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Resumen Ejecutivo: 

Para la valoración de empresas el mercado financiero utiliza una serie de técnicas desarrolladas 

con base en teorías económicas y financieras que dan solidez a las metodologías utilizadas. Sin 

embargo, el mundo cada vez se integra más y los mercados financieros son más interconectados. 

Esto hace que estas técnicas tengan que ser revisadas a la hora de realizar   procesos de valoración. 

Esta investigación pretende dar una serie de guías para poder evaluar la manera como se utilizan 

herramientas de valoración, como pueden ser los flujos de caja descontados, comúnmente 

utilizados en el mercado financiero (banca de inversión, capital privado) para determinar el valor 

de una compañía. 

Los hallazgos más importantes de este proyecto incluyen la importancia del análisis a la hora 

de determinar los insumos de construcción de los modelos de valoración, y da una serie de pautas 

para enriquecer el análisis previo a la elaboración de los modelos financieros. 

Tomando como ejemplo una empresa latinoamericana que su negocio se desarrolla en un país 

con alta volatilidad en los mercados financieros, se elaboró una base de análisis que, al compararlo 

con el valor de mercado produce una serie de conclusiones acerca de la manera de abordar la 

valoración de una empresa, en relación al uso de indicadores de riesgo país. 

Elementos como su acceso al mercado internacional de valores, origen internacional de los 

ingresos de la compañía y la importancia de comparar el valor calculado en el modelo con otros 

esquemas de valoración como análisis de múltiplos y transacciones recientes, hacen que se sustente 

la inclusión de variables en la valoración 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 conclusión de 

excluirlas de los modelos financieros para la posterior realización de transacciones comerciales. 
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Introducción: 

Los indicadores financieros en las empresas se ven influenciados por un gran número de 

variables que, en algunos casos, parecen ajenas al rendimiento de los mercados. En el caso de las 

fusiones o adquisiciones o M&A (por sus siglas en inglés) la complejidad de los modelos 

financieros y los factores que influencian en el valor de las compañías comprende un rango 

bastante amplio. Ahora bien, el país 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 país, castigándolo sin importar que la empresa puede llegar a tener rendimientos 

equiparables con sus pares a nivel internacional.  

Dicho esto, a lo largo de esta investigación se evaluará el impacto que la variable de riesgo país 

medida mediante el índice EMBI tiene en el valor de mercado de una empresa ubicada en 

Argentina. Para hacer esto se ahondará en el proceso que conlleva a la valoración de una empresa 

en un mercado emergente. Después de esto se analizará la situación financiera de la compañía 

seleccionada para ver la afectación que el EMBI genera en su valor y proponer la posibilidad de 

sensibilizar este índice para así llegar a un valor que no castigue la geografía en la que se encuentra. 

Para respaldar esta tesis, se desarrollará un modelo de valoración hecho con información de la 

compañía YPF, una de las empresas más importantes de Argentina mediante el cual se entenderá 

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

Justificación: 

La teoría de la valoración de empresas en mercados emergentes incluye la variable del riesgo 

país en la tasa de descuento que se aplica a los flujos de caja descontados de la empresa que se está 

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 
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del activo se puede ver altamente impactado. En el caso específico de Argentina, un país que ha 

presentado dificultades económicas en los últimos años, las empresas allí ubicadas verán una 

disminución en su valor sin importar si sus ingresos son en dólares 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 país, con la finalidad de llegar a un 

valor de mercado ajustado a la realidad operacional y financiera de compañías listadas en bolsas 

americanas ubicadas en países considerados mercados emergentes. Para esto, el caso de estudio 

será la compañía petrolera YPF ubicada en Argentina. 

Objetivos específicos: 

1.  Analizar el valor de la compañía YPF mediante la realización de un modelo financiero 

de valoración, así como sus indicadores financieros y valor frente a sus comparables 

mediante la metodología de múltiplos comparables. 

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

objetivo para ver la afectación en su valor. 

Planteamiento del problema: 

El Emerging Markets Bond Index, en adelante EMBI es un esquema para determinar el 

riesgo de un país emergente especifico, este tiene en cuenta el spread entre los bonos del 

tesoro americano contra los bonos soberanos del país en cuestión. Este indicador refleja el 

costo adicional asociado al d riesgo tiene sentido y es aplicable para una gran mayoría de 

las empresas en estos países.  
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Pero hay empresas que cumpliendo ciertas características podrían salir de la normalidad 

de estos esquemas y tener mejores desempeños financieros a las de sus países en cuestión. 

Algunas de las características que se deben tener en cuenta son:  

1. Tener ingresos en una divisa fuerte. Esta característica es fundamental porque 

elimina uno de los principales problemas al valorar empresas en países emergentes que es 

la pérdida de valor de sus monedas locales. 

