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Resumen Ejecutivo:

Para la valoracion de empresas el mercado financiero utiliza una serie de técnicas desarrolladas
con base en teorias econdmicas y financieras que dan solidez a las metodologias utilizadas. Sin
embargo, el mundo cada vez se integra mas y los mercados financieros son mas interconectados.
Esto hace que estas técnicas tengan que ser revisadas a la hora de realizar procesos de valoracion.

Esta investigacion pretende daruna serie de guias para poder evaluar la manera como se utilizan
herramientas de valoracion, como pueden ser los flujos de caja descontados, comunmente
utilizados en el mercado financiero (banca de inversion, capital privado) para determinar el valor
de una compafiia.

Los hallazgos mas importantes de este proyecto incluyen la importancia del analisis a la hora
de determinar los insumos de construccion de los modelos de valoracion, y da una serie de pautas
para enriquecer el analisis previo a la elaboracion de los modelos financieros.

Tomando como ejemplo una empresa latinoamericana que su negocio se desarrolla en un pais
con alta volatilidad en los mercados financieros, se elabord una base deanalisis que, al compararlo
con el valor de mercado produce una serie de conclusiones acerca de la manera de abordar la
valoracion de una empresa, en relaciéon al uso de indicadores de riesgo pais.

Elementos como su acceso al mercado internacional de valores, origen internacional de los
ingresos de la compaiiia y la importancia de comparar el valor calculado en el modelo con otros
esquemas de valoracién como analisis de maltiplos y transacciones recientes, hacen que se sustente
la inclusién de variables en la valoracién como un aumento del costo de capital por utilizar medidas
de valor relativo de mercado (como puede ser el EMBI), o se pueda llevar a la conclusion de

excluirlas de los modelos financieros para la posterior realizacion de transacciones comerciales.



Introduccion:

Los indicadores financieros en las empresas se ven influenciados por un gran nimero de
variables que, en algunos casos, parecen ajenas al rendimiento de los mercados. En el caso de las
fusiones o adquisiciones 0 M&A (por sus siglas en inglés) la complejidad de los modelos
financieros y los factores que influencian en el valor de las compafiias comprende un rango
bastante amplio. Ahora bien, el pais donde se encuentran ubicadas estas empresas de nivel
internacional tiene un impacto directo en su valor de mercado, por medio de variables que miden
el riesgo pais, castigandolo sin importar que la empresa puede llegar a tener rendimientos
equiparables con sus pares a nivel internacional.

Dicho esto, a lo largo de esta investigacion se evaluara el impacto que la variable de riesgo pais
medida mediante el indice EMBI tiene en el valor de mercado de una empresa ubicada en
Argentina. Para hacer esto se ahondaré en el proceso que conlleva a la valoracion de una empresa
en un mercado emergente. Después de esto se analizard la situacién financiera de la compafiia
seleccionada para ver la afectacion que el EMBI genera en su valor y proponer la posibilidad de
sensibilizar este indice para asi llegar a un valor que no castigue la geografia en la que se encuentra.
Para respaldar esta tesis, se desarrollard un modelo de valoracion hecho con informacién de la
compafiia YPF, una de las empresas mas importantes de Argentina mediante el cual se entendera

la respuesta de su valor a las sensibilizaciones de la variable riesgo pais.

Justificacion:

La teoria de la valoracion de empresas en mercados emergentes incluye la variable del riesgo
pais en la tasa de descuento que se aplica a los flujos de caja descontados de la empresa que se esta
valorando. Aunque es necesario tener esta variable en cuenta para que el inversionista o comprador

tenga una especie de recompensa por poner su dinero en mercados con un riesgo mayor, el valor



del activo se puede ver altamente impactado. En el caso especifico de Argentina, un pais que ha
presentado dificultades econdmicas en los Gltimos afios, las empresas alli ubicadas veran una
disminucion en su valor sin importar si sus ingresos son en doélares americanos, si la deuda esta
generada en divisas internacionales, cotizan en bolsas extranjeras o tienen bonos emitidos en el

exterior.

Objetivo general:

Analizar la posibilidad de sensibilizar el indicador de riesgo pais, con la finalidad de llegar a un
valor de mercado ajustado a la realidad operacional y financiera de compafiias listadas en bolsas
americanas ubicadas en paises considerados mercados emergentes. Para esto, el caso de estudio

serd la compafiia petrolera YPF ubicada en Argentina.

Objetivos especificos:

1. Analizar el valor de la compafiia YPF mediante la realizacion de un modelo financiero
de valoracion, asi como sus indicadores financieros y valor frente a sus comparables
mediante la metodologia de maltiplos comparables.

2. Sensibilizar el indicador de riesgo pais tomando variables relacionadas a la empresa

objetivo para ver la afectacion en su valor.

Planteamiento del problema:

El Emerging Markets Bond Index, en adelante EMBI es un esquema para determinar el
riesgo de un pais emergente especifico, este tiene en cuenta el spread entre los bonos del
tesoro americano contra los bonos soberanos del pais en cuestion. Este indicador refleja el
costo adicional asociado al d riesgo tiene sentido y es aplicable para una gran mayoria de

las empresas en estos paises.



Pero hay empresas que cumpliendo ciertas caracteristicas podrian salir de la normalidad
de estos esquemas Yy tener mejores desempefios financieros a las de sus paises en cuestion.
Algunas de las caracteristicas que se deben tener en cuenta son:

1. Tener ingresos en una divisa fuerte. Esta caracteristica es fundamental porque
elimina uno de los principales problemas al valorar empresas en paises emergentes que es
la pérdida de valor de sus monedas locales.

2. Que la compaiiia tenga acceso a mercado de capitales internacionales tanto en
acciones como de deuda. Este tipo de empresas ya cuenta con la confianza de inversionistas
internacionales, los cuales ya incluyen una parte de su riesgo pais dentro del beta que ellos
calculan. De esta forma, el riesgo pais esta descontado en el precio de la accion
directamente.

3. Deudaen mercado internacional, de forma que el riesgo pais se vea directamente
reflejado en su costo de deuda, siempre y cuando la porcién de deuda internacional sea
significativamente mayor al local.

Con base en la evidencia empirica se considera que, una empresa que cumple con este tipo de
caracteristicas no deberia verse afectada por el riesgo pais que, de manera implicita, esta ya
incluido si se cumplen estas condiciones. Poner una prima adicional generaria un impacto
importante en el valor de la compafiia afectando a su vez la posibilidad de hacerla visible en el
mercado de fusiones y adquisiciones, “El riesgo climatico puede afectar las fusiones y
adquisiciones transfronterizas a través de varios canales de transmision. En primer lugar, el riesgo
climatico puede dafiar gravemente la economia del pais objetivo, haciendo que la adquisicion
transfronteriza sea méas riesgosa, especialmente si el acceso al mercado es la principal motivacion

para la empresa adquirente” (Li et al., 2023).



Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, la pregunta de investigacion es ;Existen casos
donde sea posible hacer un cambio en la teoria de valoracion de empresas y excluir o sensibilizar
el indice de riesgo pais dentro de la ecuacion?

Hipotesis de la investigacion:

El significativo impacto del indice EMBI que mide el riesgo pais, dentro del valor de las
empresas no tiene en cuenta que la compafiia valorada puede estar en condiciones econémica que
no necesariamente son iguales que a las del pais donde se encuentran ubicadas, teniendo en cuenta
lo expuesto anteriormente, es posible ajustar, sensibilizar o, incluso, soslayar la inclusion de este
indicador en la tasa de descuento para obtener un valor de mercado mas preciso que refleje la
capacidad operativa y financiera de la empresa sin que las condiciones economicas de su ubicacion

geografica sean el Gnico punto de vista.

Estado del arte:

En los afios 1980 se pensaba que el riesgo de invertir en un pais extranjero estaria determinado
por las caracteristicas de su marco institucional, la politica macroeconomica aplicada y las
desviaciones de los parametros fundamentales respecto a sus niveles de equilibrio (Urzla et al,
2003)

El riesgo pais es una variable que se ha estudiado ampliamente con el paso del tiempo, pues la
importancia de esta cada vez es mayor por el efecto que tiene la misma a la valoracion de una
empresa en un pais emergente.

El EMBI fue creado a comienzos de la década de 1990 por el banco JP Morgan y desde ahi ha
servido como referencia para medir el riesgo pais de mercados emergentes. Esta variable se incluye

en los ejercicios de valoracion pues el riesgo de invertir en un pais desarrollado es menor al riesgo



de invertir en paises o mercados emergentes donde puede haber riesgos politicos o
macroeconomicos.

