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perdidas estructurales

El gerente general de la estatal, Julio Freidmann explico
que la caida de los margenes y el alza de los costos
ponen en jaque la sostenibilidad financiera, ante lo
cual definieron un plan con 20 medidas para evitar

que en un par de afios vuelvan a cifras negativas.

POR SANDRA BURGOS
nlos dltimos afos, la principal
E preacupacion de ENAP ha
sido su solvencia financiera.

Hoy, su foco no ha cambiado. La
firma se encuentra en un momento
clave, porgue si bien desde 2021
vieneregistrando utilidades, a partir
del tercer trimestre de 2024 éstas
comenzarona descender golpeadas
por dos factores: la caida de los
margenes [que en el caso de esta
industria son los cracks) y el alza
de los costos por temas logisticos
y de cambio climatico.

Ante ello, su gerente general,
Julio Friedmann explica a Sefial DF
que la compania elaboré un plan
que han llamado “Las 20 iniciativas
estructurantes” para evitar gue en
un par de afios se gatille nuevamente
una situacion de pérdidas.

Dentro de ese plan se encuentra
un capitulo especial de disciplina
financiera que implica bajar deuda
y salir de los negocios malos -como
fue el caso de la venta de activos
en Argentina-. Otra es la excelen-
cia operacional para aumentar la
produccion total y los productos
de mayor valor.

También en la lista esta la bus-
queda de nuevos negocios, como el
diésel renovable y hacer una prueba
de concepto de SAF (Sustainable
Aviation Fuel) y la reorganizacion
de lalogistica, que incluye ademas
conectar Neuguén con el Pacifico.

Asimismo, el directorio estd em-
barcado en la revision del Plan de
Negocios denominado ENAP 2040,
que estara listo en el mes de abril
y que decidira el rumbo de la com-
pania estatal.

Sostenibilidad Financiera

-En 2021 ENAP comenzo a tener
utilidades. Sin embargo, al tercer
trimestre de 2024 se observa una
disminucion de sus ganancias.
¢Qué esta explicando la caida de
los resultados, como estanviendo
la sostenibilidad financiera de la
compania?

-La historia de ENAP esta mucho
mas marcada por anos de pérdida
que por anos de utilidad y por una
acumulacién de deuda. Cuando
llegué a fines de 2022 si bien ha-
bia bajado la deuda, todavia era
importante de USS 4.559 millones
[su peak fue de USS 5 mil millones
en 2018). En los ultimos dos afios
hemos logrado reducirla en un
poco mas de US$ 1.000 millones,
y estamos en una deuda neta de
USS$ 3.300 millones.

Esta es una situacion puntual
de ENAP porque practicamente
un 80% del resultado esté direc-
tamente dado por los margenes
de refinacion internacional (los
cracks), porque son con los cuales
se calculan los precios de venta
de nuestros productos en el mer-
cado nacional. Dependemos de los
precios del mercado de referencia,
que es la costa del Golfo de EEUU,
y esos estuvieron en los dltimos
afos mejores que el historico, lle-
garonaUSS$ 27,5 el barrilen 2022 y
USS$ 21,7 en 2023, pero en 2024
cerraron en promedio en US$ 13,4.

Era algo que estabamos muy
conscientes que iba a pasar. Poreso
pusimos en marcha una estrategia
de anticipacion y tomamos me-
didas de planificacion de nuestro
negocio en funcién de margenes
decrecientes.

El plan que teniamos parael 2024
eracerrar el afo con utilidades por
aproximadamente US$ 300 millones
y el resultado final va a ser superior
aUSS$ 400 millones y un Ebitda so-
bre los US$ 700 millones (en 2023
la compania tuvo utilidades por
US$ 566 millones y un Ebitda his-
tarico de US$ 1.414 millones).

Estamos conscientes que 2025va
a ser mas dificil que el 2024, porque
los margenes que proyectamos este
afio son alin menores, es lo que
va a seguir ocurriendo. Estamos
claros que tarde o temprano vamos
a volver a los margenes historicos

especialmente caros porque hay
una escasez mundial de naves. El
precio de los combustibles esta
también muy alto.