2. Que la compañía 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 país dentro del beta que ellos 

calculan. De esta forma, el riesgo país esta descontado en el precio de la acción 

directamente. 

3. Deuda en mercado internacional, de forma que el riesgo país se vea directamente 

reflejado en su costo de deuda, siempre y cuando la porción de deuda internacional sea 

significativamente mayor al local. 

Con base en la evidencia empírica se considera que, una empresa que cumple con este tipo de 

características no debería verse afectada por el riesgo país que, de manera implícita, está ya 

incluido si se cumplen estas condiciones. Poner una prima adicional generaría un impacto 

importante en el valor de la compañía afectando a su vez la posibilidad de hacerla visible en el 

mercado de fusiones y adquisiciones, “El riesgo climático puede afectar las fusiones y 

adquisiciones transfronterizas a través de varios canales de transmisión. En primer lugar, el riesgo 

climático puede dañar gravemente la economía del país objetivo, haciendo que la adquisición 

transfronteriza sea más riesgosa, especialmente si el acceso al mercado es la principal motivación 

para la empresa adquirente” (Li et al., 2023).  
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Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, la pregunta de investigación es ¿Existen casos 

donde sea posible hacer un cambio en la teoría de valoración de empresas y excluir o sensibilizar 

el índice de riesgo país dentro de la ecuación?  

Hipótesis de la investigación: 

El significativo impacto del índice EMBI que mide el riesgo país, dentro del valor de las 

empresas no tiene en cuenta que la compañía valorada puede estar en condiciones económica que 

no necesariamente son iguales que a las del país donde se encuentran ubicadas, teniendo en cuenta 

lo expuesto anteriormente, es posible ajustar, sensibilizar o, incluso, soslayar la inclusión de este 

indicador en la tasa de descuento para obtener un valor de mercado más preciso que refleje la 

capacidad operativa y financiera de la empresa sin que las condiciones económicas de su ubicación 

geográfica sean el único punto de vista. 

Estado del arte: 

En los años 1980 se pensaba que el riesgo de invertir en un país extranjero estaría determinado 

por las características de su marco institucional, la política macroeconómica aplicada y las 

desviaciones de los parámetros fundamentales respecto a sus niveles de equilibrio (Urzúa et al, 

2003) 

El riesgo país 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 valoración de una 

empresa en un país emergente.  

El EMBI fue creado a comienzos de la década de 1990 por el banco JP Morgan y desde ahí ha 

servido como referencia para medir el riesgo país de mercados emergentes. Esta variable se incluye 

en los ejercicios de valoración pues el riesgo de invertir en un país desarrollado es menor al riesgo 
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de invertir en países o mercados emergentes donde puede haber riesgos políticos o 

macroeconómicos.  

Según (Urzúa y Werner, 2003) en 1980 el riesgo de invertir en un país extranjero se medía en 

su política macroeconómica y su marco institucional. Todo esto cambió con la recisión en los 

inicios de la década de 1990. Esta recisión tiene como posibles causas políticas la victoria de Bill 

Clinton en las elecciones presidenciales de 1992 en Estados Unidos, la renuncia del primer 

ministro Brian Mulroney en Canadá y efectos macroeconómicos como la política monetaria de la 

época que fue más restrictiva buscando subir tasas y disminuir la capacidad de endeudamiento de 

las personas o la disminución de gasto de defensa a nivel mundial con el fin de la guerra fría entre 

otros.  

Esta crisis llevo a analizar las inversiones de otra forma y la disminución en la capacidad de 

inversión hizo que se intentaran pagar menores valores por activos y que la cantidad de activos 

adquiridos en esa época fuera también menor, esto ayudó a buscar formar de castigar activos que 

estuvieran en mercados que generaran menor confianza lo que terminó teniendo como conclusión 

con la creación del índice EMBI por JP Morgan.  

Este índice empezó a medir la diferencia entre lo que rentan los bonos del tesoro americano y 

el equivalente de estos bonos emitidos en dólares por cada país. La lógica de este es que la 

diferencia en este spread o diferencia debería tener en cuenta el riesgo extra que significa invertir 

en un país que no sea Estados Unidos.  

El IMF hizo un estudio analizando el índice EMBI de 30 países emergentes entre los años 1997-

2007, donde buscaron las principales razones por las que influyen en este índice ya sea positiva o 

negativamente.  Estos encontraron que las variables como el riesgo político incluyendo el riesgo 

de expropiación tienen un rol significativo en aumentar el spread requerido en este índice, pero las 
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variables fiscales son mucho más relevantes pues altos índices de endeudamiento aumentan el 

riesgo que el país entre en default aumentando mucho más el EMBI de estos países. (Baldacci, 

Gupta & Mati, 2008)  

En 2020 la Universidad Nacional Autónoma de México público una investigación, donde 

analizó el riesgo país en el ciclo financiero en 1999-2019, llama mucho la atención que el análisis 

empezó con una bolsa de países determinadas, pero con el paso del tiempo tuvieron que ampliar  

esta bolsa de países, pues Egipto o Venezuela sufrieron situaciones políticas atípicas como pueden 

ser guerras, dictaduras o situaciones políticas inestables lo que aumentó mucho el EMBI de estos 

países hasta convertirlas en outsiders que hubieran manchado los resultados de esta investigación. 