Segun (Urzda y Werner, 2003) en 1980 el riesgo de invertir en un pais extranjero se media en
su politica macroeconémica y su marco institucional. Todo esto cambid con la recision en los
inicios de la décadade 1990. Esta recision tiene como posibles causas politicas la victoria de Bill
Clinton en las elecciones presidenciales de 1992 en Estados Unidos, la renuncia del primer
ministro Brian Mulroney en Canaday efectos macroeconomicos como la politica monetaria de la
época que fue mas restrictiva buscando subir tasas y disminuir la capacidad de endeudamiento de
las personas o la disminucion de gasto de defensaa nivel mundial con el fin de la guerra fria entre
otros.

Esta crisis llevo a analizar las inversiones de otra forma y la disminucion en la capacidad de
inversion hizo que se intentaran pagar menores valores por activos y que la cantidad de activos
adquiridos en esa época fuera también menor, esto ayudé a buscar formar de castigar activos que
estuvieran en mercados que generaran menor confianza lo que termino teniendo como conclusion
con la creacion del indice EMBI por JP Morgan.

Este indice empez6 a medir la diferencia entre lo que rentan los bonos del tesoro americano y
el equivalente de estos bonos emitidos en doélares por cada pais. La l6gica de este es que la
diferencia en este spread o diferencia deberia tener en cuenta el riesgo extra que significa invertir
en un pais que no sea Estados Unidos.

El IMF hizo un estudio analizando el indice EMBI de 30 paises emergentes entre los afios 1997-
2007, donde buscaron las principales razones por las que influyen en este indice ya sea positiva o
negativamente. Estos encontraron que las variables como el riesgo politico incluyendo el riesgo

de expropiacion tienen un rol significativo en aumentar el spread requerido en este indice, pero las
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variables fiscales son mucho mas relevantes pues altos indices de endeudamiento aumentan el
riesgo que el pais entre en default aumentando mucho méas el EMBI de estos paises. (Baldacci,
Gupta & Mati, 2008)

En 2020 la Universidad Nacional Auténoma de México publico una investigacion, donde
analizo el riesgo pais en el ciclo financiero en 1999-2019, llama mucho la atencion que el andlisis
empez6 con una bolsa de paises determinadas, pero con el paso del tiempo tuvieron que ampliar
esta bolsa de paises, pues Egipto o Venezuela sufrieron situaciones politicas atipicas como pueden
ser guerras, dictaduras o situaciones politicas inestables lo que aumenté mucho el EMBI de estos
paises hasta convertirlas en outsiders que hubieran manchado los resultados de esta investigacion.
Esto sigue comprobando que las situaciones politicas tienen un efecto muy grande en el spread

necesario para invertir en bonos soberanos de un pais considerado emergente.

Marco tedrico:

Para comprender el indice de riesgo pais es importante saber que la metodologia mas comdn en
la valoracion de empresas es la valoracion por flujos de caja descontados. La esencia de este tipo
de valoraciones se encuentra en la realizacion de modelos financieros que proyecten y permitan
predecir el comportamiento de los tres estados financieros fundamentales con el fin de llegar a un
prondstico de flujo de caja que se descuenta con la tasa WACC.

El WACC es una tasa de descuento que se utiliza con el fin de traer a valor presente el valor de
los flujos de caja que se recibirdn a futuro, esta tasa de descuento tiene en cuenta la medida del
costo de los recursos considerados como financiamiento (deuda y capital).

La formula del WACC se compone de la siguiente manera:

(1) waAcc = (Kd ﬁ) + (Ke =) (1= 1)
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En esta formula se tienen en cuenta dos factores macro, la deuda (D) y el capital (K), y se
multiplican cada uno por su participacion dentro de la estructura de capital para al final restar la
tasa impositiva que es variable dependiendo del pais donde se encuentra la empresa objeto de
valoracion.

En primer lugar, se tiene la deuda, que basicamente hace referencia a la deuda financiera de la
empresa, esta variable se contrasta con el costo de deuda, en adelante Kd, que en gran parte de los
casos se toma como la tasa de interés que la empresa adquiere como obligacién al momento de
adquirir deuda financiera.

Por otro lado, el capital hace referencia al capital en términos patrimoniales y se contrasta con
la variable Ke que hace referencia al costo de adquirirlo. Esta variable tiene una composicion
matematica mas compleja que varia dependiendo del pais donde se esté valorando la empresa. La
ecuacion se calcula mediante un método conocido como CAPM que se compone de la siguiente
manera:

(2) Ke,,, = Rf + (Rm — Rf) * B,+ EMBI

usd
Las variables que componen esta formula son el Rf que hace referencia a la tasa libre de riesgo
que parte del porcentaje referente a la tasa de interés que el gobierno americano paga por sus bonos
del tesoro, el uso de esta variable cambia en términos de periodicidad (10 o 30 afios) o, y en
ocasiones se promedia dependiendo de situaciones especificas. (Vergara-Fernandez et al., 2023)
Por otro lado (Rm-Rf) se define como la prima de mercado, que hace referencia a la prima de
mercado de acuerdo con el Corporate Finance Intitute esta prima hace referencia a al rendimiento
gue un inversionista espera por encima de los bonos del tesoro (CFl, n.d). Por otro lado, el Rm se

encuentra en la base de datos que el profesor Aswath Damodaran publica por medio de la pagina

de la Universidad de Nueva York gque se actualiza de manera diaria.
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El Beta, hace referencia a la fluctuacién de las acciones en diferentes tiempos (Jagannathan &
McGrattan, 1995) y toma como base mercados bursatiles internacionales, esta ratio también se
toma de la base de datos del profesor Damodaran. El Beta es un ratio generalizado y se debe

apalancar el Beta, esta operacion se realiza por medio de la siguiente formula:
D
(3) B, = By (1 +E>

Apalancar el Beta permite que el Ke se sensibilice a las condiciones de la empresa que se esta
valorando con el fin de personalizar el resultado final de la valoracion a la empresa objetivo.

Las Primas son subjetivas a diferentes situaciones o condiciones de la empresa, un ejemplo de
esta variable puede ser la prima de sostenibilidad que castiga o premia el nivel de sostenibilidad
en términos ESG de la empresa objetivo, no obstante, esta se define mediante negociaciones entre
contrapartes o analisis de métricas que hagan referencia a estas condiciones como el puntaje ESG

Como se expuso anteriormente, gran parte de las variables que se usan de forma cotidianaen el
modelo CAPM estéan basadas en valores econdmicos provenientes de Estados Unidos. Esto indica
gue cuando se quiere realizar la valoracion de una empresa en un pais que se considere mercado
emergente es necesario equiparar estos valores a condiciones de mercado locales, esto se hace por
medio de la prima de riesgo pais y, para el caso de los mercados emergentes se utiliza el indice
EMBI (Emerging Markets Bond Index) calculado por el banco J.P Morgan. El indice EMBI
cuenta con un proceso matematico, no obstante, en términos generales, este indice mide el
rendimiento de los bonos emitidos por los estados de paises considerados como mercados
emergentes y lo contrasta con el rendimiento de los bonos del tesoro norteamericanos (J.P Morgan,
2023) 0, en otras palabras, “Es el resultado de la resta entre las tasas de interés que pagan los bonos
denominados en délares, emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados

Unidos, caracteristicamente denominados libres de riesgo (riesgo cero).” (Lazo, 2021).
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Ahorabien, el indice EMBI es calculado periédicamente y presenta cambios que, en la mayoria
de los casos no son muy extremos, ya que dependen directamente del interés que los bonos de
deuda publica tanto norteamericanos como de los paises que mide el EMBI y ese rendimiento en
los paises con mercados emergentes se ve afectado porsituaciones relacionadas al comportamiento
de estos activos subyacentes en el mercado internacional, de manera que no solamente dependen
dela calificacion de riesgo o latasa de interés que prometen, sino que también pueden estar sujetos
a cambios por especulaciones de mercado o situaciones que causen algun tipo de preocupacion en
los inversionistas.