A esto se suma el cambio cli-
matico. La disrupcion del Canal de
Panama ha encarecido los fletes

El anuncio de Trump de poner
aranceles a las importaciones de
Meéxico y Canada incentivaria a las

refinerias norteamericanas a disminuir la compra en
estos paises y aumentarla en otros, como Colombia y
Ecuador, impactando los precios de estos crudos que
son entre 15% y 20% de nuestra canasta".

que tenia ENAP de USS$ 8 el barril,
por tanto, lo que estamos tratando
de construir es una compania que
logre navegar y ser sostenible con
esos margenes.

- Llegar alos margenes historicos
(US$ 9), ;jcuantoimpactaalacom-
paiiia en términos de resultados?

-Por cada USS/Bbl que cae el
margen de refinacién, ENAP tiene
menores ingresos por cerca de
USS$ 70 millones, lo que tiene un
impacto directo en menores uti-
lidades antes de impuesto por el
mismo monto.

Peroinfluyen también, por ejem-
plo, los costos logisticos, que estan

y en nuestros propios terminales
enfrentamos cierres durante todo
elano por las marejadas. Esto es un
fenomeno que empezo hace cinco
anosy que haido creciendo, antes
se concentraban en ciertos perio-
dos del afo y hoy ocurre durante
todo el afo. Eso encarece el costo
porque las naves no pueden atracar
y tenemos que pagar sobrestadia.

-Trump anuncidé una politica
energéticabasadaenel petroleoy
gas, ;Qué efecto puede tener eso
en los precios de crudo?

-Si bien atn hay que esperar el
comportamiento de los mercados,
es posible visualizaralgunos escena-
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rios. Enuno de los anuncioslanueva
administracion declard emergencia
energética, lo que aumentaria la
produccién de crudo en Estados
Unidos y disminuiria los precios
de los combustibles. Sin embargo,
esta mayor produccion podria ser
compensada con una disminucién
de la produccion de la OPEP+. Por
otro lado, el anuncio de establecer
aranceles a las importaciones de
Meéxico y Canada incentivaria a
las refinerias norteamericanas a
disminuir la compra en estos pai-
ses y aumentarla en otros, como
Colombia y Ecuador, impactando
los precios de estos crudos, que
representan entre el 15% y 20%
de nuestra canasta.

20 iniciativas
estructurantes

Para enfrentar esta alza de costos
y caida de los margenes y evitar
volver a las pérdidas, la compania
elabord el plan"20iniciativas estruc-
turantes” para enfrentar cada una de
las palancas que estanimpactando
en los costos, para contenerlos y
mejorar la productividad.

Uno deellos es la disciplina finan-
ciera, que busca reducir la deuday
salirde los negocios menosrentables
como Argentina.

-;Cual es la pérdida gue han he-
cho por la operacion en Argentina?
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-En 2023 decidimos reconocer
el deterioro (impairment) en la
valoracién de nuestros activos en
Argentina, con un impacto antes
de impuestos de US$174 millones
aproximadamente.

Recordemos que |a operacion
de Enap en Argentina comenzoé en
1991, con resultados mixtos para
la compania. En los ultimos anos,
la filial logré mantener un Ebitda
positivo y cubrir mayormente sus
necesidades operativas y par-
cialmente lo relativo a repagos
de capital de su deuda financiera.
Esta gestion fue posible a pesar
de las restricciones para el flujo
de divisas en el pais, lo que generd
complicaciones relevantes en el
dia a dia de la operacian.

-Para la reduccion de deuda
ustedes tenian estimado usar los
recursos que entregaron a Ha-
cienda por concepto de retiro de
dividendo (US$ 400 millones), ;Se
los devolvieron?

-Durante diciembre de 2024, el
Fisco completé una devolucion por
US$150 millones, con cargo a la
partida de la Ley de Presupuestos
2024 que consideraba la entrega
de recursos a ENAP.

-:Ylos otros US$ 250 millones?

- Estimamos que la diferencia
podria ser enterada a través de la
Ley de Presupuestos 2025.

-¢Cuales son lasiniciativas estruc-
turantes en el ambito operacional?

-Muchas tienen que ver con
el mejoramiento del desempefo
operacional. En estos dos Gltimos
anos laproduccion total de nuestras
refinerias mejoro en 28%. Nuestra
meta en 2025 es seguiraumentando
la produccion y alcanzar un nivel de
estabilidad operacional.

