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1. INTRODUCCIÓN

“Nunca antes en la historia se había realizado una operación de tal 
envergadura (…) y esto no se realiza en Frankfurt o Londres, sino 
aquí, en São Paulo, en nuestra Bovespa”. Éstas fueron las palabras 
pronunciadas por el entonces presidente, Lula, el 24 de septiembre 
de 2010, en el estreno de las acciones correspondientes a la amplia-
ción de capital de Petrobras realizada en la Bolsa brasileña.

Las grandes historias siempre tienen grandes momentos, así como 
en la realidad de muchos de los países siempre hay un momento que 
define una época, un punto de inflexión en su historia. En ese sen-
tido, ese 24 de septiembre es cuando se produce la mayor venta de 
acciones de una compañía hecha hasta el momento, efectuándose la 
operación en la bolsa de São Paulo, Brasil, un país que se posicionaba 
como potencia económica, así como uno de los países a mirar en el 
futuro por su potencial de desarrollo en el sector energético.

Las perspectivas en el mercado brasileño eran altas, sobre todo por-
que ejemplificaban el resultado de un ciclo macroeconómico alcista, 
impulsado por un momento en el que gran parte de los mercados 
maduros sufrían una de las peores crisis tras el crack de 1929. Lo que 
estaba en juego ese día era acceder a una compañía, Petrobras, que 
tenía una posición ventajosa para la explotación del mayor descu-
brimiento existente de oil desde los años 70 en la región, el Pre-Sal, 
el monopolio en la comercialización de oil en un país con que en los 
últimos 7 años había experimentado un crecimiento medio del 4% y 
la entrada en una de las grandes compañías petroleras del mundo, en 
uno de los mercados con mas proyección. Las perspectivas de éxito, 
eran el principal atributo de un país y un sector que estaba viviendo 
su “New Deal”. 

Este nuevo posicionamiento tuvo en su formulación la unión de varios 
factores, todos ellos de una manera mas o menos intensa, marcados 
en algunos momentos por la utilización intencionada por parte del 
Gobierno de dar a conocer las reservas de petróleos encontradas en 
el área de Pre-sal, acompañado por un ciclo económico expansivo im-
pulsado por un alza cada vez mayor de las commodities, y, por último, 
la percepción de que Brasil se convertiría en uno de los motores de la 
economía mundial, una nueva potencia económica, que sólo estaba 
dando sus primeros pasos, reclamando su posición protagonista en el 
panorama mundial.
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“Probablemente nunca 
se había vivido un 

fenómeno económico 
como el registrado en 

Brasil en los últimos 
cinco años del último 

decenio y que llevaron 
al país a colocarse entre 

las 8 economías más 
grandes del mundo”

Un rol basado en una percepción 
internacional que cambió gra-
cias a una adecuada estrategia 
de comunicación, desde la parte 
pública y privada, no de mane-
ra planificada o particularmente 
intencionada, que llevó al país 
a poseer una reputación en el 
exterior excepcionalmente po-
sitiva y que venia acompañada 
de innumerables oportunidades 
de inversión en un ambiente de 
baja rentabilidad en los merca-
dos maduros.

El mercado de Oil & Gas fue uno 
de los grandes protagonistas de 
esta nueva economía que ve-
nía a desempeñar un papel muy 
relevante dentro de la política 
energética global. Cinco años 
después, el sector se enfrenta a 
una situación mucho más com-
pleja, donde algunos aspectos 
son derivados de la situación 
macroeconómica que influye en 
la percepción de riesgo del país, 
y otros, aspectos intrínsecos, de 
un sector que se enfrenta a una 
doble crisis de transparencia y 
de operatividad.

Este documento pretende rea-
lizar un análisis, desde el punto 
de vista de la comunicación, de 
cuáles son las principales causas 
de la situación actual del sector, 
el rol de los diferentes actores, 
pero, sobre todo, pretende ofre-
cer una visión acerca de la rea-
lidad del mercado de Oil & Gas 
en Brasil. Por lógicas razones de 
aproximación y puesto que ha-
blamos de un sector regulado, 
el contexto político, que aunque 
no es foco de este análisis, juega 
siempre un papel decisivo en la 
marcha del sector.