Esto quiere decir que ante cualquier situacion que pueda llegar a crear ambientes de riesgo los
inversionistas de bonos, que generalmente son inversionistas institucionales, saldran de los activos
subyacentes afectando asi el valor de estos en los mercados bursatiles. Esto podria demostrarse
contrastando situaciones recientes en paises latinoamericanos con su comportamiento en el indice
EMBI. Emanuele Baldacci, en un estudio realizado para el IMF donde se analizaron los factores
determinantes que afectan la prima de riesgo pais, concluyo que “Los factores de riesgo politico,
incluido el riesgo de expropiacion, desempefian un papel importante a la hora de aumentar
diferenciales soberanos, ya que los mercados financieros requieren una prima adicional por la
inestabilidad politica.” (Baldacci, 2008) Adicionalmente, “la posicion fiscal es importante, ya que
los paises con elevados déficits o deudas corren un mayor riesgo de impago.” (Baldacci, 2008),
esta investigacion refleja que, aunque variables macroeconémicas como el déficit juegan un alto
papel en el spread de los bonos en paises con economias emergentes, las situaciones politicas
también pueden tener una pequefia influencia, ya que, aunque el EMBI no las tiene en cuenta para
su calculo, si afectan la percepcion de los inversionistas con respecto al pais, “Definimos el riesgo

politico de un pais como el riesgo de que las acciones del gobierno o las imperfecciones de las
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instituciones ejecutivas, legislativas o judiciales del pais afecten negativamente el valor de una
inversion en dicho pais” (Bekaert,Harvey, Lundblad, Siegel, 2014). Esto quiere decir que una
empresa se ve castigada debido a malas decisiones de los gobiernos y que las inversiones de las
personas dentro de estas no dependen Unicamente de la confianza que ellos tienen dentro de la
compafiia, sino que el mercado también castiga el valor de la inversion por las decisiones de los
gobiernos.

Por otro lado, existe una segundametodologia de valoracion llamada “Multiplos Comparables”,
que se basa en la realizacion de un andlisis de comparacion de multiplos de valoracion como el
valor de la empresa sobre las ventas.” (Imperatore et al., 2021). Mediante este anélisis, los
banqueros de inversion pueden determinar qué tan alejado esta el valor de la empresa que se esta
vendiendo o comprando en el mercado, de la industria a la cual pertenece investigando acerca de
empresas que cotizan en bolsa y transacciones precedentes con condiciones similares.

En este sentido es valido cuestionarse cuantas veces se estaria descontando el riesgo pais en
empresas donde la operacion puede estar ubicada en un mercado emergente pero los ingresos se
generan en el exterior, cotiza en bolsas extranjeras y tiene deudas en el exterior. Al realizar el
calculo del Beta apalancado expuesto anteriormente, ya se estan acomodando las variables a las
condiciones de la compafia donde implicitamente se tiene en cuenta un riesgo pais y, por otro
lado, al realizar la conversion del Kd a dolares con el método LT Devaluation, al usar la inflacion
y las tasas de interés del mercado emergente también se estaria incluyendo implicitamente el riesgo
pais.

Ahora bien, aunque es claro que la situacion sociopolitica de un pais tiene un efecto en la
percepcion de los mercados, tomando el caso de una empresa ubicada en un pais latinoamericano,

cuyos ingresos, deudas, costos y gastos son originados en un pais que, en ojos del mercado, tiene
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un riesgo casi nulo, como es el caso de Estados Unidos, no deberia ver un castigo tan impactante
en su valor Unicamente por su ubicacién, sin dejar de lado el hecho de que existe un riesgo pais
implicito por su operacion.

Este es el caso de muchas empresas latinoamericanas en el sector petrolero, empresas con
ingresos dependientes de mercados extranjeros (en su mayoria en Estados Unidos), que
adicionalmente cotizan en bolsas extranjeras (NYSE) y tienen bonos de deuda emitidos en los
principales mercados del mundo.

Este es el caso de YPF, la principal empresa petrolera de Argentina, que sera utilizada durante
esta investigacion.

YPF son las siglas con las que se conoce a la compafiia argentina Yacimientos Petroliferos
Fiscales S.A, que, de acuerdo con su pagina web, “es la principal compania energética de la
Argentina, con posicion de liderazgo en toda la cadena de valor de petr6leo y gas en el pais
(produccion, refinacion y venta de combustibles.) (YPF, 2024)

Las singularidades financieras de esta compafiia seran tratadasen el marco metodoldgico, sin
embargo, es importante resaltar que cumple las condiciones mencionadas anteriormente. Por un
lado, YPF cotiza en la bolsa de Nueva York (NYSE) como YPF, en la bolsa de Buenos Aires
(BUE) como YPFD.BA, en la bolsa de Frankfurt (FRA) como YPF.F y en la bolsa de Sao Pablo
(SAQ) como Y2PF34.SA. Esto quiere que una parte de su capital proviene de mercados donde la
moneda usada en el mercado no es el peso argentino. Para ser exactos, de acuerdo con la
informacion publicada en la pagina de YPF que, a su vez corresponde a un analisis del The Bank
of New York Mellon, para el 31 de marzo del 2024 YPF tenia un total de 139.8 millones de ADS

(acciones de deposito americanas) circulando en el mercado estadounidense. (YPF, 2024)
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ACCIONISTAS CLASE A

ACCIONISTAS CLASE B

ACCIONISTAS CLASE C

ACCIONISTAS CLASE D

Tabla 1 Nota. Elaborado con datos de YPF (2024).

La estructura accionarial de la compafila muestra que el 48.9% de las acciones de YPF
pertenecen a inversionistas privados en los mercados mencionados anteriormente. Alrededor del
36% de estas acciones Clase D pertenecientes a inversionistas privados estan emitidas en la bolsa
de Nueva York (NYSE). (BNY Mellon, 2024). El porcentaje restante es propiedad del Estado
Argentino en su mayoria y una pequefia porcion pertenece al fondo de empleados de YPF. Ahora
bien, esto demuestra que una importante porcion del capital social de YPF pertenece a
inversionistas privados donde un porcentaje se adquirio en los mercados donde cotiza la compafiia.

La estructura de la deuda est4d compuesta, en su mayoria, por bonos emitidos en mercados
internacionales, seguidos de deudaen pesos argentinos y deuda internacional. De acuerdo con el
perfil de deuda publicado por YPF, para el segundo trimestre del 2024 la deuda total acumulo
USD8,851mdistribuidos entre deudaa corto plazo (18.6%) y deudade largo plazo (81.4%) deeste

valor, la deuda adquirida en pesos argentinos (AR$) represent6 unicamente el 4.2%. (YPF, 2024)
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CIFRAS NO AUDITADAS, EN US$ MILLONES 2723 1T24 2T24 T/TA

Deuda corto plazo 1.483 1.859 1.651

Deuda largo plazo 6.299 7.240 7.200 -0,6%
Deuda Total 7.782 8.799 8.851 0,6%
Tasa de interés promedio para deuda AR$ 87,5% 75,4% 43,8%

Tasa de interés promedio para deuda US$ T1% 6,8% 6,2%

% deuda en AR$ 2,6% 3,2% 4,2%

Caja y equivalente de caja 1.470 1.599 1.394 -12,8%
% de liquidez dolarizada o cubierta 87% 109% 117%

Deuda neta 6312 7.200 7.457 3,6%

Tabla 2 Nota. Elaborado con datos de YPF (2024).

Los ingresos de esta empresa son dependientes del precio internacional del petréleo en el
mercado (en ddlares), adicionalmente, una porcion de los compradores de YPF se encuentra

ubicados en mercados extranjeros:

Mercado de deslino

Las ventas al mercado inferno ascienden a 4.783.516, 21477868 y 1.136.293 al M de diciembre de 2023, 2022 y 2021,
respeclivamanie.

Las ventas al mercado aexlerno ascienden a 603366, 3056.343 y 150.3895 al 31 de diciembre de 2023, 2022 y 2021,
respeclivamanie.

Asimismo, da acuerdo con al requerimiento dela MIIF B, a conlinuacion se desglosa ladistribucidnde losingresospor ansa
geografica en funcidn de los mercados a los que van destinados:

2023 2022 2021
Argenlina 4.881.178 2220123 1.181.637
Paizes del Mercosur y asociados 412782 148. 156 B3.544
Eurcpa 54.029 53.532 24.247
Resto ded munde 135.655 1046. 655 85.005
5484 544 2.528.466 1.315.633

Tabla 3 Nota. Elaborado con datos de YPF (2024).

Teniendo en cuenta lo descrito anteriormente, es correcto cuestionarse si es necesario aplicar la
prima de riesgo pais en el calculo de la tasa de descuento, sabiendo que un porcentaje importante
del capital patrimonial y dela deudade la compafiia provienen de mercados que no necesariamente
clasifican como mercados emergentes y en monedas que no son iguales a las que se usan en el pais

donde operativamente se encuentra ubicada la empresa. Es por esto por lo que esta tesis busca
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saber la frontera que puede existir en el proceso de valoracién de empresas con respecto a la
aplicacién explicita de una prima de riesgo pais.

