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RESUMEN

Toda empresa debe exponer sus balances para su posterior
estudio y comparacion, y mas aun tratandose de empresas que cotizan en
bolsa.

El estudio y comparacion de los balances de estas empresas, tiene
una importancia muy particular debido a que la informacién suministrada por
estos documentos tiene un elevado grado de veracidad, ya que esté sujeto a
distintos tipos de controles, y por lo tanto es ideal para poder realizar una
analisis del estado de la empresa y su proyeccién en el futuro.

A su vez, existen distintas formas de analizar y estudiar el balance
de una empresa, distintos parametros para tomar y distintas maneras de ver
sus resultados, todo va a depender del objetivo que tenga el usuario de la
informacion.

Con lo referido a la comparaciéon, se debe destacar que no todas
las empresas son comparables entre si. Para poder realizar la comparacion,
es necesario que ambas empresas operen en el mismo mercado, y se le
apliguen las mismas normas.

Mencion especial merece la proyeccion, ya que existen distintas
formas de hacerla, y es vital para poder tomar decisiones pensando en el
futuro.

Un analisis completo de la situacion de una empresa estaria
contemplando su aspecto general (como una visién completa de la misma),
sus aspectos particulares (objeto de la empresa, normativa aplicable, riesgos,

etc.), y su proyeccion hacia el futuro.



PROLOGO

Este estudio ha sido realizado como trabajo final de la materia
Seminario de la carrera de Contador Publico Nacional de la Facultad de
Ciencias Economicas de la Universidad Nacional de Tucuman.

A través del analisis de los Estados Contables de la empresa Y.P.F.
(Yacimientos Petroliferos Fiscales) y su correspondiente proyeccion, se
pretende que el lector pueda juzgar adecuadamente la informacién que los
estados financieros muestran.

La razén por la cual se escogio este tema, es nuestro avocado
interés al analisis de la situacidén actual de la mencionada empresa, dada la
crisis internacional que, junto con una serie de politicas desplegadas por el
Gobierno Nacional produjeron efectos sobre la situacién financiera de la
misma.

Hay dos objetivos fundamentales por los cuales se realizan los
Analisis de los Estados Contables, uno de ellos es el asesoramiento a
posibles inversores sobre la utilidad de la inversion y el riesgo que tiene la
misma. Otro de ellos, es la evaluacion del ente como empresa en marcha
gue genere informacion util para la toma de decisiones, y éste el objetivo por
el cual realizamos este trabajo.

Con el fin de desarrollar el trabajo, consultamos los estados
financieros que presentd la empresa el afio pasado, basandonos en las
medidas de desempefio de la misma.

Finalmente se agradece a la C.P.N. Liliana Pacheco, profesora de
la asignatura Estados Contables y sus Analisis, por la colaboracion brindada

durante el desarrollo de este trabajo.



CAPITULO |
Y.P.F. PRESENTACION DE LA EMPRESA

Sumario: 1.- Industria Petrolera. 2.- Breve Resefia Histérica. 3.- Privatizacion. 4.-
Estatizacion.

1.- Industria Petrolera

El petréleo es un mineral energético por excelencia. Se trata de un
compuesto orgénico, cuya formacion responde a la descomposicion de
residuos animales y vegetales a lo largo de muchisimos siglos, ubicados en

las profundidades de la tierra.

El hidrocarburo en su estado liquido aparece en forma de petréleo
y, cuando es gaseoso, forma el gas natural; su estado sélido aparece en
forma de asfalto y comunmente se lo conoce, en este Ultimo caso, con el

nombre de “brea”.
La industria petrolera comprende tres etapas:

1) Exploracién y produccion.
2) Transporte, proceso y almacenamiento.

3) Refino, venta y distribucion

Los productos predominantes de dicha industria son combustibles

(fueloil) y gasolina.

