¢ permile a un mismo inlcresa-
do presentarse a la subasta de varias unida-
des a lo largo de la cadena del negocio y,
por lo tanto, brinda la posibilidad de que la
empresa interesada se integre verticalmen-
te ~aunque la propuesta sefiala una serie de
restricciones para impedir la concentra-
cidn y aumentar la competencia-,

Por otro lado, pricticamente sc pro-
mueve gue, via la venta independiente de
cada uno de los terminales y almacenes, se
abra una posibilidad concreta de compe-
tencia, al condicionarse que ciertos termi-
nales y almacenes importantes queden ne-
cesariamente en manos de empresas dife-
rentes a las que se dedican a la refinacidn,
Estos terminales podrian en su momento
ofrecer combustibles importados como
medio de protegerse frente a cualquier
arbitraricdad de las empresas dedicadas a
la relinacion.

Se plantea, ademds, que el negocio del
traslado del crudo (oleoducto) se ofrezca
COmMO una concesion, con tanifas reguladas
y sujcta a compromisos de inversion, man-
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tlenimiento y operacion, y sé permite a los
productores de crudo comprar participa-
ciones en esta concesion.

Indiscutiblemente, esta propuestadebe
haber estado influenciada por los cambios
recientes ocurridos en la industria petrole-
ra a nivel mundial, en la gque s¢ nota la
aparicion de un mayor ntimero de indepen-
dientes especializados en cada una de las
partes de lacadena petrolera, apesar de que
todavia sigue prevaleciendo la integracién
vertical. Sin embargo, para disminuir los
costos de transaccion y los riesgos pro-
pios de una estructura de mercado com-
puesta por empresas independientes (se-
nalados en la primera parte de este articu-
10), la propuesta cstd acompaiada por una
serie de regulaciones y contratos de largo
plazo que afectan o toda la cadena, hasta a
la empresa de transporte maritimo (Pe-
tromar). Se regulan los contratos entre las
empresas de exploracion-produccion y las
que administran el oleoducto, entre estas
ultimas y las refinerfas, entre las refinerias
y las empresas productoras de crudo, entre
las empresas de transporte maritimo y las
refinerfas y entre éstas y los propietarios
de los terminales y plantas de almacena-
micnto, por citar solo algunos ejemplos.,
Es decir, la propuesta busca subsanar por
adelantado los defectos que podria presen-
tar el mercado con un sistema de esic tipo.

Si las regulaciones funcionan y se ge-
nera un clima de estabilidad entre las dis-
tintas empresas integrantes de la industria,
elesquema podrfa funcionary posiblemen-
le con mayor especializacion y compe-
lencia que las que resultarfan de las dos
propuestas antecriores. La eleccion de espe-
cializacién se deja en manos de los propios
compradores, quicnes posteriormente, si
no les resulta favorable, pueden optar por
inlegrarse para mejorar su siuacion.
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Oportunidad de la venta

Desde el punto de vista de caja del Gobier-
no, no hay apuro para privatizar Petroperi
en forma inmediata.

Actualmente la empresa gencra utili-
dades y contribuye significativamente con
¢l fisco a través de los impuestos y contri-
buciones especiales (algunas de las cuales
se tendrian que climinar si la cmpresa pasa
al sector privado).

Desde ¢l dngulo de su posible influen-
cia sobre ¢l tipo de cambio, tampoco con-
vendria impulsar su venta inmediatamen-
te, por sus efectlos negativos en abaratar el
délar ~en ¢l supuesto que los délares de la
venta penctren ¢l sistema bancario—.

Desde el punto de vista del tiempo que
ganariael pais para desarrollar su industria
petrolera, serfa conveniente tomar la deci-
sion de privatizacidn cuanto antes.

Supervision del marco regulatorio

Si bien |a propuesta del Cepri de Petropeni
contiene una serie de referencias al marco
de contratos y regulaciones que gobernaria
la cadena petrolera distribuida en unidades
de negocios independientes, en caso se
opte por esta modalidad, se hace necesaria
la creacion de alguna entidad imparcial
que supervise los contratos, haga cumplir
las normas establecidas y resuelva los con-
flictos que pudieran surgir. Una entidad
con estas caracterfsticas daria estabilidad
al sistema y reducirfa el riesgo de los po-
tenciales inversionistas.