2. EVERYBODY LOVES BRAZIL

Probablemente nunca se había 
vivido un fenómeno económico 
como el registrado en Brasil en 
los últimos cinco años del último 
decenio y que llevaron al país a 
colocarse entre las 8 economías 
más grandes del mundo. A este 
fenómeno podemos atribuirle di-
ferentes puntos de partida, sin 
llegar a un acuerdo claro. Algunos 
dirán que fue obra de las políti-
cas de Lula, otros de su antecesor 
Fernando Henrique Cardoso que 
lanzó las bases con el “Plan Real” 
para la estabilización de la eco-
nomía, o la mezcla de las dos. En 
cambio, sí tiene un punto culmi-
nante: la salida a Bolsa de Petro-
bras. Esta colocación, se realizó 
en la bolsa de São Paulo y supuso 
la venta de acciones más gran-
de jamás efectuada, recaudando 
US$ 70 billones. 

Se le añade también a estos acon-
tecimientos, un aire de culmina-
ción de un proyecto que incide en 
su misticismo, ya que coincidió 
con uno de los últimos anuncios 
efectuados por Lula antes de la 
finalización de su segundo man-
dato, previo a las elecciones pre-
sidenciales, que se alzarían con 
la victoria de Dilma Rousseff, su 
protegé. Estas circunstancias su-
pusieron un punto y aparte dentro 
del ciclo de crecimiento sostenido 
y de estabilidad económica, que 
llevó al país a una de sus mayores 
épocas de crecimiento y progreso 
de su historia.

El apetito por Brasil, no era infun-
dado. El país había vivido en los 
últimos ocho años su milagro eco-
nómico. Brasil había disfrutado de 
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un crecimiento continuado medio 
por encima del 4% ampliando los 
beneficios sociales a colectivos, 
hasta el momento fuera del siste-
ma, e incorporando acerca de 30 
millones de personas a una nueva 
clase media, que disfruta de un 
inusitado poder adquisitivo gra-
cias a la flexibilización del acceso 
al crédito. Una política económi-
ca que convirtió las exportaciones 
y el consumo interno en una loco-
motora del crecimiento dentro de 
la región. Esta nueva reputación 
venía apoyada por un boom de las 
commodities que premiaba a los 
países con grandes recursos na-
turales y que, aún, incrementaba 
más esa percepción de nuevo ju-
gador global.

Este impulso a la percepción de 
Brasil en el exterior, se vio apoya-
do por un reconocimiento inter-
nacional, otorgándole por parte 
de la FIFA la sede de la Copa del 
Mundo en el 2014, y, por parte 
del COI (Comité Olimpíco Inter-
nacional), ganando a ciudades, 
como Madrid y Paris, la organiza-
ción de los próximas Olimpiadas 
de verano en el año 2016, que, 
por primera vez, se celebrarán 
en una ciudad de América Latina.

Todo esto, hizo también que 
Brasil se presentará al mundo 
con un nuevo rol. Un nuevo país, 
que rescribe su guión y que, por 
primera vez en su historia, tenía 
todo a su favor para convertirse 
en una potencia con un lideraz-
go global.

Este renovado apetito por Brasil 
también se extendió al merca-
do de Oil & Gas. El sector formó 
parte y contribuyó a la creación 

de esa percepción y simbolizó, 
con la ampliación de capital en 
bolsa de Petrobras, ese increí-
ble momentum.

3. OIL & GAS EN BRASIL: LA 
GENEROSIDAD DE DIOS 

Brasil, con una historia en el sec-
tor de los hidrocarburos bastante 
modesta en comparación con su 
vecino argentino, había desarro-
llado, al igual que muchos paí-
ses de su alrededor (con algunas 
excepciones como Venezuela y 
Argentina), una industria petro-
lífera modesta, que se dedicaba 
especialmente a la explotación 
de campos on-shore, con una 
producción de petróleo modera-
da, lejos del autoabastecimiento 
y con un monopolio de la empre-
sa estatal Petrobras sobre la pro-
ducción y comercialización de los 
diferentes productos derivados 
del petróleo. 

