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1. RESUMEN

Argentina disminuy6 paulatinamente la produccion de petroleo y gas desde 1999 y 2004,
respectivamente. A esto se sumo la caida sistematica del nivel de reservas, en un pais

caracterizado por la alta dependencia a estos hidrocarburos.

Ello provocé un incremento significativo en las importaciones de estos commodities, con un
impacto negativo en las cuentas publicas. Ante este escenario, el Estado argentino expropio
(04/05/2012) el 51% del patrimonio de YPF S.A, propiedad de Repsol. La indemnizacion pagada

representd una importante erogacién que, finalmente, afronté el contribuyente argentino.

Lo indicado exhibe la relevancia del tema elegido para este trabajo, cuyo objetivo general fue
valorar YPF S.A. cuatro afios después de la expropiacion. Su elaboracion requirié transitar las

diversas disciplinas de conocimiento abordadas durante el cursado de la maestria.

Asimismo, entre los objetivos especificos se establecio: a) describir el comportamiento de la
industria del oil & gas y las actividades de la compafiia; b) determinar el valor de YPF al
30/12//12016, segun los métodos de descuento de flujos de fondos APV y FCF descontados al
WACC. EI marco temporal del estudio se restringi6 al periodo 2012-2016, habiéndose realizado
con arreglo a la metodologia del estudio de caso.

Como resultado de la valoracion se asigno al equity de YPF S.A. un valor de 7.009/7.004 MUSD
(USD 17,82/17,81 por accion), segun los métodos de descuento de flujos de fondos APV y FCF
descontados al WACC, respectivamente. La similitud entre ambas cifras refleja la consistencia
del procedimiento empleado. Esta valuacion incluy6 al activo Vaca Muerta, conforme la teoria
del mercado eficiente (Fama, 1970). Asimismo, en la fecha fijada para la valuacién -en el
NYSE- el ADR de YPF cotizaba a USD 16,50/accion.

Por otra parte, se comparo el valor resultante de las acciones (7.009/7.004 MUSD) con las
valoraciones de Fernandez (2013), cuyo promedio fue de 20.137 MUSD; con la valuacion del
TFN de 9.788 MUSD (17/02/2014); y con el pago recibido por Repsol de 5.000 MUSD
(25/02/2014), por el 51% de las acciones (de lo cual se deduce un valor total de 9.803 MUSD).
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En todos los casos se verificd que el valor asignado en este trabajo fue inferior. Resta concluir
que, dentro del marco temporal estudiado, la empresa no ha creado valor sino que éste ha sido
destruido. Acerca de las causales de ello, resulta necesario introducirse en un analisis que excede

el proposito de este estudio.

Palabras clave: Valoracion de empresas (value of firm), flujos de fondos (cash flow), industria
del Oil & Gas (Oil & Gas industry), creacion de valor (value creation).
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3. INTRODUCCION

En Argentina se ha observado una disminucion gradual de la produccién de petréleo y gas desde
1999 y 2004, respectivamente. A su vez, en ese mismo periodo cayo0 sistematicamente el nivel de

reservas en un pais caracterizado por la alta dependencia a estos hidrocarburos.

Como consecuencia de ello hubo un incremento significativo en las importaciones de estos
commodities, lo que impactd negativamente en el erario pablico. Ante este escenario, el Estado
argentino expropio (04/05/2012) el 51% del patrimonio de YPF S.A, propiedad de Repsol. La
indemnizacion pagada representd una importante erogacion que, finalmente, debi6 afrontar el

contribuyente argentino.

Teniendo en cuenta ello, se ha planteado la realizacion —en forma individual- de este Trabajo
Final de Maestria, cuyo objetivo general ha sido realizar una valuacién de YPF S.A. cuatro afios
después de la expropiacion. Entre los objetivos especificos se ha establecido: a) describir el
comportamiento de la industria del oil & gas y las actividades de la compafiia; y b) determinar el
valor de YPF al 30/12//2016, segun los métodos de descuento de flujos de fondos APV y FCF
descontados al WACC. EIl marco temporal del estudio se restringe al periodo 2012-2016,

habiéndose realizado con arreglo a la metodologia del estudio de caso.

Es importante sefialar que el interés por el tema planteado encuentra fundamento en el hecho que
fue la poblacion -en general- la que soporto, a través del pago de impuestos, la indemnizacion
dada a Repsol con motivo de la expropiacion decidida por el gobierno de turno. Asimismo,
resulta relevante porque el topico seleccionado ha exigido transitar las diversas disciplinas de

conocimiento abordadas durante el cursado de la maestria.

En cuanto a la estructura, en la seccion 4 se fundamenta el tema planteado. En la seccion 5 se
desarrolla un marco teérico que aborda sucintamente temas relacionados a la industria del
petréleo, a la valuacion de empresas, y a los antecedentes sobre valuaciones anteriores que
tuvieron a la empresa como target. En la seccion 6 se indica todo lo referido a la metodologia

aplicada.
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Posteriormente, en el capitulo 7 se describe el comportamiento de la industria del oil & gas en el
mercado mundial y en la Argentina, y se resefia la historia de YPF. Acto seguido, en el capitulo

8 se muestra el desempefio operativo de la empresa y se practica la valuacién, segin los métodos
de descuento de flujos de fondos APV y FCF descontado al WACC. Como cierre, en el capitulo

9 se exponen las conclusiones.
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4. FUNDAMENTACION DEL TEMA

En 2012, el Gobierno argentino expropi6* el 51% del patrimonio de YPF S.A, propiedad de
Repsol. Dicho acto administrativo del gobierno de turno derivé en el pago de una indemnizacion,
la cual representd una significativa erogacion que, indirectamente, debio costear el contribuyente

argentino a través del cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Lo sefialado precedentemente ha generado el interés por determinar el valor de la empresa, luego
de cuatro afios de gestion a cargo del Estado nacional. De acuerdo a lo expresado, en el trabajo
se ha pretendido responder la siguiente pregunta problematizante: ¢cudl es el valor de la
compafiia al 30/12/2016?

Consecuentemente, el objetivo general ha sido realizar una valuacién de YPF S.A. a dicha fecha.
Asimismo, entre los objetivos especificos se ha establecido: a) describir el comportamiento de la
industria del oil & gas y las actividades de la compafiia; b) determinar el valor de YPF al
30/12//2016, segun los métodos de descuento de flujos de fondos APV y FCF descontados al
WACC.

Acerca de la enunciacion de la hipdtesis que requiere —segun algunos autores- todo trabajo de
investigacion, es menester aclarar que segun Hernandez Sampieri et al. (2010), no todas las
investigaciones deben plantear hipdtesis. EI hecho de que se formule o no una hipétesis depende
del alcance inicial del estudio.

Al tratarse este trabajo de un estudio de caso con alcance descriptivo y con pronosticacién de
valoraciones, se ubica dentro del supuesto citado por el autor. Por ende, no se ha contemplado el

desarrollo de una hipotesis.

! Fecha: 04/05/2012
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5. MARCO TEORICO

Ante la variedad de términos y conceptos que se citan en el presente trabajo, vinculados con la
industria del oil & gas y la valoracion de activos, resulta necesario establecer un marco tedrico
de referencia como herramienta, que contribuya a la comprension de su contenido. Asimismo, se

da cuenta de los antecedentes hallados que guardan relacion con la temética planteada.

5.1. LA INDUSTRIA DEL PETROLEO Y EL GAS.

La produccién mundial de petréleo y de gas natural es realizada por empresas llamadas
“petroleras”. Estas compafiias se agrupan en diferentes categorias: las empresas estatales, las
integradas, las grandes independientes, las independientes de menor tamario, las transportistas de
gas y de petroleo, y las de distribucion. Las petroleras producen tanto petréleo como gas, en
razon de que los yacimientos pueden ser productores de uno u otro hidrocarburo, aunque - en

general - ambos surgen conjuntamente.
La actividad industrial petrolera se caracteriza por tener tres tramos bien marcados, a saber:

e Upstream (aguas arriba): exploracion y produccion (E&P), dedicada a la busqueda de
nuevos yacimientos y, una vez encontrados, a desarrollar los proyectos que permitan
ponerlos en produccion, asi como la propia produccion.

e Midstream (transporte): se refiere al punto intermedio, el que permite llevar el crudo
hasta las refinerias (busques tanque y oleoductos).

e Downstream (aguas abajo): refino y comercializacion, transforma el crudo en productos

atiles y los hace llegar al consumidor.

La exploracion es el término utilizado en la industria petrolera para denominar la busqueda o
prospeccion de petroleo y/o gas. Se trata de una etapa que, si resulta exitosa, concluye con el
descubrimiento de un yacimiento de hidrocarburos. Los métodos y tecnologias utilizadas son

variadas y dependen del lugar donde se encuentren.
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Se entiende por reservas de petroleo y gas al volumen de hidrocarburos, localizados en un
yacimiento descubierto, que sera posible producir en condiciones rentables. Para determinarlas,
primero se debe establecer cuanto petroleo y/o gas contiene éste, lo que se conoce como
“petroleo original in situ” (OOIP, por sus siglas en inglés) o “gas original in situ” (OGIP, por

sus siglas en inglés).

La “reserva” de un yacimiento es una fraccion del “petrdleo original in situ”, debido a que no es
posible recuperar la totalidad del petréleo existente. Por lo tanto, para determinar la reserva
resulta necesario estimar cuél sera el factor de recuperacion del yacimiento. Conocidos los
limites y caracteristicas del yacimiento y las reservas que contiene, se abre paso a la etapa de
planificacién para su desarrollo. A partir de aqui se podra evaluar econdmicamente el desarrollo

y determinar su rentabilidad.

La produccién se discontinta cuando los ingresos por ventas comienzan a ser inferiores a los
costos operativos (limite econdmico). Este petroleo extra que se podria recuperar cuando cambie
la ecuacion econdmica no constituye parte de las reservas. Se lo denomina recurso contingente.
Tampoco forma parte de las reservas el petréleo que se podria obtener si un prospecto

exploratorio resultase productivo. En este supuesto el nombre es recurso prospectivo.

En términos de Kaindl (2009), toda reserva debe ser comercialmente recuperable, futura y de un
yacimiento conocido, pero de acuerdo con el grado de certeza que se tenga sobre el valor
informado, se la clasificara en alguna de estas categorias: comprobada (probada), probable o
posible. Las reservas comprobadas son aquellas cantidades de petréleo y/o gas que se estima
pueden ser recuperadas de acumulaciones conocidas con razonable certeza (al menos 90%) en

forma econdmica y con las técnicas existentes.

A su vez, éstas se dividen en reservas comprobadas desarrolladas, que se esperan recuperar
mediante los pozos y las instalaciones de produccion existentes; y en reservas comprobadas no
desarrolladas, que se esperan recuperar mediante pozos a perforar y/o instalaciones de
produccién futuras. En ambos casos el grado de certidumbre sobre la recuperacion del volumen

informado no podra ser inferior al 90%.
10
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Las reservas probables son aquellas donde, de acuerdo con los datos geoldgicos y de ingenieria,
existe una razonable probabilidad de recuperacion de al menos un 50%, aunque no en grado tal
como para considerarlas comprobadas. Las reservas posibles son aquellas que poseen una
posibilidad de recuperacion de al menos el 10% e inferior al 50%; por ende, no estan incluidas

en las categorias anteriores.

La produccién por pozo en el mundo tiene una amplia gama de variacion. Algunos aportan unos
pocos metros cubicos y otros méas de un millar por dia. Comportamientos tan diferentes
encuentran su explicacion en la tipologia de disefio de los pozos y, fundamentalmente, en la
calidad de los reservorios (v.g.: permeabilidad, espesor, viscosidad y presién). En su totalidad,
los pozos producen gas. A veces asociado con petroleo (pozos petroliferos) y otras de forma libre

(pozos gasiferos).

Acerca del transporte de petroleo (Midstream) se puede sefialar que tiene dos momentos
claramente definidos. El primero es el traslado de la materia prima desde los yacimientos hasta la
refineria, donde sera procesada para obtener los productos derivados. El siguiente es la
distribucion propiamente dicha, donde los subproductos manufacturados llegan al consumidor
final.

Los oleoductos son tuberias de acero que transportan el petréleo desde los yacimientos hasta las
refinerias o los puertos de embarque. Los gasoductos conducen el gas natural que se produce
desde un yacimiento hacia plantas separadoras y fraccionadoras, con el objetivo de extraer
hidrocarburos contenidos en el gas natural, tales como el etanol, el propano y butano (gas
licuado) y los pentanos y superiores (gasolina natural). Las tuberias que trasladan varios

productos liquidos en forma alternativa, se denominan poliductos.

Cuando el petroleo crudo ha sido transportado a través de un oleoducto hacia una terminal
portuaria, puede ser transferido a un buque tanque para ser llevado a una refineria, donde sera
procesado 0 exportado como materia prima. El gas natural es transformado criogénicamente

(bajas temperaturas) a su estado liquido (GNL), pues asi se reduce unas 600 veces su volumen.

11
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De esta forma puede ser transportado por los buques (gasiferos) desde los paises productores a

los grandes puntos de consumo.

Las caracteristicas de los distintos sistemas de transporte y distribucion difieren segun la
infraestructura y/o la naturaleza del producto a trasladar y comercializar. Por ello, también se
debe incluir el transporte por ferrocarril 0 camion tanque, los cuales apoyan una extensa red de

transporte y distribucion del petrdleo o del gas y sus derivados.

El petréleo crudo, cualquiera sea su origen, no aporta en forma directa todos los productos
terminados requeridos por el mercado consumidor. Tanto la calidad como la cantidad de
combustibles, lubricantes y otros derivados deben ser obtenidos en complejas y costosas

instalaciones industriales llamadas refinerias.

Con la llegada del crudo a la refineria comienza el ultimo tramo (Downstream). Aqui,
fundamentalmente, se obtienen motonaftas, gases licuados, kerosene, aerocombustibles, gas oil,
lubricantes, fuel oil, parafinas, asfaltos y demas derivados de la industria petroquimica. La
refineria moderna esté disefiada de forma tal que su flujo, desde el bombeo inicial del petroleo
crudo hasta la salida final de los productos terminados, constituye un proceso continuo. Con la
comercializacion y distribucion de los derivados del petréleo y del gas, o la llegada al
consumidor final, finaliza el proceso industrial iniciado con la exploracion y ubicacion de las

reservas de los hidrocarburos.

Acerca de los hidrocarburos de reservorios “no convencionales”, son 10s mismos que se vienen
explotando a partir de los denominados yacimientos “convencionales”. En términos de LOpez
Anadon (2015), s6lo cambia el tipo de roca en la que se encuentran, lo cual implica algunas
diferencias respecto de las técnicas tradicionales de extraccion. Se utiliza una técnica llamada

fractura hidraulica, que ha permitido mejorar la permeabilidad de los reservorios convencionales,

12
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pero adaptada para la extraccion de hidrocarburos de las formaciones shale? (shale gas y shale
oil).

Dentro de la roca generadora existe petréleo y gas que se encuentran “encerrados” en millones
de poros microscopicos, sin contacto entre ellos. Por este motivo, estos hidrocarburos no pueden
desplazarse por el interior de la formacion ni escapar de ella, a diferencia de aquellos que han
podido “migrar”, para formar parte luego de un reservorio convencional. La nueva tecnologia

permitid extraer estos hidrocarburos “atrapados” en forma econdmica y sustentable.

La diferencia entre convencionales y no convencionales radica también en el comportamiento de
la produccion que proviene del pozo, en la cantidad de pozos necesarios y en las magnitudes de
la inyeccion de fluidos necesaria. Todo esto determina que las operaciones no convencionales

requieran mayores escalas e inversiones iniciales que las convencionales.

En el funcionamiento del mercado internacional del petréleo, Seba (2008) sostiene que los
crudos de diferentes fuentes son categorizados de acuerdo a su gravedad API y al porcentaje de
azufre incorporado en el petréleo. Por ejemplo, Africa Occidental produce un crudo medio con

una densidad muy préxima al Golfo Pérsico (34,00°API).

Los crudos del norte Africa, ligeros y dulces, son — seglin Figueroa Sanchez (2006) -
probablemente los de mayor calidad del mercado y el més representativo por su alta produccién
(Ilamado Saharan Blend). El crudo medio europeo es ligero y dulce, aunque no tanto como el del
norte de Africa. El crudo referente en el mercado —fisico y papel- sigue siendo el Brent®, aunque
es mas ligero y dulce que el medio europeo y su produccion esté lejos de ser la mas alta. En los

2 Término en inglés con el que habitualmente se denominada esta clase de roca, incluso en textos escritos en idioma
espafiol. También es conocida como “lutita” o “esquisto”. Términos como “gas de esquisto” o “shale gas”, se
refieren al gas contenido en este tipo de rocas.

3 El Brent es un tipo de petrdleo que se extrae principalmente del Mar del Norte. Marca la referencia en los
mercados europeos. También es referencia para el 65% de los distintos tipos de crudo mundial, y cuyos precios se
expresan como una prima o un descuento contra el Brent.

13
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altimos afios los crudos rusos fueron creciendo en volumen en el mercado mundial, y como

referente se puede mencionar el crudo Ural (medio y agrio).

El petréleo marcador del continente americano y referencia del mercado de futuros de Nueva
York es el West Texas Intgermediate (WTI), que es ain mas ligero y dulce que el Brent britanico.
El crudo medio del resto de los paises latinoamericanos es el mas pesado del mercado. Sin
embargo, no es el més agrio y da lugar a calidades de crudos pesados pero dulces. Esto rompe la
regla general aplicable al resto del mundo, segun la cual un crudo mas pesado suele ser mas

agrio.

Los paises asiaticos del Extremo Oriente producen un crudo medio (32,1°API) y dulce, muy
similar al Dging chino. Los crudos del pacifico, con escasa representacidn extractiva a nivel

mundial, son ligeros y dulces.

Resta sefialar que el crudo Arabia Ligero? representa el tipo de crudo que, dadas sus
especificaciones técnicas, cualquier refineria estaria dispuesta a aceptar. No cotiza en el mercado

spot porque su empresa comercializadora, Saudi Aramco, sélo vende bajo contrato.

5.2. METODOS DE VALUACION DE UNA EMPRESA.

El valor de una empresa comunmente difiere si se tienen en cuenta las perspectivas de diferentes
compradores y el vendedor. En virtud de ello, se debe realizar una distincion entre el precio y el
valor. El precio es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan realizar una
transaccion de compra-venta de una empresa. Segun Fernandez (2013), esta diferencia con el

valor se puede explicar mediante maltiples razones.

Por ejemplo, una empresa multinacional muy avanzada tecnol6gicamente desea comprar otra
empresa local, con cierta reputacion, con el fin de ingresar al mercado argentino. Es decir que
busca aprovechar el conocimiento que el mercado local tiene respecto de esa marca. En este

supuesto, el comprador valorara la marca y no valorara los activos fijos (instalaciones,

4 34°API.
14
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maquinaria, etc.), en razon de que él mismo posee activos mas avanzados. Contrariamente, el
vendedor valorara con énfasis sus recursos materiales ya que estan en condiciones de seguir
produciendo. Desde el punto de vista del primero, se tratara de determinar el valor méximo que

deberia estar dispuesto a pagar, por lo que le aportara la empresa target.

En cambio, el vendedor tratara de determinar cual sera el valor minimo al que deberia aceptar la
operacion. Estas dos cifras son las que se confrontan en una negociacion en la cual, finalmente,
se acuerda un precio que esta generalmente en algin punto intermedio entre ambas. Una empresa
también puede tener diferente valor para distintos compradores por motivos diversos, tales

como: percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa, estrategias, etc.

Perossa (2010) afirma: “El concepto de valor hace referencia a los beneficios que una persona o
empresa espera recibir de ciertos activos, considerando que todos esos beneficios —
oportunidades de inversion, aseguramiento de la cadena de valor, intensificamiento de la
produccion — no pueden ser expresados en dinero” (p. 362). En cuanto al precio, agrega: “el
precio es la cantidad de dinero objetiva en la cual oferentes y demandantes se ponen de acuerdo
para establecer el intercambio de bienes y servicios, al cual se llega luego de una negociacion

entre las partes interesadas” (p. 362).

Fernandez (2013) sostiene que la valoracion de una empresa es un ejercicio de sensatez que
requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Estos factores son
necesarios para evitar errores, por no responder adecuadamente preguntas tales como: ¢qué se
esta haciendo?, ¢por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? y ;para qué y

para quién se esta haciendo la valoracion?

Desde la perspectiva de Perossa (2010), los métodos de valoracion son una serie de
procedimientos estandarizados para realizar aproximaciones de precios — denominadas
valoraciones —, dado que buscan arribar a una cifra justa (valor justo) para ambas partes. Debido
a los intereses diversos que hay entre los actores involucrados en una negociacion, es necesario
encontrar una metodologia confiable y objetiva que permita hallar un precio — valor comdn entre

dos partes — para que dicha transaccion pueda concretarse. Alcanzar ese acuerdo implica ponerse
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de acuerdo en la metodologia o metodologias a emplear, a fin de encontrar el precio justo que

satisfaga a las partes.

Los métodos para valorar empresas con expectativas de continuidad, considerados “correctos”

seglin Fernandez (2013), son aquellos basados en el descuento de flujos de fondos. Estos asumen

que la empresa es un ente generador de flujos de dinero. Por lo tanto, las acciones y la deuda son

valorables como otros activos financieros.

Cuando se prevé liquidar una empresa, otro método disponible es el valor de liquidacion. Aqui,

el valor de las acciones seré el mayor entre el valor de liquidacién y el valor por descuento de

flujos.

Siguiendo a Fernandez (2013), a continuacion se mencionan otros métodos existentes,

conceptualmente “incorrectos” que carecen de sentido en la mayoria de los casos, pero que son

utilizados con frecuencia por los profesionales de las finanzas. Entre ellos se pueden citar:

a)

b)

d)

Método de los multiplos. Se puede emplear como una aproximacion, en caso de
requerirse una valoracion rapida o si los flujos futuros tienen un alto grado de
incertidumbre, o para contrastarlo con el valor obtenido por descuento de flujos.
Métodos basados en el balance (valor patrimonial). Entre estos métodos se enumeran los
siguientes: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor
sustancial.

Métodos basados en la cuenta de resultados. Tratan de determinar el valor de la empresa
a través de la magnitud de los beneficios, de las ventas o de otro indicador.

Método del mdltiplo de las ventas. Consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por un nimero. Se puede mencionar el ejemplo de una oficina
de farmacia, en la que se valora con frecuencia multiplicando sus ventas anuales (en
euros) por 2 o por otro numero, segun la coyuntura del mercado. Ademas del PER y el
ratio precio/ventas, algunos de los multiplos que se utilizan con frecuencia son: valor de
la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT), valor de la

empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos (EBITDA), valor de la
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empresa/cash flow operativo y valor de las acciones/valor contable. También se pueden
enunciar los multiplos utilizados para valorar empresas de Internet. Entre los mas
utilizados estan: precio/ventas, precio/subscriptor, precio/péginas visitadas y
precio/habitante.

e) Métodos mixtos (basados en el fondo de comercio 0 Goodwill). Segun este mecanismo,
el valor de la empresa es igual al valor de su activo neto mas el valor del fondo de
comercio, que segun el metodo que se utilice se calcula de distinta manera. El fondo de
comercio es la diferencia entre el precio que se paga por una empresa y el valor contable
con el que se refleja la compra. Se trata s6lo de un apunte para que cuadre el balance de
la empresa compradora. Sin embargo, algunos autores sostienen que el fondo de
comercio representa el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas
veces no aparece reflejado en el balance pero aporta una ventaja respecto a otras
empresas del sector. Es un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una

valoracion correcta.

Como se adelanto, los métodos basados en el descuento de flujos buscan determinar el valor de
la empresa, a traves de la estimacion de los flujos de dinero (cash flows) que generara en el
futuro, para luego descontarlos a una tasa de descuento apropiada, segun el riesgo de dichos
flujos. Es decir que el valor de las acciones de una empresa - asumiendo su continuidad -
proviene de la capacidad de la misma para generar dinero (flujos), para los propietarios de las

acciones.

En términos de Dumrauf (2010), en el método del descuento de flujo de efectivo se realiza una
proyeccion explicita durante un cierto niamero de afios, llamado periodo “T”, donde se asumen
ciertas hipotesis en torno a la evolucion de las ventas, resultados y cambios en los requerimientos
del capital de trabajo y de los activos fijos que son necesarios para producir esas ventas. Una
vez que la empresa deja de crecer, las ventas, los resultados y los flujos de efectivo se estabilizan
y cesan los requerimientos de inversion. En ese momento, la empresa alcanza un estado

estacionario.
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De esta forma, el valor de la firma, més alla del periodo T, es el mismo que resulta de calcular la
perpetuidad del FCF (free cash flow) en el periodo T + 1 (el afio siguiente al periodo T) y luego
descontarlo hasta el presente. El valor continuo o terminal (\Vc) es luego el valor presente de los
flujos de efectivo perpetuos, que comienzan un afio después de la fecha definida como fin del

periodo de proyeccion implicito.

Cabe resaltar que en el presente trabajo se practico la valoracion de YPF solo a través de los
métodos de descuento de flujos de fondos Adjusted Present Value y Free Cash Flow descontado
al WACC. Por tal motivo, en el capitulo de valuacién de la empresa YPF S.A. se trataran estas

metodologias con mayor profundidad.

5.3. ANTECEDENTES RELACIONADOS CON LA TEMATICA PLANTEADA.

En Fernandez (2013) se hallaron dos trabajos que dicho autor prepar6 sobre la expropiacion de
YPF, ocurrida en 2012. En el primero (Capitulo 17), llamado “Valoracion de una expropiacion:
YPF y Repsol en Argentina” (diciembre de 2012), se invito a los lectores a “ayudar” al tribunal
que debiera fallar sobre la compensacion que el Estado argentino deberia pagar a Repsol, por la
expropiacion del 51% de YPF. Se proporciond informacion y datos para responder la siguiente
pregunta: ;cuantos dolares deberia pagar el gobierno argentino a Repsol por la expropiacion?
Para obtener las respuestas al caso planteado, se envié un email a unas 22.000 direcciones de

profesores de finanzas y economia, analistas, gestores de fondos y directivos de empresas.

En el segundo (Capitulo 18), denominado “1.959 valoraciones de la expropiacion del 51% de
YPF8, se analizaron 2.043 respuestas a dicha pregunta, las cuales fueron enviadas al autor por
profesores y directivos de empresas de 42 paises. De las 2.043 respuestas, 1.972 proporcionaban

un valor. Se consideraron como outliers a 13 respuestas, dado que asignaron un valor muy

5 Una version en inglés de este caso puede descargarse en: http://ssrn.com/abstract=2176728.

5 El caso se puede descargar en http://ssrn.com/abstract=2183603.
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pequefio o muy grande. EI promedio de las 1.959 valoraciones consideradas fue de $51,2/accion.
Esto totalizaba USD 10.270 millones por el 51% de las acciones de YPF.

Casi el 70% de las valoraciones proporcionaron dos resultados: UDS 47,3/accion (USD 9.488
millones por el 51% de las acciones) y USD 56,7/accion (USD 11.373 millones por el 51% de
las acciones). El trabajo mencionado fue elaborado para su utilizacion académica en cursos
relacionados con la valoracién de empresas. No contenia ninguna critica a las respuestas
recibidas ni tampoco reflejaba la posicién de ninguna de las partes protagonistas o afectadas por

el caso.

El autor afirmé que esta valoracion se basaba en lo indicado en los Estatutos de la empresa (arts.
7'y 28). Considerd que en una expropiacion se debe dar un precio objetivo, dado que recurrir a
una valoracion por descuentos de flujos de caja, no seria objetiva. Como ejemplo puso el caso
del activo Vaca Muerta, donde probablemente cada uno daria una valoracion. También agreg6
que seria dificil llegar a un acuerdo acerca de lo que vale la Ke. Por lo expresado, sostuvo que
resultaba justo darle a Repsol lo mismo que deberia quedarle al resto de los accionistas por sus

acciones, en el supuesto de una OPA obligatoria, conforme a lo que establecen los Estatutos.

Atento a lo citado precedentemente, se calcul6 el 51% de las acciones de YPF (que es lo que se
expropiaba), esto es 0.51 por las 393.312.793 acciones, y se lo multiplic6 por 56,7$/accién, por
aplicacién del mecanismo previsto en los articulos 7 y 28 del estatuto (el mayor entre las
opciones B y D, en este caso es D). Se tomé como dia de referencia el 28 de Enero de 2012,
fecha en la que se anuncid la expropiacion, porque a partir de esa fecha la cotizacién estaba

sesgada.