Nuevos negocios

-:Qué otra iniciativa estructu-
rante tiene este plan?

-Estan los nuevos negocios, las
nuevas fuentes de ingreso. Ahi esta
el tema de los nuevos combusti-
bles renovables, como el diésel
renovable, en base a un material
de desecho que es el aceite usado
de cocina y que tiene una huella de
carbono un 80% mas baja que el
diésel normal. La semana pasada
dimos a conocer la prueba de con-
cepto y ya pasamos a una etapa
comercial de pequefia escala, pero
que vaaircreciendo en la medida
que el mercado nos pida.

Hicimos un primer acuerdo con
Lipigas, pero estamos en este
momento negociando con otras
empresas para expandir esto. Hay
mucho interés porque la mineria
tiene un peso muy importante en
nuestra economiay electrificarla es
todavia dificil. Pensar en los grandes
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camiones eléctricos todavia no es
una realidad, es algo que es bien
lejano. Y mientras tanto, esta la
posibilidad de usar en los mismos
camiones que tienen hoy dia un
diésel con menor huella de carbono.

-Dentro de esos nuevos com-
bustibles, ;cuales otros tienen
en mente?

-Vamos a hacer una prueba
de concepto durante el primer
trimestre de SAF [Sustainable
aviation fuel). Hasta no tener
pruebas de concepto, no tenemos
negociaciones con ninguna aero-
linea, pero si hemos conversado
informalmente en los Chile Dayoen
otros encuentros con potenciales
interesados y, en general, siem-
pre la respuesta es muy positiva,
porque laindustria esta buscando
estos combustibles, pero lo esta
buscando al menor costo posible
y el fondo lo que tiene que hacer
ENAP es demostrar si somos ca-
paces de hacerlo.

-¢Queé otra iniciativa estructu-
rante incluye el plan?

-Lalogistica es otro gran foco de
preocupacion. Queremos tener la
organizacion correspondiente y los
incentivos adecuados para que se
maneje de manera eficiente.

-¢Que implica eso?

-Hoy dia estamos en pleno tra-
bajo de hacer el levantamiento de
todos los activos logisticos y de
asegurarnos como estan siendo
gestionados, como son los pre-
cios de transferencia, tener ahi
tranquilidad de que estan siendo
correctamente costeados y remu-
nerados. También esta el desafio
de construir estanques, infraes-
tructura de almacenamiento que
podriamos hacer con terceros que
tengan terrenos en lugares donde
no estamos. Todo eso o estamos
trabajando.

Vaca Muerta

-Dentrodeestaecuacion, ;donde
entra vaca muerta?

-Durante el afio 2024 hemosin-
vertido en las refinerias parahacerlas
compatibles con el crudo de Vaca
Muerta, que se estaimportandode
manera continua y permanente.
Vamos a usarlo en ambas refinerias
de Bio Bio y Concon.

Esuntemamuyimportante, porque
por un lado estamos vendiendo los
activos que tenemos en Argentina,
pero no es que nos estamos saliendo
de Argentina, lo que queremos es
integrarnos bien con la provincia de
Neuquény con el corredorenergético
que ahi se esta construyendo.

-Con Vaca Muerta, ;Como ha
cambiado la canasta de compra
de ENAP?

-Ha cambiado mucho. Hoy el crudo
de vaca muerta es un 30%, mas o
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menos, pero puede subir. ENAP ha
comprado hasta 450.000 m3almes.

Por otro lado, una de las iniciativas
estructurantes esun acuerdo comer-
cial de largo plazo con Vaca Muerta,
que esta a punto de ser firmado.

-zQué incluira ese acuerdo?

-Cuanto importaremos y ni-
veles de precios, que se calculan
con una metodologia similar a los
otros crudos, porque Argentina al
exporta por el Atlantico, ya tiene
un precio referente internacional
que publica Argus.

-:Y es mas barato?

-No necesariamente, pero no
hay flete de buque y tiene varias
ventajas cuando lo comparas con
el de |la Costa del Golfo. Llega por
el tubo directo, tiene un suminis-
tro constante, la calidad que llega
varia muy poco, por tanto, desde el
punto de vista de la logistica tiene
grandes ventajas.