El panorama del sector fue mu-
dando a medida que se fueron 
dando los determinados pasos 
para dinamizar su estructura, así 
como un contexto de mercado 
que evolucionó hacia un estado 
más favorable a los intereses lo-
cales, y, por supuesto, adelantos 
técnicos que permitieron generar 
una percepción positiva acerca 
del potencial del mercado brasi-
leño a nivel global.

•	 Apertura del mercado (Ley 
del Petróleo-1997): En suce-
sivas reformas nuevas políti-
cas gubernamentales fueron 
establecidas garantizando la 
reducción gradual del control 
estatal sobre las actividades 

“Este renovado apetito 
por Brasil también se 
extendió al mercado 

de Oil & Gas. El 
sector formó parte y 

contribuyó a la creación 
de esa percepción 
y simbolizó, con la 

ampliación de capital en 
bolsa de Petrobras, ese 

increíble momentum”
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de exploración, producción, 
y comercialización de com-
bustibles. Esta flexibilización 
fue implementada por la Ley 
9.478, también denomina-
da “Ley del Petróleo” que 
modifico la Enmienda nº.9 
Constitucional, flexibilizan-
do el régimen de monopolio 
que hasta el momento os-
tentaba el Gobierno Central. 
Esta modificación permitiría 
la contratación de empresas 
privadas o estatales para las 
actividades de exploración, 
desarrollo, producción y co-
mercialización de transporte 
de petróleo y gas, que hasta 
la fecha eran desarrolladas 
por Petrobras. Tres años des-
pués, en el año 2000, las ac-
ciones de Petrobras (ADR´s), 
aquellas previas a la amplia-
ción de capital, comenzaron 
a ser negociadas en la Bol-
sa de Nueva York (NYSE), lo 
que se vio como un símbolo 
aperturista de la compañía. 
Marcado por ese impulso, se 
crea la figura de ANP, Agen-
cia Nacional del Petróleo, 
para regular y controlar el 
mercado, viniendo a apor-
tar más dinamismo y auto-
nomía. También la fórmula 
de subastas de campos tuvo 
un importante desarrollo en 
esta época, y llevó también a 
la generación de unas reglas 
claras y transparentes en el 
mercado, que permitieron 
atraer nuevos jugadores en 
el mismo.

•	 Aparición de nuevas tecno-
logías: Las nuevas tecnolo-
gías también han jugado un 
rol fundamental en este pro-

ceso, puesto que las nuevas 
formas de exploración deriva-
das de los avances técnicos, 
permitieron encontrar nuevos 
reservorios hasta entonces 
desconocidos, especialmen-
te en el área off-shore, que 
propició un incremento en las 
reservas potenciales de hi-
drocarburos del país.

•	 Descubrimiento del área de 
Pre-sal: Finalmente a Brasil le 
llegó su “regalo de los dioses”, 
aquello que marca un antes y 
un después en la evolución de 
un sector. El descubrimiento 
de las áreas de Pre-Sal, con 
campos como Tupí y Libra, 
situaban potencialmente al 
país, en un espacio de cinco 
años, según las planificacio-
nes originales, como uno de 
los principales productores de 
petróleo del mundo fuera de 
la OPEC (Organización mun-
dial del Petróleo), e, incluso, 
en frente de algunos de los 
principales países con una his-
toria de producción petrolera 
relevante en la región, como 
Venezuela y México. Estos 
descubrimientos acarrearon 
también cambios normativos 
que se realizaron para crear 
nuevas reglas que regularan 
la explotación de los nuevos 
campos situados bajo una 
gruesa camada de sal a gran-
des profundidades. En 2014, 
fue creada la empresa estatal 
Pré-Sal Petróleo (PPSA) para 
encargarse de controlar y ad-
ministrar para el Gobierno los 
recursos hidrocarburíferos de 
esas áreas. La nueva legisla-
ción establecía que fuera Pe-
trobras, conjuntamente con 