Otro antecedente que debe ser mencionado es el dictamen emitido por la Sala Ad Hoc YPF del
Tribunal de Tasacion de la Nacion’, del 17 de febrero de 2014, en el expediente N° E-45.517/00.
El tribunal actué con motivo de una solicitud del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de

7SALA AD HOC, Resolucién TTN N° 9/2013.
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la Nacion (segun Ley N° 26.741). En dicho trabajo se llevo a cabo la tasacion del 51% del
patrimonio de YPF Sociedad Anonima, representado por igual porcentaje de las acciones Clase
D de dicha empresa. Estas pertenecian a Repsol YPF S.A., sus controlantes o controladas, en
forma directa o indirecta. EI dictamen resolvio fijar el valor de la empresa, a la fecha de la toma
de posesion (16/04/2012), en la suma total de USD 4.925.085.000, resultando un valor unitario
para cada accion de USD 24,5538,

Como ltimo antecedente, resta agregar el convenio alcanzado — con fecha 25/02/2014 - entre el
gobierno de la Republica Argentina y Repsol, respecto de la compensacién por la expropiacién
de 200.589.525 acciones Clase “D” de YPF S.A., de conformidad con la Ley 26.741. Ambas
partes acordaron desistir de acciones judiciales reciprocas y respecto de terceros, asi como una
serie de renuncias e indemnidades mutuas. Repsol aceptd, por todo concepto, un pago de USD
5.000 millones en bonos soberanos como compensacion por la expropiacion.

La deuda que emitio la Republica Argentina para el pago por la expropiacion estuvo compuesta
por distintos titulos, segun la siguiente composicion: USD 3.250 millones en un nuevo bono
denominado BONAR 24, con vencimiento a 10 afios y una tasa de interés de 8,75%; USD 500
millones de Bonar X, con vencimiento en 2017 y tasa del 7%; y USD 1.250 millones del titulo
Discount 33, con vencimiento en 2033 e intereses del 8,28%. Se previo la emision de bonos
complementarios con un tope de USD 1.000 millones -en valor nominal- si la cartera original no

alcanzaba un valor de mercado equivalente a USD 4670 millones.

Dicha deuda fue saldada a medida que se producia su cobro regular a su respectivo vencimiento
o por la enajenacion de los bonos, es decir, bajo la modalidad juridica “pro solvendo”. Repsol
debia devolver a la Replblica Argentina cualquier importe obtenido por la enajenacion de los
titulos publicos o su cobro regular, que hubiese superado los USD 5.000 millones, deducidos

gastos e intereses.

8 Tipo de cambio de ARS 4,40 =1 US$.
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6. METODOLOGIA UTILIZADA

Para la elaboracion del presente estudio se aplico un proceso de caracter exploratorio,
descriptivo, y de alcance longitudinal. Primeramente, se efectud un andlisis del mercado del

petréleo, para luego avanzar sobre la situacion financiera de la empresa YPF S.A.

A partir de dicha informacion, se correlacionaron los valores para estimar los flujos de fondos
futuros de la compafiia, con el fin de obtener una valoracion a través de dos métodos de
descuento de flujos de fondos. Posteriormente, las valoraciones emergentes fueron comparadas
con aquellas practicadas por otros profesionales. Con este resultado se analizé la evolucion del

valor de la empresa desde 2012 a 2016.

La informacién utilizada comprendia datos cuantitativos y cualitativos (por ejemplo ingresos,
costos, indicadores, ratios, precios, informes de gestion, etc.). Estos provienen de fuentes
secundarias y de acceso publico (documentos de la propia empresa, Banco Central de la
Republica Argentina, CNV, analistas financieros, SEC, mercados bursatiles, industria del
petroleo, etc.). Los datos generados permitieron hacer las proyecciones de flujos de fondos,
necesarios para valorar la compafiia y describir la evolucién de su valor. Es importante aclarar

que no se ha utilizado informacion confidencial de la empresa.

En cuanto a la unidad de analisis, el estudio comprendi6 el desempefio de YPF S.A dentro del
mercado del petrdleo local e internacional. El alcance temporal de este estudio longitudinal se
restringio al periodo 2012 - 2016.

Por todo lo mencionado, el presente trabajo se ajusta a las caracteristicas de los denominados
estudios de casos. En palabras de Herndndez Sampieri, R.; Fernandez Collado, C.; Baptista
Lucio, P. (2010), éstos se podrian definir como aquellos estudios que al utilizar los procesos de
investigacion cuantitativa, cualitativa o mixta; analizan con profundidad una unidad con el fin de

responder al planteamiento de un problema, probar una hip6tesis y desarrollar alguna teoria.

En esta ocasion, se combinan al menos un elemento cuantitativo y uno cualitativo en un mismo
estudio o proyecto de investigacion. Por otra parte, al tratarse de un disefio no experimental no se
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pretendio controlar ni manipular variables. Tampoco se persiguié medir la relacion causa-efecto

entre una variable independiente y otra dependiente.

Estos disefios dejan un gran margen para la interpretacion. Por ende, con sus resultados no es
posible efectuar generalizaciones, pero resultan de utilidad para la toma de decisiones. Desde la
perspectiva de Fassio, L. et al. (2002), en este tipo de investigacion se estudian en profundidad
las caracteristicas de un fendmeno determinado para facilitar su comprension. Todas las
definiciones sobre estos estudios coinciden en que se basa en una indagacion detallada,
sistematica y en profundidad del caso objeto de intereés.

En términos generales, se persiguid registrar los hechos tal y como han sucedido, describir
situaciones, brindar conocimiento acerca del fendmeno estudiado y/o comprobar o contrastar
ciertos efectos o relaciones dentro de contextos diversos. A las caracteristicas mencionadas en
parrafos anteriores, se puede acotar que el estudio de casos es esencialmente: particularista,

descriptivo, heuristico e inductivo.

Este trabajo también encaja dentro de lo que se denomina disefio de triangulacion concurrente
(DITRIAC). Segun sostiene Hernandez Sampieri et al (2010), este modelo es probablemente el
mas popular y se utiliza cuando el investigador pretende confirmar o corroborar resultados y
efectuar validacion cruzada entre datos cuantitativos y cualitativos. También pretende
aprovechar las ventajas de cada método y minimizar sus debilidades. Se debe tener en cuenta que
puede ocurrir que no se presente la confirmacion o corroboracion. Los datos cuantitativos y

cualitativos se recolectan y analizan de forma simultanea (concurrente).
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7. EL MERCADO DEL PETROLEO Y LA EMPRESA YPF S.A.

7.1. COMPORTAMIENTO ECONOMICO DEL MERCADO DEL PETROLEO Y EL GAS.

El petréleo es el commodity de mayor comercio en los mercados internacionales. Segun
estadisticas de la Organizacién Mundial de Comercio, el valor de las exportaciones mundiales de
combustibles, entre 1995 y 2014, crecieron a una tasa media anual del 12%. Este aumento fue
superior al de los restantes grupos de productos. Medidas en dolares corrientes, las exportaciones

de combustibles fueron mas de ocho veces superiores a las registradas en 1995.

La participacion de los combustibles en las exportaciones mundiales aumenté del 7% en 1995, al
17% en 2014.° Este crecimiento se explica, en parte, por el incremento de los precios de la
energia, que en 2014 quintuplicaron su nivel respecto de 1995. Asimismo, el petréleo mantiene
el dominio mundial en el mercado de combustibles y aumentd su participacion en el market

share global por primera vez desde 1999.

En términos de Parra (2003), cuantitativamente, el uso fundamental que se le da al petroleo es
para producir energial®. El uso energético puede ser para: transporte (automoviles, barcos,
aviones, trenes, etc.), calefaccion de espacios (GLP, gaséleos, consumo hogarefio), produccion
de calor industrial (altos hornos, etc.), generacion de electricidad (fueléleos), materia prima para

lubricantes y asfalto, y materia prima de la petroquimica.

Por tal motivo, para entender la industria del petr6leo y su economia es esencial tener presente
los usos a los que se destina. Estos usos determinan, por agregacién ponderada, la demanda del
petréleo. Por otra parte, la variada ubicacion geografica de oferta y demanda deriva en un
intenso comercio internacional, donde se observan los siguientes protagonistas: productores
(poseen los derechos de explotacion sobre el crudo), refinadores (adquieren el crudo para obtener

un producto derivado), intermediarios (trading), agentes (broker), informadores y mercados.

® Fuente: OMC (2015).

10 Fuente: Agencia Internacional de Energia (EIA, por sus siglas en inglés), afio 2001.
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La historia refleja que la industria del Oil & Gas, como también se la denomina, es una actividad
con complejidades politicas y econdémicas que se caracteriza por ser la mayor industria extractiva

del mundo. Esto ultimo implica la remocion de elementos no renovables a gran escala.

Al ser una industria de capital intensivo y de alto riesgo, se requieren importantes y continuas
inversiones de capital. Asimismo, una de las razones por la que esta industria es muy observada
y regulada, es porque la comercializacion de combustibles es una de las mayores fuentes de

ingresos para los estados (via tributos).

Entre las caracteristicas fundamentales de la industria, Parra (2003) enumera las siguientes:
homogeneidad (es liquido y permite obtener, en proporciones variables, diversos productos),
sobrecapacidad, integracion horizontal y vertical, importantes capitalizaciones bursatiles, stocks
estratégicos, estructura del mercado, capital de trabajo intensivo, y empresas integradas y
especializadas.

Se entiende por oferta de crudo a la produccion de ese hidrocarburo, incluidos los hidrocarburos
liquidos (propano y butano) y pequefias cantidades de productos intermedios del refino de
especificacion indeterminada. En términos de Figueroa Sanchez (2006), esta acepcion es la
utilizada por la Agencia Internacional de Energia, estadisticas de British Petroleum (BP), etc.
Cabe aclarar que no es pacifica esta interpretacidn sobre la oferta, razén por la cual no resulta

sencillo obtener la cantidad.

Asimismo, este autor sostiene que, actualmente, la oferta o produccion mundial de petréleo
proviene de dos sectores. EI primero, esta conformado por aquellos paises sometidos a una cuota
de produccion, que normalmente trabajan por debajo de su maxima capacidad productiva

(integrado por los paises de la OPEC!!, salvo escasas excepciones). Por tal motivo, para una

11 Organization of the Petroleum Exporting Countries (Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo, OPEP). La
OPEP (OPEC, por sus siglas en inglés), segun sus estatutos, tiene como objetivo coordinar y unificar las politicas
petroleras entre los paises miembros, con el fin de garantizar unos precios justos y estables para los productores de
petréleo, el abastecimiento eficiente, econdmico y regular de petréleo a los paises consumidores y un rendimiento
justo del capital de los inversores.
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demanda dada, la manipulacion de la produccion les permite influir en los precios
(pricemarkers). En cambio, el segundo sector agrupa a los restantes paises productores que
trabajan al maximo de su capacidad de produccion y no tienen el poder para influir

significativamente en el precio.

Segun Figueroa Sanchez (2006), mientras que los paises no OPEP publican periodicamente la
produccidn de sus yacimientos, algunos integrantes de esta alianza no lo hacen. Por lo tanto, ello

constituye una dificultad estadistica basica para estimar la produccion de los paises OPEC.

Desde la perspectiva de Parra (2003), el comportamiento actual y de buena parte del pasado
parece apoyar la idea de que la OPEP es un cartel. Al tener una cuota importante del mercado del
petréleo (superior al 40%), adoptan niveles de produccion y asignan cuotas con un objetivo de

precio. Arabia Saudi tiene un papel preponderante en este grupo.

Por lo expresado, la existencia de este cartel aleja la influencia de los costos sobre los precios.
Esto puede ocasionar que el precio de mercado pueda estar por encima del que tendria en
competencia perfecta. Sin embargo, el sostenido crecimiento en la produccidn gque desarrollo
EE.UU. en los Gltimos afios, a partir de la explotacién de los yacimientos no convencionales,
esta condicionando el papel que tradicionalmente ha tenido la OPEP en la fijacion de precios.'2

En términos de Parra (2003), la demanda de petroleo esta compuesta — esencialmente - por el
consumo mundial de productos petroliferos. Si se contrasta este valor con la estimacion de la
oferta de crudo, mediante la valoracién de las variaciones en los niveles de stock de crudo y
productos petroliferos, se observa que no hay identidad.

Agrega que la variacién mundial de los stocks de crudo, en un cierto periodo de tiempo, es igual
a la diferencia entre la cantidad de crudo producido y refinado en el mundo en dicho periodo.

Dado que tanto la produccion como el refino son flujos, su diferencia también lo es y representa

12 Seglin la Agencia Internacional de Energia (EIA, por sus siglas en inglés), Estados Unidos de América fue el
mayor productor de petréleo y gas natural del mundo en 2014.
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la tasa de cambio del stock de crudo por unidad de tiempo. El equilibrio de flujo implica que la
tasa de variacion de la produccion de petrdleo crudo coincide con la tasa de variacion de refino

del mismao.

En el &mbito del analisis energético y econémico, con frecuencia se suele escuchar que la
demanda es inelastica con relacion al precio. En perspectiva de Figueroa Sanchez (2006) es una
expresion imprecisa que induce a una interpretacion erronea. Agrega que - en base a ejercicios
empiricos - conforme se avanza del corto al largo plazo, la relacion demanda de crudo—precio

crece en magnitud.

Actualmente, los crudos marcadores méas importantes son el WTI para EE.UU vy el resto de
América, el Brent para Europa, y el crudo Dubai Fateh'® para Extremo Oriente. El WTI (West
Texas Intermediate), pasé a ser definitivamente una cotizacion forward. El Brent, actualmente es
dated, dado que fue sustituido por una media de sus valores futuros a un mes. El Dubai Fateh, es
empleado también para los contratos en el mercado asiatico. Cabe afiadir que cuando la OPEP
habla de precios se refiere a una cesta de crudos4, no necesariamente integrada por crudos de

todos los paises miembros.

De acuerdo con Parra (2003) el precio juega un papel fundamental en los contratos. Antes de la
crisis de 1973-1974, los precios los fijaban las multinacionales del petréleo. Luego de la
nacionalizacion que llevaron a cabo muchos gobiernos, fueron éstos los que fijaron el precio.

Después, durante tiempo se utilizo el precio que fijaba Arabia Saudi (Arabian light).

Posteriormente, los productores ligaron el precio al valor de los productos que se obtenian de él
(netback). En una etapa subsiguiente, los precios de los contratos pasaron a ser establecidos por

los productores mediante una prima o descuento sobre la cotizacién en el mercado de un crudo

13 Crudo Dubai: es un crudo ligero originario de Dubai (31° API). Es utilizado como “price benchmark or oil
marker” porque es uno de los pocos del Golfo Pérsico que se disponible inmediatamente.

14 Una media aritmética de una banda de precios de crudos.
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de referencia tal. Si la compra es puntual (spot), los precios se regiran por la oferta y demanda,

sirviendo de guia los precios publicados.

Tanto en la venta spot como en el contrato futuro, el precio suele tener cuatro elementos: 1)
punto de venta; 2) referencia de mercado a emplear; 3) factor de ajuste por diferencias referidas a
la calidad del crudo o punto de venta; y 4) un mecanismo que diga cuéles son las fechas de las

cotizaciones con las que se calcula la formula.

Ademas de los contratos de suministro estables y de comercio spot (entrega inmediata), existen
los contratos forward, que inmediatamente se deben deslindar de los contratos de futuros.'® Los
mercados de futuros y de opciones sobre futuros constituyen una buena herramienta para
solucionar buena parte de los problemas de los mercados a plazo, en virtud de que permiten
realizar una cobertura ante el riesgo de variacion en el nivel de precios (heging). En cuanto a los
precios de los productos derivados, si bien el volumen mundial de transacciones es menor al del
crudo, la variedad es enorme y mas compleja, dada la multitud de productos que se pueden

comerciar.

El costo total de la oferta de crudo, en un afio determinado, se obtiene a partir de la produccion
mundial de crudo y de su precio medio ponderado. En términos de Figueroa Sanchez (2006), si
al crudo total mundial transportado anualmente en buque-tanque se le asigna un flete medio
ponderado, se obtiene el costo total del transporte de crudo. Agrega que de manera similar se
calculan los costos de refino y los de distribucion y marketing. Los impuestos se calculan
partiendo de la fiscalidad de diecinueve paises que representan mas del 70% de la demanda

mundial.

15 Las principales diferencias entre los contratos forward y los futuros son que las transacciones y negociaciones de
estos Ultimos se realizan en un mercado secundario, estan regulados, respaldados por la camara de compensacién, y
requieren liquidacidn diaria de pérdidas y ganancias (mark-to-market). Todas las transacciones de futuros estan
reguladas por la Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Los forwards se contratan en operaciones over
the counter, es decir fuera de mercados organizados.
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El citado autor sostiene que el Upstream representa — impuestos incluidos - la mitad del valor del
barril medio consumido en el mundo. Sin considerar tributos, la produccién abarcaba un 70% de
la cadena de valor en 1999, y un 73% en 2003. Se estima que el resto de las actividades
(transporte, refino, distribucion y marketing), impuestos incluidos, no supera el 20 0 21% del

valor total del barril consumido.

El ritmo de produccion - desde el punto de vista econdmico - esta ligado a la propiedad del
petroleo y el gas. Segun Parra (2003), si el propietario de una compafiia privada no tiene
influencia en el precio, y siempre que éste compense el costo de extraccion, optara por una
explotacion lo mas rapida posible ya que su rentabilidad, medida en términos convencionales de
TIR o el VAN?® de los flujos de caja, favorecera las rentas proximas frente a las lejanas. De esta
manera se aleja el riesgo. Si por el contrario la compafiia ejerce algun tipo de control de precio,
optara por otras estrategias de produccién. De igual forma obrara el gobierno del pais donde se

encuentren estos recursos.

La cadena de valor de la industria consiste en la distribucion de los costes generados desde la
produccion del crudo, pasando sucesivamente por el transporte, refino y distribucion, hasta la
venta final de un barril de petréleo. En dicha cadena se pueden incluir (o0 no) los impuestos

resultantes de la venta de los productos petroliferos finales.

Siguiendo al mismo autor, un proyecto de exploracion y produccién es un proceso largo, de entre
diez y veinte afios, y en el que la clave fundamental es el riesgo. Ademas, el grueso de los
recursos financieros de las compaiias petroleras tiene como destino el “Upstream”. Por lo tanto,
el proceso de evaluacion previo a tomar la decision de desarrollar un yacimiento pretende,
basicamente, reducir la incertidumbre del proyecto. Los datos econdmicos surgidos del estudio

de ingenieria del yacimiento habra que colocarlos junto a la legislacion - especialmente la fiscal -

16 TIR es la Tasa Interna de Retorno y VAN es el Valor Actual Neto.
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y a los objetivos del pais en el que se encuentra el yacimiento, para poder llevar a cabo un

analisis econémico.

El nimero de variables que intervienen en la rentabilidad de un proyecto es muy alto: nimero de
pozos, permeabilidad de la roca, viscosidad, continuidad del yacimiento, uso o no de distintas
técnicas de recuperacion (EOR), etc. Por lo tanto, se deben generar distintos escenarios, cada uno
de ellos con un perfil de produccidn y unas reservas recuperables distintas. No se debe soslayar
que la tendencia natural de todo yacimiento es a disminuir su ritmo de produccion. Una vez

alcanzado el maximo de crudo recuperable, la produccién decaera.

El autor agrega que la consideracion adicional de diferentes escenarios de precios de petroleo da
tal variedad de posibilidades que, cada vez mas, impone el uso de técnicas de simulacion de
Montecarlo!’ para evaluar el riesgo que se esta asumiendo. A partir del modelo bésico, se puede
calcular facilmente el punto de equilibrio. Por ejemplo, si la tasa de retorno utilizada es del 6%,

se necesita un precio del barril de 16USD/b para que el proyecto arroje un VAN nulo.

Cuando se trata de un proyecto completo de desarrollo de un yacimiento, se consideran mas
parametros. Son calculos mas complejos que requieren la estimacion de la distribucion de
probabilidad del VAN y el TIR del proyecto. También hay dos cuestiones fundamentales que
hay que decidir en un proyecto. Ellas son: cuanto invertir en capacidad de produccién (N° de

pozos, oleoductos, etc.) y cuando parar la produccion.

Asimismo, existe una relacion entre el ritmo de produccion y la rapidez de la fase de descenso de
la produccion. Aumentar la produccién inicial se consigue con mas pozos y esto hace bajar la
presion mas rapidamente. Por ello, la tasa de caida de la fase final sera mayor (Haneson, 1998, p.
65, citado en Parra 2003).

7 La simulacién de Montecarlo es una técnica que permite llevar a cabo la valoracion de los proyectos de inversion
considerando que una, o varias de las variables que se utilizan para la determinacién de los flujos netos de caja, no
son variables ciertas, sino que pueden tomar diferentes valores. Por lo tanto, permite introducir el riesgo en la
evaluacion de los proyectos de inversion.
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Por otra parte, el analisis economico de la produccion de petréleo debe hacer frente a otros

problemas, tales como:

= Costos de desmantelamiento de las instalaciones al finalizar la produccion.
Especialmente en el caso de las offshore.

= Suspensién temporal de la produccion. Habitualmente cuando los ingresos de la venta de
petréleo producido igualan al costo de operacion.

» Problema de la propiedad comdn. Cuando se extrae petr6leo de un yacimiento con
diferentes pozos, se esta compitiendo por el mismo petroleo.

= Ligada intimamente a la explotacion de un yacimiento esta la fiscalidad del pais donde
éste se encuentra. La cuestion esta en como se reparten las rentas. La fiscalidad afecta a
la industria del petréleo en todas sus fases, pero es especialmente importante en los dos
extremos: por un lado, la produccién de petrdleo y gas y, por otro, la fiscalidad aplicada,
particularmente en paises desarrollados, a los productos petroliferos en su consumo final

(manufacturados).

En cuanto al analisis econdmico del “Downstream”, Parra (2003) sefiala que el objetivo
econdmico de una refineria es obtener el mayor diferencial entre la combinacién de productos
que vende en la puerta de la refineria y los costos de obtener tal produccion. EI margen de refino
(MR) es igual al valor de la produccion menos el costo del crudo y el costo de produccion
(variables). Este es el margen a costos variables. Si se detraen los costos fijos, se tendra el
Resultado Bruto de Explotacién. Hasta el resultado después de impuestos (RDI), habra que restar

las amortizaciones, las provisiones, los gastos financieros y los propios impuestos.

No todas las refinerias son iguales y no todas obtienen la misma rentabilidad. Un crudo pesado
necesitara que la refineria sea mas compleja para poder ser convertido en un producto ligero. El
tipo de maquinaria instalada en las refinerias no solo tiene impacto en la rentabilidad, sino que
también fijan, en gran parte, los margenes entre el crudo y los productos y las diferencias entre

los propios crudos. Una refineria compleja requiere unidades de proceso adicionales.
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El precio obtenido por la refineria por la venta de productos extraidos de cada crudo,
descontando los costos operacionales, se denomina netback. Esta cifra da un indicador de como
valora una refineria a cada crudo en particular. Por ende, las refinerias tienen que seguir
atentamente la estructura de la demanda y de sus productos, la oferta de crudo disponible en el

mercado y la evolucidn de los precios de crudos y productos.

En cuanto a los instrumentos contractuales que vinculan a las empresas que realizan exploracion
y produccion (E&P), y por tanto participan en el reparto de las rentas con los Estados soberanos
(através o no de una industria petrolera nacional), usualmente se encuentran los siguientes:
concesiones, contratos de produccion compartida (PSA, Production Sharing Agreement o PSC,

Production Sharing Contract, y contratos de servicios.

Con respecto a la economia del gas natural, si bien comparte el origen con la del petréleo, es
necesario sefialar que existen grandes diferencias entre ambas. Extraer gas o petréleo es muy
parecido en costo. Sin embargo, no es igual ni la forma en que los paises productores recaudan
renta del gas, ni el costo de llevarlo al consumidor, ni tampoco cdmo son gravados en el tramo
final por los gobiernos de los paises consumidores (Parra, 2003, p. 117). Ademas, con el tiempo
ha cobrado gran relevancia porque su consumo ha crecido en forma sostenible, acercandose al

consumo de carbon.!8

Una diferencia importante entre la industria petrolera y la gasifera radica en las referencias
geogréaficas que, normalmente, toman en el comercio internacional. En el petréleo, el punto
relevante es el puerto origen de carga, por ello el precio de un crudo es casi siempre FOB. En
cambio, en el gas la importancia se orienta hacia el destino final y el posible uso del producto;

por ende, el precio se suele publicar en su valor CIF.

El gas natural es una energia conveniente para consumirla donde se produce. Pero a medida que

crece la demanda desde otros lugares, ésta debe ser satisfecha mediante el gas natural licuado

18 Fuente: BP Statistical Review of World Energy June 2016.
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(GNL). Ello genera gue el costo de suministro sea mayor al del petroleo por el transporte. Esto

influye para que se comercialice, fundamentalmente, en mercados regionales.

Desde 1990, el NYMEX?® publica los contratos de futuros del mercado de gas en EE.UU.,
denominados Henry Hub. En la actualidad, éste se ha convertido en la referencia de precios para
el suministro de gas natural en EEUU. Se incluyen los contratos de GNL importado. Segun
Figueroa Sanchez (2006), los precios del gas natural en los mercados europeo y asiatico se
mueven, contractualmente, con el precio del petrdleo. Esta caracteristica los aleja de los precios

vigentes en el mercado norteamericano.

La OPEP y su sistema de fijacion de cuotas de produccidn, comprenden sélo el crudo sin incluir
el GNL. Por ende, no existe — de manera directa - un oligopolio de oferta, con capacidad para
manipular directamente el precio, como ha ocurrido con el petréleo. Sin embargo,
indirectamente, a través de contratos europeos y asiaticos la OPEP — en ocasiones - ha logrado

influir en los precios.

Acerca de la situacion actual del mercado internacional del Oil & Gas, el informe BP Statistical
Review 2016 revela una mayor oferta de petréleo en 2015. Esta deriva de la resiliencia de los
recursos no convencionales en EEUU y del incremento de la produccion de la OPEP. Agrega
que este cartel ha dejado atras su papel de estabilizador de los precios para mantener su cuota de
mercado. También se evidencid una desaceleracion del crecimiento del consumo global
energético, un cambio en el mix hacia combustibles con menor contenido en carbono, y un

incremento de las energias renovables como consecuencia de la reduccion de sus costos.

Por el lado del suministro, los avances tecnolégicos han aumentado las alternativas y
disponibilidad de los diferentes combustibles. La revolucion de los recursos no convencionales
en EEUU abrid enormes posibilidades, mientras que el avance de la tecnologia impulsa el

crecimiento de las energias renovables a menores costos.

19 New York Mercantile Exchange: es el mercado de futuros de commodities mas grande del mundo, con sede en la
ciudad de Nueva York (Estados Unidos). Pertenece a CME Group de Chicago desde 2008.
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La produccién mundial de petréleo crecié aun mas rapidamente que su consumo por segundo
afio consecutivo, aumentando en 2,8 millones de barriles por dia (su mayor crecimiento desde
2004). Este crecimiento del 3,2% se debid, principalmente, al comportamiento registrado por
algunos productores de petréleo en Oriente Medio, que decidieron mantener al maximo su
produccidn para evitar una pérdida de cuota de mercado, a pesar de la caida de precios del
petréleo. La produccion, fuera de la OPEP, redujo el crecimiento sin precedentes alcanzado el

pasado afio, pero aun asi crecio en 1,3 millones de barriles.

En EE.UU. el efecto de la caida de precios del petréleo impactd en el nimero de pozos en
operacion, el cual se redujo en torno a dos tercios a finales del afio 2015, respecto de los 1.600
existentes en octubre de 2014. Pero un gran aumento en la productividad de los que se
mantuvieron operativos, provoco que EEUU registrara el mayor incremento de crecimiento
anual del mundo (+1 millén de barriles de petroleo) y siguiera siendo el mayor productor

mundial de petroleo.?

