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RESUMEN EJECUTIVO

Tras la reciente renuncia del gerente general de YPF, volvid
a encenderse una luz de alarma sobre el desempeno de la
petrolera insignia de nuestro pais.

El Gltimo cambio de gestion en el poder ejecutivo implico
también un golpe de timdn en la direccidn estratégica de
la firma.

A partir de un nuevo esquema de gestion empresarial se
priorizd el pilar comercial y la asociacion con grandes
multinacionales del sector.

En el presente informe se analizan algunos aspectos
econdémicos de la trayectoria de YPF en los Ultimos afios. A
tales fines, utilizamos informacion de los balances
trimestrales que la firma presenta ante la CNV, ademas de
los microdatos sectoriales dispuestos por el Ministerio de
Energia y Mineria.

En un entorno de precios internacionales a la baja, YPF no
se despegd de la tendencia general del mercado de
disminuir su inversién en la exploracidon y recuperacion
secundaria. Asi, el tiempo medio de vida de cada pozo
productivo se redujo 5,8% respecto a su duracion en 2015.
Desde el plano patrimonial, el pasivo total de la firma se
incrementd en un 93% entre junio de 2015 y junio de 2017,
esto es, casi 30 puntos por sobre la inflacion. Parte de este
crecimiento se explica por el aumento de préstamos de
largo plazo (+152%) y cuentas por pagar (249%).

La composicién del activo de la firma, también muestra
una mutacion que denota el nuevo perfil corporativo. Las
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inversiones financieras crecen al 100%, mientras que la
compra de maquinaria y equipo verifico una suba 22
puntos porcentuales menor, en el Gltimo bienio.

En cuanto a la produccion de YPF, la comparativa en
relacion a junio de 2015 muestra una merma en la
produccion de crudo (-6%), como en su refinado (-3%). Las
mismas, contrastas con una tenue suba del orden del 2%.
Cuanto se la mide en términos de productividad media de
los pozos activos, la caida respecto a 2015 trepa al 9,2%.
Esto resintid la participacion de mercado de YPF en
materia de produccidn. Asi, la produccidn de oil se redujo
en mas de 460 mil metros clbicos en los primeros siete
meses del ano, en comparacion a igual periodo de 2016.
La menor produccioén local se compensa, parcialmente, por
medio de compras en el exterior. En ese sentido, las
importaciones de gas de petroleo crecen al 3% entre enero
y julio de 2017. Por su parte, la adquisicion de petréleo
crudo sube un 41% acumulado a julio.

Agregando las compras totales de hidrocarburos, se tiene
entre enero y julio de 2017 un aumento de las
importaciones cercano al 9%, respecto al ano 2015.

La comercializaciébn de los principales productos
asociados, también presenta una baja sustantiva. Por
caso, el nivel medio de barriles de crudo comercializados
se redujo en 6.000 unidades, respecto a dos anos atras. El
fuel oil y el gas oil, disminuyeron en méas de 13.100 y 11.000
unidades, respectivamente.
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INTRODUCCION.

La energia es el insumo clave de las economias desarrolladas.
Esta presente en todos los procesos productivos y su costo y
disponibilidad es determinante para la competitividad de un
pais y las condiciones de vida de su poblacion. Desde los
comienzos del sistema capitalista, cuando tuvo lugar la
Revolucidn Industrial en Inglaterra con el descubrimiento de
la maquina de vapor y el carbdn se utiliz6 como combustible
generador, la abundancia de fuentes energéticas baratas
determind gran parte del éxito de los paises que se
encaminaron hacia el industrialismo. Nuestro pais no es la
excepcion a esa regla. En el derrotero histérico de modelos
econdbmicos con mayor o menor preminencia industrial, la
escasez energética ha sido una problematica frustrante en
mas de una oportunidad. Las razones técnico-econémicas son
conocidas. Los procesos de crecimiento econdmico van
acompanados de una mayor demanda energética en dos
aspectos. Por un lado, el aumento de la produccidon requiere
mayor energia para mover las fabricas e incrementar la oferta
de bienes disponibles. Si bien los procesos productivos
pueden volverse mas eficientes y requerir menos energia por
unidad de bien producido, “ceteris paribus” si se quiere
aumentar la produccidon ha de necesitarse méas cantidad de
energia. Por otro lado, el mayor ingreso disponible de la
poblaciéon a medida que la economia crece también impacta
en la demanda de energia, ya que se trata de un bien normal,
es decir, a medida que aumenta el ingreso también aumenta
su demanda.
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Argentina ha atravesado distintos periodos histéricos
respecto de la abundancia y escasez energética, al punto en
que ha sido importador y exportador neto del preciado
elemento. Esto se debe a que, a lo largo de la historia, se han
atravesado momentos de mayor o menor intensidad en la
produccion industrial.