El dltimo método de valoracion que existe es el de transacciones precedentes, este método es muy
relevante porque permite comparar la empresa y hacer un paralelo con otras que han sido vendidas
en el pasado para dar una idea sobre el posible valor de la transaccion.

Para usar este método de valoracién se buscan empresas de tamafios similares en el mismo sector
y se analiza el multiplo por el que fueron vendidas, idealmente y en el caso de contar con una
buena informacién publica se busca tener alrededor de 10 transacciones.

Los pasos para este tipo de analisis segun Corporate Finance Institute son:

1. Buscar transacciones relevantes

o

Analizar y perfeccionar las transacciones publicas

3. Determinar rango de valoracion de multiplos

&

Aplicar los multiplos de valoracién a la empresa en cuestion

A la hora de aplicar el maltiplo de valoracion es muy importante entender que valor se quiere usar
“Para hallar los multiplos a aplicar a la empresa objetivo se utiliza algunas veces la mediana o la
mediana del total de empresa comparables de las que se dispone informacion, lo cual no es del
todo aconsejable” (Badenes. C, 1999) esto demuestra la importancia de tener los valores correctos
y escoger bien el valor a usar pues esto alteraria todo el procedimiento de valoracion, lo que lo
dafiaria como método de contraste para el DCF.

La principal diferencia entre los métodos de valoracion de Transacciones Precedentes y Multiplos
Comparables es que las transacciones precedentes tienen como indicio el pasado y este se puede
afectar por primas para la adquisicion o temas macroecondmicos que componian un mejor

ambiente para el mercado de fusiones y adquisiciones llevando a pagar valores por encima desu
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valor de mercado real, lo otro es la disponibilidad de la informacion que para las transacciones
precedentes no siempre es disponible por lo que son datos del pasado, mientras que a la hora de
hacer maltiplos comparables la informacién es actual por lo que es mucho mas facil de conseguir.

Para continuar con el escrito se desarrollar el marco metodoldgico a fondo y este permitira
resolver el principal objetivo de la tesis: Analizar la posibilidad de sensibilizar el indicador de
riesgo pais, con la finalidad de llegar a un valor de mercado ajustado a la realidad operacional y
financiera de compaiiias listadas en bolsas americanas ubicadas en paises considerados mercados

emergentes. Para esto, el caso de estudio serad la compafiia petrolera YPF ubicada en Argentina.

Marco metodoldgico:

Para efectos de esta investigacion y cumplir con el objetivo especifico numero 1 se realiz6 un
modelo financiero que incluye la valoracion de la empresa YPF usando algunas de las
metodologias expuestas en el marco teorico (flujos de caja descontados y multiplos comparables).
De esta forma, se realizara un andlisis de los multiplos comparables con el fin de entender el
contexto de la industria en la region y se seguira con la valoracion por flujos de caja descontados
sensibilizando el EMBI hasta entender con qué supuesto el valor de la compafiia se ajusta a la

industria y al valor en el mercado de valores.

Multiplos comparables:

Peer analysis YPF SA Repsol SA Eni SpA  Gazprom PAO  Equinor ASA Chevron Corp Ecopetrol Average
6,20x 3.06x 3,51x 5,10x 1.77x 6,48x 3,16x 4,18x
1,68x 0.37x 0,75x 1,13x 0.71x 1,48x 1,30x 1,06x
0,93x 0.56x 0,86x 0.17x 1L77x 1,70x 1,04x 1,01x

Tabla 4 Nota. Elaboracién propia
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Para la realizacion del analisis de maltiplos comparables se tomaron empresas petroleras de
distintos paises que tienen acceso al mercado de capitales, tienen ingresos en moneda extranjera y
tienen acceso a deuda en el extranjero. El resultado es que el maltiplo EV/EBITDA, que mide
cuantas veces de EBITDA es el valor de la compafiia se sitdia en un promedio de 4.18 veces. El
EV/SALES, que mide cuantas veces los ingresos reflejan el valor de la empresa se promedia en
1,06veces. Por ultimo, el P/B, que evalta el valor de mercado de la empresa en contraste con su
valor en libros cuenta con un promedio de 1.01 veces, reflejando que los ambos valores se
encuentran muy parejos.

La realizacion de este andlisis es importante para validar que el modelo de valoracién tenga
resultados precisos, que no estén alejados de la realidad de YPF.

Para cumplir con lo anterior se utilizan los siguientes supuestos de valoracion:

1. Los ingresos crecen entodoslos afios con la inflacion de Estados Unidos por la importancia
que tiene este pais en los precios del crudo, ademas de esto en los afios 2024-2026 hay un
crecimiento extraordinario por el comienzo de la explotacion de Vacamuerta estos valores
son 15% en 2024 8% en 2025 y 1% en 2026

2. Para proyectar los costos se usé el promedio del peso de estos en los ingresos en el periodo
comprendido entre 2021-2023 a este valor se le resta la inflacion para tener un valor real

3. Enla parte de gastos, se dividieron entre fijos y variables, para los fijos se proyectaron con
la inflacion de Estados Unidos, mientras que los variables tienen un valor estandar en todos
los afios sobre un porcentaje de ingresos

4. Para la tasa impositiva se uso la proyeccion del IMF para Argentina
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5. En las cuentas del balance general a excepcion de los activos fijos y la deuda se proyectd
tomando como base las proyecciones con relacion a la contrapartida de estas cuentas en el
balance general

6. La caja se proyectd gracias al flujo de caja desarrollado en el modelo

Con respecto al modelo financiero, se tomaron los estados financieros auditados de los afios

2020 al 2023 para la realizacion del historico y se realizaron proyecciones hasta el afio 2034.

Estado de resultados:

EEFF

ECr‘iscr'\' de balance

|

Esiado de resuliados e
Ingresos USDm 9,690 13,682 18,757 17,311
Costos USDm (8,663) (10,628) (13,684) (13,853)

Utilidad bruta 1USDm 1,027 3,053 5,073 3,458
Wargen Brufo S 10.6% 22 3% 27.0% 20.0%

Gastos deventa UsSDm (1,324) (1,507) (1,896) (1,804)
Gastos administrativos USDm (467) (470) (657) (709)
Gastos de exploracion USDm (80) (30) (65) (61)
Depreciaciones yamortizaciones USDm (53) (115) (123) (2,288)
Nuevas D&A

Otros resultados operativos entos USDm 93 [232) 150 152
EBIT USDm (804) 699 2482 (1,248)
Margen Cperacio % (8.3%) 5.1% 13.2% (7.2%)
Ingresos fincieros USDm 1,492 S04 2,188 4489
Egresos fincieros USDm (1,866) (1,408) (2,313) (3,879)
Otros resultados fincieros USDm 253 233 255 g7
Participacion en gancia (pérdida) de asociados USDm 188 287 446 a4
EBT USDm (837) 715 3,056 (257)
Impuestos USDm (184) (699) (822) (1,020)
Utilidad neta USDm (1,021) 16 2234 (1,277)
Wargen Nefo % (10.5%) 0.1% 11.9% (7.4%)
EBITDA USDm (751) 814 2,605 1,040
Margen EBITDA %% 7.8%) 5 9% 13 Q9% 6 0%

Tabla 5 Nota. Elaboracién propia

La situacién actual de YPF es bastante volatil, ya que no se puede identificar una tendencia de
crecimiento, para el afio 2020, aunque los ingresos alcanzaron los USD1.027m, los gastos

operacionales y los otros gastos hicieron que la operacion no generara rentabilidad de ninguna
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forma, incluso llegando a un EBITDA negativo, esto puede ser fruto de una baja en la
productividad debido a la pandemia.

Durante el 2021y 2022, se evidencian signos de mejora con margenes brutos de 22.3%y 27.0%
respectivamente y margenes positivos, incluso en la utilidad neta, hasta llegar a un EBITDA de
USD2,605m en 2022.

Sin embargo, es el 2023 volvio a presentar una tendencia decreciente desde la utilidad operativa,
debido a un incremento no convencional en el gasto por depreciaciones y amortizaciones de este
periodo. Al excluirlas se llega a un EBITDA de USD1,040m, que, aunque es positivo, refleja un

valor menor al del periodo pasado.