Qleoducto

En estos momentos es dificil imaginar que
alguna empresa quiera recibir en conce-



A propdsito de la privatizacion de Petropeni

si6n un oleoducto que opera con tarifas
controladas y cuyas necesidades de inver-
sién son muy altas. Es probable que si el
Estado lo ofrece en forma aislada ninguna
empresa se interese en administrarlo y €l
mismo deba encargarse de su operacion,
Lamentablemente, ¢l oleoducto es la uni-
dad de negocios menos rentable a corto
plazo o de mas larga imaduracion. Aqui hay
un defecto por corregir.

El impuesto selectivo a los combustibles y
al carbon

Elmpuesto selectivoalos combustibles se
aplica de una manera tan desigual que no
permile la eficiente asignacion de los re-
cursos. Actualmente se grava mds a las
gasolinas y menos al diesel y al kerosene.
Ello hace que los precios finales del diesel
y del kerosenc scan relativamente mias
bajos que los precios de las gasolinas y que,
en consecuencia, se incentive la demanda
de los primeros, cuya participacion en el
mercado es creciente. La gravedad de esta
distorsidn se aprecia mds si se tiene en
cuenta que la produccién interna de diesel
y kerosene no alcanza para cubrir laexpan-
sién de la demanda, mientras que la pro-
duccidn interna de gasolinas es exceden-
taria. Por ello se hace necesario asegurar
por lo menos un impuesto selectivo neutral
para todos los tipos de combustibles, cuya
virtud sea no distorsionar los precios inter-
nacionales entre combustibles. Y es preci-
so hacerlo antes de la privatizacion, pues
posiblemente la rentabilidad de los nego-
clos variaria como consecuencia de los
cambios en la demanda por tipo de com-
bustibles ante la variacién de los precios
relativos.

También se debe resolver la distorsidn
que el mismo impuesto causa al gravar al
residual pero no al carbén. Estos productos
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son sustitutos para varias indusirias y sus
precios relativos inducen la importacién
de volimenes considerables de carbon,

El impuesto selectivo al consumo no
deberfa actuar como distorsionador en la
asignacion de los recursos, Peor aun cuan-
do el sesgo introducido favorece ¢l consu-
mo de productos importados en vee de
nacionales. 1.as fuentes aliernativas de e-
nergia deberfan competir entre si a partir
de sus costos y tecnologias y no oblener
ventajas competitivas por razones tributa-
rias.

De no clectuarse estos cambios, las
reglas de estabilidad tnibutaria que deman-
dardn los inversionistas y operadores in-
ternacionales una vez privatizada Petrope-
ri podrian trabar cambios futuros y agudi-
zar un problema que no es ventajoso para el

pais.
Aspectos laborales y cuidado de la ecologia

Se debe especificar cGmo se van a resolver
los pasivos laborales y los problemas del
medio ambiente.

“Moniioreo™ de los potenciales inver-
sionistas

Todo lo que se pueda decir acerca de la
forma ideal de privatizar Petropeni y de la
conveniencia de lograr la asociacién con
capilales y operadores internacionales para
¢l desarrollo de la industna petrolera es
muy inportante, pero también ¢s muy im-
portanie “monitorear” qué es lo que quic-
ren los inversionistas y operadores poten-
ciales. ; De qué vale plantear un csquemasi
finalmente no encuentra aceptacién en,
Justamente, las empresas con las cuales el
pais desea asociarse? Se debe actuar con
mucha cautela en este aspecto, pues hay
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empresas de todo lipo, grandes y chicas, y
los intereses son diversos. Hay que saber
“calzar” y balancear apropiadamente estos
intereses.

Manejo del proceso de alianzas
estratégicas

Tan relevante como todo lo anterior es el
manejo del proceso mismo. El clima de
confianzay seriedad que debe promoverse
para interesar a los principales operadores
y no a simples aventureros u operadores
marginales es crucial. La opinién pablica
debe estar convencida de que esta opcion
va arendir frutos al pais, y los inversionistas
y operadores petroleros internacionales de-
ben estar enterados de los objetivos que el
pafs esperalograr con laindustria petrolera
y estar seguros de que las reglus del juego,
una vez definidas, no van a variar,

Otras consideraciones

Para mantener el interés de los probables
inversionistas es convenienle que, mien-
tras se defline la modalidad y la nueva
estructura de la industria petrolera,
Petréleos del Peri continde trabajando en
su programa de reestructuracion empresa-
rial y realice algunas inversiones signifi-
cativas. Ello serdl una sefial de que el Fs-
tado no quiere solo transferir, sino de que
estd interesado en desarrollar v moderni-
zar laindustria petrolera en ¢l Peri. Obvia-
mente, estas nuevas inversiones se tradu-
cirfan en una mejor valorizacion de la
empresa.