Esto sigue comprobando que las situaciones políticas tienen un efecto muy grande en el spread 

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

Marco teórico: 

Para comprender el índice de riesgo país es importante saber que la metodología más común en 

la valoración de empresas es la valoración por flujos de caja descontados. La esencia de este tipo 

de valoraciones se encuentra en la realización de modelos financieros que proyecten y permitan 

predecir el comportamiento de los tres estados financieros fundamentales con el fin de llegar a un 

pronóstico 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 recibirán a futuro, esta tasa de descuento tiene en cuenta la medida del 

costo de los recursos considerados como financiamiento (deuda y capital).  

La fórmula del WACC se compone de la siguiente manera: 

(1) 𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐾𝑑 ∗
𝐷

𝐷+𝐶
) + (𝐾𝑒 ∗

𝐶

𝐷+𝐶
) ∗ (1 − 𝑡𝑥) 
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En esta fórmula se tienen en cuenta dos factores macro, la deuda (D) y el capital (K), y se 

multiplican cada uno por su participación dentro de la estructura de capital para al final restar la 

tasa impositiva que es variable dependiendo del país donde se encuentra la empresa objeto de 

valoración. 

En primer lugar, se tiene la deuda, que básicamente 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 obligación 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 composición 

matemática más compleja que varía dependiendo del país donde se esté valorando la empresa. La 

ecuación se calcula mediante un método conocido como CAPM que se compone de la siguiente 

manera: 

(2) 𝐾𝑒𝑢𝑠𝑑 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑎 + 𝑬𝑴𝑩𝑰 

Las variables que componen esta fórmula 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 años) o, y en 

ocasiones se promedia dependiendo de situaciones específicas. (Vergara-Fernández 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 

que un inversionista espera por encima de los bonos del tesoro (CFI, n.d). Por otro lado, el Rm se 

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

de la Universidad de Nueva York que se actualiza de manera diaria. 
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El Beta, hace referencia a la fluctuación de las acciones en diferentes tiempos (Jagannathan & 

McGrattan, 1995) y toma como base mercados bursátiles 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 operación se realiza por medio de la siguiente fórmula: 

(3) 𝐵𝑎 = 𝐵𝑑 ∗ (1 +
𝐷

𝐶
) 

Apalancar el Beta permite que el Ke se sensibilice a las condiciones de la empresa que se está 

valorando con el fin de personalizar el resultado final de la valoración 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 análisis 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 cotidiana en el 

modelo CAPM están basadas en valores económicos provenientes de Estados Unidos. Esto indica 

que cuando se quiere realizar la valoración de una empresa en un país 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 país y, para el caso de los mercados emergentes se utiliza el índice 

EMBI (Emerging Markets Bond Index) calculado por el banco J.P Morgan. El índice EMBI 

cuenta con un proceso matemático, no obstante, en términos generales, este índice mide el 

rendimiento de los bonos emitidos por los estados de países considerados como mercados 

emergentes y lo contrasta con el rendimiento de los bonos del tesoro norteamericanos (J.P Morgan, 

2023) o, en otras palabras, “Es el resultado de la resta entre las tasas de interés que pagan los bonos 

denominados en dólares, emitidos por países subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados 

Unidos, característicamente denominados libres de riesgo (riesgo cero).” (Lazo, 2021). 
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Ahora bien, el índice EMBI es calculado periódicamente y presenta cambios que, en la mayoría 

de los casos no son muy extremos, ya que dependen directamente del interés que los bonos de 

deuda pública tanto norteamericanos como de los países que mide el EMBI y ese rendimiento en 

los países con mercados emergentes se ve afectado por situaciones relacionadas al comportamiento 

de estos activos subyacentes en el mercado internacional, de manera que no solamente dependen 

de la calificación de riesgo o la tasa de interés que prometen, sino que también pueden estar sujetos 

a cambios por especulaciones de mercado o situaciones que causen algún tipo de preocupación en 

los inversionistas. 