EEFF

Check de balance

OO unidades] 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Estado de resultados |
Ingresos usbm 20.496 22.833 23.837 24.386 24947 25.520 26.107 26.708 27.322 27.950 28.593
Costos UsDm (15.062) (16.779) (17.518) (18.189) (18.607) (19.035) (19.473) (19.521) (20.379) (20.848) (21.327]
Utilidad bruta usbm 5.434 6.053 6.320 6.197 6.339 6.485 6.634 6.787 6.943 7.103 7.266
Gastos de venta usom (1.865) (1.929) (1.984) (2.040) (2.087) (2.135) (2.184) (2.234) (2.286) (2.338) (2.392)
Gastos administrativos usom (729) (754) (779) (797) (818) (834) (854) (873) (893) (914) (935)
Gastos de exploracién usom (63) (70) (73) (75) (76) (78) (80) (82) (84} (86} (88)
Depreciaciones y amortizaciones usom (2.366) (2.446) (2.529) (2.588) (2.647) (2.708) (2.770) (2.834) (2.899) (2.966) (3.034)
Nuevas DRA 77 (187) (234) (277) (304) (331) (358) (388) (417) (447) (478)
Otros resultados operativos entos UsDm 150 152 157 163 168 172 176 180 184 188 193
EBIT uspm 484 820 867 582 577 570 563 556 548 540 532
Ingresos fincieros usDm 3.020 3.364 3.512 3.593 3.676 3.760 3.847 3.935 4.026 4.118 4.213
Egresos fincieros usbm (3.117) (3.472) (3.625) (3.708) (3.793) (3.881) (3.970) (4.061) (4.155) (4.250) (4.348)
Otros resultados fincieros usDm 400 414 428 438 448 458 469 479 490 502 513

i 6n en gancia (pérdida) de asociados usbm 97 101 104 106 109 111 114 116 119 122 125

EBT usbm 885 1.226 1.286 1.011 1.016 1.019 1.022 1.025 1.029 1.032 1.035
Impuestos usom (336) (466) (489) (384 386 (387) (388] (3%0) (3%1) 392 393
Utilidad neta uspm 548 760 797 627 630 632 634 636 638 640 642
EBITDA uspm 2.850 3.266 3.396 3.170 3.224 3.278 3.333 3.389 3.447 3.506 3.566
Margen EBITDA % 13 9% 14 3% 14.2% 13.0% 12 9% 12 8% 12 8% 12 7% 2 6% 2 5% 2 5%

Tabla 6 Nota. Elaboracién propia

Los ingresos del estado de resultados fueron proyectados tomando como base la proyeccién de
crecimiento de la inflacion estadounidense y tomando como un supuesto adicional el
descubrimiento de Vaca Muerta en Argentina. Los costos y gastos fueron calculados de manera
fija y variable dependiendo de la naturaleza de la cuenta, siendo la forma fija el aumento con la

inflacién y la variable un promedio del costo/gasto historico sobre los ingresos.
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Durante los afios de proyeccion, se puede ver que, a partir del 2024, la empresa empieza a tener
margenes positivos no muy grandes y similares a los del 2021, el crecimiento se realiza de una

manera conservadora en ingresos, llegando a una tasa de crecimiento anual compuesta de 8.2%,

: 8.29
e=@== Crecimiento CAGR,,.5,: 8.2%

aaw 23% 23% 23% 23% 23% 23%  23%  23%

11,4% . —

(7,7%) 18,4%

37,1%

41,2%

,690

(=)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Tabla 7 Nota. Elaboracién propia

En cuanto a los costos y gastos, la tendencia de crecimiento continuo con normalidad en
comparacion a los afios anteriores histéricos y se incluyo un costo relacionado a la exploracion y
explotacion del poso de Vaca Muerta.

. CAGR :6.6%
e=@==(Crecimiento P .

o 23% 23% 23%  23%
o  23% 23% 23% 23% 2
11,49 A% 6 6 I B e

o
1 B
B

8,663
10,629

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Tabla 8 Nota. Elaboracién propia

En cuanto a las utilidades, las proyecciones tienen como resultado margenes positivos en todos
los afios, con valores no muy grandes, esto sucede porque las bases de proyeccion se realizaron

con el fin de tener un escenario conservador que no se alejara mucho de la realizad actual de la
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compafiia. Entre los costos/gastos mas representativos se encuentran los costos de venta, que
promedian un 74% sobre los ingresos durante los afios de proyeccién, los gastos de venta que
reflejan diferentes subcuentas como el personal y los egresos financieros que hacen referencia al
gasto por intereses que YPF asume con los bancos y con los duefios de los bonos de deudaemitidos
en el mercado.

La utilidad bruta muestra un CAGR del 15% y una normalizacién de su comportamiento desde
el afo 2027, es importante resaltar que la utilidad bruta genera esta tendencia de crecimiento

debido a los ingresos derivados del poso de VVaca Muerta

CAGR :15.0%

0.2

==@==|\largen Bruto

27.0% 26.5% 26.5% 26.5%

254% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4%
— & @ & @ & ®

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Tabla 9 Nota. Elaboracién propia
En cuanto a la utilidad operativa se evidencia un CAGR negativo de 2.1%, esto sucede debido
a que durante los afios 2021 y 2022 YPF presentd un superdvit en este rubro, no obstante
crecimientos en los gastos por depreciacion y amortizacion revirtieron esta tendencia desde el
2023, de igual manera la utilidad operativa es positiva con tendencia a decrecer por la

normalizacién de los ingresos relacionados a VVaca Muerta.
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Tabla 10 Nota. Elaboracion propia

La utilidad neta si demuestra un CAGR positivo de 32,8%, esto debido a que, por el modelo de
negocio, normalmente en las etapas de exploracion la rentabilidad se ve afectada como en el caso
de los afios historicos anteriormente explicados. Con el inicio de los procesos de explotacion y
comercializacion, la rentabilidad incrementa e incluso, puede llegar a ser un poco superior a la
utilidad operativa por el escudo fiscal generado por las pérdidas de periodos anteriores y
operaciones financieras de cobertura y especulacion relacionadas al precio delcrudo en el mercado

internacional.

. 0,
=@==\largen neto CAGR 5, 36,8%

(105%) 01% 9% 540 27%  33%  33%  26% 25% 25%  24%  24%  23%  23%  22%
£ 2 o < & & @ g & ®

16

(1,021)
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Tabla 11 Nota. Elaboracion propia
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El EBITDA evidencia una mejora interesante con respecto a los afios de historicos, esto sucede
debido a un incremento en los ingresos y utilidades operativas, por otro lado, al excluir el gasto
mas representativo derivado deamortizaciones y depreciaciones, el gasto derivado de los intereses
y los impuestos, el indicador refleja un CAGR del 12,0% y un margen promedio del 13.1% durante
los afios de proyeccion, esto demuestra que la empresa es rentable operativamente, incluso en los

afios historicos donde los otros margenes no fueron positivos.

CAGR___.:13,1%

==@==\iargen EBITDA

(7.8%) 59% 13.9% 6.0% 13.9% 143% 142% 13.0% 12.9% 12.8% 12.8% 12.7% 12.6% 12.5% 12.5%
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
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Tabla 12 Nota. Elaboracion propia

Balance general:

EEFF

iCheck de balance
. Unidades| | |
Estado de resuitados |
Balance geveral |
Activo
Activo no corriente usbm 18,885 18,747 20768 20,601
Activos intangibles UEDm 485 418 284 37
Propiedad plantay equipo UsDm 16,413 16,003 17,510 17,712
Activos por den UsDm 524 518 541 631
Inversiones en joint ventures usDm 1,274 1,528 1,805 1676
Activo porimpus ta diferido UsDm 33 138 17 18
Otras cuentas por cobrar UsDm 175 130 205 158
Cuentas comerciales por cobrar UsDm 101 43 & 31
Inversiones en activos fincieros usom - 25 201 8
Active Coriente usbm 3,887 4,543 5,143 4,434
Activos mantenidos para su disposicion usbm L 1 - -
Inventarios UsDm 1,181 1,500 1738 1,683
Activos por contrato UsDm 10 13 1 10
Otras cuentas por cobrar UEDm A0g €18 ao08 381
Cuenta comercizles por cobrar UsDm 1,287 1,305 1504 873
Inversiones en activos fincieros usom 344 457 312 284
Efectivo o Equivalentes usDm | .I 650 611 773 1,123
Total Activos UsDm 22,882 23,230 25912 25,035

Tabla 13 Nota. Elaboracion propia
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YPF es una empresa que actualmente ya se encuentra consolidada lo que significa que no hay
cambios bruscos en sus activos, se puede observar que el area de mayor crecimiento a nivel
nominal es la de PP&E con un aumento mayor a los USD 1,500 Mn, pero la explicacion a esto se
encuentra en que después de la pandemia hubo altos precios del crudo lo que llevo a que la empresa
aumentara sus activos con la intencion de producir un mayor nimero de barriles y aprovechar la

coyuntura positiva.