2.- Breve Resena Historica

Los antecedentes de Y.P.F. pueden encontrarse en el
descubrimiento de petréleo en la zona de la ciudad de Comodoro Rivadavia
en 1907. La historia del petréleo en la Argentina gird en torno a quién era su

legitimo duefio y quién podia explotarlo.
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En 1910, bajo la presidencia de Roque Saenz Pefia, se crea la
Direccion General de Explotacién del Petréleo en Comodoro Rivadavia,
formada por una comision presidida por el ingeniero Luis Huergo.

En 1922, debido a rumores de irregularidades en la venta de
petrdleo, y a la baja produccién de los pozos se decide reestructurar la
administracion reemplazandola por la Direccion General de Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF). En ese mismo momento, el entonces General
Enrigue Mosconi asume la Direccion General de YPF, donde permaneceria
por ocho afnos.

YPF fue la primera petrolera estatal integrada verticalmente en todo
el mundo, excluyendo a la URSS. A pesar de que también existia una
considerable participacién en la industria de las multinacionales SHELL y
ESSO, el General Mosconi e Hipdlito Yrigoyen le dieron a la empresa el
monopolio legal del petrdleo durante toda su existencia como Sociedad del
Estado.

En 1945, el presidente de aquel entonces, retomo6 la politica
energética mediante la nacionalizacion de los hidrocarburos que queddé
respaldada gracias al articulo 40 de la Constitucion Nacional. En seis afios
de gobierno se llegdb a aumentar en un 50% la produccion de petroleo,
llegando a tener el 84% del total de la extraccion de crudo.

El 19 de septiembre de 1955, durante el Golpe de Estado que
derroc6é al presidente constitucional Juan Domingo Perén, atacaron los
tanques de combustibles de la empresa en Mar del Plata, decenas de
proyectiles fueron disparados sobre la propiedad de YPF. El ataque tenia por
objetivo instalar por la fuerza en el poder a la dictadura de Pedro Eugenio
Aramburu y luego a Isaac Rojas. Paralelamente en La Plata es atacada por
militares la destileria de YPF Dock Sud.

A fines de 2011, YPF poseia en Argentina una red de mas de 1600
estaciones de servicio y 26 blogues exploratorios en tierra y mar, que

abarcaban un total de 148.000 kilbmetros cuadrados.



3.- Privatizacion

El proceso de privatizacion de YPF estuvo plagado de
irregularidades, mas aun la situacion politico-social y econdémica previa a la
desregulacion de la empresa, dieron a pensar durante mucho tiempo que el
mercado de los hidrocarburos no era rentable y que en vez de ayudar a la
sociedad, éste era una pesada carga para el Estado, cuando en realidad se
asignaban problemas que realmente pertenecian a deficiencias de
Administracion y Direccion de la empresa.

Si bien la privatizacién del ente se atribuye al gobierno de Carlos
Saul Menem, la verdad es que fueron toda una serie de acontecimientos que
comenzaron a partir de los afios 70", mas precisamente desde la dictadura
militar. No obstante estos acontecimientos fueron agravandose con el
regreso de la democracia, durante el gobierno de Raul Alfonsin y culminaron
en el gobierno del presidente mencionado en primera instancia.

Como la mayoria de las empresas publicas argentinas, YPF fue
reestructurada durante el gobierno de Carlos Saul Menem en el marco de la
politica econdmica del momento. El primer paso en este proceso fue el
cambio de tipo societario de YPF (que era una Sociedad del Estado) para
convertirse en una Sociedad Anénima (YPF S. A.)

En 1993 el Estado mantenia el 20 % de las acciones y la accion
oro, y un 12% los estados provinciales. El sector privado era propietario de
un 46 % del accionariado, y lo componian bancos y fondos de inversion de
diversos paises. En 1998 el sector privado poseia casi el 75 % de las
acciones, aunque el Estado mantenia la accion de oro.

La privatizacion culmino en 1999 al venderse el ultimo 24 % de las
acciones estatales y provinciales a la espafiola REPSOL por un valor de
UDS 9.000 millones. Repsol compré en el mismo afio otro 73% de las
acciones que pertenecian al sector privado, convirtiéendose en la octava

productora de petroleo del mundo y la decimoquinta compafiia energética.