“El descubrimiento 
de las áreas de Pre-

Sal, con campos como 
Tupí y Libra, situaban 

potencialmente al 
país, en un espacio 

de cinco años, según 
las planificaciones 

originales, como uno 
de los principales 

productores de 
petróleo del mundo 

fuera de la OPEC”
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la entidad pública PPSA, los 
que mantendrían un control 
mayoritario en la explotación 
de los nuevos campos, donde 
se dejaba espacio para la in-
versión extranjera pero con 
un papel reducido. Los nuevos 
campos de Pre-Sal trajeron 
un incremento de las reservas 
del país en un 135%, algo sin 
precedente en la historia.

•	 Perspectiva de mercado 
muy rentable: Las perspec-
tiva del mercado en aquellos 
momentos era inmejorable, 
con una cotización del ba-
rril de petróleo por encima 
de los US$ 80, la producción 
de petróleo se convertía en 
un gran negocio, a pesar de 
los importantes costes que 
acarreaban la producción de 
esos campos en profundida-
des nunca perforadas hasta 
el momento, y con un alto 
grado de incertidumbre por 
la utilización de tecnología 
que en muchos casos no ha-
bía sido testada. En ese con-
texto, el mercado mantuvo 
durante los años 2010-2013 

un precio del barril de media 
por encima de los US$ 100, 
lo que dotaba de rentabili-
dad la cuantiosa inversión 
que se tenía que realizar 
para la puesta en marcha de 
los campos de pre-sal y co-
menzar a extraer los réditos 
del "maná" brasileño.

La inclusión de estos factores de 
manera mas o menos simultanea 
o secuencial, impulsó el atracti-
vo del mercado. La situación y 
las perspectivas del sector eran 
tan buenas, que prácticamente 
el producto "Brasil" se vendía 
sólo, y los cuestionamientos y 
riesgos existentes y conocidos 
eran obviados por un importante 
apetito inversor. La marca Brasil 
significaba futuro con proyeccio-
nes, importante rentabilidad y 
sobre todo excelentes perspecti-
vas en comparación con los mer-
cados más maduros aletargados 
por la crisis. La marca Brasil es-
taba en alza. 

4. 5 AÑOS DESPUÉS: INCER-
TIDUMBRE 

Para explicar cómo se ha llegado 
a la situación actual, es decir, de 
ser uno de los sectores con mayo-
res perspectivas para inversores 
internacionales, a tener que en-
frentar cuestionamientos acerca 
de la vulnerabilidad del sector y 
de la habilidad de cumplir las me-
tas planteadas, es necesario ana-
lizar el recorrido de la marca y la 
promesa de valor realizada. Toda 
marca, en este caso, tomando 
como marca el potencial de Brasil 
en Oil & Gas, necesita en algún 
momento entregar esa promesa 

EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL BARRIL BRENT (US$)
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Una sola imagen puede resumir el estado de 
euforia colectiva en relación al país, era la 
portada de “The Economist” donde el Cris-
to redentor ascendía a los cielos impulsado 
como sí fuese un cohete con el lema “Brasil 
takes off”.

Fuente: Energy Information Administration
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de valor realizada, y cumplir con 
las expectativas generadas, en 
tiempo y forma. La sensibilidad 
del inversor en relación a las per-
cepciones creadas tiene siempre 
fecha de caducidad ante la falta 
de cumplimiento. Y, lo más impor-
tante, acarrean una pérdida de 
confianza en su capacidad y habi-
lidad de gestión, lo que es una de 
las mayores consecuencias en el 
largo plazo, porque, no solamen-
te condiciona la situación actual, 
sino la habilidad de desarrollo en 
el escenario futuro.

La realidad actual está lejos de 
ser sencilla, podríamos afirmar 
que lo que ocurre en el sector, es 
similar a lo que pasa cuando un 
cliente, después de realizar una 
compra de un producto, éste no 
responde a las expectativas pues-
tas en él. Para una mayor dificul-
tad, en el contexto de mercado 
se produce también un empeo-
ramiento de las condiciones del 
entorno muy rápido, que hace 
que esa falta de cumplimiento 
se agudice todavía más. En pocas 
palabras, se produce una “tor-
menta perfecta”.