[ [u] E F G H |

EEFF
ek g Saiamee
. Unidades
Fasivo
Fasivo no corriente US0m 10,34 1,215 10,577 1,064
Frovisiones Ls0Om 2219 2,513 2,571 2,660
Fiesponzabilidades contractuales L=0m 1423 - - a4
Fazivos porimpuesto ala renta diferido Us0m 42 1,805 1,733 1242
Ohbligacion del impuesto sobre larenta L=0m 3 29 26 4
Impuestas por pagar Us0m 4E 2 1 -
Salarios y sequridad social L=0m 288 3z 1 -
Faszivos por arrendamiento Us0m EZTT 27E 272 325
Créditos y préstamos no corrientes UsOm 35 534 5345 EBE2
QOtros pasivos Us0m g | 19 12
Cuentas por pagar L=0m - | [ 17
Fasivo corriente US0m 4410 3,81 4,783 4,520
Frovisiones Ls0Om T3 188 133 13
Fiesponzabilidades contractuales L=0m 2 130 T E3
Fazivo por impuesto ala renta diferido Us0m q 13 27 H
Impuestas por pagar L=0m 188 143 173 139
Salarios y sequridad social Us0m 173 229 297 210
Fasivos por arrendamiento L=0m 263 ZEE 294 a4
Créditos y préstamos no corrientes UsSOm 1793 245 1140 1508
Otros pasivos L=0m 08 a4 12 122
Cuentas por pagar Us0m 177 1963 2564 2313
Total Pasivos USOm 14.751 15.026 15,360 15.984
Fatrimonio
Capital suscrito L=0m 4 532 4 536 4507 4 504
Litilidades retenidas USOm 3528 3549 5,947 4445
Interes minaritario L=0m T a0 a8 o0z

Tabla 14 Nota. Elaboracion propia

En cuanto a los pasivos hay una tendencia muy parecida, gracias la estabilidad que presenta la
empresa los grandes cambios que supone la empresa son los aumentos por pasivos de impuesta de

renta y el “cambio en los valores de las cuentas de pasivos por arrendamiento y 10s créditos y
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préstamos por arrendamientos no corrientes, pero en el resto de las cuentas hay valores muy

estables y constantes.

En patrimonio el capital suscrito se mantiene estable y las utilidades retenidas suben en mas de

un 20%.

EEFF

Unidades

2025 2026 2027

2028

2029

2030

usDm 19,774 23,860 23481 24,117 24,333 24711 35,200 25,700 28,212 26,735 27,271
usbm 379 393 407 416 425 435 445 455 488 477 488
usom 18,815 20,938 20,391 21,015 21,097 21,542 21898 22,462 22,937 23,424 23822
uspm 852 &78 = 715 731 748 785 783 201 820 238
usbm 1676 1676 1676 1€7¢ 1€76 1676 167€ 1676 1676 1676 1676
usom 19 12 20 20 21 2t 22 22 23 23 24
uspm 187 208 218 223 228 233 238 244 248 255 281
usbm 37 41 43 a4 45 48 a7 48 43 50 51
usom 8 -] 9 E] E] 9 10 10 10 10 11
usbm 5,043 2,482 4,265 4,802 5,654 €.154 €,652 7.147 7639 8131 8,619
usDm - - - - - - - - - - -
uspm 1,230 2,033 2,128 2,210 2,281 2,313 2,386 2,420 2478 2,533 2,581
usbm 10 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13
usom 451 503 525 537 549 562 575 588 801 615 629 [
uspm 1152 1,283 1,240 1371 1,402 1,434 1,487 1,501 1538 1571 1,807
usbm 273 283 292 239 308 313 320 328 335 343 351
usom 1,326 {1.636) {31) 374 1,125 1,520 1912 2,298 2672 3,056 3,428
Usbm 24,816 26,442 27,726 28,919 29,887 30,865 31,851 32,847 33,851 34,866 35,890

Tabla 15 Nota

. Elaboracion propia

Los activos totales tienen un aumento del 45% en la proyeccion en los periodos comprendidos

entre el 2024 y el 2034

El PP&E representa en promedio mas de un 70% de los activos en cada afo, en general la

empresa tiene nimeros acordes al supuesto de proyeccion, con excepcion del afio 2025 que tiene

un crecimiento mas alto el mayor crecimiento nominal se ve en el afio 2025 por inversiones que la

empresa anuncio en el pozo de fracking de VVaca Muerta, la segunda reserva de gas y la cuarta de

petréleo més grandes del mundo
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CAGR :2,7%

20-34°

17,712

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Tabla 16 Nota. Elaboracion propia

Por otro lado, se puede observar que los inventarios son otra de las cuentas més relevantes del
activo, estos tienen un comportamiento muy parecido al PP&E pues tienen su mayor crecimiento

en el afio 2025 con la apertura de Vaca Muerta y después de ese afio logran estabilizarse de nuevo.

CAGR,, . 5,7%

) [ =] [+4) M
[#)] =] gl o0
— i P~ w3
™ — i ™
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2031 2022 2033 2034

Tabla 17 Nota. Elaboracion propia

Con respecto a los pasivos totales, hay un aumento significativo, por la inversion que requiere
la compafiia a la hora de poner a funcionar y mantener VVaca Muerta, pues este tipo de excavaciones

si bien son muy rentables, tienden a necesitar una gran inversion de capital en los primeros afios.
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En el patrimonio total, la Gnica cuenta que se mueve es la de utilidades retenidas, la cual tiene
un aumento exponencial, pues la mayor cantidad de ventas de la mano con las mejoras de margen
que tienen las excavaciones de fracking le genera a la compafiia una mayor cantidad de utilidades
retenidas. Algunas recomendaciones que la a la empresa deberia seguir en este caso es tratar de
aumentar su capacidad de produccion gracias a inversiones como CapEx con estas utilidades o la
adquisicion de empresas en el sector con el fin de seguir creciendo, pero al no tener informacion

de primera mano, se decidi0 no darles un wuso concreto a estas utilidades.

EEFF

Check de balance - - - - - - - - - - - - - - -

. Unidades | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
UsDm 10341 11215 10577 11,064 11,861 12,506 12823 13022 13.240 13452 13688 13888 14112 14,340 14573
USDm 2319 2519 2571 2,660 3149 3508 3663 3747 3833 3021 3012 2104 4108 4205 3304
USbm 1423 . - 3 . - - . . - B . . - -
UsDm a2 1,805 1733 1242 1471 1638 1710 1750 1790 1831 1873 1816 1,960 2,005 2051
UsDm 3 29 26 4 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 7
UsDm a5 2 1
UsDm 288 32 1 - - -
UsDm 6277 276 272 25 351 387 403 a18 427 437 aa7 as7 468 479 490
UsDm ES 6534 5848 6682 6.747 6814 6880 6948 7.016 7.085 7154 7224 7.295 7366 7439
UsDm 8 9 19 112 133 148 154 158 161 165 169 173 177 181 185
UsDm - 9 6 5 5 6 6 7 7 7 7 7 7 8 8
UsDm 4410 3811 4783 4920 5181 5614 5821 6.008 6.141 6276 6415 6557 6.702 6850 7.002
UsDm 73 188 198 181 214 239 249 255 261 267 273 279 285 292 299
UsDm 81 130 77 69 - - -
Usbm 9 13 27 31 33 a7 38 40 41 42 a3 a4 45 45 a7
Usbm 188 143 173 139 144 149 154 158 161 165 169 173 176 181 185
usbm 78 229 207 210 228 254 266 276 282 289 295 302 209 316 a23
USDm 263 266 204 ad1 a1 413 431 asz 458 469 479 400 502 513 525
USDm 1703 ads 1,140 1508 1538 1568 1509 1630 1,663 1695 1729 1763 1,797 1833 1880 [
USDm 108 £ 12 122 132 145 151 157 160 164 168 172 176 180 182
USDm 1717 1963 2564 2319 2,521 2809 2922 3,045 3115 3,186 3,260 3335 3411 3490 3570
USDm 14751 15,026 15,360 15984 17.02 18,120 18644 19,040 19,381 19728 20083 20445 20814 21,100 21574
UsDm 4532 4535 4507 4504 4,504 4504 4504 4504 4,504 4504 4504 4504 4,504 4504 4504
UsDm 3525 3649 5847 445 3168 3716 4477 5274 5901 6531 7163 7797 8432 9.070 9710
UsDm 74 80 El 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102
UsDm 8131 8.264 10552 9,051 7.774 8322 9,083 9,880 10,507 11,137 11,769 12,403 13,038 13676 14316

