‘ .LITORALPRESS

Fecha: 10-08-2024 Pag.: 20 Tiraje: 16.150
Medio: Diario Financiero Cm2: 681,3 Lectoria: 48.450

Supl. : Diario Financiero - Sefial DF Sabado Favorabilidad:  [[JNo Definida
Tipo: Noticia general

Titulo: CFO ENAP y venta de activos en Argentina: “Tenemos ofertas vinculantes y estamos revisando los contratos”

CFO ENAP y venta de
activos en Argentina:

“Tenemos ofertas

vinculantes y
estamos revisando
los contratos”

José Pablo Gémez afronta un proceso de

“normalizacién” de margenes que ha conllevado una
caida del 50% en los resultados. Ademas, los USS 400
millones que Hacienda se comprometio a aportar
para el plan de negocio, aiin no se han entregado.

POR FRANCISCO NOGUERA

publicas en la Direccion de

Presupuesto. José Pablo Ga-
mez (58 afos) enfrenté desde el
lado fiscal la crisis subprime, el
terremoto y la pandemia. En esta
ultima, se desempeno en un Estado
donde losingresos se desplomaban,
almismo tiempo que las exigencias
y necesidades de la poblacion au-
mentaban.

Gomez asumio en noviembre del
2022 como gerente de Finanzas de
la Empresa Nacional del Petroleo
(ENAP). La experiencia en finan-
ciamiento es una de las cualidades
que debe emplear para sortear los
desafios de |a firmaestatal dedicada
a producir, refinar y comercializar
derivados de petroleo.

Hoy el CFO afronta un gran desa-
fio. Tras el rally en 2022 del precio
del crudo y de los productos refi-
nados, la compania se encuentra
en un proceso de “normalizacion”
de los margenes de refinacian,
por lo que su indicador base para
obtener ganancias haido cayendo.
A comienzos de 2023 los marge-
nes por barril refinado fueron de
USS 32,9, el primer trimestre de
este afo la cifra cayé a USS 22,1.

Tal reduccion, havenido acompa-
fiada de una caida cercana al 50%
en sus principales indicadores. Al
comparar el primer trimestre del
2023 con el mismo periodo de este
ano, el Ebitda de la estatal paso
de USS 477 millones a US$ 247
millones, al mismo tiempo que la
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utilidad paso de USS 242 millones
aUS$ 110 millones. Los siguientes
meses seran aiin mas dificiles para
los estados financieros de ENAP.

En entrevista con Sefial DF, Go-
mez detallé que los méargenes de
refinacion estimados para este afno
seguiran cayendo, y que el 2024
cerraria con un margen promedio
de USS 16. “Al bajar los precios se
aprietan los resultados, princi-
palmente porque la estructura de
costos sigue siendo la misma. [...)
Todos los trimestres de este afo
gue se comparen con los mismos
trimestres del 2023 mostraran
cifras menores”, explico.

A fines de julio, el CFO liderd la
emision de un bono por USS600
millones en Nueva York, el cual tuvo
una sobredemanda de diez veces
y donde invirtieron instituciones
como BlackRock, Metlife e incluso
family offices del pais.

El éxito de la colocacion requirid

de unaestrategia que se viene de-
sarrollando desde mayo de este afio.
Aguel mes, el equipo de finanzas
viajo a la conferencia del Bank of
America en Miami, donde tuvo 18
reuniones con posibles inversionis-
tasy, luego se desplazo al Chile Day,
donde aprovecha de reunirse con los
agentes colocadores para acordar
las condiciones de la operacion. Una
vez que llego la fecha de colocacion,
el CFO realizo el roadshow en Nueva
York, donde quedé sorprendido por
el interés en el bono.

“Sin salir todavia al mercado te-
niamos intenciones de invertir por
US$ 800 millones. Eso demuestra
que eramuy apreciado el desemperio
operacional, financiero, las actua-
ciones en ESGy latransparencia de
la compania”, explicé el CFO.

Para Gomez, el gran logro de la
operacion fue el precio. La coloca-
cion se realizd con 187 puntos base
(pb) sobre la tasa de los Bonaos del

Tesoro a diez anos. Asi, en compa-
racion a la emision del afo pasado,
el spread se redujo en casi 100 pb,
al mismo tiempo que la diferencia
con su par estatal Codelco, paso
de 140 pb a 30 pb.

Pero los viajes al extranjero no han
cesado para el CFO. Desde abril de
este afio que ENAP esta gestando
su salida de Argentina. Con ofertas
vinculantes y tres inversionistas
interesados en la operacion tra-
sandina, Gdmez comenta que todos
los meses debe viajar al pais vecino
parareunirse con los CEO y duefios
de las empresas interesadas.