Durante los anos que hubo neoliberalismo, por ejemplo, en la
década de los 90, el remplazo de produccién nacional por
produccién importada disminuy6 la demanda energética, al
punto de que se exportaba combustible y generaba una falsa
sensacion de autoabastecimiento; porque la energia llegaba
de afuera, pero esta vez en forma de bienes finales. Cuando
dicho modelo se volvid insostenible porque el pais no podia
seguir viviendo por encima de sus posibilidades, se vird hacia
un modelo de produccidn nacional con fuerte recuperacion en
la industria y el mercado interno. Este crecimiento de la
economia y el mayor bienestar de la poblacion incrementd
muy fuerte la demanda de energia, lo que hizo resurgir el
problema de la escasez. Parece una paradoja, pero los
momentos en donde la energia parecia abundar, constituyen
periodos en donde el pais estaba viviendo de la colocacion de
deuda, por encima de sus posibilidades y la estructura
econdmica se deterioraba por lo bajo. Por el contrario, en los
momentos en donde se produce una crisis energética por
escasez en la oferta, son periodos en donde el pais esta
creciendo y desarrollando su tejido productivo. Como las
inversiones en el sector energético llevan mucho tiempo para
reflejarse en una mayor cantidad ofrecida y el crecimiento de
la produccion industrial de bienes es mas rapido, es de
entender que se necesite aumentar mucho las importaciones
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para compensar esos desequilibrios temporales y que, por lo
tanto, dicho aumento en las compras externas no se trate de
algo necesariamente negativo. Sin embargo, no deja de ser
una cuestién que pueda terminar en unacrisis y a la que se le
deba prestar mucha atencidn en términos de politica de
Estado. En ese sentido, como senalamos, en dichos periodos
de fulgor industrial se observa un fuerte aumento en la tasa
de crecimiento de importacion de energia.

USUARIOS INDUSTRIALES EN LA RED DE GAS
(crecimiento acumulado periodo junio 2015-junio2017)

0,8% 0,6%
I

-4,0%
2015 2016 2017
Fuente: elaboracion propia con datos del Indicador Sintético de la

Energia.

La mayor compra de energia significa una fuerte sangria de
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divisas que el pais debe aportarlas para realizarla, a tal punto
que la cuestidon energética puede constituirse en el principal
factor de desembocadura en una crisis de divisas Yy
estrangulamiento externo, que ocasiona un freno al
crecimientoy desarrollo de la estructura socioecondmica. Mas
alla de dicha cuestion, lo importante es que el incremento en
las importaciones de energia vaya acompanado de un
fortalecimiento de la estructura productiva del pais y que se
esté proyectando las inversiones necesarias para aumentar la
oferta energética local a futuro para disminuir el
requerimiento de divisas externas. En este Gltimo punto la
cuestion politica no queda ajena. Los gobiernos mas adeptos
a la filosofia del libre mercado toman como variables
relevantes en este tipo de problematicas los precios relativos
que determina el libre juego de la oferta y la demanda. En ese
esquema la libertad de precios es crucial y las correcciones en
la oferta se generan por el aumento en las rentabilidades de
las empresas productoras de energia. Sin embargo, dicho
sistema de precios no esta libre de controversias. Al tratarse
de companias monopdlicas o altamente concentradas (en
algln eslabon de la cadena que va de la produccion hasta el
consumidor de la energia) los precios deben fijarse en torno a
los costos operativos que poseen las empresas, muchos de los
cuales son dificiles de determinar y/o simplemente no se
revelan, mas algdn margen de rentabilidad sobre el capital
invertido. Esto puede dar lugar a un costo energético
suficientemente elevado como para restar competitividad a la
produccion de un pais y perjudicar a toda la economia.
Asimismo, existen problemas asociados a la produccion de
bienes pUblicos, en donde por tratarse de un bien estratégico
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(el petrdleo, por ejemplo), los intereses privados pueden ir a
contramano del interés pudblico, por lo que la explotacion
privada, en determinadas circunstancias, no seria la opcién
mas conveniente para el conjunto de la sociedad.