A pesar del aumento de los precios del crudo a principios del afio 2015, como consecuencia de
una reanimacion del consumo mundial y de un inicio de caida en la produccién de EEUU, el
elevado crecimiento de la produccion de la OPEP (en Irak y Arabia Saudi, principalmente)
genero un exceso de suministro que conllevé fuertes caidas de los precios a lo largo del ejercicio.
En definitiva, el precio del crudo continu6 descendiendo el afio pasado y registré el mayor

porcentaje de caida desde 1986, lo que provocé un crecimiento en el consumo mundial.

En concreto, la demanda de petrdleo creci6 en 1,9 millones de barriles por dia (1,9% mas), casi
el doble del promedio histérico reciente y significativamente por encima de la de 2014. De esta
forma, el petroleo gano6 cuota de mercado por primera vez desde 1999, y represent6 el 32,9% del

consumo mundial. Junto al petroleo, se destaca también el aumento de la demanda de gas natural

20 3Seguin la Agencia Internacional de Energia (EIA, por sus siglas en inglés), Estados Unidos de América se
transformé en el mayor productor de petréleo y gas natural del mundo en 2014.
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(1,7% mas), lo que supuso una importante aceleracion con respecto al débil crecimiento (+0,6%)

experimentado en 2014, pero aun por debajo del promedio de la ultima década (del 2,3%).

En 2015 se produjo un cambio en los flujos comerciales del GNL, desplazandose desde los
mercados asiaticos hacia Oriente Medio, el Norte de Africa y Europa. Este cambio provoco una
convergencia en precios que anuncia un escenario de mayor integracion del mercado del gas

natural a nivel mundial.

7.2. LA INDUSTRIA DEL OIL & GAS EN ARGENTINA Y EL MARCO

REGULATORIO.

Argentina adopto luego de algunos vaivenes un régimen dominial - regalista, por el cual el
recurso pertenece al Estado soberano, pero puede ser explotado por concesion legal otorgada a
empresas publicas o a inversores privados. Segun Zapata (2013, p. 238), para esta categoria de
minerales el régimen juridico dominial establece que — originariamente - los yacimientos
pertenecen exclusivamente al Estado nacional o provincial, segun el territorio donde se

encuentren y respecto de los cuales el terreno superficial es un accesorio.

En el ejercicio de ese poder, el Estado (titular del dominio) dispone el régimen de usufructo de
su explotacién por empresas privadas o publicas a través de contratos que poseen diferentes
formas juridicas, como ser: acuerdos de produccion compartida, contratos de riesgo compartido,
sociedades u otras formas asociativas, contratos de locacion de obras y servicios, contratos de
exploracién y explotacion y contratos de concesién y contratos de licencia.

Segun este régimen, las reservas de hidrocarburos no pueden ser incorporadas por las empresas
productoras a su patrimonio y, por lo tanto, no deben ser contabilizadas como un activo. Ello
significa que no es posible crear derechos reales de garantia sobre éstas. La empresa que las

explote solo tiene un derecho a extraerlas bajo ciertas condiciones.

Siguiendo un concepto internacionalmente aceptado, la propiedad del hidrocarburo se adquiere

en la cabeza del pozo, al traspasar la valvula de salida, donde puede fisicamente ejercerse la
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posesion efectiva y no antes. Para el concesionario de explotacidn de hidrocarburos, la

adquisicion de esa propiedad en la boca del pozo es automatica.

La ley prevé la libre disponibilidad de los hidrocarburos producidos, que habilita al
concesionario de explotacion a transportar los hidrocarburos producidos, comercializarlos,
industrializarlos y comercializar sus derivados, cumpliendo con las reglamentaciones

respectivas.

En virtud de ello, los privados aportan las inversiones y la tecnologia para la exploracion y
explotacion de los hidrocarburos descubiertos, soportando las consecuencias del riesgo

comercial. Como contraprestacion, el Estado concedente recibe el pago de una regalia que,
ordinariamente, es del 12% de la produccién bruta de hidrocarburos, admitiéndose algunas

deducciones. El régimen fiscal es el general para las actividades econémicas del pais.

El acceso de los inversores privados quedd cristalizado en 1967 (Ley 17.319), mediante la
consagracion del régimen de permisos de exploracion y concesiones de explotacion y transporte
de hidrocarburos. No obstante ello, esta norma declaraba que los hidrocarburos existentes en el

subsuelo constituian patrimonio inalienable e imprescriptible del Estado nacional.

A pesar de la apertura iniciada por la Ley 17.319, durante varios afios los hidrocarburos fueron
explotados por la empresa estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales. A este ente se le habian
reservado areas de explotacion exclusivas, haciéndolo por si o con la colaboracion de contratistas

que la misma norma autorizaba a utilizar.

Las etapas de exploracion y explotacion del gas natural también se rigen por la mencionada Ley
N° 17.319. En cambio, las siguientes etapas de su cadena de valor se regulan por la Ley N°
24.076. Es menester sefialar que el transporte y la distribucion de gas natural son actividades
sometidas al régimen de servicio publico, y la actuacion y voluntad de las licenciatarias, bajo
dicha regulacion, se encuentran condicionadas por los entes gubernamentales de control y por la

administracion tarifaria. Esta regulacion impacta, necesariamente, en el productor ain cuando
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éste, tedricamente, tiene la libre disponibilidad del recurso y opera en un mercado libre que, sin

embargo, debe abastecer prioritariamente al mercado regulado.

Primero la Ley 21.778 de contratos de riesgo y luego el Ilamado Plan Houston, lanzado en el afio
1985, fueron intentos de aliento a la inversion exploratoria que se mantuvieron en la esfera de
control de la actividad por parte de YPF (propiedad estatal). Sin embargo, la desregulacion
general de la economia, que tuvo lugar en el pais a partir de la década del 90, influyd
significativamente en el sector con la privatizacion de la empresa estatal YPF (mayor productor
del pais).

Bajo este nuevo marco regulatorio, se decidié la continuidad de la explotacion de sus recursos
hidrocarburiferos mediante el régimen de concesiones, en lugar de los tradicionales esquemas de
risk service contract o el de production sharing agreement. Los antiguos contratos de servicios
se transformaron en permisos de exploraciones y concesiones de la Ley 17.319. Estos
confirieron a sus titulares el derecho a explorar a su riesgo y a explotar los hidrocarburos

descubiertos.

A través de un régimen juridico disefiado especialmente para alentar y proteger las inversiones
necesarias para un desarrollo agresivo de la explotacién hidrocarburifera, el Poder Ejecutivo
Nacional (1989) otorg6 la propiedad y libre disponibilidad de los hidrocarburos extraidos. Esto
implicaba el derecho a transportarlos, industrializarlos y comercializar sus derivados libremente

en el mercado interno o externo.

Asi, la industria conducia sus actividades en un ambito esencialmente desregulado, sujeto a los
estandares usuales de cuidado del recurso que administraba, bajo el parametro de un operador
prudente y capacitado y sometido a normas de contenido técnico-operativo y ambiental.
Complementariamente, y a fin de perfeccionar el sistema juridico y econdmico que sustento la
nueva organizacion del sector y el impulso de las inversiones en exploracién, se puso en vigencia
un proceso de libertad cambiaria respecto de ingresos y egresos de divisas y remesas de fondos

al exterior. La aplicacion de este conjunto normativo posibilitdé un notable desarrollo de las
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inversiones en el sector, el crecimiento de la produccién y de las exportaciones de petréleo y de

gas natural.?

Con la Ley 24.145, promulgada en octubre de 1992, se transfirié el dominio de las areas no
exploradas a las provincias con hidrocarburos en sus territorios. Posteriormente, en la reforma de
la Constitucion Nacional de 1994 (articulo 124) se reconocio a los estados provinciales el

dominio originario de esos recursos.

Este proceso, que habia generado un crecimiento significativo en inversiones y produccion,
sufrio un severo impacto econdémico a raiz de las condiciones macroecondmicas adversas que
debid enfrentar el pais al iniciarse el siglo XXI. En tal sentido, asi como la emergencia
econdmica al comienzo de la década del noventa habia producido un cambio sustancial en la
politica hidrocarburifera, y en el modo de asegurar el autoabastecimiento, la crisis econémica de
diciembre de 2001 modificd drasticamente el marco regulatorio de la industria y reorienté la
estrategia de abastecimiento doméstico, en funcion del modelo econémico adoptado por las

autoridades politicas de la época.

En ese nuevo escenario, una politica de retenciones a las exportaciones de petréleo crudo fue
implementada por el gobierno federal (Decreto 310 del 13/02/2002), en el contexto de la
emergencia economica declarada con la sancién de la ley 25.561. Dicha norma delegd, en el

Poder Ejecutivo Nacional, la facultad de establecer la alicuota correspondiente.

Fijada inicialmente en el 20%, la alicuota fue posteriormente modificada por las Resoluciones
del Ministerio de Economia y Produccion 337/04, 532/04 y 394/07, que llevaron —
respectivamente- las alicuotas nominales al 25%, al 45% para valores de WTI superiores a los 45
USD/bbl y, finalmente, a un régimen maovil con una relacion creciente respecto del valor del
WTI.

2L Véase Anexo |. Fuente: Secretaria de Energia y Mineria de la Nacién (2016).
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Esta politica, que buscaba generar ingresos fiscales para acrecentar el superavit fiscal y controlar
el nivel de precios internos, indirectamente impacto en términos de produccion, desarrollo de
reservas petroleras e inversion. Se generaron numerosas distorsiones en el mercado a raiz de la
sancion de la Resolucion 394/2007. Esta incrementd las retenciones a las exportaciones bajo un
régimen movil que anulé el efecto de los incrementos en el precio internacional del barril,
fijando la paridad tope de exportacion y, consecuentemente, ¢l “valor de corte” del mercado
interno en USD/bbl 42. Este precio era significativamente inferior a los aproximadamente
USD/bbl 100 en que cotizaba el WTI1 en 2013.22

A valores incrementales de WTI, la aplicacion de dicha medida implicaba una renta decreciente
en la exportacion para las empresas productoras, ya que las regalias petroleras se pagaban en
base a un porcentaje fijo del 12% sobre el valor FOB de la exportacion, antes de retenciones (art.
6° de la Ley 25.561). La norma establecia que “en ninglin caso ¢l derecho a la exportacion de
hidrocarburos podra disminuir el valor en boca de pozo para el calculo y pago de regalias a las

provincias productoras”.

Lo narrado gener6 conflictos entre las empresas productoras que reclamaban una modificacion al
esquema, que permitiera eliminar las costosas imperfecciones técnicas de la legislacién. En
2013, la alicuota nominal de retenciones rondaba el 200% en los niveles de WTI. Sin embargo,
es importante remarcar que la alicuota efectiva que se aplicaba al exportar surgia de considerar el

siguiente artilugio matematico: d=[1-(1/(1+ D) ].

Siendo “d” la alicuota efectiva y “D” la alicuota nominal fijada por la legislacion vigente. Asi,
una tasa nominal del 20% se traducia en una efectiva del 16,7%, y una tasa nominal del 25% en

una efectiva del 20%, y una tasa nominal del 200% en una efectiva del 66,7%.

Es decir que, en 2013, por cada barril de petrdleo exportado el Estado Nacional retenia el 66,7%.

Si a esto se adicionaba el pago de regalias a los gobiernos provinciales, la distribucion de la renta

22 \/éase Anexo 1. Fuente: Bloomberg.
38



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

petrolera quedaba conformada de la siguiente manera: retenciones (66%), net back exportador
(22%) y regalias (12%).

En virtud de lo indicado, para un WTI de 125 USD/bbl® y un precio FOB de 117 USD/bbl -
descontando aproximadamente 8 USD/bbl en concepto de calidad y flete -, por cada barril de
crudo exportado el Estado Nacional se apropiaba -via retenciones- de 77,7 USD/bbl y las
provincias de 14 USD/bbl. Por ende, las empresas productoras recibian 25,3 USD/bbl, sin incluir

los impuestos a los Ingresos Brutos y a las Ganancias.

Adicionalmente, mediante la Resolucion del Ministerio de Economia y Produccion 127/2008, el
mismo sistema fue aplicado a las exportaciones de Gas licuado de petroleo, incrementandose el
derecho de exportacién de un 25% nominal a un 90% en 2015. Dejando de lado el componente
recaudatorio, esta politica tiene su correlato en los precios de venta locales. Esto es asi debido al
impacto de las retenciones al petrdleo, que se traslada en forma directa al precio de venta a las

refinerias locales por la caida en la alternativa de exportacion de las compafiias productoras.

El 31 de octubre de 2014 entré en vigencia la Ley N° 27.007, modificatoria de la Ley de

Hidrocarburos N° 17.319. Ademas de modificar algunos aspectos vinculados principalmente con
la exploracion y explotacion de hidrocarburos no convencionales, la prérroga de las concesiones
de explotacion y las alicuotas de regalias, la nueva ley modificé el régimen de promocion para la

industria establecido bajo el Decreto N° 929/13, entre otros aspectos centrales para la industria.

La norma otorga rango legal a la figura de la concesion de explotacién no convencional
(“CENC”) que habia sido creada por el Decreto N° 929/13. Estas concesiones pueden ser
solicitadas por los titulares de permisos de exploracion y de concesiones de explotacion

convencionales que estén actualmente en vigencia o que se otorguen en el futuro.

El plazo previsto es de 35 afios con la posibilidad de prérrogas por plazos de 10 afios. Dentro de

estas explotaciones no convencionales se permiten como actividades complementarias la

23 El término barril de petrdleo se expresa con los simbolos «bl» o «bbl». El equivalente de un barril de petréleo se
expresa, ante todo, en galones americanos y corresponde a 42 galones, aproximadamente 159 litros.
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explotacion y exploracion convencionales, sujeto al pago de un bono de explotacion y de una

regalia adicional del 3%.

Para la exploracion convencional se divide el plazo basico en 2 periodos de hasta 3 afios cada
uno, mas una prorroga facultativa por hasta 5 afios. De esta manera se reduce de 14 a 11 afios la
extension maxima posible de los permisos de exploracién. La exploracion no convencional se
divide el plazo basico en 2 periodos de 4 afios mas una prérroga facultativa por hasta 5 afos, es
decir hasta un méximo de 13 afos. En el caso de la exploracion offshore, los periodos del plazo
bésico son de hasta 4 afios y también se prevé una prdrroga por hasta 5 afios.

En todos los casos, al final del primer periodo del plazo basico el titular del permiso podra optar
revertir el 100% del &rea o conservarla, e ingresar al segundo periodo del plazo béasico. Al final
del plazo basico, la posibilidad de acceder a un plazo de prérroga estaré sujeta a la reversion del
50% del area y al buen cumplimiento de las obligaciones bajo el permiso.

El plazo de las concesiones para explotacion convencional se mantiene en 25 afios. Para las
CENC se establece una vigencia de 35 afios que incluye un plan piloto inicial de hasta 5 afios. En
la explotacion offshore las concesiones son de 30 afios. En todos los casos se admiten prérrogas
por plazos de 10 afios.

Las concesiones de transporte son otorgadas por el mismo plazo de vigencia que la concesién de
explotacion en la que se origina, mas la posibilidad de prorroga por 10 afios. De esta forma, las
concesiones de transporte que se originen en una concesién de explotacion convencional tendran
un plazo bésico de 25 afios, y las que se originen en una CENC de 35 afios. Estos casos también

prevén prorrogas por plazos de 10 afios.

Bajo el régimen de la Ley de Hidrocarburos, las concesiones de explotacion podian ser
prorrogadas por una Unica vez por un plazo de 10 afios. En cambio, la Ley N° 27.007 habilita
prorrogas sucesivas de las concesiones, tanto convencionales como no convencionales, por
periodos de 10 afios. Incluso las concesiones actualmente en vigencia y que ya fueron

prorrogadas podran ser prorrogadas nuevamente. Para las nuevas prorrogas se mantiene el
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requisito actual de que el concesionario haya dado buen cumplimiento a sus obligaciones bajo la

concesion.

En cuanto a los limites a la cantidad de permisos y concesiones, la norma elimina los topes
méaximos de 5 concesiones y 5 permisos por titular, establecidos por la Ley de Hidrocarburos.
Asimismo, mantiene la exigencia de que los permisos y concesiones de explotacion se otorguen
mediante licitacion publica y reitera el principio segun el cual esta atribucion se mantiene en
cabeza de las provincias o del Estado Nacional, segun la ubicacion de los yacimientos. Se
precisa, ademas, que el criterio de adjudicacion deberd ser, necesariamente, la mayor inversion o
actividad exploratoria en reemplazo del criterio méas vago que estaba vigente, que aludia a la

oferta que resultara mas conveniente a los intereses de la Nacion.

Por otra parte, se elimino, con efectos hacia el futuro, la posibilidad de que el Estado Nacional y
las Provincias reserven areas para su explotacion por entidades o empresas publicas o con
participacion estatal. De esta manera quedan a resguardo los contratos celebrados antes de esta
ley por las empresas provinciales para la exploracidn y desarrollo de areas reservadas. En el caso
de las areas que ya habian sido reservadas a estos fines pero que ain no estan sujetas a contratos
para su exploracién y desarrollo, se admite que las contrataciones se realicen bajo el esquema

asociativo que defina el respectivo concedente.

La nueva ley actualizo los valores del canon aplicable bajo permisos y concesiones de
explotacion. En el caso de los permisos de exploracién se prevé la posibilidad de compensarlo en
hasta un 90% con inversiones en exploracion durante el segundo periodo del plazo bésico y de la

prérroga.

Asimismo, las regalias son definidas como el inico mecanismo de percepcidn de renta petrolera
para el concedente y se mantiene la alicuota general del 12%, prevista en la Ley de
Hidrocarburos. También se mantiene la posibilidad de reducir la alicuota en ciertos casos

excepcionales.
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Del conjunto normativo enumerado resulta claro que la legislacion de hidrocarburos es de
caracter federal y, como consecuencia de ello, el poder de legislar sobre la materia es una
atribucion del Congreso Nacional. Sin embargo, el disefio y la ejecucion de la politica energética
es responsabilidad exclusiva del Poder Ejecutivo de la Nacion. Las provincias pueden establecer
politicas a nivel local, en la medida en que esas politicas no contradigan o generen conflictos con

las politicas nacionales.

En cuanto al comportamiento del mercado interno nuestro pais es, por volumen de operaciones
petroleras, un tomador de precios en el mercado internacional de hidrocarburos. Por ende, las
medidas que se adoptan localmente no generan efectos sobre las variables mundiales, pero si a
nivel nacional. Por tal motivo, tanto el precio internacional del petréleo y sus derivados, como
las medidas que implementen los Gobiernos Nacional y/o Provinciales, son variables relevantes

para la industria local.

En perspectiva de Guadagni (2009), en las ultimas dos décadas se distinguen claramente dos
etapas en la produccién de petroleo. La primera cubre el periodo 1990-1998 en la cual la
produccion aumento en un 75,3 por ciento. El nivel de produccién del afio 1998 (49,1 millones
de m3) fue el mayor de toda nuestra historia. A partir de ese afio comenzé un periodo de

declinacion productiva en el cual en cada afio se produjo menos que en el afio anterior.

Asi, por ejemplo, la produccion del 2008 (36,6 millones de m3) es un 2 por ciento inferior a la
produccion del 2007. Incidi6 significativamente en este cuadro de caidas en la produccién el
desempefio de YPF, que redujo su produccion a un ritmo mas acelerado que el resto. Como
ejemplo, se puede mencionar que la produccion de esta empresa, en 2009, se ubico un 15 por
ciento por debajo del nivel del 2007. Por este motivo, YPF ha reducido su participacion en la
produccidn de petrdleo a un 35 por ciento del total, cuando en la década del *90 representaba el
43 por ciento.

En el caso del gas, la produccidn de gas creci6 todos los afios desde 1990 hasta el afio 2004,
pasando en ese periodo de 23 miles de millones de m3. a 52,4. Esto implicd un aumento del

127,8 por ciento. A partir de este nivel maximo alcanzado la produccion comenzo a caer
42



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

ligeramente todos los afios ubicandose asi, en el afio 2008, en 50,4 miles de millones de m3. Es

decir una caida acumulada del 3,8 por ciento.

Incidieron en este cuadro de caida global de la produccién de gas las reducciones que registro
YPF que, durante el 2008, profundizé su caida productiva (casi 7 por ciento). En 2009, la
produccidn de YPF representaba el 27 por ciento de la produccidn total de gas en Argentina,

mientras que en los noventa su participacion se ubicé en el 35 por ciento.

Segun Guadagni (2009), el principal problema que enfrenta el sector energético en Argentina es
la merma sistematica del nivel de reservas, hecho que ocurrié a un ritmo mas acelerado en el gas
que en el petréleo. Esto representa una situacion desfavorable dado que es mucho maés grave
perder el autoabastecimiento en gas que en petrdleo, por la distinta naturaleza de los mercados y
de los suministros internacionales de los productos. Para tener en cuenta la magnitud de la caida
en la produccidn, entre 2003 y 2011 las importaciones de Argentina, para cubrir el déficit entre
la produccion y el consumo, se multiplicd por mas de 17 veces, al pasar de USD 549 a USD
9.413 millones.

El citado autor agrega que a lo largo de la década del noventa el ritmo de incremento de la
produccion de gas fue mayor al de la expansion de las reservas, por lo tanto se fue reduciendo
afio a afio la duracion de las reservas en términos de la produccion anual. En 1990 las reservas
comprobadas cubrian 25 afios de produccién, pero en el afio 2000 esta relacién habia caido a 17

anos.

Este coeficiente de reservas-produccion anual se deterioré mucho mas a partir del afio 2000, pero
esta vez no porque las reservas hayan trepado menos que la produccion, sino porque las reservas
disminuyeron incluso en volumen. Es asi como hacia el afio 2007 las reservas comprobadas eran
un 43 por ciento inferiores a las correspondientes al afio 2000. Esta merma de reservas de gas
equivale a la produccién acumulada por casi 7 afios, lo cual indica una significativa pérdida de

capital acumulado en este recurso.
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En términos de Apud (2016), en los ultimos 20 afios se identifican dos etapas bien marcadas para
el sector energético. Una que llega hasta 2003, en la cual funcionaba un marco regulatorio
surgido de la ley de privatizaciones para el sector energético. A este se debe agregar la ley de
emergencia econdmica, de 2002, que atendiendo a las circunstancias extraordinarias de la crisis
de 2001, se propuso renegociar los contratos con impacto directo en los actores de la cadena

energética.

El autor citado sostiene que, a partir de 2003, se avanzd sin cumplir esta ley, lo que derivo en
una alteracion del funcionamiento del sistema. Ello por cuanto se intervinieron los entes
reguladores, no se renegociaron los contratos ni se actualizaron las tarifas. EI gobierno fijé
precios arbitrarios para los insumos energéticos (petrdleo y gas), desacoplados de la oferta y

demanda del mercado internacional.

Esta intervencion estatal desalentd las inversiones en el sector, produjo una descapitalizacion y
se paso de tener saldos exportables a ser importadores netos, con una produccion y reservas de
gas y petroleo en caida constante. Asimismo, acota que otros desafios relevantes son la mejora
de la competitividad y la productividad, dado que la politica de subsidios aplicada coloco a la

industria con costos superiores a los existentes en el resto del mundo.

Segun la Comision de Estudios Econdmicos del IAPG (2012), el precio bajo de la energia
durante los tres primeros afios de la salida de la convertibilidad fue consecuencia y encontré su
fundamento en la gran recesion y en la significativa depreciacion de la moneda, que esa misma

salida traumatica del patron délar provocé a nivel macroeconémico.

Inicialmente, el tipo de cambio real alto, los altos precios internacionales de las manufacturas de
origen agropecuario, el crecimiento sostenido de los socios comerciales de la region y de Brasil -
en particular-, una politica monetaria expansiva -con tasas de interés negativas en pesos- y el alto
crecimiento del consumo doméstico —acompafiados por la expansion del crédito, el empleo y el
salario real- fueron factores que llevaron al sector industrial a aumentar en forma considerable su

tasa de rentabilidad.
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El aumento de la productividad medida tanto sobre el empleo, como sobre el capital empleado a
lo largo del periodo 2003-2010, permitio —segun el IAPG (2012)- que el salario medio industrial
creciera en ddlares y en términos reales, y aun asi el sector siguiera aumentando sus utilidades.
Asi, en este nuevo periodo de recuperacion del crecimiento, el precio doméstico del gas y la
electricidad se atrasé significativamente respecto de los precios que esos mismos energéticos

tomaban dentro de la region.

Esta circunstancia constituy6 una transferencia de ingresos desde el sector energético al sector
industrial que alcanzd, en el afio 2011, los USD 4.500 millones, o0 USD 25.700 millones si se
considera el periodo 2005-2011 (es decir, USD 3.700 millones por afio). Por otra parte, el peso
del costo de la energia sobre los costos totales del sector industrial era minimo en su

participacién y mucho menor si se media en términos de los ingresos que este sector generaba.

Sobre la situacién actual de la industria petrolera, es importante mencionar que el Jefe de
Gabinete de Ministros del Gobierno Nacional (Pefia, noviembre de 2016, p. 16-20), sostuvo que
el Gobierno tiene intenciones de converger gradualmente los precios internos con los
internacionales. En 2016 se observod que el gobierno impulso la creacion de un marco de reglas

previsibles para relanzar la industria petrolera.

En esa direccion puede mencionarse el acuerdo, para un nuevo convenio laboral, que se estaba
elaborando entre el Sindicato de Petroleros Privados de Rio Negro, La Pampa y Neuquén,
empresarios y representantes del Gobierno. Este nuevo convenio de trabajo, aplicable —a partir
de 2017- para los yacimientos no convencionales, permitira mejorar la productividad laboral, y

por ende, es instrumental para una reduccion de los costos de produccion.

En cuanto a la industria del gas, el Plan Gas con vigencia hasta el 31-12-2017, establecio
mejores precios de venta para la nueva produccion de gas (tight y shale gas), por encima de la
curva de declinacion convenida entre cada empresa y el PEN. Este subsidio, instrumentado en
2013, no distingue entre tipo de yacimiento y fijé el pago de USD 7,50 por millén de BTU.
Tiene en cuenta la produccién total del fluido de cada petrolera, para determinar el volumen de

subsidios que le corresponde.
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Segun noticias que circulan en el sector, el gobierno estaria preparando la continuidad de este
plan, entre 2018 y 2020, enfocado en los yacimientos no convencionales. Se fijaria un esquema

de precios decrecientes que arrancaria en USD 7,50 en 2018, y finalizaria en USD 6,50 en 2020.

En cuanto a las oportunidades futuras del mercado, Montamat (2016) sostiene que con las redes
gue ya nos unen y otras interconexiones que estan evaluadas, con los intercambios existentes y
los que vendran, ademas del lanzamiento de nuevas obras, la Argentina tiene la oportunidad de
liderar el proceso politico de erigir la energia como eje integrador de la region. En la actualidad,
importando y favoreciéndose de las opciones de suministro que le ofrecen sus vecinos; en el
futuro, con el desarrollo de su potencial geoldgico y de las energias renovables, exportando

moléculas y electrones en mercados regionales de gas y electricidad.

Cabe agregar que el Presidente de la Nacion, Mauricio Macri, suscribié el documento de
“Consensos energéticos 20157, promovido por el Grupo de Ex Secretarios. Entre otras
cuestiones, dicho documento propone el lanzamiento de una nueva politica exploratoria en
materia de hidrocarburos. Por tal motivo, podria esperarse que en los proximos afios Argentina
adopte un régimen adecuado para una politica agresiva en materia de inversiones en el sector

energetico.

Resta afadir que las estimaciones sobre el potencial de shale gas y shale oil en la Argentina
abren un nuevo panorama energético. Segun un informe publicado por la Administracion de
Informacion Energética (EIA) del Departamento de Energia de Estados Unidos®*, la Argentina
ocupa el segundo lugar en el mundo en recursos no convencionales (shale) de gas y el cuarto en

petréleo.

Este potencial productivo permitiria garantizar el autoabastecimiento energético por, al menos,
los proximos 50 afios. Sin embargo, un desafio clave para la region sera la capacidad de

reinvertir eficientemente y cumplir con los crecientes requerimientos de capital y necesidades de

24 \/éase The 2013 World Shale Gas and Shale Oil Resource Assessment, producido por EIA y Advanced Resources
International (ARI).
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energia. Particularmente porque tendra que competir globalmente, para obtener capital, contra
otras oportunidades posiblemente mas atractivas (con la salvedad de que esas areas también

estan sujetas a un creciente riesgo politico).