Due diligence trasandino
-¢Porqué ENAP esta vendiendo
sus operaciones en Argentina?
-Esperabamos una mayor ren-
tabilidad y nos dimos cuenta que
para mejorar estos indicadores era
necesario realizar nuevas inver-
siones. A eso, hay que sumar las

Ta

285,36

30-06-22

complejidades macroeconémicas
historicas de Argentina, las cuales
han llevado a la compafiia a verse
afectada por la inflacion y por una
constante devaluacion. Ante esta
incertidumbre de Capex, preferimos
dirigir los recursos hacia lugares
donde haya mayor certeza de ren-
tabilidad.

-;Cémo ha sido la rentabilidad
de esas operaciones?

-Visto desde Chile, esperabamos
unatasa de retorno del proyecto del
14%, pero hemos obtenido alrededor
del 10% al 11%.

-¢Cuando esp la
venta de los activos?

-Alnnoestacompletamentelisto.
Actualmente estamos finalizando
la fase de due diligence, ya que
tenemos tres ofertas, de las cuales
dos sonvinculantesy estamos re-
visando los contratos potenciales.
Lo que podemos anunciar es que
contamos con la autorizacion del
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salida de estos activos.

-¢;Como haestado el interés de
los inversionistas?

-En el momento de recibir las
primeras ofertas, ocho firmas pre-
sentaron propuestas, lo cual superd
nuestras expectativas. Actual-
mente, tenemos tres interesados
y dos ofertas vinculantes, donde
uno es extranjero y otro cuenta
con capitales mixtos argentinos y
extranjeros. (...) No me adelantaré
a lo que el directorio pueda auto-
rizar, pero espero que para finales
de septiembre tengamos claridad
sobre el proceso que seguira.

-¢A donde ira destinada la re-
caudacion de las ventas?

-Es una operacioén muy pequeiia,
pero la recaudacion de ventas se
destinara ala matriz, y compensara
el pago de US$ 60 millones de deuda
que saldamos hace unas semanas.

~Elaiio pasado Hacienda solicito
el retiro anticipado de utilidades
por cerca de USS$400 millones. Al
mismo tiempo, se comprometio
a aportar hasta ese monto para
el desarrollo del plan de negocio
de Enap. ;Cuando recibiran esos
recursos?

-El ministro de Hacienda, junto
con ENAP, elaboré una estrategia
compartida para lograr la sosteni-
bilidad financiera, lo que requeria
compromisos de capital para seguir
reduciendo la deuda. ;Cuando se
empiezan a materializar? Noso-
tros tenemos la esperanza de que
dentro de este afio calendario, ya
queen la Ley de Presupuesto 2024
se contemplan USS 300 millones.

-Las necesidades de Hacien-
da han ido cambiando. ;Podrian
no recuperar esos
USS 300 millonesdurante este afio?

event

-No me corresponde juzgar esa
situacién. Primero, porque adn
falta transcurrir la segunda mitad
delafio; y en segundo lugar, porque
no tengo ningun indicio hoy de que
esos fondos no se vayan a recuperar.
Seria como poner un parche para
una herida que no ha ocurrido.

-2Y los US$ 100 millones res-
tantes?

-Hay un compromiso de incluirlos
enlaLey de Presupuesto 2025. Sin
embargo, esa es unaresponsabilidad
exclusiva del Ministerio de Hacienda
y la Direccion de Presupuesto.

-Pero, ;es unaopcion no recibir
esos recursos?

-LaLeyde Presupuestos establece
maximos de asignacion, porlo tanto,
podria ocurrir esa eventualidad.

Reduciendo deuda

-zCamo les ha ido en su plan de
reduccion de deuda?

-Ennoviembre de 2022, teniamos
alrededor de USS$ 4.800 millones en
deuda bruta. Hoy, esa cifra se ha
reducido a cercade US$ 3.800 mi-
llones. Con la disponibilidad de caja
que hemos tenido, hemos avanzado
en el pago anticipado o integro de
algunas de nuestras obligaciones sin
necesidad de refinanciarlas. Estose
reflejé en 2023, cuando pagamos
con cajatoda ladeuda que teniamos
en Chile para ese afno y emitimos
un bono de US$ 500 millones para
pagar US$ 600 millones. Gracias a
esto, comenzamos 2024 casi sin
obligaciones y pudimos programar
como reducir nuestro stock de deuda
en los proximos dos afios.

-El 2025 enfrentan un venci-
miento de US$ 300 millones, ;como
planean abordarlo?

-Lo que determinemos hacer
durante ese afio dependera de la
situacién de los bonos locales y

de lo que ocurra con el aporte de
Hacienda. Si no se cumplen estas
condiciones, manejaremos la deuda
de 2025 antes de su vencimiento.

-De efectuarse el pago de Ha-
cienda, ;los US$ 300 millones iran
al pago de deuda?