Otra opcidn es la nacionalizacién de las principales empresas
energéticas del pais, como en el caso de YPF. Esta opcion se
relaciona también con el formato que tiene el negocio
petrolero, donde los costos de exploracidn son
suficientemente elevados como para que las empresas
privadas se inclinen por la extraccion que les garantice una
tasa de rentabilidad rapida adecuada, sin prestarle el
suficiente interés a la exploracion y el aumento de las
reservas. Asimismo, detras de la nacionalizacidon existe una
cuestion de Estado relevante, que es la soberania energética
que todo pais desarrollado necesita para funcionar. Si la
provisidon de un recurso tan estratégico queda solamente
supeditada al accionar de empresas privadas y a las compras
que deban hacerse en el exterior, el pais tiene una debilidad
flagrante por la posibilidad de que ante un conflicto interno
y/o externo se comprometa el abastecimiento de energia. Por
altimo, queda la cuestion de la demanda de divisas y
restriccion externa que el crecimiento econémico conlleva. La
nacionalizacion de la principal empresa petrolera implica que
el interés general del Estado va a ser el que guie las decisiones
de la empresa, pensando en un horizonte de mediano y largo
plazo que requiere de fuertes inversiones e inyecciones de
capital. Al tratarse de una empresa de propiedad estatal, el
esfuerzo econémico que realiza el Estado se internaliza
(pensando en las externalidades que genera la provision de un
recurso estratégico) y es devuelto a la ciudadania a través de
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mayor disponibilidad de energia, precios mas competitivos y
criterios de provision en los que el mercado no tiene interés en
concretar. Los Gltimos 25 afios son aleccionadores en materia
de energia. La privatizacion de YPF en 1992 y la posterior
compra de las acciones en 1999 por parte de la empresa
espafnola Repsol, junto con un modelo econémico que iba en
detrimento del crecimiento de la industria y el mercado
interno, significé la venta al extranjero de gran parte de las
reservas hidrocarburiferas con que contaba la compania. A
partir de 2003, cuando el pais encaré un modelo econdmico
de produccién industrial y crecimiento del mercado interno, el
contexto se modificd por completo. La mejora en el consumo
de la poblacion y la produccion de las fabricas duplico el
requerimiento de energia en pocos anos. Hasta 2010 el pais
tenia autoabastecimiento, pero a partir de ese afno la situacién
se volvio deficitaria. El déficit energético se situd en torno a los
7.000 y 8.000 millones de ddlares, con picos de mas de 10.000
millones, lo que significd una grave barrera para seguir
creciendo a tasas aceptables. En ese marco, en 2012 se decide
la nacionalizacion de YPF, entendiendo la problematica
hidrocarburifera como una cuestion de bien pUblico, siendo el
Estado el agente capaz de encarar las politicas necesaria para
resolverlo. En ese sentido, a partir de la nacionalizacidon de la
empresa, crecieron las reservas y a produccion de petrdleo,
aunque la superacion de la crisis energética requiera de un
tiempo suficiente para ver la madurez de las inversiones en el
sector. A partir de la llegada del nuevo gobierno la situacion
vuelve a modificarse. La nueva gestidon dispuso un importante
aumento tarifario que impactd en la demanda energética de
los hogares y las industrias. A su vez, muchos sectores fabriles
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bajaron su produccidon por menor demanda y mayor
competencia externa. En ese contexto, es de entender que si
cae la demanda pueda atravesarse un periodo donde no
escasee la energia. Pero no serd por un sintoma de
crecimiento, sino por una menor compra y, por lo tanto, de un
menor bienestar. Tampoco debe entenderse en los términos
de derroche energético. Generalmente son los sectores de mas
bajos ingresos que, por una cuestidn presupuestaria,
consumen menos energia ante una suba en los precios. En
esos sectores menos energia significa un importante
retroceso en la calidad de vida. En sintesis, habrd que
contextualizar el entorno econdmico para saber de qué se
trata, analizar y concluir sobre una determinada situacion de
abundancia o escases de energia.