 Esto quiere decir que ante cualquier situación que pueda llegar a crear ambientes de riesgo los 

inversionistas de bonos, que generalmente son inversionistas institucionales, saldrán de los activos 

subyacentes afectando así el valor de estos en los mercados bursátiles. Esto podría demostrarse 

contrastando situaciones recientes en países latinoamericanos con su comportamiento en el índice 

EMBI. Emanuele Baldacci, en un estudio realizado para el IMF donde se analizaron los factores 

determinantes que afectan la prima de riesgo país, concluyó que “Los factores de riesgo político, 

incluido el riesgo de expropiación, desempeñan un papel importante a la hora de aumentar 

diferenciales soberanos, ya que los mercados financieros requieren una prima adicional por la 

inestabilidad política.” (Baldacci, 2008) Adicionalmente, “la posición fiscal es importante, ya que 

los países con elevados déficits o deudas corren un mayor riesgo de impago.” (Baldacci, 2008), 

esta investigación refleja que, aunque variables macroeconómicas como el déficit juegan un alto 

papel en el spread de los bonos en países con economías emergentes, las situaciones políticas 

también pueden tener una pequeña influencia, ya que, aunque el EMBI no las tiene en cuenta para 

su cálculo, si afectan la percepción de los inversionistas con respecto al país,   “Definimos el riesgo 

político de un país como el riesgo de que las acciones del gobierno o las imperfecciones de las 
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instituciones ejecutivas, legislativas o judiciales del país afecten negativamente el valor de una 

inversión en dicho país” (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 únicamente de la confianza que ellos tienen dentro de la 

compañía, sino que el mercado también castiga el valor de la inversión por las decisiones de los 

gobiernos. 

Por otro lado, existe una segunda metodología de valoración llamada “Múltiplos Comparables”, 

que se basa en la realización de un análisis de comparación de múltiplos de valoración como el 

valor de la empresa sobre las ventas.” (Imperatore et al., 2021). Mediante este análisis, los 

banqueros de inversión pueden determinar qué tan alejado está el valor de la empresa que se está 

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 válido cuestionarse cuantas veces se estaría descontando el riesgo país en 

empresas donde la operación 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 

cálculo del Beta apalancado expuesto anteriormente, ya se están acomodando las variables a las 

condiciones de la compañía donde implícitamente se tiene en cuenta un riesgo país y, por otro 

lado, al realizar la conversión del Kd a dólares con el método LT Devaluation, al usar la inflación 

y las tasas de interés del mercado emergente también se estaría incluyendo implícitamente el riesgo 

país. 

Ahora bien, aunque es claro que la situación sociopolítica de un país tiene un efecto en la 

percepción de los mercados, tomando el caso de una empresa ubicada en un país latinoamericano, 

cuyos ingresos, deudas, costos y gastos son originados en un país que, en ojos del mercado, tiene 
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un riesgo casi nulo, como es el caso de Estados Unidos, no debería ver un castigo tan impactante 

en su valor únicamente por su ubicación, sin dejar de lado el hecho de que existe un riesgo país 

implícito por su operación.  

Este es el caso de muchas empresas latinoamericanas en el sector petrolero, empresas con 

ingresos dependientes de mercados extranjeros (en su mayoría 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 será utilizada durante 

esta investigación. 

YPF son las siglas con las que se conoce a la compañía argentina Yacimientos Petrolíferos 

Fiscales S.A, que, de acuerdo con su página web, “es la principal compañía energética de la 

Argentina, con posición de liderazgo en toda la cadena de valor de petróleo y gas en el país 

(producción, refinación y venta de combustibles.) (YPF, 2024) 

Las singularidades financieras de esta compañía serán tratadas en el marco metodológico, 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 

(SAO) 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 

información publicada en la página de YPF que, a su vez corresponde a un análisis del The Bank 

of New York Mellon, para el 31 de marzo del 2024 YPF tenía un total de 139.8 millones de ADS 

(acciones de depósito americanas) circulando en el mercado estadounidense. (YPF, 2024) 
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Tabla 1 Nota. Elaborado con datos de YPF (2024). 

La estructura accionarial de la compañía 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 están emitidas en la bolsa 

de Nueva York (NYSE). (BNY Mellon, 2024). El porcentaje restante es propiedad del Estado 

Argentino en su mayoría y una pequeña porción pertenece al fondo de empleados de YPF. Ahora 

bien, esto demuestra que una importante porción del capital social de YPF pertenece a 

inversionistas privados donde un porcentaje se adquirió en los mercados donde cotiza la compañía.  

La estructura de la deuda está compuesta, en su mayoría, por bonos emitidos en mercados 

internacionales, seguidos de deuda en pesos argentinos y deuda internacional. De acuerdo con el 

perfil de deuda publicado por YPF, para el segundo trimestre del 2024 la deuda total acumuló 

USD8,851m distribuidos entre deuda a corto plazo (18.6%) y deuda de largo plazo (81.4%) de este 

valor, la deuda adquirida en pesos argentinos (AR$) representó únicamente el 4.2%. (YPF, 2024)  
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Tabla 2 Nota. Elaborado con datos de YPF (2024). 