7.3. RESENA HISTORICA DE LA EMPRESA YPF S.A.

El 14 de diciembre de 1907, un dia después de conocido el descubrimiento de petrdleo en
Comodoro Rivadavia, el ingeniero Enrique Hermitte elevo para la firma del entonces presidente
de la Nacion, José Figueroa Alcorta, un decreto que dispuso bloquear el otorgamiento de
permisos y concesiones mineras a empresas privadas, reservando exclusivamente para el Estado
la explotacion de un area de doscientas cincuenta mil hectareas alrededor del pozo descubridor.
Con esta decision, el Gobierno argentino puso en marcha la primera explotacion estatal de
petréleo, conocida a partir de 1922 por las siglas YPF (en sus origenes, Yacimientos Petroliferos
Fiscales).

En ese tiempo, la organizacion petrolera estatal era casi experimental, contaba con fondos muy
escasos, pero con la vision y el esfuerzo de sus primeros dirigentes, el ingeniero Luis Huergo y
el coronel Enrique Mosconi, entre los m&s destacados. Se iniciaba asi un emprendimiento
publico que no solamente buscaba extraer petrdleo de nuestro subsuelo, sino también refinarlo y
venderlo a los consumidores argentinos. De esta manera, se pretendia competir con Shell,

Standard Oil y otras grandes petroleras internacionales que dominaban el mercado mundial.

Como muchas empresas estatales, YPF padecid las dificultades de gestionar una empresa
productiva y comercial bajo las reglas y la cultura de la administracion publica, en contextos de
inestabilidad politica y econdmica. Primero fue situada dentro de la estructura del Ministerio de
Agricultura —Unica dependencia productiva en los primeros afios del Estado argentino—. Luego
paso a depender de la Direccion Nacional de la Energia de la Secretaria de Industria y Comercio.
En los afios cincuenta, se subordind a una organizacion llamada Empresas Nacionales de Energia
y fue rebautizada YPF-ENDE.
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Posteriormente, volvié a Ilamarse YPF y a contar con ciertos grados de autarquia bajo la
supervision de distintos ministerios. En los afios setenta se convirtié en YPF Sociedad del
Estado. En todos los casos mencionados, en mayor o menor medida, la sujecion a
procedimientos relativamente rigidos de la esfera publica en materia de empleo, compras y
contrataciones, sumado a una limitada autonomia para decidir la aplicacion de su flujo de
fondos, afectaron la necesaria flexibilidad que requeria YPF para desarrollar sus planes de

inversion y sus estrategias comerciales.

En diciembre de 1990, a través del decreto N° 2.778, se transformé Yacimientos Petroliferos
Fiscales Sociedad del Estado en YPF S.A., produciéndose las principales reformas en busca de
competitividad y crecimiento. A este cambio lo siguid la sancion de la Ley 24.145 (sancionada el
24 de septiembre de 1992 y promulgada el 13 de octubre de 1992), por medio de la cual se

resolvid su privatizacion. Aqui se permitio el ingreso de inversores privados a su capital social.

En 1993 el Estado mantenia el 20% de las acciones y la accion de oro, y un 12% quedaba en
manos de los estados provinciales. El sector privado era propietario del 46% del capital
accionario (en manos de bancos y fondos de inversion de diversos paises). En 1998 el sector
privado ya poseia casi el 75% de las acciones, aunque el Estado mantenia la accion de oro.

Finalmente, la privatizacion culminé en 1999 cuando el Estado argentino vendié a Repsol un
14,99% de las acciones de YPF. La petrolera espafiola pag6 13.437 millones de euros y le
permitié convertirse en la octava productora de petroleo y la decimoquinta compafiia energética

del mundo.

En diciembre de 2007, el Grupo Petersen (conglomerado de empresas de capital argentino)
compro el 14,9% de YPF S.A., pasando al afio siguiente a tener un 15,46 %. En mayo del 2011
aumento su participacion accionaria en la compariia en un 10%, y en diciembre de ese mismo
afio el Grupo poseia el 25,46% de YPF, la compafia Repsol el 57,43%, el 17,09% restante
estaba en manos de inversores privados (mercado secundario), y un 0,02 % en poder del Estado

argentino, que conservaba la accién de oro.

48



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

El 07 de noviembre de 2011 YPF comunicé el descubrimiento del yacimiento Vaca Muerta, una
formacion de shale (shale oil y shale gas), situado en la Cuenca Neuquina. Fue el mayor hallazgo

de recursos exploratorios de la historia de la compafiia, segin se dijo.?

El 16 de abril de 2012 el Gobierno Argentino decreto la intervencion de YPF. El precio de la
accion de YPF cay0 un 29% al dia siguiente. Dos semanas después (3 de mayo), el Congreso

Federal aprobd la expropiacion del 51% de las acciones de YPF S.A., propiedad de Repsol.

La Ley 26.741, que declaré de utilidad publica y sujeto a expropiacion al 51% de YPF,
incorporé ademas como objetivo prioritario de la politica energética alcanzar el
autoabastecimiento de hidrocarburos. Dos afios después, el Congreso de la Nacion aprobd un
pago a Repsol de 5.000 millones de dolares, en concepto de indemnizacion por la expropiacién

de las acciones, poniendo fin a todos los litigios entre el Estado argentino y la empresa espafiola.

La expropiacion marco el inicio de una nueva etapa para YPF, con un formato que nunca habia
experimentado: una sociedad anénima de derecho privado, cuyas acciones cotizan en las Bolsas
de Buenos Aires y Nueva York, y en la que el Estado argentino mantiene la mayoria con el 51%
del capital. Este esquema guarda cierta similitud con el vigente entre 1993 y 1999, antes de
Repsol. Sin embargo, en aquellos afios el Estado s6lo tenia el 20% de las acciones y ejercia una

influencia menor sobre la marcha de la compaifiia.

En cuanto a sus operaciones, inicialmente YPF estuvo mas concentrada en el petréleo y sus
derivados, pero a partir del descubrimiento del gran yacimiento de Loma La Lata®, se volco
también al gas natural. Ha sido, desde el inicio, una compafiia que mantuvo un perfil integrado
verticalmente, que participa en todos los segmentos de la cadena de valor de los hidrocarburos.

Es decir que llega al final de la cadena comercial mediante la produccion de gasoil, naftas,

% Nota dirigida a la CNV, Ref.: Programa de desarrollo exploratorio y productivo 2010/2014, avance de actividad
sobre recursos de petréleo no convencionales procedente de arcillas (shale oil) en la cuenca neuquina. Disponible
en http://www.cnv.gob.ar/

%6 El yacimiento se encuentra ubicado en el centro de la cuenca Neuquina, a unos 100 kilémetros de Plaza Huincul,
donde en 1918 se produjo el descubrimiento oficial de petréleo. El pozo descubridor del mayor yacimiento de la
cuenca fue perforado a principios de 1977.
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fueloil, insumos para plasticos, combustibles de alta gama, agroquimicos, fertilizantes,

lubricantes automotores, aceites, asfaltos para la construccion de caminos y gas.

A través de la exploracion y produccion de hidrocarburos tiene operaciones corrientes arriba
(Upstream). El petréleo crudo producido en los yacimientos de YPF es mayoritariamente
procesado en las refinerias de la compafiia. Los productos alli obtenidos son en gran medida
vendidos al publico local, a través de los canales de comercializacion de la empresa. También
hay productos destinados a mercados de exportacion, 0 que son insumos para otras empresas,
particularmente en la industria quimica y petroquimica. En el caso del gas natural, YPF explora,
extrae y participa en las plantas de procesamiento y separacion. En cuanto al potencial de la
empresa en el “Upstream”, es importante sefialar que la formacion Vaca Muerta de la Cuenca
Neuquina cubre una superficie de 30.000 km2, de los cuales YPF posee la concesion de mas de
12.000 km2.

En el segmento Downstream posee diferentes activos, tales como refinerias?’, empresas
petroquimicas?® productoras de gas licuado de petréleo y fertilizantes, red propia de estaciones
de servicio (OPESSA), participaciones en compafiias que gestionan la red de logistica de los
hidrocarburos (terminales maritimas, ductos, tanques), y otros negocios que agregan valor al
hidrocarburo extraido en los yacimientos. También participa en otros segmentos del sector
energético, como la distribucion de gas natural (Metrogas) y la generacion eléctrica (Central
Dock Sud).

En el mercado de hidrocarburos local YPF es lider en la produccion de petroleo y gas. En los
siguientes graficos puede observarse que la compafiia es el mayor productor de crudo (44%) y de
gas (35%) en Argentina (datos de 2015):

27 Complejo Industrial La Plata, Complejo Industrial Lujan de Cuyo, Complejo Industrial Plaza Huincul y Refinor
(propietaria del 50% del capital accionario).

28 Mega y Profertil.
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8. VALUACION DE YPF S.A. SEGUN LOS METODOS DE
DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS APV Y FCF
DESCONTADOS AL WACC.

8.1. DESEMPENO OPERATIVO Y FINANCIERO DE YPF S.A.
8.1.1. PERioDO 2012-2015.

YPF S.A. desarrolla sus principales actividades en el mercado argentino, cuyas caracteristicas se
acercan a los existentes en economias emergentes. Por tal motivo, las operaciones de la
compariia estan expuestas a diversos riesgos financieros, entre ellos se deben mencionar: riesgos
de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio),
riesgo crediticio, riesgo de liquidez y riesgo de capital.

El riesgo de mercado implica la posibilidad de que la valuacion de los activos o pasivos
financieros, como asi también ciertos flujos de fondos esperados, podrian verse negativamente
afectados ante cambios en la tasa de interes, en el tipo de cambio o en otras variables de precios.
En cuanto al riesgo de tipo de cambio, el valor de aquellos activos y pasivos financieros
denominados en una moneda distinta a la moneda funcional de la empresa, esta sujeto a

variaciones que se derivan de la fluctuacion de los tipos de cambio.

Dado que la moneda funcional mencionada es el ddlar estadounidense, la divisa que genera la
mayor exposicion en términos de efectos en resultados es el peso argentino (moneda de curso
legal en la Argentina). En consecuencia, los ingresos y flujos de caja son sensibles a las
fluctuaciones ciclicas en los precios del petroleo a nivel mundial y del gas a nivel regional.
También debe considerarse la deuda nominada en délares, dado que los ingresos de YPF

provienen —mayoritariamente- del mercado local y estdn nominados en pesos argentinos.

Al 31 de diciembre de 2015, YPF contaba con 1.226 millones de barriles equivalentes de

petréleo de reservas probadas.?® Ordenados por el nivel de reservas, los diez principales campos

29 Seglin Memoria y Estados de Resultados Consolidados de YPF S.A. al 31 de diciembre de 2015.
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de YPF explican el 47% de las reservas probadas de petroleo y gas de la compafiia. La
adquisicion de la empresa Apache (hoy YSUR) en marzo de 2014, provocé un importante

aumento en la plataforma de proyectos de gas natural de la compafiia.

YPF cuenta con 13.071 pozos en produccion a diciembre de 2015, de los cuales el 60% se
encuentra en la cuenca Golfo San Jorge y el 34% en la cuenca Neuquina. En la cuenca Neuquina
se produce el crudo Medanito®, mientras que en Golfo San Jorge predomina el crudo Escalante
(de menor grado API), complementario para el procesamiento en las instalaciones locales de

refinacion.

Si se considera la produccion total de YPF (gas y petrdleo), la productividad media por pozo se
ubica en aproximadamente 40 barriles equivalentes de petréleo diarios. Este promedio nacional
incluye valores mas elevados en los yacimientos de mayor productividad y méas reducidos en los

campos maduros y poco productivos.

La empresa posee 31 plantas de tratamiento de crudo y siete plantas de bombeo. Junto con la
infraestructura de terceros que es contratada por YPF y otras empresas, estas plantas permiten
procesar y almacenar el petréleo producido en los campos de la compafiia, para luego ser
destinado a las refinerias propias o a terceros. Como empresa verticalmente integrada en la

cadena del petréleo, YPF procesa practicamente la totalidad del crudo que produce.

En el caso del gas natural, YPF vende su produccion a terceros y cuenta con acuerdos
contractuales con grandes clientes. El gas es inyectado a la red y llega a los consumidores a
través de los gasoductos troncales (operados por las compafiias transportadoras TGN y TGS) y la
red de distribuidoras que cubre gran parte del territorio argentino. Alrededor del 41% del gas
natural de YPF se dirige al consumo residencial (a través de las distribuidoras); 43% a industrias

y usinas; 9% al uso en vehiculos (GNC), y el resto es utilizado por la propia YPF.

30 Mas liviano, arriba de los 30° API.
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A partir de la nueva gestion®!, se produjo un marcado incremento de la inversion en upstream
que, en 2015, alcanzo6 aproximadamente los 5.400 millones de ddlares. Esto represent6 un 146%
mas que lo invertido en el afio 2011. Aproximadamente, dos tercios de la inversion se dirigio

hacia recursos convencionales y el tercio restante hacia no convencionales.

La mayor inversion permitio el aumento de la cantidad de equipos perforadores en actividad. A
fines de 2014 YPF contaba con un total de 74 equipos de perforacion activos, lo que representd
un aumento del 196% respecto de 2011. En virtud de la nueva coyuntura de precios bajos del
crudo, la cantidad de equipos activos -a fines de 2015- era de 58, lo que igual representa un
aumento del 132% respecto de 2011.

Durante 2015 el total de pozos exploratorios ascendié a 44 (de los cuales 31 resultaron
productivos), cifra que duplica los pozos exploratorios perforados cuatro afos antes. Es para
destacar la actividad exploratoria en gas, que crecié de apenas un pozo perforado en 2011 a 16

pozos en 2015.

El significativo aumento de la inversidn en upstream, provocé una reversion en la tendencia
negativa de las reservas de hidrocarburos que venia exhibiendo la compafiia. Las reservas
probadas totales® crecieron un 25%, entre diciembre de 2012 y el mismo mes de 2015, con
incrementos del 15% en el caso de las reservas de petrdleo, y 40% en gas natural. El indice de
reposicion alcanzé el 107% en 2015 (111% en gas y 104% en liquidos), lo cual permite aseverar
que -en términos de reservas- la compafiia ha dejado de descapitalizarse.®® En el gréfico

subsiguiente puede observarse la evolucion del nivel de reservas:

La produccién de petroleo de propiedad de YPF aumento un 2,5% en 2012, un 2% en 2013,
2,13% en 2014, y un 1,4% en 2015 (alcanzando los 238.740 barriles de petrdleo diarios). Si se

considera la produccion propietaria de YPF, incluyendo los activos pertenecientes a YSUR, la

31 En referencia a la designada por el P.E.N. a partir de la expropiacion (mayo de 2012).
32 Expresadas en barriles equivalentes de petréleo.

33 véase Anexo IV Tabla con datos estadisticos.
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produccién de 2015 tuvo un crecimiento interanual del 1,8%, alcanzando 247.500 barriles

diarios.

En gas natural, el crecimiento de la produccion registr6 una tasa de variacion anual promedio
acumulada del 5,2%, entre 2011 y 2015. La produccion operada de gas se redujo un 2,9% en
2012, aumento un 2,3% en 2013, y se acelerd con un crecimiento del 12,6% en 2014 y 10,1% en
2015. En este ultimo afio alcanzo los 12.994 millones de m3 anuales de gas en boca de pozo,

equivalentes a una produccion de 35,6 millones de m3 diarios.

Si se consolida en 2015 la produccidn de gas de las areas operadas por YSUR, el crecimiento
interanual de 2015 fue del 11,86%, alcanzando una produccién anual de 15.184 millones de m3
de gas en boca de pozo. Esto equivale a una produccion de 41,6 millones de m3 de gas por dia.
Frente a un promedio de declinacion anual del 13% en los afios previos a la nueva gestion, estas
cifras representan una progresiva reduccion de la caida en Loma La Lata3, hasta alcanzar una
tasa de declino del 3% en 2015.

En 2015 la produccidn total de hidrocarburos fue un 3,0% superior a la del 2014, alcanzado los
576,7 Kbped. La produccion de crudo de 249,7 Kbbld, fue un 2,1% superior a la del afio
anterior. La produccion de gas de 44,2 Mm3d, tuvo un incremento del 4,1%; mientras que la
produccién de NGL registré un aumento de 0,9%, totalizando 49,2 Kbbld.

Los ingresos ordinarios fueron de ARS 156,1 MM, un 10% mas que en 2014. La utilidad
operativa alcanzd los ARS 16,6 MM?®®, un 16% inferior respecto del 2014, mientras que el
EBITDA fue de ARS 47,6 MM, siendo un 14,8% mayor que del 2014. La utilidad neta alcanzé
los ARS 4,6 MM, siendo un 49,1% inferior al afio 2014.%® En el gréfico subsiguiente puede verse

la evolucién de los resultados de los ultimos cinco afios:

3 Principal yacimiento de la empresa.
% 1.846 millones de dolares.

3% Véanse Anexos V, VI'y VII con los EECC consolidados del afio 2015 y comparativas con los afios 2014, 2013 y
2012.
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EVOLUCION DE LOS RESULTADOS - ULTIMOS CINCO ANOS
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*Cifras expresadas en millones de ddlares EEUU, obtenidas de los estados contables de YPF, convertidas a dolares al tipo de
cambio promedio de cada periodo. EBITDA= Utilidad operativa + Depreciacion de bienes de uso + Amortizacion de activos
intangibles + Perforaciones exploratorias improductivas.

En 2015 el flujo de caja operativo ascendié a los ARS 41,4 MM, siendo un 10,3% inferior a los
ARS 46,2 MM reportados para el 2014. En cuanto a las inversiones totales en bienes de uso, se
incrementaron en un 3,9%, alcanzando los ARS 61,2 MM. Las mayores inversiones, neta de
adquisiciones, refieren a la mayor actividad de explotacion en Upstream y al avance de
proyectos referentes al segmento Downstream. El indice deuda neta sobre EBITDA, medido en

dolares, al cierre de 2015 fue de 1,35x. Las ventas netas crecieron un 5,0% en relacion al 2014.

El Upstream ha explicado casi dos tercios de la utilidad operativa de la compafiia y fue el
responsable principal de la mejora en el resultado, entre 2012 y 2014. La produccion total de
hidrocarburos crecio de 488,1 a 576,7 mil barriles equivalentes de petrdleo diarios entre 2011 y
2015, incremento que junto a los mejores precios de venta, tanto en petréleo como en gas

natural, sustentaron el aumento de los ingresos y el resultado en este segmento del negocio.

La utilidad operativa del Upstream de 2015 totalizd6 ARS 7,5 MM, un 39,0% inferior a la del
2014. Las ventas del segmento crecieron un 13,6% en relacion al ejercicio 2014. Un fenémeno
similar se observo en el Downstream, donde el resultado operativo crecid para llegar a 947
millones de ddlares en 2015. Las ventas de productos refinados aumentaron de 15.577 a 17.029

miles de m3 anuales entre 2011 y 2015, con el incremento focalizado en los despachos al
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mercado interno, que crecieron un 7% en el periodo. En pesos, la utilidad operativa del
Downstream ascendio a ARS 8,4 MM en 2015, un 23,1% inferior a la del 2014.

La mejora en el precio promedio del precio en dolares de los productos (28% en las naftas y 22%
en gasoil para el periodo mencionado) apalancé el mayor volumen refinado, impactando
positivamente en los ingresos y la utilidad de la compaiiia. Las inversiones acumuladas del

Downstream ascendieron a ARS 9,3 MM, siendo un 11,3% superior a las del 2014.

El promedio de crudo procesado alcanzé los 299 Kbbld, un 2,9% superior al 2014. EI promedio
de utilizacion de las refinerias fue del 94%. Cabe resefiar que el canal de las estaciones de

servicio explica cerca del 70% de las ventas del sector comercializacion.

En promedio, los costos se incrementaron un 7,6% (+ARS 9,3 MM) en relacién al afio anterior.
El costo de ventas fue de ARS 119,5 MM, un 14,4% superior al del 2014. EIl costo unitario de

refinacién aumentd aproximadamente un 17,7% en 2015, en comparacion con 2014.

Los gastos de comercializacion ascendieron a ARS 11,1 MM, lo cual representa un incremento
del 9,7%. Esto fue motivado, fundamentalmente, por mayores cargos por transporte de
productos, vinculados principalmente al aumento en las tarifas de transporte de combustibles en

el mercado interno y a los mayores volimenes transportados y comercializados.

Los gastos de administracion ascendieron a ARS 5,6 MM, presentando un aumento del 23,3%
frente a los registrados durante el afio anterior. Principalmente se debio a incrementos en los

gastos de personal y a los mayores costos en contrataciones de servicios informaticos.

Los costos totales de produccion aumentaron un 21,9%, alcanzando los ARS 68,4 MM,;
principalmente por: 1) el incremento en los conceptos relacionados al costo de extraccion (lifting
cost), por aproximadamente ARS 6,0 MM (mayor actividad del periodo y aumento del costo
unitario); 2) las mayores amortizaciones de ARS 5,9 MM (como consecuencia del incremento en

inversiones y el incremento del valor de los activos en pesos); y 3) las mayores regalias por ARS
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1,5 MM, de los cuales ARS 0,7 MM corresponden a mayores regalias sobre la produccion de

petréleo crudo y ARS 0,8 MM a mayores regalias sobre la produccion de gas natural.

Los gastos de exploracion ascendieron a ARS 2,5 MM. La principal variacion respecto a los
gastos de exploracion de 2014, los cuales ascendieron a ARS 2,0 MM, tuvo origen en la mayor
actividad exploratoria desarrollada. Se destaca que la inversion exploratoria total fue superior en
un 22%, a la de la gestion 2014.

En comparacién con 2014, durante 2015 los costos operativos erogables unitarios en dolares se
incrementaron un 3,6%. De 23,5 USD/bpe en 2014 a 24,3 USD/bpe en 2015 (incluyendo tributos
por 7.2 USD/bpe y 6.8 USD/bpe respectivamente). Por su parte, el lifting cost promedio
consolidado de 15,0 USD/bpe, un 7,9% superior a los 13,9 USD/bpe del 2014. Sin embargo, el
precio de realizacion promedio del crudo -expresado en dolares- en el mercado local disminuyé
en 2015 un 8,3%, hasta los 67,6 USD/bbl. En cuanto al gas natural, el precio de realizacion
promedio fue de 4,6 USD/Mmbtu, un 6,6% superior al del 2014. EI cargo por impuesto a las
ganancias alcanzo los ARS 24,6 MM, en comparacion con el cargo de ARS 13,2 MM

correspondiente al 2014.

Durante el ejercicio 2015, al momento de la realizacion de la evaluacion del deterioro del valor
de los bienes de uso y activos intangibles, se reconoci6 una pérdida de valor en los activos por
ARS 2,5 MM. Ello motivado, principalmente, por una reduccién en los precios de petroleo en el
mercado interno para el corto plazo, y una reduccién en la expectativa de los precios

internacionales a mediano y largo plazo.

A partir de estos resultados, la nitida mejora en los flujos de fondos de la compaifiia, junto con la
revision drastica de la politica de dividendos aplicada en los afios previos, resultaron
fundamentales para financiar uno de los objetivos centrales de la estrategia planteada en el inicio
de la nueva gestion: el incremento de las inversiones. La inversion agregada anual de YPF crecid
un 109% en cuatro afios, de 3.191 millones de dolares en 2011 a 6.668 millones de ddlares en
2015.
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En linea con la decision estratégica de revertir la caida de la produccién de hidrocarburos en el
horizonte temporal inmediato, y construir una base de reservas para el largo plazo, el fuerte
aumento de la inversién se concentrd en el segmento de exploracion y produccion, que pasé de
2.197 millones de ddlares en 2011, a 5.398 millones de dolares en 2015. Estos montos incluyen
los desembolsos aportados para financiar los proyectos en no convencional, los programas de
exploracién en cuencas activas e inactivas, y también la adquisicion de reservas y participaciones

en otras empresas.

Los resultados financieros fueron positivos en ARS 12,2 MM, en comparacion con los ARS 1,8
MM de 2014. El flujo de fondos libre para la inversion, generado por las operaciones, crecio un

75% en el cuatrienio, de 3.086 millones de dolares en 2011, a 4.492 millones de délares en 2015.

La agresiva estrategia de inversion requirio, ademas, de un programa de financiamiento. Para
ello, YPF recurri6 a emisiones de deuda a través de distintos instrumentos financieros, colocados
tanto en el mercado local como internacional. También se incorporaron socios estratégicos para

el desarrollo de algunos de sus activos, principalmente de shale y tight.

Esta mayor generacion de caja de financiacion fue destinada al flujo de efectivo de las
actividades de inversion, el cual alcanz6 un total de ARS 63,9 MM, siendo un 19,6% superior al
del afio anterior. La generacion de recursos, previamente explicada, devino en una situacién de
liquidez al cierre del afio 2015, con un total de ARS 15,4 MM de pesos en efectivo. La deuda
total expresada en dolares alcanz6 los USD 8,1 MM, y la deuda neta los USD 7,0 MM, con una
ratio Deuda neta/EBITDA de 1,35x. El costo promedio de la deuda nominada en pesos fue de

24,59%, mientras que en la nominada en ddlares fue de 7,55%.

Al 31 de diciembre de 2015 el componente de deuda denominado en pesos fue de un 27%,
siendo el remanente denominado en dolares. Asimismo, la compafiia mantiene niveles de

morosidad, plazos y riesgo de cobro muy acotados, acordes con los mercados en los que opera.

En el mercado internacional se efectuaron 5 emisiones (ON y bonos) en dolares por US$ 4.836

millones, con una vida promedio minima individualmente de 5 afios. Por ejemplo, en 2013 la
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emision de un bono a 5 afios pagd un interés del 8,875%. En abril de 2014, el bono a diez afios
tuvo una tasa del 8,75% anual. En abril de 2015, se realiz6 una nueva colocacion de ON a diez
afios con una tasa de interés del 8,5% anual. Finalmente, en marzo de 2016 se realizo otra
emision de una ON y un bono a cinco afios, por un total de 1.000 millones de délares, con un
interés del 8,50% anual. Con todas estas colocaciones, YPF ha logrado financiar un porcentaje
relevante de su plan anual de inversiones procurando, a la vez, extender los plazos de

vencimiento y abaratar los costos del capital.

El principal motor de la transformacion de la empresa es la masificacion de la produccion de los
actuales recursos no convencionales, comenzando por el gas natural. Ello se debe a que aporta el
51% de la matriz energética actual de Argentina, y podria ser méas del 60% en el futuro. El gas
natural ya cuenta con precios competitivos frente a sus combustibles sustitutos, ain en un
escenario de precios bajos del petroleo. Si bien ello es favorable para atraer las inversiones,

resulta menester remarcar que no es condicion suficiente.

Para que los precios de la energia sean cada vez mas competitivos, YPF necesita trabajar en la
reduccion de costos mediante operaciones cada vez mas eficientes y explotando los yacimientos
de forma cada vez més productiva. La ecuacion de costos resulta critica para lograr economias
de escala, que permitan contar con una industria petrolera dinamica, eficiente y competitiva.
Asimismo, la estrategia exploratoria de la compafiia prevé trabajar en: a) la busqueda de nuevos
plays en cuencas hoy productivas (estrategia que en estos afios se probd efectiva para aportar
reservas y produccion); b) exploracion de recursos no convencionales (tanto en Vaca Muerta

como en otras formaciones con potencial); y ¢) exploracion de frontera (incluyendo el offshore).

8.1.2. RESULTADOS AL TERCER TRIMESTRE DE 2016.

Con la finalidad de incorporar mayor cantidad de informacion al analisis del desempefio
financiero de la empresa, resulta conveniente exponer los resultados informados al tercer

trimestre de 2016. Estos fueron tenidos en cuenta para las proyecciones de ese afio.
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El precio promedio de realizacion del crudo expresado en dolares -en el mercado local- en el
tercer trimestre de 2016 disminuyo un 12,9%, hasta los 59,9 USD/bbl. Se acord6 una reduccion
del precio local de comercializacion del barril de petroleo de un 6% escalonado en tres meses.
En cuanto al gas natural, el precio de realizacion promedio fue de 4,78 USD/Mmbtu, un 6,9%

superior al del mismo trimestre de 2015.

Los ingresos ordinarios alcanzaron los ARS 155.542 M (variacion periodo anterior +35%). Sin
embargo, se ha reconocido un cargo negativo por deterioro de activos (propiedades, plantas y
equipos) por ARS 34,9 MM. Esto fue motivado principalmente por una reduccion esperada del
precio del petréleo comercializado en el mercado interno, dentro de un contexto internacional de
precios deprimidos y menores expectativas en el mediano y largo plazo. Debe incluirse la
evolucion del comportamiento estimado de los costos, tanto en funcién de variables

macroecondmicas como del comportamiento operativo de los activos.