Si lo analizamos más de cerca, 
¿dónde se está produciendo la 
falta de entrega de la promesas 
de valor? La producción del país 
sigue estancada en los dos mi-
llones de barriles diarios (el úl-
timo dato conocido es del mes 
de noviembre de 2014 en 2.358 
mbbl/d) a pesar del incremen-
to de la aportación del área de 
Pre-sal, con nuevos pozos desa-
rrollándose en un tiempo récord. 
Éstos no consiguen suplir la caída 
de producción de otros pozos más 
maduros, lo que ha llevado a un 
estancamiento de la producción, 
o incrementos muy leves, que 
han dificultado el cumplimien-
to de las metas, que se han ido 
modificando y aplazando. Duran-
te los cuatros años anteriores la 
producción ha ido incrementan-
do, en cambio, en los últimos 
dos años, de los que se poseen 
mediciones completas, en 2012 y 
2013, ha caído.

Asimismo, la 13a rueda realizada 
por ANP, en 2014, y la primera en 
el nuevo esquema de reparto de 
Pre-Sal, obtuvo un apoyo limitado 
por de parte de los inversionistas 
extranjeros. Por un lado, se obtu-
vo un record de recaudación, con 
la oferta sobre el mayor campo 
de Pre-sal, Libra por parte del 
consorcio formado por Petrobras, 
Shell, Total, CNPC e CNOOC, sin 
embargo, fue la única oferta pre-
sentada por el campo, lo que re-
presenta dudas, ya en aquel mo-
mento, acerca de la percepción 
de rentabilidad y estabilidad que 
los inversores otorgan al sector 
del Oil & Gas brasileño.

En este contexto, se introducen 
también otros factores que afec-

PRODUCCIÓN DE PETROLEO BRASIL (MDDL/D)
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“La producción del 
país sigue estancada 

en los dos millones de 
barriles diarios”
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tan a esa realidad actual, y que 
completan la percepción genera-
da en torno a la gran apuesta de 
Brasil en el sector energético.

•	 Regulación local: Las reglas 
instauradas para la explota-
ción de las áreas de Pre-Sal 
por parte del Gobierno con-
vierten a Petrobras en la úni-
ca autorizada a actuar como 
operadora en todos los cam-
pos del área de Pre-Sal, junto 
con otras compañías extranje-
ras que funcionan como socios 
inversores, junto con la enti-
dad estatal reguladora, PPSA. 
El nuevo régimen de contra-
to, denominado “régimen de 
comparthilla”, da la propie-
dad del recurso al Gobierno. 
Esto ha incrementando las 
necesidades de inversión por 
parte de la paraestatal, que 
ha revisado, hasta en 4 oca-
siones, su plan de inversiones 
plurianual, para adaptarlo 
a las necesidades de capital 
para el desarrollo, llegando 
a un consiguiente incremen-
to de costos. Actualmente, 
la compañía posee el plan 
más agresivo de inversión de 
capital dentro de su sector, 
y esto también ha afectado 
a sus operaciones, creando 
una situación complicada de 
endeudamiento. Por otra par-
te, la regulación también es-
tablece ciertas normas para 
que los equipos utilizados en 
estas explotaciones tengan un 
contenido brasileño en la con-
tratación de suministradores 
y empleados del país, con lo 
que se quiere impulsar la in-
dustria naval-astillera, pero 
que, en la práctica, encarecen 

el coste de explotación con las 
inversiones tanto en desarro-
llo de tecnología, como en la 
necesidad de capacitación de 
estos trabajadores. Esta ten-
dencia ya se está viendo di-
namizada por las necesidades 
del mercado y, sobre todo, 
por las recientes investigacio-
nes de corrupción, que están 
invalidando la contratación de 
muchas compañías y la nece-
sidad de abrir el abanico de 
proveedores extranjeros.