-6 -
En el siguiente gréfico podemos observar el antiguo paquete
accionario de Repsol-YPF, previo a la expropiacion.

Paquete accionario Repsol-YPF

0.02% @ Rr I
. . epsol
17.09% B Grupo Petersen

B Otros
B Estado Nacional

/ 0,
25.46% . 57.43%

En diciembre de 2007, el Grupo Petersen, conglomerado argentino
de empresas al mando de Enrique Eskenazi, compr6 el 14,9% de YPF S.A,,
pasando al afio siguiente a tener un 15,46%. El 4 de mayo del 2011 aumenté
su participacién accionaria en la compafiia en un 10%. Para el 31 de
diciembre de 2011 el Grupo Petersen poseia el 25,46% de YPF, la compafiia
Repsol el 57,43%, el 17,09% restante estaba en manos de inversores
privados, flotando en bolsa, y un 0,02% en poder del Estado argentino, que
conserva la accion de oro.

A los 25 afos de iniciado el proceso de privatizacion quedan a la
vista todos los defectos de la politica implementada por ese entonces, por lo
gue el Licenciado Mariano Barrera lo llama "Modelo Privatista". El mismo
tenia como objetivo mantener un crecimiento mediante la inversién y el
esfuerzo de los capitales privados, pero estos ultimos se aprovecharon de la
rentabilidad obtenida de los posos explorados y explotados mientras la

empresa era una sociedad del Estado, pero cuando estos perdieron
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productividad la empresa se incliné a especular con el precio del producto en
lugar de iniciar nuevas busquedas de posos para incrementar la produccion.
A continuacion podemos observar la produccioén de petroleo y gas

durante el periodo de privatizacion, y las utilidades obtenidas.

Titulo: Produccion de Petréleo y Gas Natural periodo 1997 - 2011

Fuente: Wikipedia

Elaboracion: Wikipediat

Reservas Rgservas Produccion
~ estimadas y estimadas y | o 4 ccién de Gas
Ano probadas de . .
probadas de de Petréleo | Natural (miles
(al 31 de i Gas Natural : .
. Petroleo . (millones de de millones
Diciembre) i (miles de barriles) de pies
(en millones millones de . p
de barriles) | pies cabicos) cubicos)
1997 1450 9736 182 485
1998 1517 10,387 190 518
1999 1449 11,15 174 640
2000 1662 10,088 164 619
2001 1665 10,179 182 559
2002 1387 8974 160 543
2003 1269 7980 157 644
2004 1108 6816 146 705
2005 777 4683 134 668
2006 126 651
2007 120 635
2008 115 607
2009 111 533
2010 530 2531 107 491
2011 583 2360 100 441

Titulo: Utilidades obtenidas por YPF periodo 1997 — 2011

Fuente: Wikipedia

Elaboracion: Wikipedia

1 https://es.wikipedia.org/wiki/YPF, Enciclopedia libre online.



https://es.wikipedia.org/wiki/YPF

Utilidad Pesos

i arg.

= Patrim. | Ventas

Aho N N . Neta Por
(Al 31 eto etas | Bruta | Operativa | Neta Délar
de Dic.) po.r, estado
Accion [ yniden

En millones de pesos argentinos .