En virtud de lo expresado, el proceso de impairment aplicado ocasiond un resultado operativo
negativo. Cabe agregar que este significativo deterioro de los activos no se reflejo en los estados
contables de la empresa en 2015, pese a que el precio del crudo se derrumbd a partir de
noviembre de 2014 y posteriormente se mantuvo estable.

Por estas razones, la utilidad operativa fue de ARS -27.642 M (variacion -276%). Antes del
deterioro de activos ésta fue de ARS 8.546 M (-45,5%). La utilidad neta alcanzo los ARS -
30.154 M (-579,3%); y antes de las depreciaciones lleg6 a los ARS -6.632 M (205,4%). El
EBITDA fue de ARS 44.283 M (+23,1%). La utilidad neta por accion (ARS/accion) fue de ARS
-76,49 (-578%). Las inversiones sumaron los ARS 44.236 M (+3,3%). El costo de ventas,

medido en pesos argentinos, fue un 48,3% superior al del afio 2015.

Al 30 de septiembre de 2016, la deuda total expresada en ddlares alcanzo6 los USD 9,9 MM vy la
deuda neta los USD 7,8 MM. El ratio Deuda neta/EBITDA fue de 1,86x. El costo promedio de
la deuda nominada en pesos, al cierre del segundo trimestre de 2016, fue de 30,38%. Mientras

que el costo promedio de la deuda nominada en délares y francos suizos fue de 7,76% y 3,75%,

respectivamente. En materia de inversiones, y con el objetivo de ganar eficiencia en sus
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operaciones para concentrarse en la produccion de gas convencional y no convencional, se
redujo la cantidad de equipos que operaban en la explotacion de petrdleo, dada la falta de certeza

sobre las politicas internas que se aplicaran.

En un 2016 con baja actividad econdmica, las naftas mostraron un indicador positivo, en
detrimento del gasoil y los lubricantes. Las ventas de naftas -en todo el pais- crecieron 3,6% en
noviembre pasado con lo que acumularon, hasta el antetltimo mes de 2016, un incremento

interanual de 1,3%.

Estos datos surgen de un informe de mercado de la Asociacién de Operadores de YPF, que
agrupa a las 1.200 estaciones de servicio manejadas por pequefias y medianas empresas y 100
centros de distribucion de la compafiia estatal. También se indica que YPF comercializd un 1%
menos de naftas en noviembre, contra igual mes del afio anterior. La merma para la petrolera

estatal acumul6 2% entre enero y noviembre.

Asi, YPF perdio participacion en el mercado en favor —principalmente- de Shell y Axion. Los
numeros del market share revelaron que YPF pasé de representar el 56,9% en naftas en los

primeros once meses de 2015, al 55% en el mismo periodo del afio pasado.

La produccidn total de hidrocarburos alcanz6 los 577,4 Kbped. La produccion de crudo fue de
244,7 Kbbld, un 2,0% inferior a la del afio anterior, mientras que la produccion de gas natural
fue de 44,6 Mma3d, con un incremento del 0,9%. EIl promedio de crudo procesado del 2016
alcanzo los 294 Kbbld, un 1,8% inferior al afio 2015. EI promedio de utilizacion de las refinerias
fue del 92%.

En lo que va de 2016 las reservas probadas (P1) han disminuido un 9,2%, de 1.226 Mbpe a 1.113
Mbpe, con una tasa de reemplazo de reservas total del 46%. Por su parte, la incorporacion de
reservas de hidrocarburos alcanzo los 98 Mbpe, de los cuales 22 Mbbl corresponden a liquidos y
76 Mbpe a gas natural.

El precio de realizacién promedio del crudo, expresado en délares en el mercado local en 2016,

disminuy6 un 12,8% hasta los 58,9 USD/bbl. En cuanto al gas natural, el precio de realizacién
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promedio fue de 4,76 USD/Mmbtu, un 5,8% superior al del 2015. Con respecto al
endeudamiento, la ultima Obligacion Negociable emitida —en ddlares- en el cuarto trimestre de

2016 pag6 una tasa de interés del 8,75%.

8.2.VALORACION DE EMPRESAS EN MERCADOS EMERGENTES.

YPF S.A. desarrolla sus principales negocios en la Republica Argentina. Siguiendo la
clasificacion de Morgan Stanley Capital International (MSCI)*’, las actividades de esta empresa
tienen lugar en un mercado clasificado como de “frontera”.3® Sin embargo, MSCI informé que
incluyé al pais en la lista de una "potencial reclasificacion para el status de Mercado Emergente
como parte de la revision de la clasificacion de mercados de 2017".3® Se cree que el actual
gobierno resolvid las restricciones a los capitales y que la posibilidad de un upgrade del status
para el pais es cada vez mas factible.*

Esta categorizacion reviste importancia dado que genera cambios en los flujos de capitales, en

razon de que muchos inversionistas siguen de cerca a los integrantes de estos indices para medir
su desempeiio y estructurar sus portafolios de inversion. La recategorizacién como “emergente”
motivaria el ingreso de los grandes inversores institucionales, lo cual genera oportunidades para

aquellos que buscan activos con potencial de rentabilidad. Ademas, contribuiria

37 Morgan Stanley diferencia tres clases de mercados: mercados desarrollados (formado por acciones de 24 paises
miembros de la OCDE), mercados emergentes y mercados de frontera. Tres factores claves determinan la
clasificacion: desarrollo econdmico, tamafio y liquidez del mercado de capitales, y nivel de acceso para el inversor
extranjero. Los criterios son cualitativos, pero también los hay cuantitativos.

3 Esto se produjo en febrero de 2009 cuando Argentina fue recategorizada de mercado “emergente” a mercado de
“frontera”, debido a las trabas y controles recurrentes impuestos a la entrada y salida de capitales que afectaban a
los inversores extranjeros. Fuente: MSCI. Disponible en www.msci.com

%9 Reporte de junio de 2016. Fuente: MSCI. Disponible en www.msci.com

40 En diciembre de 2015, el BCRA elimind las restricciones en el mercado cambiario y el control de capitales. Entre
otras medidas, se establecié un tipo de cambio flotante, se eliminaron las reservas en efectivo y los limites
mensuales en la repatriacién en el mercado accionario, y hubo una significativa reduccién en los encajes para
inversiones. Fuente: BCRA.
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significativamente para la financiacion de proyectos de inversion de envergadura, necesarios

para la industria y el desarrollo econémico del pais.

En virtud de lo expresado, resulta menester mencionar las particularidades que reviste la
valuacion de empresas en mercados emergentes. Desde la perspectiva de Dumrauf (2010), la
falta de valores de mercado es el caso general, y no el particular, en la valuacion de empresas en
mercados emergentes*!. Mayoritariamente, las transacciones involucran empresas sin cotizacion
publica de sus acciones y superan largamente en nimero a las transacciones con compafiias
publicas. La imposibilidad de observar directamente un coeficiente Beta, ha llevado a los
analistas a utilizar un coeficiente Beta “comparable”, buscando compafiias listadas en mercados

desarrollados. Sin embargo, se plantean dudas en la aplicacion de esta metodologia.

Para este autor también existe otro aspecto diferencial que es la tasa de variacion del PBI, mas
volatil en las economias emergentes. Estas suelen transitar periodos de recesion-recuperacion-
crecimiento con cambios méas pronunciados que las economias desarrolladas. A su vez, destaca
gue a este proceso se encuentra asociado un indicador polémico: la prima por el riesgo pais.
Fundamenta su inclusién en que todos los riesgos no son captados en los modelos de valuacion
como el CAPM.

En algunos paises como Argentina, este indicador ha superado los 1.000 puntos basicos. Resulta
evidente que su inclusion en estos supuestos, alcanza para tornar inviable muchos proyectos de
inversion. Por tal motivo, el citado autor plantea sus dudas sobre la conveniencia de incluir

directamente el valor “contado” o spot del riesgo pais en estas circunstancias.

Asimismo, la tasa de interés, la tasa de inflacion y el tipo de cambio interacttian asociando las
variaciones entre ellas. El tipo de cambio cobra relevancia porque para la estimacion del costo de

capital se utilizan, mayoritariamente, insumos nominados en dolares (tasa libre de riesgo, indice

4l A menudo, los términos “mercado emergente” y “economias o paises emergentes” se utilizan indistintamente. Los
mercados que no entran en la definicion de “emergente” son considerados mercados de frontera. debido a las trabas
recurrentes impuestas a las entradas y salidas de capitales.
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accionario para determinar la prima por riesgo de mercado, riesgo pais, etc.), debido a la
inexistencia o a la menor representatividad que tienen esos mismos conceptos en las economias

emergentes.

Dumrauf (2010) agrega que si bien las monedas de los paises latinoamericanos que han
atravesado periodos de apreciacion/depreciacion real, se encuentran sesgadas a la devaluacion
nominal con respecto al délar. Por tal motivo, se debe considerar la consistencia entre la moneda
en que es proyectado el flujo de fondos y la moneda en que es expresado el costo de capital.
Todas estas cuestiones son controvertidas y no existe una posicion pacifica entre los

profesionales.

8.3. METODO DE VALUACION DE EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE

FONDOS.

Segun Perossa (2010), estos métodos consideran a la empresa como generadora de fondos, razén
por la cual se tiene una vision financiera del negocio y no considera las actividades que el ente
desarrolla. Ello significa que se evaluara en detalle el desempefio de la organizacion en el
periodo de horizonte fijado previamente, para llegar al resultado final de cada afio.

De la misma manera, se evaluaran los riesgos a los cuales se enfrenta la empresa —segun la
composicidn de sus activos y las actividades que desarrolla— a efectos de aplicar una tasa de
descuento correspondiente al riesgo asumido. Se debe incluir una variable denominada “valor
residual o terminal” de la empresa, la cual comprende a los afios esperados y no evaluados
individualmente. Este valor residual o terminal es considerado, generalmente, como una
perpetuidad. Entonces, se tienen en cuenta las siguientes variables: el flujo de fondos, la tasa de
descuento a aplicar, el horizonte de planeamiento (o temporal de analisis), y el valor residual

(remanente no considerado individualmente).

El autor citado sefiala que la tasa de descuento es utilizada para homogeneizar los distintos flujos

de fondos a una misma unidad de tiempo; pero por sobre todo, para descontar estos fondos ain

no obtenidos por el riesgo que las operaciones significan para la empresa. Para el FCF (free cash
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flow), la tasa adecuada es el WACC; para el CCF (capital cash flow), la tasa adecuada es el

WACC antes de impuestos; y para el ECF (equity cash flow), la tasa adecuada es el Ke.

Si bien existen otras medidas para analizar la tasa de descuento apropiada, cualquiera sea la
metodologia elegida, dicha tasa debe incluir las primas por determinados riesgos. Esto
comprende el riesgo econdémico (que se dé el resultado esperado), el financiero (que los flujos de
fondos alcancen para pagar hasta a los accionistas), y de iliquidez (la iliquidez de los activos

generan incertidumbre y, por lo tanto, exigen mayores tasas de retorno).

El horizonte de planeamiento se refiere hasta qué momento se van a tener en cuenta los
resultados producidos por las actividades de la empresa, siendo este dato relevante para la

valuacién. Segun el autor, se debe tener en cuenta que:

= Las empresas que desarrollen tecnologia de punta deberén tener un menor horizonte de
planeamiento.

= Silaempresa se desarrolla en un mercado estable, el periodo debe ser mayor.

= Si las dimensiones de la empresa son importantes, se debera contar con un horizonte
mayor.

= Silaeconomia en la que se desarrolla tiene condiciones de inestabilidad, es preferible
reducir el horizonte.

= Si se considera un periodo de crecimiento, este debe ser limitado y encontrarse dentro del
horizonte temporal bajo analisis, ademas, deberian existir aumento del activo fijo que
garantice los aumentos de produccion y las tasas de crecimiento estimadas deben ser
reales: mayores volumenes de capacidad instalada no significan incrementos

proporcionales de produccion, ni mayor produccién significan mayores ingresos.

Otra consideracion que hace este autor es que, para mantener la capacidad operativa y estar en
condiciones de reponer los activos, la amortizacion deberia ser igual —o menor— que el CAPEX
(Capital Expendidure). En cuanto a la estimacién del valor residual o terminal, agrega que si se

toma un periodo de cinco afios para analizar, sera necesario tomar cuenta a aquellos periodos
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posteriores a los cinco afos. Entonces, a partir del afio seis ad infinitun se consideran a todos

ellos como una perpetuidad.

Estos métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso, para cada
periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones de la empresa. Por ejemplo: el cobro de ventas, los pagos de

mano de obra y/o de materias primas, etc.

En términos de Dumrauf (2010), para que el uso de la perpetuidad resulte procedente es
necesario enunciar una serie de condiciones que deben cumplirse para que la firma muestre un

flujo de efectivo constante. Dichas condiciones son las siguientes:

e Lautilidad neta es distribuida en forma de dividendos (no hay reinversién de
utilidades).

¢ Debido al punto anterior la firma no crece, por lo tanto, el capital de trabajo no varia.

e Ladepreciacion/amortizacion del periodo se gasta en la reposicion de activos fijos,
con impacto neutro en el flujo de efectivo.

e Elriesgo de los activos permanece inalterado, dado que no modifica el resultado

operativo.

Asimismo, una caracteristica de la técnica del descuento de flujos es que combina informacion
financiera de la firma (balances, estados de resultados, flujo de efectivo) con los datos
observados en el mercado de capitales (coeficiente Beta, la prima de mercado y el rendimiento
libre de riesgo). En efecto, la combinacion de la informacion financiera con la informacion del
mercado de capitales permite apreciar los ajustes por riesgo que se deben realizar en las tasas de
interés. Los valores obtenidos son valores “intrinsecos”, en el sentido de que son valores
normativos (el valor de mercado que “deberia” tener la compaiia si el mercado la valua

correctamente).

En perspectiva de Fernandez (2013), entre los métodos de valoracion de empresas mas

utilizados, basados en el cash flow, se pueden enumerar:
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1) Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones;
2) Free cash flow descontado al WACC;

3) Capital cash flow descontado al WACC antes de impuestos;

4) APV (adjusted present value);

5) Free cash flow ajustado al riesgo del negocio descontados a la rentabilidad

exigida a los activos;
6) Cash flow para las acciones ajustado al riesgo del negocio descontado a la

rentabilidad exigida a los activos;

7) Beneficio econdmico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones;
8) EVA descontado al WACC,;
9) Free cash flow ajustado descontado a la tasa libre de riesgo,

10) Cash flow para las acciones ajustado descontado a la tasa libre de riesgo.

Para el autor, los diez métodos enumerados proporcionan siempre el mismo valor. Esto es asi
porque todos los métodos analizan la misma realidad bajo las mismas hipoétesis. Solo difieren en
los flujos que toman como punto de partida para la valoracion. En virtud de que la valuacion de
YPF S.A. se realizara solo a través de los métodos de descuento de flujos de fondos FCF

descontado al WACC y APV, a continuacion se explicara sucintamente cada uno de ellos.

8.3.1. METODO DE VALUACION DE EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS FCF

(FREE CASH FLOW) DESCONTADO AL WACC.

Para Fernandez (2013), la determinacidn de la tasa de descuento (adecuada para cada tipo de
flujo) es uno de los aspectos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan
los interesados (v.g. compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de

una determinada rentabilidad, etc.).

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos parten de la expresion:
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CF, CF, CF, CF, + VR,
T 5+ T+t -
(1+K)? (1+K) (1+K)

siendo:

CFi = flujo generado por la empresa en el periodo i

VRn = valor residual (valor esperado de la empresa en el afio n)
K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos

Acota que a simple vista puede parecer que la formula anterior considera una duracién temporal
de los flujos. Esto no es necesariamente asi, dado que el valor residual de la empresa en el afio

“n” (VRn) se puede calcular descontando los flujos futuros a partir de ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracién indefinida de los flujos futuros a
partir del afio “n”, es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a partir de ese
periodo. Asi, se obtiene el valor residual en el afio “n” aplicando la férmula simplificada de

descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:
VRn = CFn (1+g) / (K-g)

Pese a que los flujos puedan tener una duracion indefinida, se admite despreciar su valor a partir
de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor cuanto mas lejano es el horizonte
temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva de muchos negocios tiende a decrecer con el

transcurso del tiempo.

Cuando se habla del activo de la empresa (financiero) no se refiere al activo en su totalidad, sino
al activo total menos la financiacion espontanea (en general, proveedores, acreedores, etc.). Es
decir que el activo (financiero) de la empresa se compone de los activos fijos netos, mas las
necesidades operativas de fondos. El pasivo (financiero) de la empresa esta formado por los
recursos propios (las acciones) y la deuda (generalmente la deuda financiera a corto y largo

plazo).
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El término “valor de la empresa” designa, habitualmente, a la suma del valor de la deuda
financiera mas el valor de las acciones. Los cash flows basicos que se pueden considerar en una
valoracion (y mas utilizados) son: el flujo de fondos libre, el flujo para los accionistas y el flujo
para los proveedores de deuda.

El flujo para la deuda es la suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda mas las
devoluciones del principal. Con el objeto de determinar el valor de mercado actual de la deuda
existente, este flujo debe descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de la
deuda). En muchos casos, el valor de mercado de la deuda sera equivalente a su valor contable,
de ahi que muchas veces se tome su valor contable (o valor en libros) como una aproximacién

suficientemente buena y rapida al valor de mercado.

El flujo de fondos libre (FCF) permite obtener directamente el valor total de la empresa (deuda y
acciones: D + E). El flujo para los accionistas (CFac) permite obtener el valor de las acciones,

que sumado al valor de la deuda, permitira también establecer el valor total de la empresa.

El valor de las acciones depende de los flujos futuros esperados y de la rentabilidad exigida a las
acciones. A su vez, el crecimiento de los flujos futuros depende de la rentabilidad de las
inversiones y del crecimiento de la empresa. Por otro lado, la rentabilidad exigida de las acciones
depende, por un lado de una variable sobre la que la empresa no tiene control, el tipo de interés
sin riesgo; y por el otro del riesgo de las acciones que, a su vez, podemos dividir en riesgo

operativo y riesgo financiero.

Fernandez (2013) sostiene que los tres factores mencionados pueden a su vez subdividirse en:
rentabilidad de la inversidn, crecimiento de la empresa, interés sin riesgo, prima de riesgo del
mercado, riesgo operativo y riesgo financiero. Sin embargo, estos factores son todavia muy

generales.

Es muy importante que una empresa identifique cuales son los parametros fundamentales que
mas inciden en el valor de sus acciones y en la creacion de valor. Consecuentemente, la

importancia de cada factor no sera la misma para las distintas unidades de negocio.
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Para el autor citado, la valoracion de empresas por descuento de flujos es una aplicacién directa
de la valoracion de los bonos del Estado, donde el valor de las acciones se obtiene descontando
los flujos (cash flows) esperados para su poseedor en el futuro, con una tasa de descuento que
depende del riesgo que éste percibe en dichos flujos. El valor del bono del Estado (VBE) es el
valor actual de los flujos que promete el bono (FBE) utilizando la denominada “tasa sin riesgo”

(rentabilidad exigida a los bonos del Estado), que se suele representar RF:
Valor del bono del Estado = VBE = VA (FBE; RF) (f. 1)

La valoracién de empresas se restringe habitualmente a la valoracién de la deuda y de las

acciones. La férmula citada, se aplica directamente a la valoracién de la deuda y de las acciones.

Los instrumentos que documentan la deuda de la empresa prevén las fechas y los importes que
recibira su poseedor. A los flujos que promete la deuda se les denomina flujos para la deuda

(CFd) y se componen de intereses y de devoluciones de deuda:

CFd = Intereses + VN (f. 2)
Si la empresa no devuelve deuda la formula seria:
CFd = Intereses - AN

Como los flujos que promete la deuda de una empresa (CFd) tienen habitualmente mas riesgo??
que los flujos que prometen los bonos del Estado (FBE), la rentabilidad exigida a la deuda (Kd)
suele ser superior a la tasa sin riesgo (RF). Lo dicho, se representa de la siguiente manera:

Rentabilidad exigida a la deuda = Kd = RF + PRd (prima de riesgo de la deuda)
(f. 3)

42 El riesgo de la deuda es la probabilidad de que la empresa no pague algunos de los flujos que promete. Deuda sin
riesgo es aquella que se supone que pagara todos los flujos que promete con total seguridad.
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La prima de riesgo de la deuda (PRd) depende del riesgo que aprecia en la deuda (expectativas
de cobrar menos de lo que promete el bono) cada inversor. Aplicando la formula (1) a la deuda

de la empresa, se obtiene:
Valor de la deuda = D = VA (CFd; Kd) (f. 4)

A diferencia de la deuda, las acciones de la empresa son instrumentos que no contienen ni las
fechas ni los importes que recibirad su poseedor (el accionista). Por ende, primero se necesita
estimar cudles seran los flujos para las acciones en los proximos afios. Una manera simple de

hacerlo es partir de las previsiones del balance y la cuenta de resultados.
La formula (5) es la identidad contable basica, el activo es igual al pasivo:
Caja+ NOF + AFN =N + FP (f.5)

La expresion del aumento anual de la formula (5) es la formula (6). EI aumento de la caja, antes
de dar a los accionistas, se repartira entre el flujo para los accionistas (CFac) y el aumento de

caja que la empresa decida:

CFac + ACaja + ANOF + AAFN = AN + AFP (f. 6)
Si el aumento de los fondos propios (FP) se debe sélo al beneficio del afio, entonces:

CFac = Beneficio - ANOF - AAFN + AN - ACaja (f.7)

Como AFN = AFB (activo fijo bruto) — amortizacion, la ecuacion (7) puede expresar como:
CFac = Beneficio + amortizacion - ANOF - AAFB + AN - ACaja

El flujo para los accionistas (CFac) es dinero que sale de la caja de la empresa y va al patrimonio
de los accionistas. En cambio, el flujo para la deuda (CFd) es dinero que sale de la caja y termina
en el patrimonio de los bonistas y bancos. Como los flujos esperados para las acciones (CFac)
tienen mas riesgo que los flujos que prometen los bonos del Estado (FBE) y que los flujos que
promete la deuda de la empresa (CFd), la rentabilidad exigida a las acciones (Ke) es superior a la
tasa sin riesgo (RF) y a la rentabilidad exigida a la deuda (Kd). De ello se entiende:
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Ke = RF + PRE (prima de riesgo de la empresa) (f. 8)

La denominada prima de riesgo de la empresa (PRE) dependera del riesgo que se aprecie en los
flujos esperados para los accionistas (CFac). Este pardmetro depende de las expectativas de cada

inversor. Aplicando la formula (1) a las acciones de la empresa, se obtiene:
Valor de las acciones = E = VA (CFac; Ke) (f.9)

La PRM (prima de riesgo del mercado) es la prima de riesgo de la empresa aplicada al mercado
(o a una cartera compuesta por acciones de las principales empresas del mercado). Teniendo en
cuenta que el dinero invertido en bonos del estado a largo plazo proporcionara casi absoluta
seguridad (RF%), la prima de riesgo del mercado aparece para determinar qué rentabilidad
adicional se exigiria a una inversion en una cartera compuesta por acciones de las principales

empresas del mercado. De esta forma, se busca compensar el mayor riesgo asumido.

La R (beta) es un parametro especifico para cada empresa. 3=0 corresponde a los bonos del
Estado sin riesgo y B=1 a una inversion con un riesgo similar al del mercado. Alrededor del 80%
de las betas que se utilizan estan comprendidas entre 0,7 y 1,5. Una beta de 0,7 (o menor) seria
aplicable a empresas con flujos para los accionistas muy predecibles (v.g. empresas eléctricas en
paises estables, empresas concesionarias de aguas, etc.). Una beta de 1,5 (0 mayor) seria
aplicable a empresas sobre las que existe gran incertidumbre acerca de sus flujos (originada por

la aceptacion de sus productos, del margen de los mismos, etc.).
Con la creacion de la beta, la formula (8) se transforma en:
Ke = RF + R PRM (f. 11)

Consiste en “inventar” un flujo nuevo, denominado FCF (Free Cash Flow), que es el hipotético

flujo para los accionistas si la empresa no tuviera deuda:

Free Cash Flow (FCF) = CFac si Deuda (N) =0 (f. 12)
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Por consiguiente, el FCF sera igual al CFac con tres ajustes: 1) sin aumento ni disminucion de
deuda; 2) sin pago de intereses; y 3) con impuestos superiores (debido a que no hay intereses).

La relacién entre el FCF y el CFac sera:

FCF = CFac - AN + Int (1-T) (f. 13)
Tambien se puede calcular a partir de la formula (7) teniendo en cuenta (12):

FCF = Beneficio, - ANOF - AAFN - ACaja (f. 14)

El beneficio,, es el beneficio de la empresa sin deuda. El subindice “u” significa unlevered, esto

es, desapalancado o sin deuda.

Si se quiere valorar la empresa utilizando el FCF, de manera que (E + D) sea el valor actual del

FCF descontado a una tasa K (?), la misma debe cumplir que:
E + D = VA (FCF; K?) = VA (CFac; Ke) + VA (CFd; Kd) (. 15)

A “K” se la denomina weighted average cost of capital (WACC, por sus siglas en inglés) y

resulta®® ser:

EKe+ DKdA(1-T)
E+D

WACC =

(f. 16)

Como en el caso del FCF, consiste en “inventar” un flujo nuevo llamado CCF (capital cash

flow), que es la suma del flujo para los accionistas (CFac) y del flujo para la deuda (CFd):
CCF =CFac + CFd (f. 17)
La relacion entre el CCF y el FCFes:

CCF=FCF+IntT (f. 18)

43 En el caso de que N = D, esto es, en el caso de que el valor contable de la deuda coincida con su valor. Los
intereses que paga la deuda son Nr. “r” es el tipo de interés que se aplica al nominal N. Si la rentabilidad exigida a
la deuda (Kd) es igual al tipo de interés (r), entonces N = D. La expresién del WACC cuando (r) es distinto de Kd
(y, por consiguiente, D es distinto de N) resulta ser: WACC = (EKe + DKd — NrT) / (E + D)
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Para valorar la empresa utilizando el CCF, (E + D) sera el valor actual del CCF descontado a una

tasa K(?). Pero esa tasa debe cumplir que
E + D = VA (CCF; K?) = VA (CFac; Ke) + VA (CFd; Kd) = VA (FCF; WACC)
(f. 19)

A K(?) se le denomina WACCsT (WACC antes de impuestos o weighted average cost of capital

before taxes) y resulta ser:

wace, _FKetDK
E+D (f. 20)
Y asi. E + D = VA (CCF; WACCg) (f. 21)

Se puede calcular el valor actual de los impuestos que se ahorra la empresa debido al pago de
intereses. A esa cantidad se la suele llamar Value of Tax Shields (VTS, por sus siglas en inglés).
En el supuesto que todos los intereses sean deducibles, los impuestos que se ahorra la empresa
son los intereses (N r) multiplicados por la tasa de impuestos (T). Una forma de calcular el VTS
es actualizar el ahorro de impuestos a la rentabilidad exigida a la deuda (Kd):

VTS = VA (N r T; Kd) (f. 22)

Como se dijo anteriormente, la empresa desapalancada (unlevered) significa empresa sin deuda.
Habitualmente, se denomina “Valor de la empresa” a la suma del valor de las acciones (E) y el
valor de la deuda (D). Asi como se ha indicado el supuesto de la empresa sin deuda para calcular
el flujo que tendrian sus accionistas (el FCF), se puede calcular el valor que tendrian las acciones
de la empresa sin deuda (Vu). Seria el valor actual de los FCF esperados descontados a la

rentabilidad exigida a las acciones de la empresa sin deuda (Ku):
Vu = VA (FCF; Ku) (f. 23)

Si se considera que la probabilidad de quiebra de una empresa no varia (como supuesto,

obviamente), la Unica diferencia entre una empresa con deuda de otra sin ella, es que la empresa
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con deuda paga menos impuestos. La siguiente ecuacion es una identidad que se cumple

siempre:
E+D=Vu+VTS (f. 24)
La ecuacion (24) permite calcular la relacion entre Ke y Ku porque,
E + D = VA (FCF; Ku) + VTS (f. 25)
En el caso de una perpetuidad con crecimiento constante “g”, y si r = Kd, (25) se transforma en:
(E + D-VTS) = FCF / (Ku-g). Por (13), FCF = CFac - gD + DKd (1-T). CFd = D (Kd-g).
Por consiguiente:
(E+ D -VTS) (Ku-g) = CFac + CFd — DKdT. Como CFac = E (Ke-Q):

(E + D - VTS) (Ku-g) = E(Ke-g) + D(Kd-g) — DKdT. (E + D) Ku - VTS (Ku-g) = EKe +
DKd(1-T).