•	 Un sector en estado de 
“shock”: Incertidumbre es la 
palabra que en este momen-
to se encuentra instalada en 
el sector de Oil & Gas en el 
país, donde las principales 
empresas del sector están 
siendo investigadas en el ma-
yor caso de corrupción de la 
historia, por la sobre-factura-
ción de obras y otros servicios 
a Petrobras, en un supuesto 
esquema que afecta a diver-
sas unidades de negocio de la 
compañía, con ramificacio-
nes empresariales y políticas. 
Hasta el momento, se desco-
noce su alcance y el resul-
tado definitivo, así como sus 
verdaderos impactos para el 
futuro del sector. El escena-
rio futuro es todavía incierto. 
Esta situación está llevando 
a Petrobras (cuyas acciones 
cotizan en las bolsas de Sao 
Paulo, Nueva York, Madrid 
e Buenos Aires) a enfrentar 
fuertes cuestionamientos des-
de la parte legal, con algunas 
demandas por parte de accio-
nistas minoritarios, especial-
mente en los EE.UU, y tam-
bién a un fuerte castigo en la 

“Incertidumbre es la 
palabra que en este 

momento se encuentra 
instalada en el sector 

de Oil & Gas en el país”
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Bolsa, donde ha perdido casi 
el 40% del valor en los últimos 
seis meses, llegando a su nivel 
más bajo desde la ampliación 
de capital en septiembre del 
año 2010. Esta situación agra-
va aún más la percepción del 
sector, que ya se había visto 
fuertemente cuestionado tras 
el fiasco de la petrolera OGX, 
que a finales de 2013 presen-
tó el concurso de acreedores, 
tras proporcionar a la entidad 
reguladora y al mercado datos 
falsos de manera sistemática 
sobre reservas y descubri-
mientos en los campos que te-
nían concesionados. El efecto 
OGX golpeó, no solo la credi-
bilidad del holding EBX al que 
pertenecía del empresario 
Eike Batista, sino también al 
sector, que ve, en la situación 
actual, un nuevo golpe a su 
reputación exterior. El resul-
tado es la falta de confianza 
del mercado y de los inverso-
res ante las posibilidades de 
realización de los planes de 
producción ya anunciados.

•	 Descenso del precio del pe-
tróleo: A estos hechos se les 
une un factor más que influye 
en el contexto del mercado, 
que es la situación actual del 
precio de barril. Actualmente 
se encuentra en caída libre, 
llegando a costar por debajo 
de los US$ 50, dejándose casi 
el 40% de su valor en los últi-
mos seis meses. Este descenso 
no parece algo momentáneo, 
ya que en el mercado de fu-
turos no se prevé un aumen-
to por encima de los US$ 60 
para este año. La situación 
del mercado, en este caso, 

“El resultado es la 
falta de confianza 
del mercado y de 

los inversores ante 
las posibilidades de 

realización de los 
planes de producción 

ya anunciados”

es muy clara y viene dada por 
uno de los principios más sim-
ples de la economía: hay una 
sobreoferta que supera con 
creces la demanda, por lo que 
los precios bajan. Las posibi-
lidades de un recorte de pro-
ducción global que permitiera 
una mejora de los precios es 
improbable. Desde la OPEC, 
ya se ha confirmado que no 
piensa reducir su producción, 
especialmente los países ára-
bes, que han mostrado nega-
tiva en reiteradas ocasiones. 
Por parte del resto de países 
productores que pudieran te-
ner un impacto significativo 
en el output global, ya han 
expresado también su nega-
tiva a este punto; por lo que 
es probable que los precios 
bajos se mantengan duran-
te un tiempo. Esta situación 
está poniendo a muchas eco-
nomías que dependen presu-
puestariamente de la venta 
de este recurso al exterior, 
en una situación complicada 
ya que su principal fuente de 
financiación se está viendo 
reducida drásticamente, lo 
que ocasionará sin duda tur-
bulencias sociales y políticas 
si la situación se sostiene en 
el tiempo. Pero las conse-
cuencias del desplome del 
petróleo, también se van a 
notar en el desarrollo opera-
tivo de nuevos proyectos de 
exploración, especialmen-
te aquellos proyectos como 
el desarrollo del Pre-Sal que 
precisan de capital de mane-
ra intensa y cuya rentabilidad 
se verá drásticamente reduci-
da con este recorte. Aunque 
este fenómeno es mundial, el 
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“Brasil necesita 
plantear un nuevo 
escenario para el 

