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s una combinacion de
eventos inusuales y un foco
de atencion para la comu-
nidad empresarial y poli-
tica. Vista Oil & Gas es la
primera petrolera privada constituida
en Meéxico que divulga informacion fi-
nanciera en el mercado bursatil. Nacio

por la apertura privatizadora del ante-
rior gobierno, el de Enrique Pena Nie-
to, aprobada en 2013, e interrumpida
en la administracion del presidente
Andrés Manuel Lopez Obrador.

La conduce Miguel Galuccio y, a
pesar de tener operaciones locales to-
davia incipientes, aquel escenario lo
expone al escrutinio publico con ma-
yor notoriedad.

Para una evaluacion de la gestion
de un ceEo a traves de los resultados,
Galuccio Coronado y Vista estan a la
mitad del camino. Tres anos de ope-
racion es un periodo razonable, muy
empleado para examinar desempenos.
Sin embargo, son los tnicos tres de su
vida y, por tanto, no se pueden formu-
lar juicios terminantes. Una firma ne-
cesita mas tiempo para desarrollarse.

En su primer trienio, de 2018 a
2021 (comenzo actividad en abril de
2018), la rentabilidad del capital in-
vertido (ROIC) fue de 1.5% promedio,
mientras que en los 10 operadores
mas grandes del mundo que tienen un
modelo de negocio similar (el enfoca-
do a la exploracion y produccion del
petroleo, E&P), registraron una tasa
promedio de 5.5% en el mismo perio-
do, seguin calculos elaborados con da-
tos de la agencia S&P Capital 1Q.

Por ejemplo, la mas pequena de
ese top ten, Harbour Energy, tiene
una ROIC de 5%. Esta firma es fruto
de la reciente fusion entre Chrysaor
y Premier Oil, ésta ultima, la bri-
tanica ganadora de licitaciones de
cuatro bloques en México, incluido
un 25% en el yacimiento Zama.

Esas 10 empresas son una refe-
rencia por la similitud operativa,
pero las 10 mas grandes son las
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integradas en toda la cadena, con re-
finacion, almacenaje, transporte y dis-
tribucion final, ademas de la E&P. Y su
rentabilidad es casi igual a la del otro
top ten, con 5.1% (son Sinopec, CNPC,
PetroChina, Saudi Aramco, BP, Exxon,
Shell, Total, Chevron y Gazprom).
Desde el principio, Vista se topo
con la pandemia de Covid-19, que tiro
la demanda de petroleo, sus precios y
la rentabilidad petrolera. No obstante,
el ejercicio comparativo es valido, pues
el dificil escenario impera para todos.
Evaluando su rentabilidad, sin
la pandemia, solamente en 2018 y
2019, Vista registro una tasa mayor,
de 4.7%, pero la diferencia con los li-
deres globales es parecida, entre 4y 5
puntos porcentuales, porque en dicho
bienio la tasa del top ten fue de 10.9%.

MEXICO SIN MEXICO

Vista Oil & Gas tiene caracteristicas
peculiares, ingredientes de contexto
esenciales para el analisis.

Es la primera petrolera privada en
salir a la bolsa en Meéxico. Galiccio eli-
gi0 la Bolsa Mexicana de Valores por
su escala y bursatilidad, segin dijo
en la oferta incial, en 2017. Fue fun-
dada hace apenas cuatro anos en una
industria centenaria, y contaminante,
cuando muchos de los nuevos capita-
les se vuelcan a energias limpias.

Se constituyo en México, aunque, al
menos hasta ahora, 99% de los ingre-
sos provienen de Argentina, en donde
explota uno de los yacimientos mas
importantes, Vaca Muerta. Ha com-
prado activos solo en esos dos paises.