1997 6940 6121 2405 1608 877 2,48 ]1,0014

1998 7209 5481 1900 1127 580 1,64 1,001

1999 7375 6578 2382 1515 477 1,35 |1,0014

2000 | 18,095 13,57 | 6969 5392 2681 | 7,59 |1,0014

2001 18,508 | 12,99 | 6184 4240 1788 | 4,55 | 1,1499

2002 20,283 | 15,314 | 7827 6443 3344 8,5 3,405

2003 22,534 | 17,514 | 9758 7955 4628 | 11,77 2,94

2004 | 22,087 | 19,931 | 10,719 8471 4876 | 12,4 2,975

2005 | 22,546 | 22,901 | 11,643 9161 5337 | 13,57 | 3,032

2006 24,345 | 25,635 | 9814 6883 4457 | 11,33 | 3,062

2007 26,06 | 29,104 | 10,104 6657 4086 | 10,39 | 3,149

2008 | 20,356 | 34,875 ] 10,862 6665 3640 | 9,25 3,453

2009 17,701 | 34,32 | 11,143 6999 3689 | 9,38 3,8

2010 19,04 | 44,162 | 14,263 9475 5790 | 14,72 | 3,976

2011 18,735 | 56,697 | 14,765 8563 5296 | 13,47 | 4,304

4 .- Estatizacion

El 16 de abril de 2012, la presidenta Cristina Fernandez de Kirchner
presentd un proyecto de ley para que el Estado argentino recuperase la
propiedad de YPF?, de acuerdo al articulo 31 la ley de Hidrocarburos
N°17319/67 donde especifica que los concesionarios petroleros deben
efectuar las inversiones que sean necesarias para la ejecuciéon de los
trabajos que exija el desarrollo de toda la superficie abarcada por la
concesion, (...) asegurando la maxima producciéon de hidrocarburos
compatible con la explotacién adecuada y econdmica del yacimiento y la
observancia de criterios que garanticen una conveniente conservacion de las

reservas. La disminucion de las reservas de petroleo durante la gestion de

2 Cristina present6 el proyecto para expropiar el 51% de YPF, en “Diario Clarin”,
Politica y Economia, noticia del 16 abril de 2012 (Buenos Aires, 2012).


http://www.clarin.com/politica/Convocan-empresarios-acto-Casa-Gobierno_0_683331851.html
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Repsol en YPF es el principal motivo aducido para su expropiacion. Desde la
adquisicién por Repsol en 1998 hasta fines de 2011 esa caida fue del 61,6%
en petrdleo y del 77,3% en gas, declarando el 51% del patrimonio de YPF de
utilidad y sujeto a expropiacion.

De ese 51% expropiado, un 49% ira a las provincias y el 51%
restante al Estado Nacional. La presidenta ha justificado la decision porque
considera que la empresa mantenia una insuficiente inversion y una escasa
produccion.

La YPF nacionalizada ha inspirado confianza en los mercados
internacionales de petréleo, desarrollando el segundo depdésito mas grande
del mundo de recursos no convencionales de gas y el cuarto de petrdleo, y la
exploracion del yacimiento de Vaca Muerta3.

A través de una resolucion, publicada en el Boletin Oficial, el
Ejecutivo dispuso la ampliacion de la emision de los titulos de deuda en
dolares Bonar X, Discount 33, el Boden 2015 y el Boden 2024 por un plazo
de diez afios para poder concretar el acuerdo con Repsol por la expropiacion
en 2012 del 51% de las acciones que tenia en YPF.#

El entendimiento preveia un pago en forma de obligaciones de la
deuda soberana argentina, que Repsol podria revender sin periodo de
carencia. A través de un comunicado de prensa, el Ministerio de Economia
oficializd que "entra en vigencia el acuerdo alcanzado entre el pais y la
petrolera espafiola por la expropiacion del 51% del patrimonio de YPF".

En febrero de 2014 Repsol termina aceptando una compensacion
por la expropiacion de UDS 5.000 millones, parte en efectivo y otra parte en

deuda publica argentina, con vencimiento a 10 afos.

3 Vaca Muerta es la principal formacion de shale en Argentina. Se encuentra en
la Cuenca Neuquina, tiene una superficie de 30.000 km2, de los cuales YPF posee la
concesion de més de 12.000 km2.

4Amplian la emision de bonos y la colocacion de Letras del Tesoro:
www.infobae.com, (08/05/2014).


http://www.infobae.com/
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Repsol espera recuperar hasta el aflo 2016 el valor nominal de las
obligaciones revendiéndolas en el mercado, lo que supondria entre 6.000 y
6.500 millones de dolares.