(E + D-VTS)Ku = EKe + DKd (1-T)-VTS g.
Por lo tanto, la formula que relaciona Ku con Ke es:

Ku_EKe+DKd(1-T)-gVTS
B E+D-VTS

(f. 26)

Ademas de la formula (22) mencionada, existen otras formulas. Segin Fernandez (2013), los
autores de finanzas no estan de acuerdo en cémo se debe calcular el VTS. Por ende, a

continuacion se detallan dos férmulas alternativas a la (23):
VTS =VA (NrT; Kdenafio 1y Ku los siguientes) (f. 27)
VTS =VA (D Ku T; Ku) (f. 28)

La formula (27) resulta de considerar que la empresa tendra todos los afios una deuda que sera

proporcional al valor de las acciones. La férmula (28) surge de considerar que la empresa tendra
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todos los afios una deuda que sera proporcional al valor contable de las acciones y que los

aumentos de deuda tienen un riesgo similar al FCF.

Para una perpetuidad creciente a la tasa “g”, las férmulas (27) y (28) se transforman

respectivamente en:

g (1 KwDTKd
T (1+Kd)(Ku-g)

(f. 29)
VTS — DTKu
Sustituyendo (29) en (26) se obtiene:
1y EKe + DKd(1-TKd /[l +Kd))
- E+D(-TKd/[1+Kd) (. 31)
Ku - EKe+ DKdA(1-T)

En la ecuacidn (11) se utilizé la beta para calcular la rentabilidad exigida a las acciones (Ke).
Como Ke se utiliza para valorar las acciones de la empresa con deuda (apalancada o levered), a
la beta se le denomina beta apalancada y se representa pr. Asi se diferencia de la beta sin
apalancar (o unlevered), que es la que se utiliza para calcular Ku y se representa como pu:

Ke = RF + pL PRM (. 11)

Ku = RF + Bu PRM (. 33)
Tambien se puede considerar la beta de la deuda (Bd) que es la que cumple la relacion:

Kd = RF + d PRM (f. 34)

Sustituyendo las formulas (11), (33) y (34) en (26), (31) y (32) se obtienen las siguientes tres

relaciones distintas entre fu Yy PL:
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Myers (1974) Miles-Ezzell (1980) Fernandez (2004)
(36) 5 _ EP.+Dpd(1-TKd [Kd-g) 2N Ef, +Dpd(1- TKd/[1+Kd)) ~_Ep,+DPA(1-T)
" E+D(1-TKd/[Kd-g]) Y E+D(1-TKd/[1+Kd)) (38) Y E+D(-T)
VIS = DTKd VTS = (1+ Kw)DTKd VTS = DTKu
(23) (Kd-g) (30) (1+Kd)(Ku-g) (31) (Ku-g)
(27) ,  EXe+DKd(1-TKd/[Kd-g) | (32) = EKe+DKd(1-TKd/1+Kd) - EKe+DKA(I-T)
E+D(1-TKd /[Kd-g]) E +D(1- TKd/[1 + Kd]) (33) E+D(I-T)

Las formulas de Myers (1974) y las de Fernandez (2004) proporcionan el mismo valor cuando ¢
=0.

La siguiente formula indica que el valor de la deuda (D) mas el de las acciones (E)** es el valor
actual de los free cash flows (FCF) esperados que generara la empresa, descontados a la

rentabilidad exigida ponderada después de impuestos (WACC)™*®:

E, + D, = VA, [E.{FCFt}; WACCt] (f. 35)
La expresion que relaciona el FCF con el CFac es*:

CFact = FCFt + A Nt — Nt-1- rt (1 - Tt) (f. 36)
A Nt es el aumento de deuda. Nt-1-rt son los intereses pagados por la empresa en t.

Por otra parte, la siguiente férmula indica que el valor de las acciones (E) es el valor actual del
cash flow esperado para las acciones*’ descontado a la rentabilidad exigida a las acciones (Ke).

E,{CFact} es el valor esperado en t=0 del cash flow para las acciones en t.

E, = VA, [E,{CFact}; Ket] (f. 37)

4 A la suma de D y E se denomina con frecuencia “valor de la empresa”.

45 Seglin Fernandez (2013), el WACC (weighted average cost of capital), es un promedio ponderado de
rentabilidades exigidas.

46 E free cash flow es el hipotético CFac si la empresa no tuviera deuda.

47 El cash flow para las acciones (CFac) coincide con la suma de todos los pagos de la empresa a los accionistas,
principalmente dividendos y recompra de acciones.
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La formula subsiguiente indica que el valor de la deuda (D) es el valor actual del cash flow
esperado para la deuda (CFd), descontado a la rentabilidad exigida a la deuda (Kd). E,{CFdt} es
el valor esperado en t=0 del cash flow para la deuda en t, que es la diferencia entre los intereses
pagados (Nt-1 rt) y el aumento de deuda (Nt - Nt-1).

D, = VA, [E.{CFdt}; Kdt] (f. 38)
CFdt= Nt-1 rt - (Nt - Nt-1) (f. 39)

Como se dijo, el WACC es la tasa a la que se debe descontar el FCF para que la ecuacion (35)
proporcione el mismo resultado que proporciona la suma de (37) y (38). A partir de las formulas
(37) y (40) se sabe que E,{FCFt - CFact - CFdt} = E,{- Nt-1 rt Tt}. Por consiguiente, el WACC

es:
WACCt = [Et-1 Ket + Dt-1 Kdt- Nt-1 rt Tt] / (Et-1 + Dt-1) (f. 40)

El Ke es la rentabilidad exigida a las acciones, Kd es el coste de la deuda y T es la tasa efectiva
del impuesto sobre los beneficios. Et-1 + Dt-1 son los valores de la valoracion que se obtienen de
(37) y (38), o de (35)*8. En el caso de que rt = Kdt, entonces Nt-1 = Dt-1, y la expresion del
WACC sera:

WACCt = [Et-1 Ket + D t-1 Kdt (1-T)] / [Et-1 + Dt-1] (f. 41)

Segun Fernandez (2013), algunos autores sostienen que la ecuacion (35) no proporciona el
mismo resultado que la suma de las formulas (37) y (38). Esto puede suceder por calcular
erréneamente el WACC, dado que la ecuacion (40) requiere utilizar los valores de las acciones y
de la deuda (Et-1 y Dt-1) obtenidos en la valoracion. Agrega que el error mas frecuente es utilizar
los valores contables de la deuda y de las acciones. Otros errores comunes que menciona al
calcular el WACC son:

- Utilizar Et y Dt en lugar de Et-1 y Dt-1.

48 |_a valoracion es un proceso iterativo donde se descuentan los free cash flows al WACC para calcular el valor de
la empresa (D+E), pero para obtener el WACC se necesita el valor de la empresa (D+E).
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- Utilizar los valores de mercado de la deuda y de las acciones, en lugar de los obtenidos

en la valoracion.
- Suponer D/E constante cuando no lo es.
También indica que es frecuente calcular erroneamente el valor residual, muchas veces calculado
como el valor de una perpetuidad creciente a partir de un determinado afio.
8.3.2. METODO DE VALUACION DE EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS

APV (ADJUSTED PRESENT VALUE) O VALOR PRESENTE AJUSTADO.

La férmula del valor actual ajustado (adjusted present value) sefiala que el valor de la deuda (D)
mas el de las acciones (E) de la empresa apalancada, es igual al valor de las acciones de la
empresa sin apalancar (Vu), mas el valor actual del ahorro de impuestos debido al pago de
intereses (VTS):

Eo + Do=VUo + VTSo (f 42)

Si Ku es la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa sin deuda (también llamada

rentabilidad exigida a los activos), Vu estara dado por:

Vo = VA [Eo{FCFt}; Ku (. 43)
Por consiguiente,

VTS0 = Eo + Do - Vo = VA [Eo{FCFt}; WACCH] - VA [E{FCFt}; Ku{

(f. 44)

8.3.3. RELACION ENTRE KE Y Ku.

Restando la ecuacion (42) en t1 de la ecuacion (42) en t (restando Et-1 + Dt-1= Vut1 + VTSt1 de
Et + Dt = Vut + VTSt) se obtiene:

(Et + Dt) - (Et-1 + Dt-1) = (Vut - Vut-1) + (VTSt - VTSt-1) (f. 45)
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Teniendo en cuenta que (Et + Dt) - (Et-1 + Dt-1) = (Et-1 + Dt-1) WACCt — FCFt; y que la
expresion intertemporal de (11) es: Vut = Vut1 (1 + Kut) — FCFt. Se entiende que (Vut - Vut-1) =
Vut-1 Kut - FCFt.

Por lo tanto, la ecuacién (45) se transforma en: (Et+1+Dt-1) WACCt = Vut1 Kut + (VTSt - VTSt-1).
Por (40) se sabe que (Et-1 + Dt-1) WACCt = E t1 Ket + Dt-1 Kdt - Nt-1 1t Tt.

En virtud de ello: [Et-1 Ket + Dt-1 Kdt - Nt-1 rt Tt] = Vut-1 Kut + (VTSt - VTSt-1)

Como Vut-1 = Et-1 + Dt-1 - VTSt-1, la relacion entre Ke y Ku es:

Ket = Kut + [1/ Et-1] [(Dt-1 - VTSt-1) Kut -Dt-1 Kdt + Nt-1 rt Tt + (VTSt - VTSt-1)]
(f. 46)

Como puede observarse, la relacion entre Ke y Ku depende del VTS (Value Tax Shield).

8.3.4. RELACION ENTRE WACC Y Ku.
Siguiendo a Fernandez (2013), reemplazando la formula (46) en la (40), resulta:

WACCt = [Et-1 Kut + (Dt-1 - VTSt-1) Kut + (VTSt - VTSt-1)] / (Et-1 + Dt-1). Y

teniendo en cuenta la ecuacion 43, se obtendra:
WACCt = [Vut-1 Kut + (VTSt - VTSt-1)] / (Et-1 + Dt-1) (. 47)

Es necesario resaltar que en los métodos de valoracion que son aplicacion directa de la
valoracion de los bonos del Estado, el valor de las acciones se obtiene descontando los flujos
(cash flows) esperados para su poseedor en el futuro, con una tasa de descuento que depende del
riesgo que éste percibe en dichos flujos. RF es la tasa sin riesgo y PM la prima de riesgo del

mercado.

Para efectuar la valoracion, frecuentemente se empieza con pd y Br, no con .. Esta ultima debe
ser calculada a partir de pd y Br. Una formula que nos permite calcular B, en funcién de pd y pr
es:

Bu=[EPL+pd D(L-T)]/[E+D @1-T)] (f.48)
81



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

Si la valoracion se empieza por Ku (o por B.), todos los métodos requieren un proceso iterativo,
excepto el APV. Por eso, desde el punto de vista operativo el APV es el método mas sencillo de

utilizar.

8.3.5. TEORIAS SOBRE EL VALOR DEL AHORRO DE IMPUESTOS DEBIDO A LOS INTERESES

(VTS, POR SUS SIGLAS EN INGLES).

En términos de Fernandez (2013), las discrepancias de las diversas teorias sobre la valoracion de
las acciones de una empresa por descuento de flujos provienen, en su mayoria, del céalculo del
ahorro de impuestos debido al pago de los intereses de la deuda (VTS). Seguidamente se
enumeran las siete teorias sobre el calculo del VTS: Modigliani y Miller (1963), Myers (1974),
Miles y Ezzell (1980), Harris y Pringle (1985), Ruback (1995), Damodaran (1994), el método de
los préacticos y Fernandez (2007).

Al respecto, Fernandez (2013) sostiene que las Unicas expresiones del VTS que tienen algun
sentido son Myers (1974), Miles-Ezzell (1980) y Fernandez (2007). En Myers (1974) se debe
utilizar cuando la deuda es previsible (ej. la empresa solo prevé devolver su deuda existente), en
Miles-Ezzell (1980) cuando la empresa prevé que la deuda serd un multiplo del valor de las
acciones, y en Fernandez (2007) cuando la empresa prevé que la deuda sera proporcional al valor
contable de las acciones. Myers (1974) y Fernandez (2007) proporcionan el mismo resultado

cuando se prevé que la deuda sera constante.

Modigliani y Miller (1963) suponen que VTS = VA[D RF T ; RF]. Myers (1974) supone que
VTS = VA [D Kd T ; Kd]. Damodaran (1994) supone que la relacién entre la beta apalancada y
sin apalancar es p. = p. + D (1-T) B./ E, mientras que el método de los practicos supone que
es:pL =P, +D Bu /E.

Harris y Pringle (1985) y Ruback (1995) afirman que la tasa correcta para descontar el ahorro de
impuestos debido a la deuda (D T Kd) es Ku todos los afios, mientras que Miles y Ezzell (1980)
utilizan Kd para el primer afio y Ku para los afios siguientes. Fernandez (2007) demuestra que si

el endeudamiento se fija en valor contable, entonces VTS = VA [D Ku T ; Ku]
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Modigliani y Miller (1958 y 1963) y Miller y Modigliani (1961) expusieron sus proposiciones,
que siguen siendo punto de referencia en cualquier trabajo sobre efecto del apalancamiento en el
valor de la empresa. La primera proposicion (1958, formula 3) supone que, en ausencia de
impuestos, el valor de la empresa es independiente del endeudamiento. Esto es: E, + D, = Vu si
T = 0. En presencia de impuestos esta proposicion, en el supuesto de una perpetuidad, se
transforma en (1963, férmula 3): EO + DO = Vu + DT. DT es el aumento de valor debido al
apalancamiento (VTS) para una empresa sin crecimiento, que ellos formulan para un caso

general como:
VTS =VA[D RF T; RF].

La segunda proposicion de los autores citados precedentemente (1958, férmula 8) es que, en
ausencia de impuestos, la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke) aumenta en proporcién
directa con el endeudamiento a valor de mercado. Esto es: Ke = Ku + (D/E) (Ku - RF). En

presencia de impuestos, la segunda proposicion (1963) es: Ke = Ku + D (1-T) (Ku - RF)/E.

Myers (1974) propone calcular el VTS del siguiente modo: VA [Kd; D-T-Kd ]. El argumento es
que el riesgo de los ahorros de deuda es el mismo que el de la deuda. La expresion que relaciona
la beta apalancada y desapalancada es: B = p. + (D -VTS) (B. - pd) / E. Para el caso de una

perpetuidad creciente a una tasa “g” se entiende:

L =pu+ D [Kd (1-T) - g] (Bu - Bd) / [E (Kd - g)]
Fernandez (2013) sostiene que Luehrman (1997) recomienda la utilizacion del Adjusted Present
Value y calcula el VTS como Myers. Arditti y Levy (1977) sugieren calcular el valor de la
empresa descontando los capital cash flows al WACCsT, pero calculan las ponderaciones de
deuda (D / [E+D]) y de recursos propios (E / [E+D]) a valor contable. Debido a este error,
afirman que el valor de la empresa, que se obtiene descontando los FCF, es distinto del que se
obtiene descontando los CCF.

Miles y Ezzell (1980) valoran una empresa que quiere mantener un ratio D/E constante. Su

férmula muestra que el free cash flow (FCF) se debe descontar a la tasa: WACC = Ku - [D/
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(E+D)] [Kd T (1+Ku). También muestran que la tasa correcta para descontar el ahorro de
impuestos debido a la deuda (Kd T Dt-1) es Kd para el primer afio, y Ku para los siguientes. Por
consiguiente, VTS = VA [Ku; D-T-Kd] (1+Ku) / (1+Kd).

Miles y Ezzell (1985) muestran que la relacion entre la beta apalancada y la beta de los activos

(suponiendo que la beta de la deuda es cero) es:
BL=pu+DPu[l-TRF/(1+RF)]/E

Fernandez (2007) muestra que si el objetivo de endeudamiento de la empresa se fija en valor
contable, en lugar del valor de mercado, VTS = VA [D Ku T; Ku]. También presenta evidencia
empirica de empresas cotizadas que muestran que la deuda esta mas ligada al valor contable que
a la capitalizaciéon. Asimismo, sostiene que esta hipdtesis es mas razonable que las de Miles-
Ezzell y Modigliani-Miller, especialmente para calcular el valor residual de las empresas. Por
otro lado, las agencias de rating habitualmente vigilan el endeudamiento en valor contable.

Fernandez (2004) muestra que el VTS es también la diferencia de dos valores actuales: el valor
actual de los impuestos que paga la empresa sin deuda menos el valor actual de los impuestos
que paga la empresa con deuda. El riesgo de los impuestos que paga la empresa sin deuda es
inferior al riesgo de los impuestos que paga la empresa con deuda.

Damodaran (1994, p.31) argumenta que si todo el riesgo del negocio es soportado por las
acciones, la formula que relaciona la beta apalancada (Br) con la beta de los activos (Bu) es: Br =
Bu + (D/E) Bu (1 - T). Esta expresion procede de la relacion entre la beta apalancada, la beta de
los activos y la beta de la deuda de Modigliani-Miller para empresas sin crecimiento, eliminando

la beta de la deuda.

Es relevante sefialar que no es lo mismo eliminar la beta de la deuda que suponer que es cero. Si

la beta de la deuda fuera cero, la rentabilidad exigida a la deuda deberia ser la tasa sin riesgo.

Otra forma de relacionar la beta apalancada con la beta de los activos es: . = Bu (1+D/E). A esta
ecuacién se la denomina formula de los préacticos, porque es utilizada frecuentemente por

consultores y bancos de inversion.
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Ross, Westerfield y Jaffe (1999, p. 447) calculan el valor afiadido por la utilizacion de deuda de

la siguiente manera:

Valor afiadido por la deuda = préstamo actual — valor actual de los pagos de intereses
después de impuestos — valor actual de las devoluciones de principal.

Aunque parece una férmula distinta, ésta formulacion es idéntica a Myers (1974). Segun Ross,
Westerfield y Jaffe:

Valor afiadido por la deuda = N — VA[N-r(1-T); Kd] + VA[AN; Kd].

Como D = VA[N-r - AN; Kd], resulta que valor afiadido por la deuda = N — D + VA[N-r-T; Kd].
Notese que N-D es positivo si el interés de la deuda es inferior a la rentabilidad exigida (r<Kd).

El resto de la formula coincide con Myers (1974).

Cabe afadir que cuando la empresa tiene pérdidas en algln afio, se debe calcular la tasa
impositiva que pagara la empresa apalancada y esa es la tasa con la que se deben realizar todos
los célculos. También el calculo del free cash flow se debe realizar utilizando dicha tasa. La tasa

impositiva relevante es la de la empresa apalancada.

8.4. VALORACION DE YPF S.A.

8.4.1. PERSPECTIVAS SOBRE LA EMPRESA Y EL MERCADO DEL OIL & GAS.

A fin de llevar a cabo la valoracion, previamente resulta de interés mencionar las perspectivas
sobre la compafiia y el mercado de hidrocarburos, a efectos de integrar al analisis elementos de
juicio que incidiran en las proyecciones de los flujos. En los ultimos tiempos YPF se ha
enfrentado a un fuerte desafio en su gestion operativa, refocalizando la misma no sélo en el corto

plazo, sino fundamentalmente en el mediano y el largo plazo.

En esa direccidn, el logro de los objetivos declarados por la ley de expropiacion, dentro de los
que se encuentran el incremento de la produccion y el autoabastecimiento de hidrocarburos,

orientaria a la empresa a adoptar un perfil de inversion y crecimiento sostenido pero gradual. Las
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negociaciones entre productores y refinadores son una indicacién del esfuerzo para sostener la
actividad y tender a la escala competitiva de la industria de petroleo y gas deseada en el largo

plazo.

En ese sentido, en un marco de continuidad de estas negociaciones para el afio 2016, en lo que se
refiere a los precios de comercializacion de los combustibles y del petroleo en el mercado
interno, se acordd para este Gltimo una reduccion estimada de un 10% en los precios a partir del
primer trimestre del afio, y en agosto se volvio a acordar una reduccion adicional del 6%,
escalonada en tres meses. Adicionalmente, en enero de 2017 las empresas productoras y
refinadoras llegaron a un acuerdo para la transicion a precios internacionales de la industria
hidrocarburifera argentina, en el cual se establecié un sendero de precios para la
comercializacion de petroleo en el mercado interno. El objetivo es alcanzar la paridad con los

mercados internacionales durante el transcurso del afio 2017.

Lo expresado es conforme a los escenarios de precios futuros vigentes a dicha fecha en los
mercados mundiales, y relacionando los precios internos de naftas, gas oil y fuel oil a dicho
sendero de precios. El acuerdo tiene un plazo de vigencia de 12 meses contados a partir del 1° de
enero de 2017. Esto refleja que la compafiia estd adecuando sus operaciones a las practicas que
rigen el mercado internacional del oil y el gas, luego de una etapa en la que el mercado local

resulto distorsionado por la intervencion estatal.*°

La estrategia declarada por la empresa en busca del incremento de su valor se centra en: (i)
mejorar la eficiencia y productividad para adaptarse a un escenario de precios internacionales
bajos por un periodo prolongado; (ii) continuar el incremento de produccion, especialmente de
gas natural; (iii) el desarrollo de recursos no convencionales y la mayor explotacion de areas
maduras; (iv) aumentar la capacidad de refinacion y/o conversion para acompafiar el crecimiento

de la demanda de productos refinados; (v) la exploracion convencional y no convencional,

49 En referencia a las distorsiones generadas durante la gestion del gobierno que finalizé su mandato el 10 de
diciembre de 2015.
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extendiendo los limites de yacimientos actuales e incursionando en nuevas fronteras
exploratorias, incluyendo el offshore; (vi) la evaluacion permanente del portafolio de activos
para identificar oportunidades de inversion y desinversion, (vii) potenciar el valor de la marca y

la plataforma comercial, y (viii) mantener una sélida estructura de capital.

En linea con lo mencionado, se observan asociaciones con Chevron Corporation, con Dow
Europe Holding B.V. y PBB Polisur S.A., con Petrolera Pampa, y con Petronas (E&P) Overseas
Ventures Sdn. Bh, alcanzando en total una produccion conjunta de 47,5 miles de barriles diarios
de liquidos y 6,4 millones de m3 diarios de gas natural en el afio 2016, correspondiendo a YPF
una porcion neta del 50% de los volumenes mencionados. También firmé un acuerdo (2016) con

Statoil, para profundizar el conocimiento que YPF posee sobre el offshore argentino.

En el &mbito internacional, en julio de 2016 YPF suscribié un acuerdo con YPFB (Bolivia) para
la exploracion del Area Charagua. Este bloque se encuentra ubicado en el departamento de Santa
Cruz de la Sierra y cuenta con una superficie de 99.250 hectareas, donde se estiman recursos de
aproximadamente 2,7 TCF de gas natural. Esto implica el regreso de YPF a una regién
exploratoria de alto potencial para la produccién de gas natural, alineado con la decisién de
potenciar el gas como un pilar de crecimiento de YPF,

Por otra parte, las acciones desarrolladas durante gran parte de 2016 muestran la intencion de la
empresa en mejorar la eficiencia de la produccion, mediante la optimizacion permanente de los
activos de refino. Con ello, pretende aumentar la capacidad y flexibilidad respecto a la obtencion
de los productos que son resultado del proceso de refinacién. Asimismo, continta adaptando las
refinerias a las nuevas normas de bajo contenido de azufre, y se desarrollan los activos y redes

logisticas para satisfacer el crecimiento esperado de la demanda.

La empresa esta diversificando su operacion a través del desarrollo de nuevos de proyectos
relacionados con energias renovables, y optimizando tanto las instalaciones existentes como la
de los nuevos desarrollos, en busca de una mejora en la eficiencia energética. En este sentido, se

formo la sociedad controlada YPF Energia Eléctrica (YPFEE), a través de la cual se firmo un

87



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

acuerdo con General Electric (GE) para la construccion de dos plantas de generacion eléctrica,

con una inversion total estimada en US$ 230 millones.*°

El comienzo de la construccion de las centrales tuvo lugar durante el tercer trimestre de 2016 en
Tucuman y en el cuarto trimestre de 2016 en Afielo, estimandose que el comienzo de las
operaciones y generacion de electricidad sera en enero de 2018 y noviembre de 2017,

respectivamente. Las centrales estaran conectadas al Sistema Interconectado Nacional.

La recesion actual en el mundo reitera el poder y el valor de la diversificacion, ya sea por tipo de
combustible, tipo de recurso, geografia, mercado o negocio. Por un lado, ofrece opcionalidad de
inversion y la oportunidad de maximizar el portafolio, pero por el otro, ofrece estabilidad a los
flujos de efectivo y beneficios de mercado de capital interno. Lo enunciado en los parrafos

precedentes refleja la estrategia de YPF en esa direccion.

En materia de financiamiento, se verifica una estrategia de diversificacion de fuentes de
financiamiento y de extension de plazo de su deuda. Con ello, se pretende sostener los niveles
del plan de inversion para el desarrollo de hidrocarburos y produccion de combustibles, en linea

con la estrategia de largo plazo.

Luego de un periodo donde la compafiia implement6 un agresivo plan de inversiones, para
incrementar sus reservas y su capacidad de produccién en todos sus segmentos de negocios
(2012-2015), se observa ahora el ingreso a un estadio donde las inversiones estaran mas
alineadas con la generacion operativa de fondos. Esto resulta coherente con la crisis de liquidez
que afectd a la industria luego de la fuerte caida del precio del petroleo. A partir de este
escenario las compafiias de exploracion y produccién (E&P) redujeron sus gastos de capital
(CAPEX) significativamente.

%0 Cabe mencionar también el proyecto eélico de Manantiales Behr (Chubut). Se trata de uno de los proyectos
edlicos mas importantes del pais por su tamafio y por la calidad del recurso que permitira generar energia eléctrica
en la zona de Comodoro Rivadavia, reforzando el abastecimiento de la region y de las operaciones de YPF. Este
proyecto, que contempla una inversion total estimada en US$ 190 millones, iniciaré su operacion sobre finales de
2017.
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En 2016, YPF registro un indice de reposicion de reservas (RRR por sus siglas en inglés) del
46%.5! Cabe afadir que un indice menor a 100% significa crecimiento negativo o cero
crecimiento de las reservas para las compafiias, y la caida en las reservas desarrolladas probadas

significa un menor colchon para hacer posible el incremento en la produccion a corto plazo.

En cuanto a las perspectivas del mercado internacional del oil & gas, probablemente, la falta de
inversion sera una realidad durante los proximos afos. EI sostener la produccion durante los
préximos afios sera un desafio para la industria (YPF incluida), pero mas preocupante aun es la
cantidad y la calidad de las reservas con las que entra a la siguiente década. Explotar mas
recursos convencionales y baratos fuera de la OPEP, para ahorrar el efectivo en el corto plazo,
podria conducir a recursos de alto costo y de mayor riesgo para el futuro. Aunque la tecnologia y
la innovacién podria llegar al rescate, seré clave cémo las compafiias de E&P manejen su capital

y adapten sus modelos de negocio.

Durante 2016, ha continuado el entorno de bajos precios del petrdleo y el subsecuente estrés en
la industria de E&P. A pesar de que existe cierta razon de optimismo porque los precios del
petréleo se recuperaron de sus bajos $26/bbl en Febrero de 2016 a $50/bbl a principios de junio,
el resultado final de la degradacion de los balances financieros de las compafiias del sector y la

futura direccion de los precios del petréleo contindan siendo inciertos.

Los productores de petrdleo de los Estados Unidos esperarian tiempos mejores en 2017, dado
que la industria ha superado el punto mas bajo del ciclo y se ha embarcado en el camino hacia
una nueva expansion. Por este motivo, los inversores siguen temiendo que la creciente
produccidn estadounidense pueda contrarrestar los esfuerzos del cartel por reducir la sobreoferta

global y, por consiguiente, contribuya a mantener los precios bajos.