DINAMICA ECONOMICA DE YPF

El desempeno contable de YPF S.A segln los balances
trimestrales de la empresa atravesd por momentos de
grandes pérdidas y subproduccion entre diciembre de 2015 y
junio de 2017. Se observa que para el Gltimo periodo trimestral
cerrado (junio 2017) en comparacion para igual periodo de
2015, los activos aumentaron en un 80% (pasa de 241 mil
millones de pesos en junio de 2015 a 434 mil millones de pesos
en 2017). Si se analiza en detalle la composicion del activo, se
extrae que el crecimiento del mismo no se debe a una mejora
extraordinaria en la capacidad instalada ni en los bienes de
uso (propiedades, planta y equipo), ya que dicha cuenta tan
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solo se incrementd un 78%, sino que se explica en un gran
aumento de dos factores claves: los créditos por ventas (tanto
a corto y largo plazo) en mas de 2.250% por un lado, y por el
otro en inversiones financieras, ausentes en los balances
hasta 2015, donde dichas inversiones suman tanto a corto y
largo plazo $15.702 millones de pesos. Otro factor que tiene
relacion con el crecimiento de los recursos reflejados en el
activo son los inventarios. Los productos destilados marcan
un crecimiento en los bienes de cambio del 103% mientras que
el petréleo crudo y gas natural un 53%. El aumento del stock
de inventario responde principalmente a una caida en las
ventas tanto internas como externas. Por el lado de los
pasivos, los mismos aumentaron entre junio 2015y junio 2017
un 93%, explicado por un aumento de las deudas financieras
no corrientes del 249% (en dos anos aumenta $83.241
millones de pesos) y de los préstamos a superiores a un ano
en 152% (el incremento es de $1.137 millones de pesos).
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DESEMPENO FINANCIERO
(crecimiento acumulado periodo junio 2015-junio2017)

Pasivo - 93%

B 152%
I 249%
B 100%

I 2250

Propiedades, planta y equipo 78%

Bienes de cambio 85%

Activo 80%

Fuente: elaboracion propia con datos de los Balances Trimestrales de
YPF S.A

Préstamos
Cuentas por pagar (LP)
Inversiones en activos financieros

Créditos por ventas

Si analizamos el resultado del periodo neto entre puntas
(junio 2015 - junio 2017) observaremos que el mismo pasa de
una ganancia de $2.298 millones después del impuesto a las
ganancias a tan solo $272 millones en el presente ano, es decir
una disminucioén del 88%. El afno 2015 cerrd con un balance
favorable con un resultado positivo de $4.426 millones,
concepto que en marzo de 2016 arroja una ganancia de $855
millones, una pérdida $753 en junio 2016 y un gran quebrando
de $30.256 millones en septiembre de 2016. Si tomamos el
acumulado de los resultados para la gestion de YPF por parte
de Cambiemos en el primer afo y medio hay una pérdida de
$27. 915 millones de pesos.
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RESULTADO NETO

(en millones de pesos)
5.000

1.775
272 -753

.884 2.298 2.109
-5.000

-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000
-35.000

-30.256
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Fuente: elaboracion propia con datos de Balances Trimestrales de YPF.

La produccidon de crudo (incluye GNL), se mantuvo estable
cercano a los 300 mil barriles diarios durante el 2015 para
decrecer abruptamente a 279 mil barriles por dia en junio 2017,
representando una caida porcentual del 6% y 19 mil barriles
diarios menos. Por el contrario, la produccion de gas natural
que rondaba los 1.560 miles de pies cUbicos por dia durante
2015, tuvo una leve mejora del 1,54% a junio de 2017 respecto
al mismo mes de 2015, pasando de 1.564 Mpcd a 1.587 Mpcd.
En lo que representa a la refinacion de crudo procesado, el
mismo se encontrdé durante todo 2016 y en lo que va 2017 un
3% debajo del promedio del ano 2015, pasando de 302.210
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barriles diarios en junio de 2015 a 292.995 bd. De continuar
con esta tendencia a la baja, el ano 2017 podria cerrar mas de
3 millones de barriles menos procesados.

PRODUCCION Y REFINACION
(crecimiento acumulado periodo junio 2015-junio2017)

Refinamiento de crudo
procesado

Produccién de gas natural

Produccion de crudo

(incluye GNL) -6%

Fuente: elaboracion propia con datos de Balances Trimestrales de YPF.