desarrollo del negocio 
donde la transparencia 

adquiera relevancia”

fenómeno en Brasil tiene un 
impacto mayor debido al alto 
endeudamiento de Petrobras 
y la situación de incertidum-
bre que vive el mercado en 
los últimos meses, con lo que 
la captación de recursos ex-
ternos por medio de deuda 
puede resultar complicada.

Todos estos factores crean un ho-
rizonte complicado para el sec-
tor que se encuentra en una fase 
de reorganización y sobre todo 
de gestión del nuevo contexto y 
de los potenciales nuevos esce-
narios. La incapacidad de prever 
con certeza estos escenarios ge-
neran una gran incertidumbre en 
los diferentes actores del merca-
do, especialmente los inversores, 
que analizan de manera mas pau-
sada y pormenorizada las expec-
tativas del mercado, así como su 
realidad y contexto actual.

5. ¿FALTA DE CREDIBILI-
DAD O AJUSTE DE LAS EX-
PECTATIVAS?

La consecuencia de esta situa-
ción, la podemos observar día a 
día con la cotización de Petro-
bras, que actualmente se en-
cuentra por debajo de los R$ 12 
(US$ 5) por acción. En general, 
se podría hablar de una falta de 
credibilidad en el sector, pero si 
lo analizamos más de cerca, más 
que una falta de credibilidad, lo 
que existe es una corrección de 
expectativas con respecto al país 
y al sector. En este sentido, sería 
difícil de compartimentar qué es 
lo referente al país y qué es lo re-
ferente al sector petrolero pues-

to que ambas se retroalimentan 
e influencian de forma constante. 

La corrección de las expectativas 
se realizará y continuará si los 
diferentes agentes del mercado 
públicos y privados no dibujan un 
nuevo horizonte donde, toman-
do en cuenta la situación actual, 
propongan un plan realista de 
desarrollo que tenga un impacto 
relevante en la percepción del 
sector en el país.

La reputación del sector en rela-
ción con su capacidad de alcanzar 
las metas propuestas necesita ser 
recuperada. Brasil necesita plan-
tear un nuevo escenario para el 
desarrollo del negocio donde la 
transparencia adquiera relevan-
cia, la flexibilidad tenga un papel 
protagónico y la competitividad 
tenga una participación importan-
te, porque, si al igual que en la 
época de bonanza los mercados 
internacionales apoyaron de ma-
nera intensa las inversiones en el 
sector de Oil & Gas en Brasil, aho-
ra mirarán con lupa el desarrollo 
del mercado, especialmente en el 
contexto en el que se encuentran.

Más transparencia

En términos de reputación, el 
mercado necesita plantear una 
comunicación más transparente 
y proactiva con los stakeholders, 
especialmente con los inverso-
res. Este punto, no sólo consiste 
en definir con claridad cuáles son 
las perspectivas de crecimien-
to, sino adaptarlas también a la 
realidad del mercado. Se nece-
sita de una proactividad mucho 
mayor de todos los involucrados 
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para, de manera coordinada, im-
plantar una estrategia que per-
mita trasladar perspectivas re-
alistas sobre el futuro, esto es, 
clarificar la incertidumbre. 

En ese sentido, ya se están pro-
duciendo los primeros movimien-
tos impulsados por la dimisión de 
la presidenta de Petrobras, Graça 
Foster, así como algunos de los 
miembros del consejo de adminis-
tración, que han llevado al Gobier-
no a la nominación de un nuevo 
presidente, Aldemir Bendine. La 
nominación de Bendine, antiguo 
Presidente del Banco de Brasil, no 
ha sido bien acogida por el merca-
do, que ve en él un hombre con-
tinuista con las políticas desarro-
lladas hasta ahora por la compañía 
y de marcado perfil político, y no 
un perfil técnico que era lo que el 
mercado esperaba. Las acciones de 
Petrobras cerraban, el mismo día 
de la nominación, con una caída su-
perior al 6%. Esta nuevo Presidente 
tendrá por delante diferentes re-
tos operacionales, pero sobre todo 
comunicacionales, en un mercado 
que mirará con detalle cada una de 
sus próximos movimientos.