Tras la expropiacion de YPF por parte del Estado Nacional, el

paquete accionario de la empresa era el siguiente:

Paquete accionario YPF

6.45% | Repsol
— B Grupo Petersen
25.00% s

B Estado Nacional
® Provincias petroleras

25.46%

26.00%

La nacionalizacion impacté enormemente en Repsol. Habiendo
perdido el mayor de sus activos y dividendos de entre 400 y 600 millones de
euros, se estima que la empresa debié ampliar en 3.000 millones su capital
para compensar la pérdida.

YPF nacionalizada bajo la gestion Miguel Galuccio, ha inspirado
confianza en los mercados internacionales de petréleo, atrayendo cuantiosas
inversiones extranjeras desde compafilas como Crevron y Dow Chemical,
entre otras, desarrollando el segundo depésito mas grande del mundo de
recursos no convencionales de gas y el cuarto de petroleo, y la exploracion

del yacimiento Vaca Muerta.



CAPITULO II
MARCO NORMATIVO DE LOS ESTADOS CONTABLES

Sumario: 1.- Introduccion. 2.- Las Bases de Presentacion. 3.- Politicas Contables.
4.-Estimaciones y juicios contables. 5.- Resolucion Técnica N° 26. 6.-
Resolucion N° 441 de la CNV. 7.- Resolucion N° 562 de la CNV. 8.- NIIF 1. 9.-
Conclusién del capitulo.

1.- Introducciéon

Con el objetivo de exponer el marco normativo sobre el cual la
empresa Y.P.F. emite sus balances, hemos juzgado conveniente hacer
hincapié en algunos elementos que surgen de las notas de los mismos, entre

los cuales estan:

1) Las Bases de Presentacion.
2) Politicas Contables.
3) Estimaciones y Juicios Contables.

También debemos tener en cuenta las normas vigentes sobre la
confeccion del balance, motivo por el cual hacemos mencién de las

siguientes normas aplicables:

1) Resolucion Técnica N° 26
2) Resolucion N° 441 de la CNV
3) Resolucion N° 562 de la CNV

4) NIFF 1: Normas Internacionales de Informacion Financiera

Cabe aclarar que el balance de YPF es mucho mas extenso, y que
la normativa aplicable es mucho mas abarcativa de lo que el presente trabajo
pretende cubrir, por lo que la mencién de los criterios contables y de las

normas aplicables sdlo se exponen con el objeto de dar al lector una mejor
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comprension sobre la preparacion de los mismos y, en lo que posteriormente

se verd, sobre la evaluacion de las medidas de desempefio de la empresa.

2.- Las Bases de Presentacién

En el balance de YPF expresa que, tanto la empresa como sus
sociedades controladas adoptan las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIFF) emitidas por el IASB (International Accounting Standards
Board) para el ejercicio finalizado el 31 diciembre de 2013, las cuales fueron
resueltas en la Resolucion Técnica N° 26 de la FAPCE (Federacién
Argentina de Profesionales de Ciencias Econdmicas) y por la CNV (Comision
Nacional de Valores). Este cambio se debe a un proceso de integracion
econdmica que se esta llevando a cabo en Argentina y que ha traido
numerosos debates y discusiones sobre la adopcién o no de las Normas
Contables Internacionales y Normas Internacionales de Informacién
Financieras. Nuestra facultad ha sido testigo de algunos de estos grandes
debates el afio pasado durante la 30° Jornadas Nacionales de
Administracién, Contabilidad y Economia llevadas a cabo el 12 y 13 de
septiembre del 2014. En las mismas se pudieron observar algunas opiniones
cruzadas por parte de sus disertantes.

En la fecha de transicion a las NIIF (1 de enero de 2011) la
sociedad ha seguido los criterios en el marco de las alternativas y

excepciones previstas en la NIIF 1.