-Si, esaes laidea.

-;Esta en riesgo cumplir el ob-
jetivo de reducir la deuda bruta a
USS$ 3.300 millones para 20277

-No. Seremos perfectamente
capaces de reducir US$ 600 millones
en deuda entre hoy y el 2027.

-;Cudl es la estrategia detras
del bono emitido recientemente?

-Esunaestrategia combinada en
la cual se reduce el stock de deuda
y los vencimientosy se reperfilala
deuda. Loque hicimos con lareciente
colocacion fue emitir USS 600 mi-
llones, para pagar US$ 800 millones
de deuda, donde esa diferencia de
US$ 200 millones provendra direc-
tamente de la caja. En detalle, los
recursos iran destinados a comprar
todo lo que nos vendan de un bono
de US$ 700 millones que vence en
2026 y hasta US$ 200 millones de
un bono que vence en elafio 2031,
pero teniendo en consideracion que
la oferta de compra tiene un tope
de USS$ 800 millones.

Pérdida del market share

-De lamano de labajaenlosin-
gresos, la participacion de mercado
de Enap pasa del 57% al 54% entre
enero del 2023 y enero del 2024.
¢A qué se debe?

-El primer trimestre de este afio
nuestro volumen de ventas fue
menor al mismo periodo del afo
anterior, lo cual es el primer punto
a considerar. Luego, la demanda
nacional cay6 y nosotros caimos
en venta en una proporcion algo
superior alademanda y ello resultd

“Chile atin no completa su ruta”

- ;Cual es su trayectoria profesional?

- Tengo un perfil no convencional. En 2008, regresé

a la Direccion de Presupuesto y asumi como jefe de
Finanzas Publicas. En ese cargo, mis equipos y yo ayu-
damos y participamos en la determinacion de cudnta
deuda se requeria y como se administraba la caja del
fisco. La deuda es una preocupacién constante para
cualquier organizacion y, aungue en Chile tiene un
manejo adecuado, aiin no se ha definido completa-

mente su ruta.

- ¢Qué aprendizaje financiero dejo la

crisis del Covid-197

- Hay que conocer cuales eran las potencialidades

de la compaiifa para acceder a financiamiento. En el
caso del fisco chileno, era clave saber cuantos eran
tus ahorros y cémo podias usarlo de la mejor manera
posible. Habia que ser extremadamente consciente de

en una caida en la participacién
de mercado. Ademas, los ingresos
en términos nominales bajaron
por la caida de los precios de los
productos refinados lo cual afecta
directamente a nuestros precios
de venta.

-Las estaciones de servicio son
clientes de Enap, aunque ellas
podrian importar directamente
los combustibles. ;Pone enriesgo
perder un cliente con lallegada de
Aramco?

-En principio no. Hay buenas
razones que nos llevan a pensar
que en el corto plazo no deberia
haber variaciones en las ventas
que le hacemos a Esmax, que es la
sociedad que compré Aramco. Como
todo nuevo actor genera nuevas
conversaciones, pero estamos
recién conociéndonos.

-¢Qué importancia ha tomado
la importacién de crudo de Vaca
Muerta y por cuanto tiempo esta
asegurado el suministro?

-Para la Refineria de Biobio, el
crudo de Vaca Muerta representa
cerca del 70% del total. A nivel
agregado de la compania, lacifraes
cercana al 30%. Los contratos de
compra son de hasta tres mesesy
actualmente el area comercial esta
analizando las ventajas de contar
con un contrato a largo plazo.

-El oleoducto tiene
para 18 mil metros cubicos (m3)
pero se utilizan 11 milm3. ;Cam-
biara eso?

-Se estan haciendo pruebas para
ver sise puede usarel crudo de Vaca
Muerta en la refineria Aconcagua.
Son infraestructuras productivas
que requieren sus settings, no
puedes llegar y cambiarle el crudo.
En el caso que Aconcagua pueda
recibir ese crudo, vamos a aumentar
la utilizacion. 5

que puedes entregar recursos a la poblacion, pero hay
que tener claridad qué no podias hacer. Era una situa-
cién donde la economia estaba cayendo, el nivel de in-
certeza era tremendo y la poblacitn se iba a encontrar
con un Estado que tenia menos flujo de ingresos, pero
muchisimas més exigencias de gasto.

- ¢Cuales son los indicadores para saber
como esta la salud financiera de ENAP?

- Uno deberia mirar siempre su Ebitda. ;Por qué nola

ultima linea? Porque ENAP tiene una

trib ion

al: paga imp

de primera categoria como el resto
de las empresas, pero también debe
pagar un impuesto del 40% scbre
las utilidades. Por lo tanto, mirar el
resultado después de impuestos
puede ser un poco distorsionante.
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