La merma en la produccién local, se reemplazd, en parte, a
partir de compras de crudo y aceites refinados en el exterior.
Por caso, las importaciones de gas de petrdleo crecieron un 6%
en 2016, mientras que aumentaron 3% en lo que va de 2017. Por
su parte, el petroleo crudo mostro6 alzas del 37% y del 41% en
respectivos periodos, mientras que el fuel oil registré subas
del 27% y del 1% en iguales lapsos. El Gnico producto refinado
que presentd una merma en las compras fronteras afuera fue
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el gas oil, ya que en este ano disminuyeron un 23%, aunque en
2016 habian aumentado 13%.

IMPORTACIONES DE HIDROCARBUROS
(variaciones % a los primeros siete meses de cada afio)

37%4L1%
27%
13%
o 3% ﬁ/ 1%
Gas de Petrdleo Gas Oil Petrdleo Crudo Fuel Oil

02016 m 2017

Fuente: elaboracion propia con datos de aduana.

CONTEXTO COMERCIAL.

En el ambito de las ventas a YPF tampoco le fue bien durante
el periodo 2016/2017. Para junio de 2015 se llegaron a vender
9.000 barriles diarios de crudo, mientras que para junio de
2017 tan solo se vendieron 3.000 barriles diarios en promedio.
De continuar con la misma tendencia, el ano que corre podria
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consolidar ventas por menores en el orden de los 2 millones
de barriles diarios.En lo que respecta al gas natural, las ventas
comparadas para el mismo periodo aumentaron un 4,4% (se
pasb de 1.365 Mpcd en junio 2015 a 1.425 Mpcd en 2017). Los
subproductos también sufrieron bajas considerables en las
ventas entre junio de 2015 y 2017, como son los casos del gas
oil (8% con 11.119 barriles diarios menos), el fuel oil (39% y 13.146
barriles menos por dia), el GNL (7% con 1405 bd menos) y el
carbdn de petrbleo, petroquimicos, propilenoy otros (2% y 1.138
barriles diarios menos). Solo registraron mejoras las
motonaftas y el kerosén. El aglomerado de subproductos
totaliza una pérdida del 6%.

VENTAS POR SEGMENTO
(barriles diarios promedio, periodo junio 2015-
junio2017)

-1.405 GLP

-1.138 Otros*

* Incluye carbon de petrdleo, petroquimicos, nafta virgen, propileno,

Fuente: elaboracion propia con datos de Balances Trimestrales de YPF.
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Si se observa la evolucion de las ventas de crudo segin
destino, se caen en cuenta que tanto las ventas al mercado
local como al exterior sufrieron una merma significativa. Las
ventas dentro del pais bajaron de junio 2015 al mismo mes de
2017 de 8 mil barriles diarios a tan solo 3 mil barriles. Teniendo
en cuenta que en el primer trimestre de 2015 se vendieron 7
mil barriles diarios en promedio, en el segundo trimestre 8
mil, en el tercer trimestre 7 mil y en el cuarto 6 mil, totalizan
aproximadamente 2.554.000 barriles vendidos en 2015. Si
realizamos el mismo céalculo para 2016, se vendieron 2.461.000
barriles, es decir 93 mil barriles menos. Realizando la
suposicion de que las ventas de los dos trimestres restantes
del 2017 se mantendrdn al mismo nivel de los que ya
conocemos, veremos que se venderan un total estimado de
1.095.000 barriles, 1.366.000 menos que en 2016 y 1.459.000 que
2015. Por otro lado, las ventas al exterior del pais también
tuvieron bajas importantes. Los dos Ultimos tres trimestres de
2015 promediaron 1.300 barriles diarios vendidos, mientras
que en 2016 bajd a 1.250 barriles. La preocupacidon empieza en
2017, cuando en ninguno de los trimestres ya terminados
registran ventas. Finalmente, los subproductos también
redujeron sus ventas tanto a nivel local como al exterior. Las
ventas al interior del pais pasaron de 320 mil barriles diarios
a 307 mil en el periodo analizado, mientras que al exterior el
deterioro fue de 54 mil barriles diarios a 44 mil (supone una
caida del 19%).
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VENTAS POR DESTINO
(crecimiento acumulado periodo junio 2015-junio2017)
Mes de cierre de Crudo Vendido Subproductos Vendidos
ejercicio trimestral Local Exterior Local Exterior
jun.15 8 1 320 54
sep.15 7 1 320 54
dic.15 6 2 319 52
mar.16 8 1 300 49
jun.16 7 2 306 46
sep.16 6 1 310 46
dic.16 6 1 310 46
mar.17 3 0 298 43
jun.17 3 0 307 44

Fuente: elaboracion propia con datos de Balances Trimestrales de YPF.

