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La ruta que marca YPF para recuperar el
crédito?

En los dltimos dias, la petrolera YPF logré emitir en el mercado un bono a 10 afios a un
costo anual de 8,875 %, bastante por debajo de lo que rinden los titulos del gobierno.
Esta colocacion, por 500 millones de délares, confirma que, bajo ciertas condiciones, la
Argentina podria reabrir en 2020 el acceso al financiamiento internacional. Como YPF,
los ratios de endeudamiento del pais no son bajos pero, a diferencia de la petrolera que
se ha hecho fuerte en Vaca Muerta, la Argentina todavia tiene que mostrar que la
politica econémica que habra de aplicarse a partir del 10 de diciembre sera capaz de
dinamizar las inversiones y generar crecimiento. Es lo que se necesita para que el fisco
pueda hacer frente, sin agobios, a la carga de intereses de la deuda y tener margen
para comenzar a bajar impuestos distorsivos.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° 45596210. ISSN N° 1850-6895 (correo electrénico). Se autoriza
la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-
11) 4393-0375. Sede Cordoba: Campillo 394 (5001), Cérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org

! Una version resumida de este articulo fue publicada en el diario La Voz del Interior el 30 de
Junio de 2019
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En los ultimos dias, la petrolera YPF logré emitir en el mercado un bono a 10 afios a
un costo anual de 8,875 %, bastante por debajo de lo que rinden los titulos del
gobierno. Esta colocacion, por 500 millones de délares, confirma que, bajo ciertas
condiciones, la Argentina podria reabrir en 2020 el acceso al financiamiento
internacional. Como YPF, los ratios de endeudamiento del pais no son bajos pero, a
diferencia de la petrolera que se ha hecho fuerte en Vaca Muerta, la Argentina todavia
tiene que mostrar que la politica econdmica que habra de aplicarse a partir del 10 de
diciembre sera capaz de dinamizar las inversiones y generar crecimiento. Es lo que se
necesita para que el fisco pueda hacer frente, sin agobios, a la carga de intereses de
la deuda y tener margen para comenzar a bajar impuestos distorsivos.

YPF. Ratios relevantes vinculados con la evolucién de la deuda

2014 2015 2016 2017 2018 2019*
Deuda neta / Generacidn de caja (EBITDA) 1,0x 2,0x 2,4x 2,3x 2,4x 2,4x
Generacion de caja (EBITDA) / intereses netos 6,5x 5,0x 2,7x 3,3x 6,5x 6,9x

*Acumulado hasta el primer trimestre
Fuente: elaborado en base a Balanz

La trayectoria de YPF en la uUltima década ha sido volétil, expuesta a las fluctuaciones
de la cotizacion del barril de petréleo en el mundo, pero también a los vaivenes de la
politica econdémica local, que supo incluir desde precios controlados de las naftas
hasta la estatizacion parcial de la compafiia en 2012, una operacion cuyo costo final se
desconoce, ya que hay un litigio abierto en los tribunales de Nueva York. Maés alla de
esos avatares, el retorno de una administracion profesional y la apuesta por Vaca
Muerta le estdn permitiendo a la compafia volver a ser una referencia para los
inversores. Asi es como logré hacer la colocacion internacional por 500 millones de
ddlares, cuando el gobierno argentino tiene cerrada esa via.

Capitalizacién bursatil
miles de millones de ddélares

2009 2019 Dif. %
YPF 16,8 7,2 -57,1%
Ecopetrol 49,2 39,0 -20,7%
Repsol 32,8 25,4 -22,6%

Fuente: elaborado en base a Balanz

De acuerdo a datos suministrados por Balanz, la deuda neta de YPF multiplica por 2.4
veces su generacién anual de caja. Ese es un ratio holgado para paises desarrollados,
pero no tanto para una firma que actia en la Argentina. Aun asi, uno de los factores
gue seguramente posibilitdé el acceso al mercado al costo referido es el hecho que el
flujo de caja de la compafiia cubre 6.9 veces la carga anual de intereses. Obsérvese
que ese ratio era bastante méas estrecho (2.7 veces) en un tiempo no tan lejano
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(2016), reflejando que ya se recogen los frutos de las inversiones que han puesto en
valor los recursos de Vaca Muerta.