En Meéxico, participa en tres cam-
pos petroleros licitados por el ante-
rior gobierno, aunque Vista no fue
licitante, sino que compro el 50%
de los derechos a la empresa que los
habia ganado: Jaguar Exploracion
y Produccion de Hidrocarburos, del
empresario regio Dionisio Garza Me-
dina (Grupo Topaz). Hoy, espera auto-
rizacion para vender dos de esas tres
participaciones, de 50% cada una, y
hacerse con el 100% de la tercera.
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RANKING RENTABILIDAD - LIDERES MUNDIALES

RETORNO SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO (ROIC), TASA ANUAL EN %, PROMEDIOS DE
LOS ULTIMOS TRES ANOS, DE LAS 10 PETROLERAS DEDICADAS A EXPLORACION Y
PRODUCCION DE HIDROCARBUROS MAS GRANDES DEL MUNDO POR INGRESOS, DEL
PROMEDIO MUNDIAL DEL SECTOR PETROLERO Y DE VISTA OIL & GAS. (SE EXCLUYERON
DEL TOP TEN LAS PETROLERAS INTEGRADAS CON REFINACION, DISTRIBUCION,

ALMACENAUJE Y/O TRANSPORTE).
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EOG Resources (EU)

Harbour Energy (RU)
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47.1

leoc Production (Paises Bajos)

42.2

Industria Mundial

ROIC: Utilidad operativa neta de impuesto a la renta (tasa ficticia de 37.5% para todas las empresas) / capital
propio mds deuda financiera promedio del periodo. El resultado corresponde al promedio de 2018, 2019, 2020 y de

Empezo como “sociedad de propo-
sito especifico para la adquisicion de
empresas (SPAC, por sus siglas en
inglés), la primera de este tipo en Mé-
xico, en donde los promotores lanzan
una oferta publica de acciones para
recaudar capital, y luego lo invierten
en la compra de empresas.

Pero lo mas antitético, si se quie-
re, es la situacion derivada del cam-
bio de politica energética. Cuando se
planeo y fund6 la empresa en 2017,
muchos esperaban que las licitaciones
continuarian.

Los reportes de Vista decian que
queria convertirse en el lider de E&P

los Ultimos 12 meses reportados en 2021

regional, y especificaban: “Nuestro
enfoque de crecimiento principal sera
en Meéxico, Argentina, Brasil y Colom-
bia”, un orden que podia interpretase
como sus prioridades.

“Meéxico es central en nuestra ambi-
cion de ser la petrolera independiente
lider en Latinoamérica. Es un primer
paso como operadores en el pais”, dijo
Galuccio cuando compro los derechos
exploratorios en mayo de 2018. “Ade-
mas, nos abre puertas a asociaciones
con Pemex”, afirmo el empresario, se-
gun Clarin, de Buenos Aires.

Tan s6lo 40 dias después, Lopez
Obrador gano las elecciones; en
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COSTO DE PRODUCCION DEL CRUDD

COSTO DE PRODUCCION POR BARRIL DE
PETROLEO EQUIVALENTE, EN DOLARES,
PROMEDIO 2018, 2019 Y 2020

Devon
Energy _
8

PRODUCTIVIDAD PETROLERA

MILES DE BARRILES DE PETROLEO
CRUDO EQUIVALENTE POR TRABAJADOR
EMPLEADO- PROMEDIO 2018, 2019, Y 2020.

Vistu“ \,
31 YPF

(Argentina)
8

INVERSION EN BIENES DE CAPITAL

CAPEX (GASTO DE CAPITAL), EN
PORCENTAJE DE LOS INGRESOS -
PROMEDIO 2019, 2020 Y ULTIMOS 12
MESES REPORTADOS DE 2021

Vista
57
ConocoPhillips
(EV)
20

CAPACIDAD DE PAGO

DEUDA FINANCIERA / EBITDA. A MENOR
RESULTADO, MAYOR SOLVENCIA.
REPRESENTA LOS ANOS QUE TARDARIA
LA EMPRESA EN LIQUIDAR LA DEUDA, EN
EL CASO HIPOTETICO DE QUE USARA EL
FLUJO OPERATIVO (EBITDA) SOLO CON
ESE FIN - DATOS DE ULTIMOS 12 MESES
REPORTADOS DE 2021

Vista

S Lundin Energy

(Suecia)
1.1

diciembre, el nuevo gobierno cance-
10 las licitaciones y, por el momento,
no hay ninguna expectativa de que se
reanuden. Lo mismo le paso a las 73
empresas que ganaron las licitaciones,
aunque no cerca de los comicios.