EVOLUCION FINANCIERA YPF.

El valor accionario de YPF S.A. ha tenido un crecimiento
notable luego de la estatizacion de la empresa el 3 de mayo de
2012. Como se observa en el grafico, luego de la aprobacién en
la Camara de Diputados y durante todo el restante afo 2012
mientras se terminaban de definir detalles de la expropiacion,

el precio de las acciones se mantuvo con una minima
variacion.
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EVOLUCION ACCION YPF
(en pesos argentinos)

600
500
400
300
200
100
0

PNNPoaTTIHOLOLLO0e0RRNNN

coboTgoodbbosoddozoodbogos

[ %23 v Q= = Q Lvo S oo oo cw L =

SggSTTETEEZ"TEESC2ggsEET

2 g 2
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracion propia con datos de Merval.

Recién en 2013 y con la puesta en funcionamiento de diversos
puestos de produccidn, inversidon en maquinaria y tecnologia
por parte del Estado y una politica de exploracidn y extraccion
acorde con la magnitud de la firma, ésta empezd a mostrar
una buena performance no solo internamente, sino que, hacia
los mercados financieros, que convalidaron incrementando la
cotizacion. Durante el 2013 se produce un crecimiento del 41%
del valor accionario, pasando de punta a punta de $99 cada
una a $140. El 2014 continud con mejoras tanto a nivel
econdmico y financiero, llegando a valor una accién $558, el
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mayor valor registrado en la historia de YPF, el 30 de
septiembre de dicho afno, cuando se supo que la empresa

nacional invertiria 3.172 millones de dbolares en Vaca Muerta.

Durante el 2015 hubo una disminucion del precio de la accién
(el 1de octubre), llegando a $207, pero la reduccion en el valor
bursatil de YPF no respondia a una disminucion real en su
capacidad de generacion de valor, por el contrario, el EBITDA'
de la compania crecié un 13,3% en el segundo trimestre de
2015. La cotizacién de la accidén en bolsa se asociaba
centralmente a un fendmeno registrado a nivel internacional
que no toma en consideracion las particularidades que
enfrentaba el sector hidrocarburifero en nuestro pais. En 2016
se volvid a repetir una disminucion considerable, mayor a la
del ano anterior, llevando el valor de la accion a $179 (el 20 de
enero), perjudicada por la abrupta caida en el precio
internacional del petréleo. Por Gltimo, en 2017 se divisa un
moderado aumento del paquete accionario el 29 de mayo,
debido a laincorporacion de la petrolera canadiense PetaNova
para la explotacion de petroleo pesado. En conclusion, la
empresa se encuentra en un proceso de cierta estabilidad
financiera pero que no es acompanada con resultados
econdbmicos y contables concordantes con una mejoria. Si
bien el mercado aln convalida la confianza hacia YPF S.A, de
continuar con resultados negativos, reduccion de la
produccién, la refinacién y las ventas, es esperable que el
precio de las acciones no crezca y por el contrario caigan.

' Ganancias de las compafiias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones

EEENER
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OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

OBLIGACIONES NEGOCIABLES EMITIDASYPF
(2016 y primeros 7 meses de 2017)

Fecha de . Tipo de Fecha de Monto en Pesos
. Moneda Valor Nominal Tasa o )
Emision Tasa Vencimiento Argentinos
4/3/2016 S $150.000.000 4% CORTE 4/9/2017 $150.000.000
4/3/2016 S $1.350.000.000 6% CORTE 4/3/2021 $1.350.000.000
23/3/2016 usb $1.000.000.000 9% FIJA 23/3/2021 $17.600.000.000
18/4/2016 UsD $45.816.181 8% FIA 18/4/2020 $806.364.786
18/4/2016 $ $534.921.691 6% CORTE 18/4/2020 $534.921.691
7/7/2016 $ $11.247.675.000 4% CORTE 7/7/2020 $11.247.675.000
30/9/2016  Franco Suizo  $300.000.000 4% FIJA 30/9/2019 $5.421.000.000
18/10/2016 usb $197.165.000 9% FIJA 4/4/2024 $3.470.104.000
9/5/2017 $ $4.602.120.000 17% FIJA 9/5/2022 $4.602.120.000
21/7/2017 usD $750.000.000 7% FIIA 21/7/2027 $13.200.000.000

Total de la Deuda Emitida Medida en Pesos ~ $58.382.185.477

Fuente: elaboracion propia con datos de Merval.