Los ingresos de esta empresa son dependientes del precio internacional del petróleo en el 

mercado (en dólares), adicionalmente, una porción de los compradores de YPF se encuentra 

ubicados en mercados extranjeros: 

 

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 país en el cálculo de la tasa de descuento, sabiendo que un porcentaje importante 

del capital patrimonial y de la deuda de la compañía provienen de mercados que no necesariamente 

clasifican como mercados emergentes y en monedas que no son iguales a las que se usan en el país 

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 valoración de empresas con respecto a la 

aplicación explicita de una prima de riesgo país.  

El último método de valoración 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 transacción.  

Para usar este método de valoración se buscan empresas de tamaños similares en el mismo sector 

y se analiza el múltiplo por el que fueron vendidas, idealmente y en el caso de contar con una 

buena información pública se busca tener alrededor de 10 transacciones.  

Los pasos para este tipo de análisis según Corporate Finance Institute son:  

1. Buscar transacciones relevantes  

2. Analizar y perfeccionar las transacciones públicas  

3. Determinar rango de valoración de múltiplos   

4. Aplicar los múltiplos de valoración a la empresa en cuestión 

A la hora de aplicar el múltiplo de valoración es muy importante entender que valor se quiere usar 

“Para hallar los múltiplos 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 información, 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 alteraría todo el procedimiento de valoración, lo que lo 

dañaría como método de contraste para el DCF.  

La principal diferencia entre los métodos de valoración de Transacciones Precedentes y Múltiplos 

Comparables es que las transacciones precedentes tienen como indicio el pasado y este se puede 

afectar por primas para la adquisición o temas macroeconómicos que componían un mejor 

ambiente para el mercado de fusiones y adquisiciones llevando a pagar valores por encima de su 
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valor de mercado real, lo otro es la disponibilidad de la información que para las transacciones 

precedentes no siempre es disponible por lo que son datos del pasado, mientras que a la hora de 

hacer múltiplos comparables la información es actual por lo que es mucho más fácil de conseguir.  

Para continuar con el escrito se desarrollará el marco metodológico a fondo y este permitirá 

resolver el principal objetivo de la tesis: Analizar la posibilidad de sensibilizar el indicador de 

riesgo país, con la finalidad de llegar a un valor de mercado ajustado a la realidad operacional y 

financiera de compañías listadas en bolsas americanas ubicadas en países considerados mercados 

emergentes. Para esto, el caso de estudio será la compañía petrolera YPF ubicada en Argentina. 

Marco metodológico: 

Para efectos de esta investigación y cumplir con el objetivo específico número 1 se realizó un 

modelo financiero que incluye la valoración de la empresa YPF usando algunas de las 

metodologías expuestas en el marco teórico (flujos de caja descontados y múltiplos comparables). 

De esta forma, se realizará un análisis de los múltiplos comparables con el fin de entender el 

contexto de la industria en la región y se seguirá con la valoración por flujos de caja descontados 

sensibilizando el EMBI hasta entender con qué supuesto el valor de la compañía se ajusta a la 

industria y al valor en el mercado de valores.  

 

Múltiplos comparables: 

 

Tabla 4 Nota. Elaboración propia 
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Para la realización del análisis de múltiplos comparables se tomaron empresas petroleras de 

distintos países 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 múltiplo EV/EBITDA, que mide 

cuantas veces de EBITDA es el valor de la compañía se sitúa 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 último, el P/B, que evalúa 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 realización de este análisis es importante para validar que el modelo de valoración tenga 

resultados precisos, que no estén alejados de la realidad de YPF.  

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

1. Los ingresos crecen en todos los años con la inflación de Estados Unidos por la importancia 

que tiene este país en los precios del crudo, además de esto en los años 2024-2026 hay un 

crecimiento extraordinario por el comienzo de la explotación de Vacamuerta estos valores 

son 15% en 2024 8% en 2025 y 1% en 2026 

2. Para proyectar los costos se usó el promedio del peso de estos en los ingresos en el periodo 

comprendido entre 2021-2023 a este valor se le resta la inflación para tener un valor real 

3. En la parte de gastos, se dividieron entre fijos y variables, para los fijos se proyectaron con 

la inflación de Estados Unidos, mientras que los variables tienen un valor estándar en todos 

los años sobre un porcentaje de ingresos  

4. Para la tasa impositiva se usó la proyección del IMF para Argentina 
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5. En las cuentas del balance general a excepción de los activos fijos y la deuda se proyectó 

tomando como base las proyecciones con relación a la contrapartida de estas cuentas en el 

balance general  

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

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

2020 al 2023 para la realización del histórico y se realizaron proyecciones hasta el año 2034. 