Ademas, acabamos de poner en
operacion dos grandes estanques
de crudo, en la Refineria Bio Bio,
de 50.000 metros cubicos que van
a servir también para el crudo de
Vaca Muerta.

Asimismo, ya iniciamos la trami-
tacidn ambiental de un dragado del
terminal San Vicente, de 18 metros,
queremos adecuar el terminal para
gue permita operar naves de crudo
de gran calado.

-¢Eso permitira la exportacion
desde ahi del crudo de vacamuerta,
estara ese punto dentrodel acuerdo
que firmen?

-Ese dragado hara eficiente la
exportacion de crudo y sera clave
paralaintegracion energéticaentre
Bio Bio y Neuquén.

Este es un proyecto stperintere-
sante porque para que el precio de
exportacion sea eficiente oatractivo,
tienes que poder movilizar grandes
buques. Hoy ya el crudo llega directo
no sélo a la refineria, sino también
al puerto de San Vicente. Ademas
estamos habilitando ductos adi-
cionales de crudo y productos en el
terminal. Suponiendo que todo se
da, tienes ahi conectado el Pacifico
con Neuguén, que hoy dia no existe.

-zEn cuantos anos podria estar
operando el dragado?

-Elplande San Vicentelo tenemos
para 2027, o sea, ahi podria empezar
la construccion para el 2028 estar
exportando. Quiero ser siempre
cuidadoso porque esta exportacion
depende de lo que quieran hacer los
argentinos. Portanto, lo que vamosa
hacer es un contrato para tomar ese
crudo y por ahora lo vamos a estar
utilizando en nuestras refinerias.

Operaciones
internacionales

-Dentro del plan de salirse de
los negocios que no son rentables,
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¢Cual otro estan viendo?

-Estamos atentos a todas nues-
tras operaciones internacionales.
Los dos paises donde estamos,
Ecuador y Egipto si miras todo lo
gue hemosinvertidoy cuanto nos ha
retornado, ha sido un buen negocio
para ENAP. Pero también estamos
muy atentos a las cambiantes
condiciones macroeconémicas y
microeconomicas de esos paises
donde estamos. Entonces eso esta
en evaluacion constante.

En Ecuador y Egipto quedan re-
servas, pero se acabaran y hay que
invertir para conseguir mas.

El punto es que esos paises no han
sacado nuevas rondas de licitacion.
De hecho, en Ecuador se voto en
2024 un plebiscito paracerrartoda
unazonaa la produccion petrolera.

Pero la prioridad principal es que
tengamos reservaen Magallanesy
ahi si estamos haciendo crecer las
reservas, estamos encontrando mas
gas natural que el que se usaen la
ciudad y en Methanex.

-Eso significa que estan ana-
lizando salir de las operaciones
internacionales si no hay nuevas
licitaciones?

-Queremos pensar que paises
petroleros como Egipto y Ecuador
van a hacer licitaciones nuevas.
Siempre hay que ver qué oportu-
nidades aparecen dentro de los
mismos paises, pero tal vez con
otros actores.

Tenemos que ser cautelosos de
que cualquier cosa que hagamos
afuera tiene que ser un esfuerzo
sostenido y asegurarnos que va-
mos a tener las capacidades para
sostener ese esfuerzo.

Ecuador se ha deteriorado mucho
politicamente y Egipto también ha
hecho dos devaluaciones, su tema
macro esta muy dificil.

-Esa definicion estratégica,
;cuando la tendran lista?

-El directorio y administracion
esta haciendo una actualizacion
del plan ENAP 2040, que es una
actualizacion completa tanto en
nuestro negocio de Upstream o
de exploracion y produccion, y de
nuestro negocio aguas abajo, que es
elnegocio de refinacion y también
del negocio de la logistica.

Estaremos haciendo esto durante
los proximos tres meses con el di-
rectorio, apoyados por la consultora
Boston Consulting Group. En abril
deberian tener conclusiones.

Esto ya se hizo en 2022, pero
el directorio decidié actualizarlo
dado las cambiantes condiciones
que ha tenido el entorno. Los
margenes han caido, hay que ver
gué esta pasando en otros pai-
ses, como influye la entrada de
Aramco. Todo eso es lo que esta
sucediendo ahora. !
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