Esta aseveracion encuentra fundamento en que la produccion nacional de petrdleo y gas, para los

Estados Unidos, llego a su punto mas bajo en la primera mitad de 2016 y mostrd signos de

51 Para tener una referencia del nivel de reposicién con respecto a otras compariias de envergadura, en 2016 Repsol
y Pemex registraron una tasa del 103% y 65%, respectivamente.
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aumento en la segunda mitad, debido a que la perforacién aumentoé en respuesta a los mayores
precios. La tendencia a la baja en la produccion de petroleo y gas se ha detenido debido a un
repunte significativo en el numero de plataformas de perforacién en tierra, especialmente en el

oeste de Texas.

La velocidad de perforacion en Permian ha aumentado en un 20% desde 2014. La enorme
mejora en la eficiencia y la reduccion de los costos de perforacidn en todas estas obras es una
contraofensiva directa a la caida de los precios del petrdleo y el gas durante 2014/15. Las
empresas norteamericanas han demostrado que no sélo pudieron mantenerse en el negocio, sino

que también subieron la produccion con precios del crudo en torno a los USD 47 el barril.

La gran debilidad de la industria del shale siempre fue que sus compafiias normalmente no
generaban suficiente efectivo para pagar su gasto de capital; y para financiar su crecimiento se
endeudaban o vendian capital. Pero los productores norteamericanos, en términos generales, han
recortado aproximadamente un 40% sus costos en los ultimos tres afios. Muchos han logrado
llegar al punto donde estan cubriendo su gasto con el flujo de caja operativo. Jamie Webster del
BCG Center for Energy Impact sostiene que -en promedio- en toda la industria del shale, de cada
torre de perforacion adicional que vuelve a operar puede esperarse 2,5 veces mas petréleo que

cuando la actividad comenz6 a caer en el otofio boreal de 2014.

A raiz de ello, muchas empresas proyectan crecimiento para los proximos afios. Por ejemplo
Pioneer Natural Resources, ha pronosticado un crecimiento de entre 15y 18% para 2017, y un
promedio anual de al menos 15% hasta 2026. En el caso de Marathon Qil, se prevé que entre
2017 y 2021 se pueda alcanzar un crecimiento anual de entre 10% y 12%. Hay quienes sostienen
que por ahora la mayor amenaza para la industria del shale estadounidense es su propio éxito,
porque podria inundarse el mercado de producto sin una correlacién en un aumento de la

demanda.
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Segun las estimaciones de la EIA, en el periodo 2015-2040 los precios crecerian —en promedio
por afio- un 3,9% para el Brent, 4,0% para el WTIy 2,5% para el gas natural®. Estas
proyecciones fueron tenidas en cuenta para el célculo del valor terminal en la valuacion
practicada. Asimismo, para 2027 el organismo estimo los precios del petrdleo (barril) en USD 90
(Brent) y 84,07 (WTI), y en USD 4,75/MMBtu para el gas natural.>

Dentro del contexto macroecondémico, para la valuacion se tuvieron en cuenta los resultados
emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) en el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM), difundido en enero 2017.%* En dicho documento, la inflacion
esperada para 2017 fue pronosticada con una variacién interanual de los precios -a dic/17- de
20,8%, por encima (3,8 p.p.) del limite superior de la meta de inflacion fijada por el BCRA para
el afo (12% - 17%). En tanto para fines de 2018 se redujo a 14,6%. Para diciembre de 2019, la
inflacién anual estimada disminuyd 0,1 p.p. hasta 9,6%. (i.a.). Esta evolucion prevista para los

proximos afios confirma la expectativa de una trayectoria desinflacionaria.

Los pronosticos del nivel de tipo de cambio nominal ($/US$) sugieren una senda creciente pero
estable a lo largo del periodo relevado. El tipo de cambio nominal promedio esperado para 2017
se ubica entre $/US$ 16,2 y $/US$ 17,1, con modificaciones generalmente a la baja respecto del
anterior relevamiento. A fines de 2017, el tipo de cambio nominal se ubicaria en torno a $/US$
18,4 (16% i.a.), algo por debajo del prondstico previo. En tanto, la proyeccion para diciembre de
2018 se mantuvo en $/US$ 21,0 (14,1% i.a.).

52 \/éase Anexo IX.
53 Véase Anexo X.

5 El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), que lleva adelante el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), consiste en un seguimiento sistematico de los principales prondsticos macroeconémicos de
corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas especializados (locales y extranjeros), sobre la evolucion
de variables seleccionadas de la economia argentina. Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa
de politica monetaria del BCRA, el tipo de cambio nominal, la actividad econémica y el resultado primario del
sector publico nacional no financiero. Véase Anexo XI.
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8.4.2. VALORACION SEGUN EL METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS APV,
Acerca de los FCF (free cash flow) calculados.

El FCF considerado en la presente valuacion esta formado por los flujos generados por las
operaciones de la empresa, después de impuestos, sin tomar en cuenta su deuda. Representa los
fondos disponibles luego de haber satisfecho los requerimientos de activos fijos y de capital de

trabajo, sin incluir los pagos de deuda (capital e interés) de la empresa.
La formula para el calculo del FCFF es:
EBIT (1-Tax) + depreciaciones — CAPEX— A Capital de trabajo

En cuanto al horizonte temporal, se proyectaron los flujos a diez afios (n=10), dado que se ajusta
apropiadamente a este tipo de industria que emplea capital intensivo y planifica inversiones —
generalmente- a mediano/largo plazo. Dentro de esta proyeccion se introdujeron dos periodos,
uno de 5 afios con los datos estimados y otro de convergencia de similar extensién. A estos se

agrego6 el valor terminal.

Los flujos fueron proyectados en funcion de la informacién financiera historica, como asi
también de los drivers que afectan a la industria del petroleo, en el orden local e internacional.
Entre la informacion utilizada se incluyen aquellos factores macroecondmicos que tienen

estrecha relacion con la operacion del negocio.

En términos de Dumrauf (2010), en esta clase de negocios las tasas de crecimiento son menores
y atraviesan los vaivenes del nivel de actividad econdmica. Las proyecciones muestran
crecimientos apenas superiores a la tasa de crecimiento del PBI. Para estas compafiias es mas
dificil crear valor para los accionistas, ya que no cuentan con la ventaja de ser los primeros en el
negocio. Asimismo, agrega que en la practica de la consultoria se utiliza muy a menudo un
periodo de diez afios. Dado que las ventas y las exigencias de inversion neta varian, el autor
recomienda extender el horizonte de la proyeccion hasta que la tasa de crecimiento se acerque a

la tasa de crecimiento del PBI.
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Un supuesto teorico que se adopta a menudo es que en el largo plazo, con la entrada de

competidores y productos sustitutos, el rendimiento de los recursos ird convergiendo al costo de

capital. En ese caso, la inversion nueva de la compafiia deberia converger a la depreciacion de

los activos fijos.

El citado autor propone, en general, realizar proyecciones a diez afios por:

1)

2)

Duration: En las valuaciones, generalmente, se utiliza como rendimiento libre de riesgo
la TIR del treasury bond de Estados Unidos con vencimiento a diez afios. Naturalmente,
se logra un mejor emparejamiento con la vida media ponderada del flujo de caja del
negocio cuando éste es proyectado a diez afos.

Incidencia del Valor Terminal en el valor de la compafiia: cuando las valuaciones se
realizan utilizando un flujo de fondos de cinco afios, el valor terminal suele representar
alrededor de 60% del valor de la compafiia. En cambio, al utilizar el periodo de diez
afios, este porcentaje se reduce a 35/40%. Aunque este efecto se debe exclusivamente a la
incidencia del interés compuesto, desde el punto de vista de una negociacion, luce mejor
que el valor de la compafiia esté amparado en su mayor parte por una proyeccion
explicita y no por una formula. El periodo de diez afios permite una normalizacién
gradual del flujo de caja en el crecimiento y los errores de prondstico se compensan con
lapsos mayores de tiempo (es natural que se sobreestime o subestime el desempefio
proyectado). Cuando se tiene en cuenta este hecho se cree que la metodologia DCF tiene
como beneficio que el valor de los errores es mayor cuanto antes se produzcan, pero
afortunadamente la capacidad de prediccion es mayor al principio. La capacidad de
prediccién disminuye en el futuro, pero el valor presente de los errores también

disminuye.

Teniendo en cuenta lo sefialado, para el calculo del crecimiento a perpetuidad (g) se hizo una

proyeccion conservadora. Para ello, se utilizd la tasa de crecimiento promedio del PBI de

Argentina, durante el periodo 1913-2013, que fue del 2,70%. La baja tasa de crecimiento

también se explica porque se trata de una compafiia que se desempefia en un negocio maduro.
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Cabe afiadir que (g) puede ser estimado con la formula de la perpetuidad o con un multiplo de
EBITDA.

Tipos de flujos.

En cuanto al tipo de flujos a emplear, Dumrauf (2010) sostiene que la utilizacion de flujos
nominales obliga a establecer pronosticos de cantidades y evolucidn de precios que, a su turno,
obligaran a un chequeo de consistencia. Como debe haber coherencia con la inflacion, si se
proyectan flujos nominales, el costo de capital debe ser nominal; si se proyectan los flujos en
moneda constante, el costo de capital debe ser despojado del componente de inflacion, es decir,
se debe utilizar un costo de capital real. En virtud de lo expresado, para las estimaciones se

emplearon flujos nominales.

Moneda para la valuacion.

Acerca de la moneda para valuar, los paises latinoamericanos han exhibido mayor inflacion que
Estados Unidos de América y una tendencia a la devaluacién nominal de sus monedas frente al
dolar. Por tal motivo, Dumrauf (2010) sefiala que es un problema y plantea dos formas de
calcular el valor de un proyecto o empresa que actla en un mercado emergente: 1) estimar el
flujo de fondos y el costo de capital en moneda doméstica, agregando a este Gltimo una prima
por la inflacion diferencial con respecto a la inflacion internacional (generalmente, la inflacién
de EE.UU.); o0 2) estimar el flujo de fondos y el costo de capital en moneda extranjera

(generalmente, en dolares).

La alternativa 1) permite trabajar con las premisas de cantidades y precios que se elaboran
cotidianamente, y tiene como ventaja que se evita realizar pronosticos sobre el tipo de cambio
para cada afio. En la opcion 2), primero se estiman los flujos de fondos en la moneda doméstica
y luego se convierten al tipo de cambio esperado para cada afio, normalmente utilizando la teoria
de la paridad de la tasa de interés. Luego, el flujo de fondos en dolares es descontado con un
costo del capital en délares para obtener su valor presente. Este Ultimo procedimiento se justifica

por los siguientes motivos:

94



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

1) Tanto los inversores extranjeros como los inversores domesticos desean medir los
rendimientos en una moneda dura, debido a la mayor inflacion y al sesgo a la
devaluacién que tienen las monedas de los paises emergentes frente al dolar o el euro.

2) Los insumos del modelo CAPM, que es el mas utilizado para estimar el costo de capital,
se encuentran todos nominados en doélares. Por lo tanto, si se usa un costo de capital en
dolares, deberia utilizarse un flujo de fondos en la misma moneda.

3) Laestimacion del tipo de cambio futuro es muy importante cuando la inversién y su flujo
de fondos futuro se planifican en una moneda extranjera. Si bien las ventas se cobran en
moneda doméstica, y posiblemente también la mayoria de las erogaciones, el flujo de
fondos en dolares para cobrar en el futuro depende de la evolucidon del tipo de cambio

nominal.

Este método obliga a realizar prondsticos para el tipo de cambio esperado para cada afio e
indirectamente sobre el tipo de cambio real, ya que si se cumple la PTI®°, inmediatamente surge
una tasa de inflacién implicita para que se cumpla la teoria de la paridad del poder adquisitivo.
Desde el punto de vista de la consistencia entre las tasas de inflacion, las tasas de interés y el tipo
de cambio esperado, establecer un chequeo sobre el tipo de cambio real que resulta de la
proyeccion es mas importante que la propia estimacion del tipo de cambio nominal, debido a la

interaccion inflacion-tipo de cambio.

Como se adelanto, la moneda del pais emergente se encuentra sesgada a la devaluacion frente al
dolar. Por ende, Dumrauf (2010) entiende que se debe convertir el flujo original en pesos a
dolares, utilizando un procedimiento objetivo. Para ello, sostiene que se cuenta con los

rendimientos de los bonos emitidos por “Latam” en pesos y en dolares.

Comparando los rendimientos entre ambos bonos del mismo emisor, y asumiendo que se cumple

la teoria de la paridad de la tasa de interés, se puede despejar el tipo de cambio esperado por el

% Paridad de las tasas de interés.
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mercado. En funcion de lo expresado, el tipo de cambio esperado en el pais emergente dentro de

un ano sera:

.
Foto i th)
(14 i)

Con los datos del tipo de cambio esperado y la tasa de inflacion esperada en Estados Unidos, se
puede despejar la tasa de inflacion en el pais emergente, que seria congruente con la teoria de la

paridad del poder adquisitivo:

TCN (1 + Teencenre)

TCN, (1

T TZE.L.'.J.:I

A partir de la tasa de inflacion obtenida, y suponiendo gue la tasa de devaluacién de la moneda
del pais emergente se mantenga, se puede convertir el flujo de fondos expresado en pesos a
dolares con el tipo de cambio esperado para cada afio. Por todo lo expresado, en este trabajo se
optd por realizar las proyecciones en pesos y, posteriormente, convertir los flujos -en cada
periodo- a dolares estadounidenses, segun el tipo de cambio estimado y de acuerdo a la formula

enunciada en Dumrauf (2010).

Para ello, se utilizaron los rendimientos promedios de las ON emitidas —en 2016- por YPF en
ARS (27,74%) y USD (7,79%), y las inflaciones esperadas en los EEUU®® y Argentina®’. En
funcidn de lo indicado, en el siguiente cuadro se detallan los resultados obtenidos para el tipo de
cambio esperado (ARS/USD):

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 2026+...
Inflacion esperadaUSA |  1,30%|  2,34%| 2,65%| 2,52%| 2,39%| 2,34%| 2,30%| 2,30%| 2,30%| 2,30%| 2,30%
Inflacién esperada ARG | 40,30%| 21,30%| 15,80%| 800%| 500%| 500%] 500%| 500% 500%] 500% 500%
Tipo de cambio $/USD 14,73 17,47 1970] 20,76 21,29 21,88 22,41 2301 2361 2424 2488

% Prongsticos realizados en base a las estimaciones del Departamento del Tesoro, del FMI y opiniones de analistas.

57 Prondsticos segln estimaciones del REM (noviembre de 2016).
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Riesgo pais (country risk premium).

En cuanto a la suma del riesgo pais para la estimacion del costo del capital, Dumrauf (2010)
sostiene que es un procedimiento que se encuentra lejos de ser cientifico pero que se utiliza
mucho, aunque genera controversias. Quienes lo aplican, suponen que la empresa debe
incorporar el riesgo pais y, por lo tanto, el premio que se le requiere a una inversién en acciones

debe contener lo que se le requiere a un bono del gobierno.

El autor agrega que los riesgos econdmicos, politicos e institucionales siempre operan, aun
cuando el riesgo de crédito sea bajo, y por ello se exigen rendimientos mayores a los bonos de
los paises emergentes. En Argentina se han dado situaciones donde no todas las compafiias han

sufrido el riesgo pais de la misma forma.

En Dumrauf (2010) se indica que la incorporacion de los riesgos en el flujo de efectivo es una
aproximacion aparentemente mas consistente desde un punto de vista cientifico. Los argumentos
son los siguientes: diversificacion, idiosincrasia, diferente desarrollo temporal de flujo de fondos
e ingresos en otros paises. Analizar los riesgos especificos y su impacto en el valor, permite
incorporar los riesgos en el flujo de efectivo, pudiéndose disefiar escenarios macroeconémicos
que incluyen las siguientes variables que pueden afectar el desempefio de la compafiia bajo
andlisis: inflacion, déficit fiscal, evolucion del PBI, tipo de cambio y tasa de interés.

Estas variables, a su vez, se deben conjugar de manera consistente para ver como pueden afectar
a la compafiia. Por ejemplo, el crecimiento y la inflacidn son variables que normalmente
influyen en el tipo de cambio (el crecimiento del PBI genera crecimiento en las importaciones
que normalmente hace aumentar el tipo de cambio, del mismo modo que la inflacién suele estar

influida por éste).

Segun Gonzalez Isolio (2013), la prima de mercado emergente (0 riesgo pais) es parte del costo
de capital que enfrentan las empresas para poder financiar sus operaciones. El grado en que éstas
deben asumir dicho costo adicional, por operar en un mercado emergente, no es homogéneo

dado que no afecta a todas las actividades por igual. Ademas afiade que debe tener un limite
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respecto de la cantidad de puntos basicos a incluir (producto de la presencia de default en el

mercado de bonos).

En virtud de todo lo expresado, se considera a YPF dentro del grupo de empresas que no
necesariamente puede verse afectada por el riesgo pais, cuando si lo son los bonos soberanos de
Argentina. Por ende, en esta valoracion el riesgo pais sera incorporado directamente a los flujos.
El procedimiento contrario (suma del riesgo pais) implicaria una sobreestimacion del riesgo para
dicho activo. Como ejemplo, se puede citar el BONAR 2024 (bono soberano argentino) emitido
en 2014, a 10 afios, con una tasa en dolares del 8,75%. Ese mismo afio, YPF se endeudo en el

mercado a una tasa del 8,75%.

Prima de riesgo de mercado (market risk premium).

Con respecto a la prima de riesgo de mercado (market risk premium), los académicos financieros
son cautelosos a la hora de recomendar un “estandar” apropiado para la prima. La razon
principal es el hecho de que los analistas no saben cudl es la prima correcta, de la misma forma
que no hay consenso sobre como se la debe estimar. Por ello, existe gran variabilidad en la prima

de mercado y no existe una tendencia clara entre los operadores.

De acuerdo a Fernandez (2013), la PRM (prima de riesgo del mercado) es la prima de riesgo de
la empresa aplicada al mercado (o0 a una cartera compuesta por acciones de las principales
empresas del mercado). Es decir la rentabilidad adicional que se exigiria a una inversién en una
cartera compuesta por acciones de las principales empresas del mercado, como compensacién
respecto de los bonos del estado (risk free). En 2012, un 75% de las PRM utilizadas tanto para

Espafia como para USA estaban comprendidas entre 4% y 6,5%.

Este autor sostiene que existe cierta confusion sobre la magnitud razonable de la prima de riesgo
del mercado. Parte de la confusidn se debe a no distinguir entre las cuatro acepciones de la prima
de riesgo del mercado: histdrica, esperada, exigida e implicita. Distingue las primas segun las

siguientes definiciones:
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e PRM Historica (PRMH): diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa (de un
indice bursatil) y la de la renta fija.

e PRM Esperada (PRME): valor esperado de la rentabilidad futura de la bolsa por encima
de la de la renta fija.

e PRM Exigida (PRMX): rentabilidad incremental que un inversor exige al mercado
bursatil (a una cartera diversificada) por encima de la renta fija sin riesgo (required
equity premium). Es la que se debe utilizar para calcular la rentabilidad exigida a las
acciones.

e PRM Implicita (PRMI): la prima de riesgo del mercado exigida que surge de suponer que

los precios de mercado son correctos.

Aunque algunos libros mencionan que “la verdadera prima de riesgo del mercado es una
expectativa” y también que "el objetivo es averiguar la verdadera prima de riesgo del mercado”,
Fernéndez (2013) afirma que no se puede hablar de “la verdadera” prima de riesgo del mercado.
Distintos inversores pueden tener distintas PRMXs y distintas PRMEs. Una Unica PRMI requiere
expectativas homogeneas para el crecimiento esperado de los dividendos (g), pero existen
muchos pares de valores de (PRMI, g) que justifican los precios de las acciones actuales.
Podriamos hablar de “la” PRME = PRMX = PRMI solo si todos los inversores tuvieran las

mismas expectativas.

El autor expresa que en la mayoria de las valoraciones que realiz6 en el siglo XXI utilizé
PRMXs entre 3,8 y 4,3%, para Europa y Estados Unidos. Dada la rentabilidad de los bonos del
Estado a largo plazo, cree que un 4% adicional compensa sobradamente el riesgo de una cartera

diversificada.

Teniendo en consideracion lo expuesto por los diferentes autores, se decidio utilizar una prima

de mercado del 4,72%. Este resultado corresponde a la diferencia entre el promedio del indice
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S&P 500°8 del periodo 2006-2016 (7,06%) y el rendimiento de los US G10Y (2,44%)°. Si bien
este valor excede sensiblemente lo sugerido por Fernandez (2013), se considera coherente con

una empresa que tiene sus principales operaciones en un mercado de frontera.

Tasa libre de riesgo (risk free rate).

Luego de la crisis subprime (2008) se observé una fuerte caida en las tasas de interés en el
mercado internacional, lo que complico alin més el célculo de la tasa libre de riesgo. EI promedio
del retorno real de los titulos norteamericanos e ingleses hasta la crisis fue de ~1,8% - 2,0%,

girando en torno de esa base durante la mayor parte del periodo analizado (1988-2016).

Luego de dicha crisis, el rendimiento real de los titulos cayo llegando a ser negativo en
determinado momento. Es decir que los rendimientos corrientes estuvieron excepcionalmente

deprimidos por diversos motivos. Entre ellos se puede mencionar:

e Cuestiones relacionadas con la politica de estimulo a la economia implementada por
la FED en los EEUU.

e Estrategia “flight to safety, que ocurre en momentos de crisis y donde los inversores

muestran aversion al riesgo.

Por tales razones, resulta conveniente utilizar valores historicos para la estimacion de la prima
libre de riesgo (risk free premium). De esta forma se busca disminuir la posibilidad de sesgar
este driver con eventos que afectaron excepcionalmente el indice. Para la presente valuacion el
risk free utilizado fue de 4,58%, correspondiente al rendimiento histérico promedio del US

G10Y, entre 1992 y 2016. La eleccion del bono a diez afios se apoya en el tipo de negocio en el

%8 El indice S&P 500 (o Standard and Poor's 500) es el indice de mercado de acciones que recoge las 500 empresas
cotizadas estadounidenses con mayor valor de mercado (casi el 70% del mercado de acciones estadounidense se
encuentra en este indice), por tanto su valor y su evolucidn son indicadores de la marcha de la economia de los
Estados Unidos y, por extension, de la del mundo entero.

% Fuente: Bloomberg del 30 de diciembre de 2016.
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que se desempefia YPF, con inversiones a mediano y largo plazo; y en el horizonte temporal de

proyecciones elegido (10 afios).

Beta

El Beta es una medida del riesgo no diversificable (sistémico), que afecta al mercado como un
todo y que no puede ser eliminado por medio de una cartera de acciones. En términos
matematicos, el beta es calculado a partir de la volatilidad de los retornos del activo con relacién
a la volatilidad de los retornos del mercado y a la correlacion entre ambos. Esta métrica busca

evaluar la sensibilidad de una accion a los movimientos del mercado de referencia.

En términos de Dumrauf (2010), la Beta es un pardmetro especifico para cada empresa. Se sabe
que Beta=0 corresponde a los bonos del Estado sin riesgo y Beta=1 a una inversién con un riesgo
similar al del mercado. Alrededor del 80% de las betas que se utilizan estdn comprendidas entre
0,7y 1,5. Una beta de 0,7 (o0 menor) seria aplicable a empresas con flujos para los accionistas
muy predecibles (eléctricas en paises con pocas sorpresas, empresas concesionarias de aguas,
etc.). Una beta de 1,5 (0 mayor) seria aplicable a empresas sobre las que existe gran
incertidumbre acerca de sus flujos (que proviene de la aceptacion de sus productos, del margen

de los mismos, leyes posibles, etc.).

Para desapalancar y apalancar nuevamente la Beta, fue utilizado el procedimiento explicado en
la seccion 8.3. La beta (levered) empleada, para luego ser desapalancada y nuevamente
apalancada, fue la publicada de la empresa en Google finance (2,07), ya que al existir oferta
publica es un dato conocido y calculado por especialistas. Cabe recordar que este procedimiento
de desapalancado y reapalancado de la beta es necesario para el calculo del Ku y el Ke. Las betas
resultantes fueron 0,95 (desapalancada) y 1,49 (re-apalancada).

Costo de la deuda (Kd)

Dado que YPF ha emitido instrumentos de deuda (obligaciones negociables) durante 2016, se ha

decidido utilizar como tasa de interés, para la deuda financiera, un Kd de 7,79%. Este costo
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financiero corresponde a la tasa de interés —promedio- pagada por la empresa para endeudarse en

ddlares americanos, en ese periodo.

Resumen de los drivers.
En resumen, los drivers utilizados para el calculo de las tasas de descuento fueron los siguientes:

e Tasa libre de riesgo (RF): 4,58%

e Prima de riesgo de mercado (MRP): 4,62%
e US GY10 (interés del 30/12/2016): 2,44%

e Beta desapalancada de YPF: 0,95

e Beta re-apalancada de YPF: 1,49

e Estructura D/V (segun balance 2015): 0,47
e Estructura D/E (segun balance 2015): 0,88
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Para estimacion del FCF se establecieron los siguientes inputs (datos histéricos extraidos de los balances de YPF):

DATOS HISTORICOS PERIODO PROYECCIONES PERIODO CONVERGENCIA V. TERMINAL
-2 -1 - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11+.....
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+.
INPUTS
Crecimiento ventas 58 % 10 % 20% 24% 20% 15% 11% 9,6% 8,2% 6,9% 5,5% 4,1% 2,7%
EBITDA/Ventas 27 % 29 % 30% 30 % 29% 30% 30 % 30% 28,6% 27,6% 26,7% 25,7% 24,8% 24 %
CTN/Ventas 16 % 8% 11% 7% 7% 7% 9% 10 % 8,9% 7,7% 6,6% 5,5% 4,3% 3%
AFB/Ventas 1,04 1,11 1,74 1,70 1,70 1,75 1,85 1,95 1,78 1,60 1,43 1,25 1,08 0,90
Tasa depreciacion 9,60 % 4,21% 13% 9% 9% 9% 9% 9,1% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 10 %
Tasa impositiva 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35 %)
Cobertura de intereses (EBIT/i) 4,6 4,9 2,3 2,0 2,2 2,7 3,5 3,9 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10
Tasa de interés 8,50 % 8,75 % 8,50 % 7,79 % 7,79 % 7,79% 7,50 % 7,50 % 7,33% 7,17 % 7,00 % 6,83 % 6,67 % 6,50 %
Flujos
Flujos auxiliares utilizados (historicos) y los resultantes (proyecciones y valor terminal):
AUXILIAR FLUJOS 2013 | 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+...
*cifras en millones de ARS
EBIT 12.529 21.007 20.548 20.991 38.709 46.698 50.671 51.603 48.340 53.061 57.742 62.281 66.565 70.473
Depreciaciones -3.107 -8.972 -6.603 -35.218 -28.667 -35.547 -43.910 -53.383 -63.036 | -63.474 -62.490 -60.003 | -56.007 -50.576
Activo fijo bruto 93.496 156.930 270.905 318.517 394.962 487.894 593.139 693.973 692.441| 675.563 642.888| 594.765| 532.384 582.961
Depreciaciéon acumulada -11.433 -20.405 -27.008 -62.226 -90.892 | -126.439| -170.349| -223.732| -286.768| -350.241( -412.731| -472.734| -528.741 -579.317
Activo fijo neto 82.063 136.525 243.897 256.292 304.069 361.455 422.790 470.241 405.674 | 325.321 230.157 | 122.031 3.643 3.643
CHECK - Capex + depreciaciones -54.462 -107.372 -12.395 -47.778 -57.386 -61.335 -47.451 61.504 46.595 29.814 11.880 -6.374 -
Capital trabajo neto 14.201 11.691 17.572 13.115 16.263 19.516 27.252 35.588 34.590 32.652 29.776 26.011 21.460 16.276
Deuda financiera (para APV) 31.891 49.304 105.749 134.732 231.121 218.783 190.852 174.630 133.168 | 124.225 118.347| 114.214| 111.065 108.420
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Aclaraciones sobre las proyecciones

El resultado negativo que se observd en 2016, se explica porque la comparfiia reconocié un cargo negativo por deterioro de
propiedades, planta y equipo de ARS 34,9 MM (procedimiento contable denominado impairment). Esto fue motivado,
principalmente, por una reduccion estimada del precio del petrdleo comercializado en el mercado interno conjuntamente con la
evolucion del comportamiento estimado de los costos, en funcién tanto de variables macroeconémicas como de
comportamiento operativo de los activos. La significativa depreciacion en 2016 también responde al procedimiento
mencionado.