Este escenario mas propicio para YPF, de todos modos, deberia ser tomado s6lo como
el comienzo del camino. Obsérvese que la compafia nacional tenia en 2009 un valor
(capitalizacion bursétil) de 16,7 mil millones de dolares y ahora ese guarismo, si bien
mejoré respecto de 2015, es de apenas 7,2 mil millones. ¢Influye el precio
internacional del petrdleo? Por supuesto, pero la merma de valor, de casi 60 % en el
caso de YPF, fue de solo el 20 % para el caso de Repsol o de la colombiana Ecopetrol,
para igual periodo (fuente: Balanz).

La brecha entre la evolucion de YPF y compafiias comparables, con saldo negativo para
la local al cabo de una década, muestra que recuperar terreno perdido no es facil en
ningin &mbito. Y eso que ahora la politica energética permite asignar recursos
crecientes a la explotacién de Vaca Muerta. A mayo de este afio, en Neuquén la
produccion de gas aumentd nada menos que un 93,8 % interanual en la modalidad no
convencional (shale) y en petréleo la suba fue de 62,0 %. Asi, se mas que comenzé el
declive de las explotaciones tradicionales, logrdndose un incremento de la oferta total
de la cuenca neuquina de 15,2 % en gas y de 23,0 % en petréleo. YPF es un actor
importante de esos avances.

Evolucidn de la produccion de gas y petréleo en la Cuenca Neuquina
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Energia de la Nacién

La balanza del comercio exterior de combustibles y energia ya registra el impacto, con
un superavit de 51 millones de dolares en los primeros cinco meses de 2019, que
compara con un rojo de 752 millones de délares en igual periodo de 2018.

El frente energético es, de todos modos, un subconjunto de la economia nacional.
Para que el Tesoro argentino pueda colocar deuda a un costo razonable en 2020,
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la politica a aplicarse a partir del 10 de diciembre debera

Mantener las condiciones para sectores que ya capturan mas inversiones y logran
aumentos significativos de produccion, caso del energético y del agroindustrial, y
extender ese movimiento a una gama relevante del resto de las actividades

Lograr que esto ocurra en el marco de una economia cada vez mas formal, de
modo que la “generacion de caja’ del fisco sea compatible con un recorte

progresivo de los impuestos mas distorsivos

Sostener una politica fiscal que implique que, en el futuro,

la Argentina solo

demande crédito para nuevas inversiones, y no para cubrir gastos corrientes
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Fundacién Mediterrdnea en base a OJF

No debe subestimarse la magnitud de los desafios. Las politicas tienen que estar
sincronizadas, para que la inversion privada salga al rescate de las limitaciones fiscales
y la creacién de empleo privado tienda un puente a las urgencias sociales.

La recesidén actual es algo mas profunda que las de 2014 y 2016, pero con dos
marcadas diferencias, que hacen a la fortaleza de los cimientos de cara al futuro: a) las
exportaciones apuntan a ser un motor de remolque de la economia; b) el déficit fiscal

tiende a dejar de ser un factor de desequilibrio.

En parte por estas razones, el PIB del segundo trimestre de 2019 ya estar4 mostrando
variacion positiva respecto del primero. (Qué habra de ocurrir en el tercer trimestre?.
En julio, el consumo serd ayudado por la declinacion de la tasa de inflacion, que podria
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ubicarse en torno al 2,0 %, mientras que algunos “anabdlicos” seguirdn contribuyendo:
los créditos de la Anses tendran un impacto del orden de 1,5 puntos del PIB
correspondiente a los meses de abril a agosto. El clima electoral de las PASO sera
menos hostil al oficialismo, comparado con tres meses atras. La pelicula no termind...
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