Tabla 18 Nota. Elaboracion propia

La cuenta mas grande en la parte de pasivos es la de los créditos y préstamos por cobrar que
representa mas del 40% en todos los afios con excepcion del afio 2020, un momento en el que
coyunturalmente era mejor tener bajos niveles de deuda para este tipo de empresas pues habia
mucha incertidumbre con su operacién, luego deeso la empresa se vuelve a endeudary a funcionar
con unos mejores niveles de endeudamiento dando pie a una mayor produccién y un retorno a las
actividades normales para la empresa. También hay que recalcar que a pesar de la inversion en el
2025 para Vaca Muerta la empresa no tiene la necesidad de tomar deuda nueva, pues con la

adquirida en afos anteriores y a una tasa mucho mejor basta para el desarrollo de este.
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CAGR,, . 12,3%

2020 2021 2022 2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2022 2024

Tabla 19 Nota. Elaboracion propia

Con respecto a las provisiones de la empresa se observa que estas también tienden a subir, este
comportamiento se modelé de una manera un poco mas agresiva pues la entrada de Vacamuerta
va a tender a aumentar la produccion y ventas aumentando la capacidad de adquirir contrato de
entrega de material. Pero también aumenta el riesgo pues la entrega de estos contratos se basa en
una operatividad al 100% entonces la empresa debe aprovisionar en caso de no ser capaz de
entregar estos contratos para tener la posibilidad de comprar en el mercado spot y responder a estas

responsabilidades.
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CAGR,_.: 5,0%

2,571

Tabla 20 Nota. Elaboracion propia

Luego del analisis de las cuentas mas importantes de las cuentas en el balance y el estado de
resultados, es necesario demostrar algunos supuestos utilizados a la hora de la valoracion que
ademas ayudan a demostrar algunos de los objetivos de la investigacion como el cambio del EMBI
en la valoracion y si en este caso se deberia sacar un EMBI relacionado a YPF y no a la situacién
actual de Argentina.

Cumpliendo con el objetivo especifico nimero 2 se realiz6 una seleccion del EMBI en
diferentes momentos para entender su comportamiento y la relacion del indicador con diferentes
situaciones politicas, econémicas y sociales, adicionalmente, se realizé un calculo de EMBI para
YPF tomando como base la férmula explicada anteriormente en este texto y la rentabilidad del

bono emitido por YPF en el mercado de valores norteamericano.

EMEI Argentina
2020 2021 2022|2023 [Pre-Milei) Gana Milei Ultimae registro YPF
22,4% 15,8% 21,8% 22,66% 22,46% 14,33% 5,459%

Tabla 21 Nota. Elaboracion propia

Para empezar, durante el 2020, la pandemia generada por el COVID-19 afecto las economias a
nivel global, de esta forma, los mas natural es que el indicador deriesgo pais sea significativamente

alto en comparacion a otros momentos de la historia.
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“En 2021 la economia argentina registrdé una recuperacion después de tres afios consecutivos
de contraccion. Este desempefio estuvo asociado a la mejora de la situacion sanitaria y al avance
de la campafia de vacunacion, que permitieron flexibilizar las restricciones a la circulacién
impuestas a causa de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)” (Comision
Econdmica para América Latinay el Caribe, 2021). De esta forma el indicador de riesgo pais fue
significativamente menor que en el 2021, no solamente en Argentina, sino en toda la region,
reflejando confianza de los inversionistas en el mercado Latinoamericano.

Durante 2022, la economia empeor6 notoriamente, Argentina pasé por una crisis politica previa
al inicio del proceso electoral y seguida de la renuncia del entonces ministro de Economia Martin
Guzman, por otro lado “el avance de los juicios por corrupcion contra la vicepresidenta y las
acusaciones de lawfare dirigidas al Poder Judicial por parte del gobierno profundizaron divisiones,
tanto en la poblacién en general como entre y dentro del oficialismo y la oposicion” (Garay y
Simison, 2023)

Durante 2023 se registro un incremento previo a las elecciones, lo cual ocurre normalmente en
los mercados antes de que el pueblo decida democraticamente quien liderara un pais, no obstante,
la victoria de Javier Milei generd un decrecimiento del indicador, para contextualizar el efecto de
esta situacion el valor promedio del EMBI en el periodo 1 de enero de 2023 — 17 de noviembre de
2023 (ultimo dia que se tiene un valor del EMBI antes de la eleccion del presidente Milei) fue de
22.66% y desde el 20 de noviembre a 29 de diciembre fue de 19.40%. Esto demuestra una bajada
en el valor de esta variable en 3.26%.

El ultimo valor registrado de la variable en 2024 es de 14.33%, esto refleja una considerable
disminucién por distintos factores politico-econdmicos que han mejorado la percepcion de los

inversionistas con respecto al riesgo de invertir en Argentina.
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Al realizar el calculo del EMBI con los bonos de YFP, se evidencia un valor de 5,49%. Este
valor es menor por 8,84% en comparacion con el dltimo valor del indicador de Argentina. Esto
podria dar un indicio de que, en el calculo del Ke, la tasa de descuento veria un incremento, que,
en términos transaccionales, acabaria castigando el valor de la empresa una vez se descuenten los
flujos de caja.

Es importante resaltar que no se encuentra una correlacion entre el precio de la accién de YPF
en la bolsa de Nueva York y el valor del indicador EMBI, ya que la accion no ha tenido ningan
tipo de afectacion por las diferentes situaciones internas ocurridas en Argentina. Esto podria ser
un indicio de que los inversionistas no tienen en cuenta el riesgo pais para tomar sus decisiones de
inversion ya que este posiblemente se encuentra expuesto en el costo de la deuda de la compaiiia
y en su Beta.

Lo anterior podria ser la puerta a una nueva discusion relacionada a la frontera del uso o no del
EMBI en el célculo del valor de una compafiia ligado, por supuesto, a que esta compafiia opere
bajo una serie de condiciones que le den confianza al mercado en términos operativos.

Teniendo en cuenta lo anteriormente descrito, es importante entender como la sensibilizacién
dealgunas variables dentrodel calculo de valor de una empresa afectan su valor y, adicionalmente,
entender en que situaciones deberia usarse el EMBI dentro del Ke, en que situaciones deberia
ajustarse a la empresa o, incluso, si se puede pensar en no incluirlo dentro de este célculo para
llegar a esa paridad descrita anteriormente entre el valor de mercado del activo y el valor en libros
de este calculado haciendo uso de la teoria de valoracion de empresas en finanzas corporativas

también descrita anteriormente en este texto.
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Resultados:
El proceso descrito anteriormente se traduce en un valor de empresa que es resultadode calcular

una tasa de descuento y descontarla al flujo de caja libre operativo de la compaiiia.

unidades | | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
FGFF

208 USD MM 7 284 820 867 582 577 570 563 556 548 540
(Da) USD MM 2.443 2633 2764 2,865 2.951 3.039 3.130 3222 3316 3.413
Impuestos operativos UsD MM (184) (311) (328) (221) (219) (217) (214) (211) (208) (205)
WK UsD MM (26) (73) (34) (36) (20) (21) (21) (22) (22) (23)
CAPEX USD MM (4.147) - (640) (99) (461) (472) 1483) (494) (505)

2034

532
3.512
(202)
3)
(517)

FCFF (1.079) 3.267 2.550 3.190 2911 2.086 3.062 3.140 3.220

Valor Termil

Valor Perpetuidad {g) % san
EBITDA USD MM 28
VIEBITDA x [ 1054

3.302

ValorTerminal e @@ @@ Q0000000000000 Wil

Tabla 22 (Flujo de caja libre operativo, elaboracion propia)

El flujo de caja libre operativo no va a variar independientemente de la tasa de descuento que
se utilice para descontarlos. De esta forma se evidencia un FCLO con un crecimiento estable a
partir del afio 2030 que arroja un valor terminal (suma de los flujos traida a valor presente) de
USD29,986m. Este valor es aproximadamente 10.5veces el EBITDA de la compafiia. Si se realiza
una comparaciéon de este Valor terminal/EBITDA, es correcto afirmar que se encuentra en los

rangos normales de la industria petrolera en la region.