Para la estimacion de la tasa de crecimiento (g) durante el periodo de proyecciones y el valor terminal (o residual), se han
integrado las estimaciones del tipo de cambio esperado, en base a las tasas de inflacién esperadas en Argentina y en EE.UU.
Cabe afiadir que se proyectd un descenso gradual de la inflacion en Argentina que se alinearia -en el mediano plazo- con la de
los paises de la regidn, cuyas economias se encuentran estables segin mediciones de 2016 (v.g. Peru 3,2%, Chile 2,7%,
Paraguay 3,9%, Ecuador 1,1%, México 3,4%, Bolivia 4,0%, Colombia 5,7% y Brasil 6,9%)%.

Podra observarse también que, para el andlisis del desempefio histérico de la empresa, se tuvieron en cuenta los ultimos tres
afios previos la fecha de valuacion. El periodo de proyecciones (10 afios), se halla dividido a su vez en dos etapas, una
estrictamente de proyecciones y otra de convergencia. En esta Gltima, las proyecciones convergen gradualmente hacia los

supuestos utilizados para el calculo del valor terminal (VT).

60 Fuente: CEPAL.
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Valores terminales (VT) del FCF y del tax shield (EFI) obtenidos, segiin el método APV (con conversion de ARS a USD)

DATOS HISTORICOS PERIODO PROYECCIONES PERIODO CONVERGENCIA V. TERMINAL|
*cifras en millones de ARS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+...
Ventas 90.113 141.942 156.136 187.363 232.330 278.796 320.616 355.884 390.108 ( 422.227 451.149( 475.812| 495.241 508.613
EBITDA 23.962 41.412 47.556 56.209 67.376 82.245 94.582 104.986 111.376| 116.535 120.231 122.284 | 122.572 121.050
Impuesto operativo -7.352 -7.192 -7.347 -13.548 -16.344 -17.735 -18.061 -16.919 -18.571 -20.210 -21.798 -23.298 -24.666
Inversion capital de trabajo 2.510 -5.881 -4.457 -3.148 -3.253 -7.737 -8.336 -999 -1.937 -2.876 -3.765 -4.551 5.185
Capex -63.434 -113.975 -47.612 -76.444 -92,932| -105.246| -100.834 -1.532 -16.879 -32.675 -48.123 -62.381 -50.576
FCFC -26.864 -79.492 -3.144 -24.702 -28.330 -33.000 -20.041 80.637 68.230 54.636 40.164 26.295 50.992
FCFC convertidos a millones de USD (MUSD) -213 -1.414 -1.438 -1.590 -942 3.692 3.044 2.375 1.701 1.085 2.050
VALOR TERMINAL= 32.698
*cifras en millones de ARS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+...
Intereses -2.711 -4.314 -8.989 -10.496 -18.004 -17.043 -14.314 -13.097 -9.766 -8.903 -8.284 -7.805 -7.404 -7.047
EFI 949 1.510 3.146 3.601 6.042 5.580 4,575 4.130 2.998 2.686 2.457 2.258 2.107 1.973
EFl convertidos a MUSD 244 346 283 220 194 137 120 107 96 87 79
VALOR TERMINAL= 1.558

Ku y Kd aplicadas a los flujos obtenidos (Vuy VTS) y cdlculo del entreprise value (Vi)

Ku 8,97 %
Kd 7,79 %
VP Flujos proyectados 2.075
VP Valor terminal 13.851
Valor de las operaciones 15.926
VP Flujos proyectados 1.354
VP Valor terminal 736
Valor del financiamiento 2.090

VALOR DEL NEGOCIO (MUSD) 18.016
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Valor de la firma y valor de las acciones (equity)

VALOR DEL NEGOCIO (MUSD) 18.016

Activos no operativos (MUSD) 475
VALOR DE LA FIRMA (MUSD) 18.491
Deuda financiera (MUSD) -11.482

ALOR ACCIO Q » D09
Cantidad de acciones 393.312.793
VALOR DE LA ACCION (USD) 17,82

8.4.3. VALORACION SEGUN EL METODO DEL FCF DESCONTADOS AL WACC.

FCF proyectados y descontados al WACC, a partir de los flujos resultantes de la valuacién a través de APV

DATOS HISTORICOS PERIODO PROYECCIONES PERIODO CONVERGENCIA V. TERMINAL
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+...
FCFC (millones de pesos ARS) - -26.864 -79.492 -3.144 -24.702 -28.330| -33.000| -20.041 80.637| 68.230 54.636| 40.164| 26.295 50.992
FCFC convertidos a millones de USD (MUSD) -213 -1.414 -1.438 -1.590 -942 3.692 3.044 2.375 1.701 1.085 2.050
VALOR TERMINAL= 35.563
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Ke y Kwacc aplicadas a los flujos obtenidos (Vvy VTS) y calculo del entreprise value (Vi)

Ke 11,48 %

Kd * (1-t) 5,06 %

Kwacc 8,46 %
VP Flujos proyectados 2.230
VP Valor terminal 15.781

VALOR DEL NEGOCIO (MUSD) 18.011

Cdlculo del valor de la firma y el valor de las acciones (equity)

VALOR DEL NEGOCIO (MUSD) 18.011

Activos no operativos 475
VALOR DE LA FIRMA (MUSD) 18.486
Deuda financiera (MUSD) -11.482
VALOR ACCIONES - EQUITY (MUSD)

Cantidad de acciones 393.312.793
VALOR DE LA ACCION (USD) 17,81
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9. CONCLUSIONES

De acuerdo con la valuacién efectuada precedentemente, el valor asignado al 100% de las
acciones (equity) de YPF S.A. - al 30 de diciembre de 2016 - ha sido de USD 7.009 millones,
segun el método APV, y de USD 7.004 millones, segun el método FCF descontado al
WACC. Asimismo, ha correspondido un valor unitario por accion de USD 17,82 y USD
17,81, respectivamente. La cotizacién de la accion (ADR) de YPF en el NYSE, en la fecha
mencionada, fue de USD 16,50.

Estos resultados reflejan la consistencia del procedimiento empleado, dada la similitud de las
cifras obtenidas en ambos métodos. Fernandez (2013) sefiala que los métodos de descuento
de flujos de fondos proporcionan siempre el mismo valor, porque todos analizan la misma
realidad bajo las mismas hipétesis; solo difieren en los flujos que toman como punto de
partida para la valoracion.

Este valor asignado al equity de la empresa (7.009/7.004 MUSD) es inferior a las
valoraciones —del afio 2012- expuestas en Fernandez (2013). ElI promedio de las 1.959
valoraciones incluidas en ese texto ha sido de USD 51,2/accion; esto es, USD 20.137
millones por el 100% de las acciones de YPF.

Si la comparacion se realiza con la valuacion efectuada por el Tribunal Fiscal de la Nacion
(febrero de 2014), se observa que también es menor. Este tribunal fijo el valor de la
expropiacion del 51% del patrimonio de la empresa, a la fecha de la toma de posesién
(16/04/2012), en la suma de USD 4.992 millones. Esto es un valor unitario de USD
24,553/accion y de USD 9.788 millones por el 100% del equity.

Si este mismo ejercicio se realiza con el convenio alcanzado — con fecha 25/02/2014 - entre
el gobierno de la Republica Argentina y Repsol, la reclamante acepté un pago de USD 5.000
millones como compensacion por la expropiacion del 51% del capital accionario. Es decir
que el 100% de las acciones se valorizd en USD 9.803 millones. Aqui también el valor

resultante en la valoracion practicada es inferior.
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Es menester aclarar que el activo Vaca Muerta esta incluido en la valoracion de este trabajo,
debido a que algunos analistas sefialan que, por su potencial, deberia ser valuado por
separado y sumado al valor de la empresa. En tal sentido, se considera que el valor de este
yacimiento ya encontraba reflejado en la cotizacion de la accion, luego de haberse anunciado

publicamente su descubrimiento (mayo de 2011).

Lo indicado precedentemente se apoya en Malkiel (2013), para quien cualquier informacion
fundamental de la que pueda disponerse publicamente, queda asimilada rapidamente a los
precios del mercado. Esta afirmacion sigue la teoria de la eficiencia del mercado de capitales,
la cual sostiene que los precios de las acciones se ajustan con rapidez y en forma correcta

para reflejar toda la informacién disponible (Fama, 1970).

En virtud del valor atribuido a YPF S.A. en este trabajo, resta concluir que -entre mayo de
2012 y diciembre de 2016- la empresa bajo gestion del Estado Nacional no ha creado valor,
sino que éste ha sido destruido. Acerca de las causales de ello, resulta necesario realizar un

analisis que excede el propdsito de este estudio.
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11. ANEXOS

Anexo |. Grafico: Produccion de petréleo y gas Argentina (1985 — 2015). Fuente:
Secretaria de Energia y Mineria de la Nacion (2016).
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Anexo 1. Gréfico: cotizacion del crudo Brenty WTI.
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Anexo I11. Tabla con datos estadisticos de YPF, periodo 2011-2015.

5. Datos Estadisticos
31122015 311272014 311272013  31M2/2012 31122011
Unidad
Producciones
Crudo (incluye GNL) (1) mbd 200 204 280 275 273
Gas natural (1) Mpcd 1.580 1.408 1.196 1.179 1.208
Refinacion
Crudo procesado bd 208.858 200.440 277.707 288.180 284.450
Ventas a terceros
Crudo mbd 8 " 15 8 7
Gas natural Mped 1.258 1.313 1.078 1.182 1.180
Subproductos Vendidos
Motonaftas bd 84.326 81.385 78.318 70.928 66.918
Gas Qil bd 141.013 141.820 140.807 130.211 148.882
JP1y Kerosén bd 17.321 16.735 16.451 16.662 16.580
Fuel Oil bd 33.038 31.018 2327 22831 15.077
GLP bd 10.375 10.763 18.771 17.906 20.168
Otros (2) bd 75.566 73.833 83.740 74.422 78.835
TOTAL bd 370.637 364.474 346.358 341.980 346.260
Crudo Vendido
En el mercado local mbd [ 8 7 5 8
En el extenor mbd 2 - 8 1 1
Subproductos Vendidos
En el mercado local mbd 319 317 201 308 304
En el exterior mbd 52 47 45 38 42
TOTAL CRUDQ Y SUBPRODUCTOS
VENDIDOS mbd 379 375 361 348 353
Generacion de electricidad (YPF Energia Eléctrica)
Complejo Tueuman (3) m Mw/h 5278 5202 1.628 - -
(1) En 2015 incluye aproximadamente 11 mbd de crudo y GNL y 178 Mpcd de gas natural producidos por YSUR.
Para 2014, estos valores fueron aproximadamente @ mbd de crudo y GNL y 180 Mpcd de gas natural
producidos desde la fecha de adquisicion de YSUR hasta el 31 de diciembre de 2014.
(2) Incluye principalmente: carbon de petroleo, petroguimicos, nafta virgen, propileno, lubricantes y derivados.
(3) YPF Energia Eléctrica S.A. comenzo sus actividades el 1* de agosto de 2013.
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Anexo 1V. Estados de situacion patrimonial de YPF 2013-2015.

YPF SOCIEDAD ANONIMA Y SOCIEDADES CONTROLADAS
ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2015, 2014 v 2013
(Importes expresados en millones de pesos argentings, excepto las acciones y la informacion por accion expresada en
pesos, ¥ 8 menas que se indique lo contraric — Mota 1.b.1)
Notas 213 2014 013
ACTND
Activo no corriente
Activos intangibles .. .. Ba Tara 4393 2445
Bienes de uso . w. Bb 270,005 156.930 23,408
Inversicnes en smedal:levs - B 4.372 3NTT 2124
Activos por mpuesto drfendn netos . Bd BEg 2aa o
Otros créditos. .. ... Be 2501 1.891 2837
Créditos por ventas. - I 462 19 ™
Taotal del activo no comiente....... 206480 166.434 101081
Activo comiente
Bienes de cambio.... ... Bd 18258 13.001 a.881
Otros créditos. . ... Be 12413 7.170 8508
Créditos por ventas. . I 211 12171 7414
Inversicnes en actives leEm‘S 5 B04 - -
Efectivo y equivalentes de efectivo. G.g 15.3687 B.753 10.713
Total del activo comiente........... 76973 42100 3514
TOTAL DEL ACTIVO. 363453 208.554 135,395
PATRIMOMNIO NETO
Aportes de bos propietanos. ... 04 10.400 10600
Reservas, otros resultados integrales jl'rEE-IJhEdDS
acumulados .. . 1100064 62.230 Ir 416
FATRIMDNID NEI'CI ATHIBUIEILE A LDS
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD CONTROLANTE ... 120,413 T2.630 48016
Interés no controlante 48 151 224
TOTAL DEL PATRIMOMNIO NEI'D ..................................... 120,461 72781 48240
PASNO
Pasivo no comiente
Provisionas ... . Bh 30623 26.564 18172
Pasivos por impuesto difendo, nebcrs- .................................. Bi 44812 18.843 11458
Cargas fiscales . 207 299 362
Henunmnnes ¥ cargas 5Du:ies - - i
Prestames.............. B B T7.a3 36.030 23075
Cuentas por pagar .. . Bk G285 falsls) 470
Total del pasive no cormiente....... . 163201 g2.407 4,547
Pasivo comiente
Provisiones . 8h 2000 2399 1.308
Impuesto a h5 ganancias a pagar. 1487 3472 122
Cargas fiscales . G047 1411 1.045
Fhemunmnne-s ¥ Cargas swdes .................................... 2452 1.803 1.118
Préstames............... B B8] 7eir 13.275 4814
Cuentas por pagar .. ... Bk Jparg 30.408 20312
Taotal del pasivo comiente T 53.366 32 808
TOTAL DEL PASIVD S — 242 952 135.773 87.355
TOTAL DEL PASIVO ¥ PATRIMONIO HEI'[} ................... 363453 208.554 135395
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YPF SOCIEDAD ANONIMA Y SOCIEDADES CONTROLADAS
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS
POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015, 2014 y 2013

(Impories expresados en millones de pesos argentines, excepto las acciones y |a informacion por accicn expresada
pesos, ¥ @ menos que se indique lo contrario — Mota 1.b.1)

Motas 2015 2014 2013

Ingresos ordinanios.. . &l 156136 141.942 20113
Costo deventas ... . 6.m [112.537) {104.400) (68.004)
Hilidad bruta......... 36.559 37.450 22,019
Gastos de comercializacion..... a.n (11.000) (10.114) (7.571)
(Gastos de administracion.. . gn {5.586) (4.530) (2.686)
Gastos de exploracion . &.n (2473) (2.034) (B20)
Otros resultados operativos, Neos ..o B.o (B53) {1.020) 227
Hilidad operativa.. 16.588 18.742 11160
Resultado de las inversiones en sociedades. ... T e 558 353
Ingresos financierns - ap 2T 263 11.301 8740
Costos financieros. .. . B.p (16.016) (9.828) (6.008B)
Otros resultades financieros.... gp B1i0 287 103
Resultados financieros, netos..... ap 12157 1.772 2.835
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias....._... 29.063 22.072 14.348
Impuesto 3 Bs ganancias. & (24.637) {13.223) {R.260)
Hilidad neta del ejercicio ... 4.426 B.843 5079
\Hilidad neta ded ejercicio atribuible a-

- Accionistas de la controlante ... 4578 p.ooz 5.125

- Interés no controlanbE. ... (153} (153} (46)
UHilidad neta por accion atribuible a los accionistas
de |a controdante basica y dilwida ... B 11.68 22,85 13,05
Ctros resultados integrales:
Resultados actuarides - Planes de pension™ ... ] 25 ]
Diferencia de cambio de inversiones en sociedades™ .. (182) - -
Diferencia de conversicn de inversiones en sociedades™ {1.466) {a77) [416)
Diferencia de conversion de YPFSA™ _ .. 45.407 16.923 1244
Total otros resultados integrales del ejercicio™ ... 43.758 16.276 12,031
Resultado integral total del ejercicio ... 48.184 23123 17.110

(1} Eerecliasifica nmedislamente a resuitados acumuiados.

i3
() Mo o= revieren & nesufsces.
= aribuibie 3 los acdonisias de la controlante.

2} Comesponde 3 dif=rencis de carbio reconocids por la socedsd confrolada Indrectrenie Gas Angenting S.A. =0 su resuitado del sierico, gus fus redasficads a obos
resuitados integraies en YFF, producho de |la adguisickon de las obilgacione s negociabies de la mendonada sodedad conrolada (wer Noks 6L
e reveririn 3 resulagos en & MOMenio Bn que S& produzn |2 venta de |a nversion o & resrbolso ioéal o pandal del capital.
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Anexo VI. Estados de flujos de efectivo de YPF 2013-2015.

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS
POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015, 2014 y 2013
(Importes expresados en millones de pesos argentings, excepto las accicnes y la informacion por accion expresada en
pesos, W @ menos que se indique lo contraric — Mota 1.b.1)
26 2014 23
Antkdades oparativac:
Uthdad nefa 448 8.843 S0
Austes novy conciiar Ly uéiides nety oo &l afecivs pEnerais DoF a5 operaciones:
FResuiincos de ks Inversiones: &n sodedades {38 55 [353)
Depreciaciin de Disnes de s 26/6ES 12835 11236
Arorizadin de acives Inlangides. n 483 197
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Anexo VII. Principales magnitudes financieras de YPF durante 2016 (expresadas en
dolares estadounidenses).

ESTADO DE RESULTADOS

3 Var 2015 2016 Var
Milon=s de USD m m “ 16 4T 15 2016 2015

Ingresos Ordinarios 4.044 3,748 3,542 -12.4% 16,857 14,262 -15.9%
Costos de Ventas -3,238 -3.224 -3.008 -7 1% -12.965 -12.030 -7.2%
Utilidad bruta BOT 525 534 -33.7% 3,992 2,232 44 1%
Otros resultados operativos -7 -2,848 -314 -56.2% -2.147 -3.845 73.1%
Utilidad operativa a0 -2,31 220 145.3% 1,846 -1,613 -187.4%
Depreciaciones + deterior del valor de propiedad, 1.013 3,278 581 41.7% 3.137 5,390 71.8%
planta y equipo y activos intangibles

Amortizacion de activos intangibles 10 13 13 38.2% 35 48 39.0%
Perforaciones exploratorias improductivas 32 11 &0 152 1% 153 137 -10.7%
EEITDA 1,145 981 505 -21.0% 5471 3,962 -23.4%
UPSTREAM

Ventas netas 2.140 1.888 1,875 -12.4% B.713 T.755 -11.0%
Utilidad operativa 56 -2,358 139 146.2% 838 -1,781 -313.6%
Amortizaciones 855 738 541 17 4% 24068 2.503 3.9%
Inversiones 1,430 7a3 8a7 -37.2% 5.308 3334 -38.2%
DOWNSTREAM

Ventas netas 3212 2,886 2708 -13.0% 13.670 11,001 -18.9%
Utilidad operativa a7 22 34 -150.4% 788 213 -73.0%
Amortizaciones 84 a8 11 32.1% N5 Tk 18.2%
Inversiones 287 167 216 -24.9% 053 664 -30.3%

GAS Y ENERGIA

Ventas netas 449 561 501 31.8% 1,756 2,009 14.4%
Utilidad operativa 24 53 54 123.2% 163 124 -17.7%
Amortizaciones 7 5 5 -27.3% 22 20 -28.9%
Imersiones 17 28 57 227.5% 50 144 186.2%

ADMINIS TRACION CENTRAL Y OTROS
Utilidad operativa -125 47 -85 45.3% -282 -105 -63.9%
Imersiones 75 20 35 -52. 8% 208 113 -44. 9%

AJUSTES DE CONSOLIDACION
Utilidad operativa 128 a f9 -£9. 7% 346 Eils] -1159.1%

Tipo de cambio promedio del periodo 1012 14.50 15.40 9.2 14.73

NOTA: El cdlcule de las magintudes financieras expresadas en dolares estadounidenses surge del calculo de los resultados
expresados en pesos argentinos divido el fipo de cambio promedio de cada periodo. Para los pericdos acumulados los resultados en
dolares derivan de la suma de los resultados trimestrales.
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Proyecciones precio del petrdleo. Fuente:

Administration (EIA Annual Energy Outlook 2017).

U.S. Energy

Information

OlIL
N |9 API 2020 2025 2030 2035 2040 Growth (2015-2040)
Crude Qil Spot Prices
- (2_D1 5 dollars per barrel)
: " Brent viof
- Reference case (2015 §/b) 76.57 91.59 104.00 119.64 136.21 3.9%
- Reference case without Clean Power Plan (2015 8 TEET 91 55 103.92 119.47 135 84 3.9%
West Texas Intermediate
- Reference case (2015 §/b) 71.12 85.41 97.06 112.45 129.11 4.0%
: - Reference case without Clean Power Plan (2015 % 71.13 85.34 97.02 112.25 128.71 4.0%
- (l_womlna\ dollars per barrel)
Brent
* Reference case (nom $/b) 8459 11210 14068 18068 22922 6.1%
- Reference case without Clean Power Plan (nom $/ 8458 111.73 14023 180 F5 22869 6.1%
West Texas Intermediate
- Reference case (nom 3/b) 78,57 104.54 131.30 169.81 217.26 6.2%
- Reference case without Clean Power Plan (nom 3/ 78.57 104.15 130.91 169.64 216.70 6.2%
GAS NATURAL
IN |.9=API ] 2020 2025 2030 2033 2040 Growth (2015-2040)
-~ Reference case without Clean Power Plan (Tcf) 0o 0.25 0.48 D52 ] D68 .
~ Total
- Reference case (Tcf) 47 27.46 2935 31.59 3259 34.42 0.9%
- Reference case without Clean Power Plan (Tcf) T3 27.39 2899 3044 3179 3380 0.8%
Discrepancy'"
-~ Reference case (Tcf) 3 0.2 0.21 0.21 0.21 0.21 --
" Reference case without Clean Power Plan (Tef) &} 0.2 0.21 0.21 0.21 o -
Natural Gas Prices
Natural Gas Spot Price at Henry Hub
(2015 dollars per million Btu) vl
- Reference case (2015 $MMBtu) 2 443 512 506 491 486 25%
i Reference case without Clean Power Plan (2015 $MMBtu) 2 437 500 168 480 465 23%

Reference case oil prices rise from current levels while natural gas

prices remain relatively low

Morth Sea Brent oil price Henry Hub natural gas price
2016 dollars per barrel 2016 dollars per million Btu
2016 2016
250 . P 12 histo jecti
hist: tions ry projections
stery projection Low Oil and
10 Gas Resouwrce
200 and
8 Technology
150 Reference
B Low Oil Price
— High il and
100 — -
/—j___— 4 Gas Resource
and
s0 Technology
2
o o
2000 2020 2040 2000 2020 2040
5. Energy Infonmation A dnrinistration #AEOZ2017 whaw eia.gowlaso
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Anexo IX. Proyecciones precio del petroleo 2017-2030. Fuente: U.S. Energy Information
Administration (EIA Annual Energy Outlook 2017).

IN |9~ API 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prices (20116 dollars per unit)

Brent Spot Price (dollars per barrel)

- Reference case (2016 $/b) 49.91 63.04 7037 7482 7815  80.71 8228
_ ‘- Reference case without Clean Power Plan (2016 §/b) 4992 £3.02 7037 74.83 7813 8069 8228
West Texas Intermediate Spot Price (dollars per barrel)
- Reference case (2016 $/b) 48.94 £7.43 64.33 £8.85 71.85 74.60 76.01
: ‘- Reference case without Clean Power Plan (2016 $/b) 48.094 E7.43 54.37 58.85 71.85 7459 76.00
Natural Gas at Henry Hub (dollars per mmBtu)
- Reference case (2016 $/MMBtu) 3.00 3.40 3.96 451 4.39 426 428
" Reference case without Clean Power Plan (2016 S/MME 209 341 392 448 443 437 4.40
N | #~API 2024 2025 2026 20271 2028 2029 2030

Prices (2016 dollars per unit)

Brent Spot Price (dollars per barrel)

~ Reference case (2016 §/b) 8372 8623 8855 9000 9068 9207 9452
¢ Reference case without Clean Power Plan (2016 $/b) 377 86.26 88.55 90.00 90.69 91.94 94.32
West Texas Intermediate Spot Price (dollars per barrel)

- Reference case (2016 $/b) 77.54 80.08 62.36 §3.57 64.07 85.05 87.59
: ‘- Reference case without Clean Power Plan (2016 §/b) 7760 80.08 8235 83.68 84.14 85.09 8745
Natural Gas at Henry Hub (dollars per mmBtu)
. Reference case (2016 $/MMBtu) 4.41 451 464 475 486 498 .00

‘- Reference case without Clean Power Plan (2016 S/MME 443 451 458 461 472 4.81 485

18
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Anexo X. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA. Proyecciones
Macro Argentina.

Periodo

feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
Préx. 12 meses
Préx. 24 meses
2017
2018
2019

var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % i.a.; ene-18
var. % i.a.; ene-19
var. % i.a.; dic-17
var. % i.a.; dic-18
var. % i.a.; dic-19

1,6
1,6
1,5
1,5
1,5
19,7
14,0
20,0
14,0
9,5

Precios minoristas (Nacional)

1,7
1,8
1,4
1,4
1,4
19,4
14,1
19,5
14,2
10,1

0,2
0,4
0,2
0,1
0,2

g

2,0
1,5
1,9

1,8
2,6

2,3
3,0
1,8
1,6
2,0
22,6
17,2
22,2
17,5
16,0

1,3
1,3
0,9
1,2
0,9
15,0
11,8
15,7
10,0
6,2

Expectativas de inflacion — Nacional.

2,0
2,5
1,7
1,6
1,7
22,0
16,4
22,1
16,8
14,8

1,8
2,1
1,6
1,5
1,6
20,8
15,0
21,0
15,4
11,6

1,5
1,5
1,3
1,3
1,3
17,8
13,1
18,1
13,0
8,1

var. % mensual

1,3
1,4
1,1
1,2
1,0
16,2
12,0
16,7
12,2
7,2

Cantidad de
participantes

29
29
29
29
29
29
26
24
28
27
25

PIB a precios constantes

Expectativas de crecimiento anual.

Variaciéon*

2017
2018
2019

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion*
(Ene-17) (Dic-16) (Ene-17) (Dic-16)

var. % i.a.

var. % i.a.

var. % i.a.

r

3,1
3,5

3,3
3,5

~b
>

(1)
(3)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza G, revision a la baja Qsin cambios respecto al altimo prondstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

)

3,2

3,5

3,2
3,4

+
>

A

(1)
(2)
(1)

feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
Prox. 12 meses
2017
2018

Expectativas de tipo de cambio nominal.

$/USS
$/UsS
$/UsS
$/UsS
$/UsS
$/Us$
5/USS; ene-18
5/USS; dic-17
$/USS; dic-18

16,2
16,3
16,5
16,7
16,9
17,1
18,6
18,4
21,0

16,2
16,4
16,5
16,7
16,9
17,1
18,6
18,3
20,9

0,2
0,3
04
04
04
0,6
0,5
1,2

Tipo de cambio nominal

16,8
17,1
17,3
18,0
18,0
18,2
20,0
19,4
24,9

159
16,0
16,0
16,1
16,1
16,3
16,9
16,8
17,9

16,6
16,8
16,9
1l
175
17,6
115
19,0
22,5

16,4
16,5
16,7
16,9
17,2
17,4
19,0
18,7
Al

16,1
16,3
16,4
16,5
16,7
16,8
18,4
18,0
20,0

16,0
16,1
16,2
16,2
16,3
16,5
17,9
17,6
19,6

Cantidad de
participantes

52
55
52
52
55
52
53
56
55
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12. GLOSARIO

ARS: pesos argentinos.

bbl: barriles (para pasar a galones multiplicar por 42, a litros por 159 y a m3 por 0,159).

boe: barril de petréleo equivalente.

btu: British Termal Unit.

CIF: Cost, Insurance and Freight.

f.: formula.

FCFF: free cash flow to firm.

FOB: free on board.

GNL: gas natural licuado.

LGN: liquidos de gas natural.

M: millon.

MM: miles de millones.

Mbpe: millones de barriles de petréleo equivalente.
Mmbtu: miles de millones de btu.

MUSD: millones de ddlares USA.

NYSE: New York Stock Exchange.

PER: precio/beneficio por accién o capitalizacion/beneficio.

USD: ddlares estadounidenses.
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