Las obligaciones negociables emitidas por la empresa a partir
de 2016ascienden en la actualidad a mas de 58 mil millones
de pesos.En el periodo analizado hubo diez colocaciones tanto
en pesos, dblares y francos suizos. El 69% de la deuda emitida
se encuentra en moneda extranjera, mientras que el restante
31% son en pesos argentinos. El lunes 4 de septiembre vence
la primera colocacion realizada en marzo de 2016, por un valor
nominal de 150 millones de pesos y una tasa de corte del 4%.
En 2019 por su parte vence un 9% de los pasivos adquiridos,
mientras que en 2020 un 22%, en 2021 un 32%, en 2022 el 8%,
en 2024 el 6% y en 2027 el restante 23%.
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RESULTADOS OPERATIVOS.

Siguiendo con el analisis de produccion de Oil, se observa que
en el acumulado de los primeros siete meses de 2017 respecto
a 2016, hay una caida del 6% en la produccidn, siendo la
disminucién porcentual mas grande desde la estatizacion de
YPF. Respecto a los anos anteriores, luego de la
nacionalizacion de la empresa, se divisa un incremento
considerable de los metros clUbicos producidos, asi como
también de la participacion que tiene la firma en el total,
pasando del 35% en 2012 al 42% en 2015. El sector en general
mantenia un nulo crecimiento promedio hasta 2015, pero la
produccién en YPF S.A crecia en 6,22% anual a pesar del dificil
contexto internacional. A partir de 2016 no solo el contexto
mundial se agravd para las empresas productoras de gas 'y
petrdleo, sino que empezd a mostrar sus consecuencias en la
firma de mayoria estatal. En 2016 la produccion total cay6 un
3% mientras que YPF pas6 del 6% en 2015 al 1% al afo siguiente.
Finalmente, en 2017 la produccién total disminuyd un 8%
mientras que YPF un 6%.

EEENER
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OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

PRODUCCION DE PETROLEO YPF
(en millones de m?, y en relacion al total,
primeros siete meses de cada afio)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Energia.

Examinando la baja de la produccion de Oil por empresa,
aquella en las que méas se redujo la misma se encuentra
encabezando la lista YPF S.A con mas de 460 mil metros
clbicos, seguidas por Petrobras Argentina S.A con 172 mil M3,
Tecpetrol S.A con 149 mil M3, Pan American Energy LLC con 126
mil M3, Pluspetrol S.A con 119 mil M3 y Chevrvon Argentina
S.R.L con 106 mil M3.
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PRODUCCION DE PETROLEO POR EMPRESA
(en m?, acumulado enero-julio 2016 vs 2017)
-461.310 | YPF
-172.124 [ PETROBRAS ARGENTINA
-149.965 [ TECPETROL
-126.684 [ | PAN AMERICAN ENERGY
-119.447 [I PLUSPETROL
-106.509 [ CHEVRON ARGENTINA
-60.205 [ siNopec
-48.726 [l PETROLERA ENTRE LOMAS

-27.504 ] TOTAL AUSTRAL

-26.680 I COMPANIAS ASOCIADAS PETROLERAS
Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Energia.

Otro aspecto preocupante es la disminucion en términos de la
vida media de los pozos activos de YPF. Esto se debe a la baja
inversion de la compania en procesos de recuperacion
secundaria sobre los pozos que entran en declinacidn. Asi, en
2016 se produjo una merma de 0,7% en el horizonte promedio
de los pozos explotados por YPF, mientras que, en los primeros
siete meses del ano 2017, la caida trep6 a niveles cercanos al
6%. A continuacion, se expone la evolucion de la vida
promedio, para los Gltimos tres anos.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Energia.
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