4. Conclusiones

La integracion vertical es s6lo una estrate-
gia para coordinar las distintas etapas de
una cadena industrial cuando el comercio
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bilateral entre las unidades independientes
no resulta ventajoso. Sin embargo, ésta no
es la unica estrategia que deba seguirse
para corregir las deficiencias de la cadena,
pues un buen sistema de contratos y de
contingencias (convenientemente super-
visado y regulado) puede disminuir el ries-
£o y los costos de todos los eslabones de la
cadena y conseguir asi la misma eficiencia
y especializacién.

Aparenlemente, por sus caracterfsti-
cas, la industria petrolera requiere operar
verticalmente integrada; sin embargo, los
elementos del mercado y del tipo de acti-
vos que sugieren la integracién han varia-
do a través del tiempo y dado lugar a la
aparicién de un mayor niimero de empre-
sas independientes.

Por lo tanto, la necesidad de que la
industria petrolera nacional se encuentre
verticalmenic integrada deberd determi-
narse en funcion del mercado, la in-
tervinculacion entre las partes y los objeti-
vos que se quieran lograr para beneficio
del pais. El andlisis deberd evaluar los
riesgos y costos de cada opcién y el poren-
cial de cada una de ellas para lograr los
objetivos trazados, y deberd contar con la
participacion de un equipo de expertos,
estrategas y visionarios del sector,

El Plan de Promocién de la Inversidn
Privada que ha presentado el Cepri de
Petropeni es una propuesta de ordena-
miento de la industria petrolera que com-
bina: transferencia de propiedad, alianzas
estratégicas con operadores petroleros,
mecanismos de concesion y licencia, y
otros; todo esto con ¢l objetivo de promo-
ver la separacion de la cadena petrolera en
unidades independientes, pero sin prohi-
bir la integracion vertical, Esta Gltima la
debe definir ¢l propio mercado.



A propdsite de la privatizacién de Perropeni

Para preservar ¢l [uncionamiento de la
industria, reducir el riesgo y disminuir los
costos de transaccion entre unidades inde-
pendientes, el Cepri estableceria la obliga-
toriedad de una serie de contratos de largo
plazo y mecanismos de regulacién que
sustituirian las transacciones inlernas de
un sistema integrado. En otras palabras, se
busca hacer innecesaria la integracion ge-
nerando reglas del juego confiables para
que las unidades de cada eslabén de la
cadena se dediquen a ser eficientes y pro-
ductivas en su propia especialidad. Este
esquema —conforme se seiialé en la parte
conceptual- podrd funcionar sélo si el
sistema de regulaciones y contratos fun-
ciona.

Por otro lado, las otras opciones: man-
tener Petropert integrada en una unidad o
dividirla en dos o tres circuilos separados
pero cada uno de ellos integrado vertical-
mente, también podrian dar resultados
positivos en la medida que se pueda evitar,
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através de regulaciones, que el monopolio
u oligopolio resultante manipule los pre-
cios para su propio beneficio. Cabe sefialar
que, en este caso —a diferencia del caso de
una industria de independientes— bastarfa
con restricciones sencillas limitadas a im-
pedir que los precios internos de los com-
bustibles se elevaran por encima de los
precios internacionales. Habria también
que dejar abierta la posibilidad de que, en
una segunda etapa, los propios operadores
internacionales, con su socio el Estado y de
acuerdo con el mercado, puedan vender a
terceros alguna parte de la cadena si deci-
den que no les interesa operarla,

Sin embargo, paradecidir la mejor for-
made privatizar Petroperi nosolamente se
deben evaluar los costos, riesgos y el po-
tencial empresarial de cada una de eslas
opciones, sino también examinar en equi-
po las consecuencias politicas y los bene-
ficios que el Estado obtendria de cada una
de cllas.