Para el sector, en estos momen-
tos, comunicar con claridad y co-
herencia es fundamental, porque 
solo eso ayudará a los inversores 
y al resto de agentes a eliminar 
las dudas con respecto a la evo-
lución del mercado brasileño. 

Mayor flexibilidad

La transparencia tiene que venir 
acompañada de una mayor flexibi-
lidad. El sector local es puntero en 
muchas cuestiones, especialmente 
con las tecnologías de desarrollo 

off-shore, pero necesita también 
un mayor dinamismo normativo, 
en todos los sentidos, que per-
mita flexibilidad en la actuación 
y adaptabilidad ante cambios de 
contextos. Cuando las condiciones 
del mercado cambian, una rápida 
reacción o reajuste puede suponer 
una gran diferencia en términos 
de rentabilidad, pero, sobre todo, 
de credibilidad. En este sentido, 
es fundamental entender que los 
inversores y agentes del mercado 
entienden los diferentes cambios 
de ciclo económico y valoran la 
realidad de adaptación de aquellos 
mercados con mayor flexibilidad 
dotándolos de mayor credibilidad.

El valor de la competitividad

Por ultimo, la competitividad, 
que viene reforzada por la nece-
sidad que tiene el mercado brasi-
leño de entender que el contexto 
energético, ha evolucionado en 
los últimos años. La caída de los 
precios, lleva indudablemente 
a una necesidad de impulsar la 
competitividad del sector con 
respecto a otros países produc-
tores. En ese sentido cabe resal-
tar cómo la llegada de las nuevas 
tecnologías (como el fracking) 
han impulsado la producción de 
petróleo a nivel global, creando 
una sobreoferta que esta llevan-
do a un replanteamiento y re-
configuración del mercado. Un 
dato relevante es cómo Estados 
Unidos ha reducido su partida de 
importación de oil en los últimos 
cuatro años gracias al auge del 
mercado interno con el fracking.

Esta nueva situación también 
impulsa en otros países de la 
zona nuevas reglas de juego, 

“La caída de los 
precios, lleva 

indudablemente a una 
necesidad de impulsar 
la competitividad del 

sector con respecto 
a otros países 
productores”
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mas abiertas, para atraer nue-
vo capital para el desarrollo de 
nuevos proyectos, cada vez más 
complejos en tecnología y con 
mayores necesidades de capital, 
como es el caso de México. La 
competencia por recursos será 
cada vez mayor y el mercado y 
los jugadores locales tienen que 
entender que, en este nuevo 
contexto, tienen que replantear 
su estrategia competitiva.

En definitiva, el sector del Oil & 
Gas en Brasil se encuentra en un 
momento de maduración, no por-
que no tenga historia en el país, 
que ya la tiene, sino porque el 
boom vivido en los últimos años 
modificó por completo su esque-
ma de funcionamiento. Actual-

mente, un cambio brusco en las 
condiciones del mercado, así 
como los factores internos, han 
afectado la reputación del sector. 

Todo esto plantea a los jugadores 
del mercado locales un nuevo es-
cenario, en el que las repuestas 
ofrecidas marcarán el desarrollo 
de la industria en el corto y me-
diano plazo. El petróleo siempre 
fue considerado un tema de “so-
beranía nacional” y es por eso 
que el sector debe dar respues-
tas claras y contundentes a este 
desafío. Lo que está en juego es 
seguir apuntalando el crecimien-
to del país, una gran potencia 
que cuenta con todos los recur-
sos para seguir mirando al futuro 
con garantías.

“El petróleo siempre 
fue considerado un 
tema de ‘soberanía 

nacional’ y es por eso 
que el sector debe 

dar respuestas claras 
y contundentes a este 

desafío”
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