Estado de resultados: 

 

Tabla 5 Nota. Elaboración propia 

La situación actual de YPF es bastante volátil, ya que no se puede identificar una tendencia de 

crecimiento, para el año 2020, aunque los ingresos alcanzaron los USD1.027m, los gastos 

operacionales y los otros gastos hicieron que la operación 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 2021 y 2022, se evidencian signos de mejora con márgenes brutos de 22.3% y 27.0% 

respectivamente y márgenes positivos, incluso en la utilidad neta, hasta llegar a un EBITDA de 

USD2,605m en 2022.  

Sin embargo, es el 2023 volvió 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. 

 

Tabla 6 Nota. Elaboración propia 

Los ingresos del estado de resultados fueron proyectados tomando como base la proyección de 

crecimiento de la inflación 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 

inflación y la variable un promedio del costo/gasto histórico sobre los ingresos. 
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Durante los años de proyección, se puede ver que, a partir del 2024, la empresa empieza a tener 

márgenes 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%, 

cabe resaltar que los ingresos derivados de la operación de Vaca Muerta inician en 2024 con un 

impacto del 15% en los ingresos, pero va disminuyendo gradualmente hasta solo generar un 

crecimiento adicional de 1% por año. 

 

 

 

Tabla 7 Nota. Elaboración propia 

En cuanto a los costos y gastos, la tendencia de crecimiento continuo con normalidad en 

comparación a los años anteriores históricos y se incluyó un costo relacionado a la exploración y 

explotación del poso de Vaca Muerta. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 8 Nota. Elaboración propia 

En cuanto a las utilidades, las proyecciones tienen como resultado márgenes positivos en todos 

los años, con valores no muy grandes, esto sucede porque las bases de proyección 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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compañía. Entre los costos/gastos más representativos se encuentran los costos de venta, que 

promedian un 74% sobre los ingresos durante los años de proyección, 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 dueños de los bonos de deuda emitidos 

en el mercado. 

La utilidad bruta muestra un CAGR del 15% y una normalización de su comportamiento desde 

el año 2027, es importante resaltar que la utilidad bruta genera esta tendencia de crecimiento 

debido a los ingresos derivados del poso de Vaca Muerta  

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 9 Nota. Elaboración propia 

En cuanto a la utilidad operativa se evidencia un CAGR negativo de 2.1%, esto sucede debido 

a que durante los años 2021 y 2022 YPF presentó un superávit en este rubro, no obstante 

crecimientos en los gastos por depreciación y amortización revirtieron esta tendencia desde el 

2023, de igual manera la utilidad operativa es positiva con tendencia a decrecer por la 

normalización de los ingresos relacionados a Vaca Muerta. 
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Tabla 10 Nota. Elaboración 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 exploración la rentabilidad se ve afectada como en el caso 

de los años históricos anteriormente explicados. Con el inicio de los procesos de explotación y 

comercialización, 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 especulación relacionadas al precio del crudo en el mercado 

internacional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 11 Nota. Elaboración propia 
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El EBITDA evidencia una mejora interesante con respecto a los años de históricos, esto sucede 

debido a un incremento en los ingresos y utilidades operativas, por otro lado, al excluir el gasto 

más representativo derivado de amortizaciones 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 años de proyección, esto demuestra que la empresa es rentable operativamente, incluso en los 

años históricos donde los otros márgenes no fueron positivos. 

 

 

 

 

 

 

Tabla 12 Nota. Elaboración propia 

Balance general: 

 

Tabla 13 Nota. Elaboración 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 área de mayor crecimiento a nivel 

nominal es la de PP&E con un aumento mayor a los USD 1,500 Mn, pero la explicación 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 intención de producir un mayor número de barriles y aprovechar la 

coyuntura positiva. 

 

 

Tabla 14 Nota. Elaboración 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 los 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 más de 

un 20%. 

 

 

Tabla 15 Nota. Elaboración propia 

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

entre el 2024 y el 2034 

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

empresa tiene números acordes al supuesto de proyección, con excepción del año 2025 que tiene 

un crecimiento más alto el mayor crecimiento nominal se ve en el año 2025 por inversiones que la 

empresa anunció en el pozo de fracking de Vaca Muerta, la segunda reserva de gas y la cuarta de 

petróleo más grandes del mundo 
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EMBI: 

 

(Gráfico del PP&E, elaboración propia) 

 

Tabla 16 Nota. Elaboración propia 

 

Por otro lado, se puede observar que los inventarios son otra de las cuentas más relevantes del 

activo, estos tienen un comportamiento muy parecido al PP&E pues tienen su mayor crecimiento 

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

 

 

 

Tabla 17 Nota. Elaboración propia 

Con respecto a los pasivos totales, hay un aumento significativo, por la inversión que requiere 

la compañía a la hora de poner a funcionar y mantener Vaca Muerta, pues este tipo de excavaciones 

si bien son muy rentables, tienden a necesitar una gran inversión de capital en los primeros años.  
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En el patrimonio total, la única 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 compañía una mayor cantidad de utilidades 

retenidas. Algunas recomendaciones que la a la empresa debería seguir en este caso es tratar de 

aumentar su capacidad de producción gracias a inversiones como CapEx con estas utilidades o la 

adquisición de empresas en el sector con el fin de seguir creciendo, pero al no tener información 

de primera mano, se decidió no darles un uso concreto a estas utilidades.  