Tasa de descuento (WACC) _

Costo del equity (Ke)

Rf T

D/E " ratio

Unleverd beta " beta

Levered Beta beta

Prima de mercado (Rm-Rf) b %

Riesgo Pais (EMBI) %
Ke (USD) % 18,21%
LT Devaluation % 28,1%
Ke [ARS) % 51,4%

WACC

Ajustar kd

Kd Y % (usD) 32,7%
Kd*(1-1) % (USD) 20,3%
DIE+D) % 49,7%

Ke % (USD) 18,2%
E/(E+D) % 50,3%
[wacc % 19,2%

Tabla 23 Nota. Elaboracion propia
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Al calcular la tasa de descuento con el ultimo registro del EMBI, y haciendo uso de un spread
entre la deuda que tiene YPF en ddélares americanos y pesos argentinos para el Kd, se llega a un

WACC o costo promedio ponderado del capital del 19,2%.

Tasas de descuento
2020 2021 2022|2023 (Pre-Milei)  [Gana Milei Ultimo registro YFF Sin EMBI
23,3% 20,0% 23,0% 23,42% 23,32% 18,23% 14,79% 12,02%

Tabla 24 Nota. Elaboracion propia

Al sensibilizar el WACC como se hizo previamente con el EMBI, se ve que existe un
comportamiento similar, no obstante, es importante concentrarse en los Gltimos tres valores
“Ultimo registro” con 19,23% (en adelante escenario 1), “YPF” con 14,79% (en adelante escenario
2) y “Sin EMBI” con 12,02% (en adelante escenario 3)

Sensibilizacion del valor:

Con el proceso de sensibilizacion de la tasa de descuento, es necesario aplicarla al FCLO para

entender como el valor varia dependiendo del cambio de una sola variable dentro del proceso.

Anélisis de Sensibilidad _

Valor de mercado
Stock NYSE:YFF 2024
13.114

20.993

Tabla 25 (Valor de empresa y capitalizacion de mercado de YPF en Capital 1Q)

Antes de realizar la sensibilizacién del valor es importante comprender que la empresa tiene un
valor de corporativo de USD20,993my una capitalizacion de mercado de USD13,114m deacuerdo
con la plataforma Capital 1Q de standard&poors, que es normalmente usada por los banqueros de
inversion para realizar analisis comparativos del valor de sus modelos financieros y el valor que

el mercado tiene establecido para las compafiias.
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El valor de mercado se consultd en otras plataformas como Refinitvy Yahoo Finance. Las tres
fuentes de informacion dieron valores similares en el valor corporativo y el mismo valor de
capitalizacion de mercado.

Teniendo esto en cuenta, se procede a explicar la sensibilizacion en el valor con los tres
escenarios anteriormente definidos.

El primer escenario es el valor de la empresa descontando los flujos con el valor del WACC

resultado de tomar el Gltimo registro del EMBI.:

Unidades | | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

2034
FCFF Descontad
84% 70% 59% 40% 41% 35% 20% 24% 21% 17% 14%
or Factor 1 1,19 1,42 1,70 2,02 2,41 2,87 3,43 4,08 4,87 581 6,92
USD MM 2279 - 756 1927 1.261 1324 1013 a71 750 645 555 477
USD MM 3114
USD MM 10.343
USD MM 3.114
USD MM 13.457
USD MM (8.285)
Caja USD MM 1326
Market Value of Equity (MVE) USD MM 6.408
Valor explicito % 7%
VT % 23%
EBITDA 2023 USD MM 1.040
EBITDA 2024 USD MM 2.850
EV/EBITDA 2023 x 12,94¢
EV/EBITDA 2024 x 4,72x

Tabla 26 Nota. Elaboracion propia

Se evidencia que el valor de la empresa 0 EV es de USD13,457m y el valor de mercado del
equity es de USD6,498m. Al hacer uso del EMBI de Argentina, el valor que el modelo refleja es
menor por COP14,495m del valor fijado por los sistemas de mercado.

El segundo escenario es el valor de la empresa descontando los flujos con el valor del WACC

resultado de tomar el EMBI calculado de YPF:

| unidades | | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
FCFF Descontado
87% 76% 66% 58% 50% 44% 38% 33% 29% 25% 22%
Factor 1 1,15 1,32 1,51 1,74 1,89 2,29 2,63 3,01 3,46 3,97 4,56
UsD MM 2367 - 819 2.160 1.469 1.601 1.273 1.137 1.016 908 811 724
UsD MM 6.579
UsD MM 12.647
USD MM 6.579
usD MM 19.226
usD MM (8.285)
Caja USD MM 1.326
Market Value of Equity (MVE) usD MM 12.267
Valor explicito % 66%
VT % 34%
EBITDA 2023 usD MM 1.040
EBITDA 2024 UsD MM 2.850
EV/EBITDA 2023 x 18,49%
EV/EBITDA 2024 X 6,75x

Tabla 27 Nota. Elaboracion propia
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Se evidencia que el valor de la empresa 0 EV es de USD19,226m y el valor de mercado del
equity es de USD12,267m. Cuando el WACC se calcula con un EMBI ajustado a las condiciones

operativas de YPF, el valor que el modelo refleja es menor por USD1,767m del valor fijado por

los sistemas de mercado. Por otro lado, el valor del equity en el mercado o MVE es deUSD12,267.

Este valor es menor por USD 887m en comparacion con la capitalizacion demercado de la empresa

El tercer escenario es el valor de la empresa descontando los flujos con el valor del WACC

resultado de no incluir el EMBI:

 Uniades | ]

FCFF Descontado

Factor

USD MM
USD MM

USD MM
USD MM

14.485
11.356

UsD MM

USD MM
USD MM

25.840
(8.285)
1.326

Caja
Market Value of Equity (MVE) USD MM

Valor explicito %
VT %

EBITDA 2023 USD MM
EBITDA2024 USD MM

EV/EBITDA 2023
EV/EBITDA 2024

18.881

56%
4%

1.040
2.850

24,85
9,07x

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

89% 80% 71% 63% 57% 51% 45% 40% 36% 32%
1 112 125 141 157 176 198 221 2.43 278 311

2034

29%
3.49

2.435 - 259 2.324 1619 1808 1.473 1349 1.235) 1.130 1.035)

947
11.356

Tabla 28 Nota. Elaboracion propia

En el tercer escenario tanto el EV como el MVE es superior que el encontrado en los sistemas

de mercado, de forma que se puede decir, refleja una cifra realista. Por otro lado, el multiplo

comparable EV/EBITDA es superior al del promedio de mercado por 2,87 veces al encontrado de

YPF en el analisis de multiplos comparables con Capital 1Q.

Conclusiones:

Los resultados del trabajo de campo permiten realizar cuatro (4) conclusiones principales:

1. La investigacion recalca la importancia de usar dos o mas metodologias de

valoracion con tener una mayor precision a la hora de valorar usando flujos de caja

descontados. Usar dos 0 mas metodologias va a ayudar a entender si los valores tienen

coherencia con respecto a lo indica el mercado y, adicionalmente, a lograr encontrar esos

detalles que pueden hacer que este valor difiera.

39



2. Es de suma importancia entender que la valoracién de empresas utilizada en el
mundo de las fusiones y adquisiciones debe tener un andlisis detallado y no puede ser
estandarizada. Esto debido a que todas las empresas tienen condiciones distintas en sus
aspectos operacionales, aspectos cualitativos y cuantitativos. De esta forma es correcto
afirmar que variables como la historia o principales hitos de las compafiias pueden generar
variaciones en su valor.

3. Cuandouna empresa tiene acceso al mercado de capitales internacional, ya sea por
medio de bonos de deuda o acciones, el riesgo pais se encuentra incluido de manera
implicita en su valor. Esto debidoa que los inversionistas lo incluyen en el célculo del Beta,
que, como se explicd anteriormente, incluye la estructura de capital (deuday capital propio).
De esta forma es correcto afirmar que el riesgo pais esta en la deuda emitida en los bonos.

4.  Es importante que los banqueros parametricen el uso del EMBI o de cualquier
indicador que ha relacion al riesgo pais dentro de sus valoraciones, de esta forma se puede
evitar caer en un descuento de valor que afecta a las compafiias y que, posiblemente, podria
evitarse, tal y como se evidencio en el ejercicio realizado con YPF.

Es importante recalcar que el valor de la empresa utilizado en este trabajo de investigacion es
susceptible a cambios en el futurodeacuerdo con decisiones internas de laempresa y el desempefio
de esta. Por otro lado, también se puede ver afectado por eventos macroeconémicos fuera de lo
normal e imposibles de proyectar. Esta valoracion fue desarrollada en septiembre de 2024 con

fines netamente académicos.
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