3.- Politicas Contables

Moneda funcional

El C.P.N. Enrique Fowler Newton se refiere a las politicas contables
como: “el conjunto de principios, bases, acuerdos, reglas, métodos y
procedimientos adoptados para la elaboraciéon y la representacion de los

estados financieros de una entidad, por las personas a cargo de su gobierno
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o por sus administradores™. En este sentido, nosotros adherimos a tal
definicion. También aclara que la elaboracion de dichas politicas no puede
exceder el marco normativo fijado por las Normas Contables. En nuestro
trabajo, y como se vera mas adelante, las normas contables aplicables para
los Balances de YPF estaran definidas por la Federacion Argentina de
Concejos Profesionales de Ciencias Econbémicas, las resoluciones de la
Comision Nacional de Valores, y, por decision de las instituciones
mencionadas anteriormente, el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

Debemos mencionar que la sociedad, en las notas a sus balances
hace referencia sobre la base de los parametros establecidos en la NIC 21
“Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera”,
definiendo como moneda funcional el doblar estadounidense.
Consecuentemente, las partidas no monetarias que se midan en términos de
costo histérico asi como los resultados, son valuados en moneda funcional
utilizando a tales fines el tipo de cambio de la fecha de transaccion.

Las transacciones realizadas en moneda distinta a la moneda
funcional de YPF se consideran transacciones en “moneda extranjera” y se
contabilizan en su moneda funcional al tipo de cambio vigente en la fecha de
la operacién. Al cierre de cada ejercicio o al momento de su cancelacion, los
saldos de las partidas monetarias en moneda distinta a la moneda funcional,
se convierten al tipo de cambio vigente a dicha fecha y las diferencias de
cambio que surgen de tal valoracion, se registran en el apartado "Resultados
Financieros” del Estado de Resultados Integrales del ejercicio en que se
producen.

Los efectos de la conversion a dolares de la informacion contable
de las sociedades cuya moneda funcional es distinta al délar, se registran en

“Otros resultados integrales” del ejercicio.

5 FOWLER NEWTON, Enrique, Andlisis de los Estados Contables, 4ta edicion
(Buenos Aires, s. f.) Pag. 40
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Moneda de presentacion

De acuerdo a lo establecido por la Resolucion N° 562 de la CNV, la
cual desarrollaremos en mayor detalle mas adelante, la Sociedad debe
presentar sus estados contables en pesos. En este orden, los estados
contables preparados en la moneda funcional de YPF se convierten a la
moneda de presentacion utilizando los procedimientos que detallaremos a
continuacion:

e Los activos y pasivos de cada uno de los balances presentados,
se convierten al tipo de cambio de cierre correspondiente a la
fecha de cada balance presentado;

e Las partidas del Estado de Resultados Integrales se convierten
al tipo de cambio del momento en el que se generaron las
operaciones;

e Todas las diferencias de conversion que se produzcan como
resultado de lo anterior, se reconocen en el apartado "Otros
Resultados Integrales" del Estado de Resultados.

Nos parece poco practico que la empresa primero haga uso de una
moneda funcional diferente a la moneda de presentacién, y luego la convierta
sélo a los efectos del cumplimiento de las normas vigentes. Creemos mas
conveniente el uso de una moneda funcional igual a la moneda de
presentacion, el peso Argentino, debido a que es una empresa que opera
s6lo en el pais y no debe homogenizar el efecto de poseer y operar con
distintos tipos de monedas, como lo hacen las empresas multinacionales,
mas aun conociendo que el Estado Nacional es el accionista mayoritario,
seria una razén adicional para implementar este cambio en las politicas

contables de la empresa.

Activos Financieros

En las notas de su balance general, la sociedad menciona que

realiza la clasificacion de los activos financieros en el momento del
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reconocimiento inicial y la revisa al cierre de cada ejercicio, todo ello de
acuerdo a las disposiciones establecidas por la NIIF 9 “Instrumentos
Financieros".

El reconocimiento inicial de un activo financiero se realiza por su
valor razonable. Los costos de transaccion que sean directamente atribuibles
a la adquisicion o emision de un activo financiero son incluidos como parte
del valor del mismo en su reconocimiento inicial para todos aquellos activos
financieros que no sean medidos a valor razonable con cambios en
resultados.