 

Tabla 18 Nota. Elaboración propia 

La cuenta más grande en la parte de pasivos es la de los créditos y préstamos por cobrar que 

representa más del 40% en todos los años con excepción del año 2020, un momento en el que 

coyunturalmente era mejor tener bajos niveles de deuda para este tipo de empresas pues había 

mucha incertidumbre con su operación, luego de eso la empresa se vuelve a endeudar y a funcionar 

con unos mejores niveles de endeudamiento dando pie a una mayor producción y un retorno a las 

actividades normales para la empresa. También hay que recalcar que a pesar de la inversión en el 

2025 para Vaca Muerta la empresa no tiene la necesidad de tomar deuda nueva, pues con la 

adquirida en años anteriores y a una tasa mucho mejor basta para el desarrollo de este.  
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Tabla 19 Nota. Elaboración propia 

Con respecto a las provisiones de la empresa se observa que estas también tienden a subir, este 

comportamiento se modeló de una manera un poco más agresiva pues la entrada de Vacamuerta 

va a tender a aumentar la producción 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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Tabla 20 Nota. Elaboración propia 

Luego del análisis de las cuentas más importantes de las cuentas en el balance y el estado de 

resultados, es necesario demostrar algunos supuestos utilizados a la hora de la valoración que 

además ayudan a demostrar algunos de los objetivos de la investigación como el cambio del EMBI 

en la valoración y si en este caso se debería sacar un EMBI relacionado a YPF y no a la situación 

actual de Argentina. 

Cumpliendo con el objetivo específico número 2 se realizó una selección del EMBI en 

diferentes momentos para entender su comportamiento y la relación del indicador con diferentes 

situaciones políticas, económicas y sociales, adicionalmente, se realizó un cálculo de EMBI para 

YPF tomando como base la fórmula explicada anteriormente en este texto y la rentabilidad del 

bono emitido por YPF en el mercado de valores norteamericano. 

 

Tabla 21 Nota. Elaboración propia 

 

Para empezar, durante el 2020, la pandemia generada por el COVID-19 afecto las economías a 

nivel global, de esta forma, los más natural es que el indicador de riesgo país sea significativamente 

alto en comparación a otros momentos de la historia. 
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“En 2021 la economía argentina registró una recuperación después de tres años consecutivos 

de contracción. Este desempeño estuvo asociado a la mejora de la situación sanitaria y al avance 

de la campaña de vacunación, que permitieron flexibilizar las restricciones a la circulación 

impuestas a causa de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)” (Comisión 

Económica para América Latina y el Caribe, 2021). De esta forma el indicador de riesgo país fue 

significativamente menor que en el 2021, no solamente en Argentina, sino en toda la región, 

reflejando confianza de los inversionistas en el mercado Latinoamericano. 

Durante 2022, la economía empeoró notoriamente, Argentina pasó por una crisis política previa 

al inicio del proceso electoral y seguida de la renuncia del entonces ministro de Economía Martín 

Guzmán, por otro lado “el avance de los juicios por corrupción contra la vicepresidenta y las 

acusaciones de lawfare dirigidas al Poder Judicial por parte del gobierno profundizaron divisiones, 

tanto en la población en general como entre y dentro del oficialismo y la oposición” (Garay y 

Simison, 2023) 

Durante 2023 se registró un incremento previo a las elecciones, lo cual ocurre normalmente en 

los mercados antes de que el pueblo decida democráticamente quien liderara un país, no obstante, 

la victoria de Javier Milei generó un decrecimiento del indicador, para contextualizar el efecto de 

esta situación el valor promedio del EMBI en el periodo 1 de enero de 2023 – 17 de noviembre de 

2023 (último día que se tiene un valor del EMBI antes de la elección 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 último valor registrado de la variable en 2024 es de 14.33%, esto refleja una considerable 

disminución por distintos factores político-económicos que han mejorado la percepción de los 

inversionistas con respecto al riesgo de invertir en Argentina. 
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Al realizar el cálculo del EMBI con los bonos de YFP, se evidencia un valor de 5,49%. Este 

valor es menor por 8,84% en comparación con el último valor del indicador de Argentina. Esto 

podría dar un indicio de que, en el cálculo del Ke, la tasa de descuento vería un incremento, que, 

en términos transaccionales, acabaría castigando el valor de la empresa una vez se descuenten los 

flujos de caja. 