¢Crelan los accionistas de Vista que
Lopez Obrador no ganaria las eleccio-
nes? ¢O que sus planes iban a prospe-
rar con cualquier gobierno?

“No tenemos ningun temor a los
cambios politicos”, dijo Galuccio en
una conferencia de septiembre de
2017, segun reportd Notimex.

Galuccio tiene aproximadamente
5% del capital de Vista en acciones.
Fue CEO cuatro anos de la petrolera ar-
gentina YPF, desde su reestatizacion,
en mayo de 2012 (€l es argentino), y
antes tuvo una larga trayectoria en
la prestadora de servicios petroleros
Schlumberger. Sus accionistas prin-
cipales son Abu Dhabi Investment
Council, el brazo inversor de Emiratos
Arabes Unidos, y Riverstone, fondo
especializado en energia.

Las licitaciones ya adjudicadas van
a permanecer; eso pareceria firme.
Vista podria, ademas, comprar nuevas
participaciones (en el anterior gobier-
no se firmaron 112 contratos). Existen,
incluso, otras vias, como las asociacio-
nes de Pemex con privados, llamadas
farmouts, también detenidas, pero que
son otra potencial puerta de entrada.

La caida de los precios del petroleo
era un obstaculo, pero, desde abril de
2020 (cuando bajaron casi a 20 dola-
res por barril) han subido y, en agosto
de 2021, promediaron casi 70 dolares.

COSTO Y PRODUCTIVIDAD

En la evaluacion de la operacion, un
indicador clave, el costo de produccion
por barril equivalente de petroleo, es
mas alto para Galuccio que para el top
ten de E&P: 11.2 dolares por barril de
petroleo equivalente (2018-2020) en

Vista, contra 7.9 dolares de los lideres.
Devon Energy, el mas antiguo de esos
10 productores, tiene ese mismo cos-
to: 7.9 dolares.

En las petroleras integradas, seis de
las 10 mas grandes del mundo tienen
un costo promedio de 8.3 dolares (BP,
por ejemplo, tiene 6.8). En la colom-
biana Ecopetrol, tercera en Ameérica
Latina, el costo es de 8.6; en YPF, una
referencia especial por operar princi-
palmente en Argentina, también tiene
un costo mas bajo al de Vista, pero
muy parecido: 10.4 dolares. En Pe-
mex, una comparacion también rele-
vante, es, en cambio, menos eficiente,
con 13 dolares de costo de produccion
por barril equivalente de petroleo.

La productividad de Vista, medida
en miles de barriles de petroleo crudo
equivalente por trabajador empleado,
es mayor que en las petroleras inte-
gradas de Ameérica Latina: produce 31
barriles por trabajador, mientras que
Pemex produce 7 barriles, YPF 8, Pe-
trobras 16, y Ecopetrol 19 (2018-2020).

Vista invierte en bienes de capital
mas que los lideres en términos rela-
tivos, un resultado esperable por ser
una empresa nueva: su Capex es de
57 dolares por cada 100 de ingresos,
mientras en el top ten es de 32 dola-
res (promedios 2019-2021, en este
indicador).

La operacion se realiza, por ahora
casi toda, en el mega yacimiento de
Vaca Muerta, en Argentina. Los acti-
vos fijos en México solo representan
2% del total de Vista.

Las petroleras han sido perspica-
ces, astutas; saben esperar su momen-
to y adaptarse a condiciones adversas.
Esa puede ser una explicacién de su
actitud confiada, pero, en una confe-
rencia con analistas, en julio pasado,
Galuccio no hizo referencia a México.
¢Posible razon? Quiza en este pais
teme quedarse a mitad del camino. F,
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