Es importante resaltar que no se encuentra una correlación entre el precio de la acción de YPF 

en la bolsa de Nueva York y el valor del indicador EMBI, ya que la acción no ha tenido ningún 

tipo de afectación por las diferentes situaciones internas ocurridas en Argentina. Esto podría ser 

un indicio de que los inversionistas no tienen en cuenta el riesgo país para tomar sus decisiones de 

inversión ya que este posiblemente se encuentra expuesto en el costo de la deuda de la compañía 

y en su Beta. 

Lo anterior podría ser la puerta a una nueva discusión relacionada a la frontera del uso o no del 

EMBI en el cálculo del valor de una compañía ligado, por supuesto, a que esta compañía 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 sensibilización 

de algunas variables dentro del cálculo de valor de una empresa afectan su valor y, adicionalmente, 

entender en que situaciones debería usarse el EMBI dentro del Ke, en que situaciones debería 

ajustarse a la empresa o, incluso, si se puede pensar en no incluirlo dentro de este cálculo 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 teoría de valoración 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 resultado de calcular 

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

 

Tabla 22 (Flujo de caja libre operativo, elaboración 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 año 2030 que arroja un valor terminal (suma de los flujos traída a valor presente) de 

USD29,986m. Este valor es aproximadamente 10.5veces el EBITDA de la compañía. Si se realiza 

una comparación de este Valor terminal/EBITDA, es correcto afirmar que se encuentra en los 

rangos normales de la industria petrolera en la región. 

 

Tabla 23 Nota. Elaboración propia 
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Al calcular la tasa de descuento con el último registro del EMBI, y haciendo uso de un spread 

entre la deuda que tiene YPF en dólares americanos y pesos argentinos para el Kd, se llega a un 

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

 

Tabla 24 Nota. Elaboración 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 últimos tres valores 

“Último 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) 

Sensibilización del valor:  

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

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

 

Tabla 25 (Valor de empresa y capitalización de mercado de YPF en Capital IQ) 

Antes de realizar la sensibilización del valor es importante comprender que la empresa tiene un 

valor de corporativo de USD20,993m y una capitalización de mercado de USD13,114m de acuerdo 

con la plataforma Capital IQ de standard&poors, que es normalmente usada por los banqueros de 

inversión para realizar análisis comparativos del valor de sus modelos financieros y el valor que 

el mercado tiene establecido para las compañías. 
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El valor de mercado se consultó en otras plataformas como Refinitv y Yahoo Finance. Las tres 

fuentes de información dieron valores similares en el valor corporativo y el mismo valor de 

capitalización de mercado. 

Teniendo esto en cuenta, se procede a explicar la sensibilización 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 último registro del EMBI: 

 

Tabla 26 Nota. Elaboración propia 

Se evidencia que el valor de la empresa o 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: 

 

Tabla 27 Nota. Elaboración propia 
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Se evidencia que el valor de la empresa o 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 de USD12,267. 

Este valor es menor por USD 887m en comparación con la capitalización de mercado 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: 

 

Tabla 28 Nota. Elaboración 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 múltiplo 

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

YPF en el análisis de múltiplos comparables con Capital IQ. 

Conclusiones: 

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

1. La investigación recalca la importancia de usar dos o más metodologías de 

valoración con tener una mayor precisión a la hora de valorar usando flujos de caja 

descontados. Usar dos o más metodologías 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. 
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2. Es de suma importancia entender que la valoración de empresas utilizada en el 

mundo de las fusiones y adquisiciones debe tener un análisis 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 compañías pueden generar 

variaciones en su valor. 

3. Cuando una empresa tiene acceso al mercado de capitales internacional, ya sea por 

medio de bonos de deuda o acciones, el riesgo país se encuentra incluido de manera 

implícita en su valor. Esto debido a que los inversionistas lo incluyen en el cálculo del Beta, 

que, como se explicó anteriormente, incluye la estructura de capital (deuda y capital propio). 

De esta forma es correcto afirmar que el riesgo país está en la deuda emitida en los bonos. 

4. Es importante que los banqueros parametricen el uso del EMBI o de cualquier 

indicador que ha relación al riesgo país dentro de sus valoraciones, de esta forma se puede 

evitar caer en un descuento de valor que afecta a las compañías y que, posiblemente, podría 

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 investigación es 

susceptible a cambios en el futuro de acuerdo con decisiones internas de la empresa y el desempeño 

de esta. Por otro lado, también se puede ver afectado por eventos macroeconómicos fuera de lo 

normal e imposibles de proyectar. Esta valoración fue desarrollada en septiembre de 2024 con 

fines netamente académicos. 
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