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero o se

transfiere el activo financiero.

Valor Razonable

El C.P.N. Enrique Fowler Newton menciona que el “valor razonable”
al que hacen referencia las normas, es similar al término “valor justo”: precio
al cual se negociaria un activo en una transaccion efectuada entre partes
que:

a) Son independientes entre si,

b) No actian forzadas por su situacion econdémica hni por

compulsion,

c) Conoceny comprenden qué es lo que estan negociando,

d) Disponen, para la toma de su decisidn, de toda la informacion

relevante al caso a la que se pueda accederse con un esfuerzo

razonable®.

Slbidem. Pag. 24.
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Y el valor razonable para los pasivos es el precio que pagaria un
deudor para liberarse de una obligacion, en una transaccion libre entre partes

independientes y bien informadas’.

Bienes de Cambio

Segun las notas del balance de la empresa, los bienes de cambio
se valuan al costo o valor neto de realizacion, el menor. El costo incluye los
costos de adquisicion (neto de descuentos. devoluciones y similares),
transformacion, asi como otros costos en los que se haya incurrido para dar
a las existencias su ubicacion y condiciones para ser comercializados.

En el caso de los productos destilados, la asignacion de costos se
efectla en proporcién al precio de venta de los correspondientes productos
(método del isomargen) debido a la dificultad asociada al reconocimiento de
los costos de produccién para cada producto en forma individual.

El método del isomargen, también llamado método del valor
relativo de la venta, suele aplicarse en aquellas empresas que no pueden
determinar los costes individuales exactos de productos conexos (despieces
de ganado, por ejemplo). Consiste en distribuir los costes totales en funcion
de las ventas por producto, de manera que se determina el valor de venta de
cada tipo de producto y el coste total de produccién de todos ellos y se

distribuye proporcionalmente a los precios de venta y al margen total.

Inversiones en sociedades

Las sociedades controladas, vinculadas y los Negocios Conjuntos
son registrados por el método del valor patrimonial proporcional, segun lo
expresado en las notas.

Son sociedades vinculadas aquellas en las que la sociedad posee
una influencia significativa, entendida como el poder de intervenir en las

decisiones de politica financiera y de operacion de la participada, pero sobre

7 Ibidem. Pag. 35.
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las que no se ejerce control, ni control conjunto. La influencia significativa en
una sociedad se presume en aquellas en las que la participacion es igual o
superior al 20%.

Se consideran sociedades controladas a aquellas sobre la cual se
posee la mayoria de las acciones con derecho a voto, en las que se posee la
voluntad social, o sobre las cuales se han podido posicionar mayor cantidad
de directores en la misma.

El método del valor patrimonial proporcional consiste en la
incorporacion, en la linea del balance general "Inversiones en sociedades”,
del valor de los activos netos y fondo de comercio si lo hubiere,
correspondiente a la participacion poseida en la sociedad vinculada o
controlada. El resultado neto obtenido en cada ejercicio correspondiente al
porcentaje de participacion en estas sociedades se refleja en el Estado de
Resultados Integrales en la linea “Resultado de las inversiones en
sociedades”.

Para la valuacion de las inversiones en sociedades, se han utilizado
los ultimos estados contables disponibles al cierre de cada ejercicio,
considerando los hechos y las operaciones significativas subsecuentes y/o
informacion de gestién disponible y las transacciones entre la sociedad y las
sociedades relacionadas que hubieran modificado el patrimonio de estas
dltimas. El motivo principal por el cual la fecha de los ultimos estados
contables publicados de ciertas inversiones en sociedades vinculadas y
negocios conjuntos difiere de la fecha de publicacion de los correspondientes
a YPF, obedece a razones de indole administrativa. Asimismo, los principios
de contabilidad utilizados por las inversiones en sociedades se han
homogeneizado con los de YPF con el fin de presentar los estados contables
con base de normas de valoracién y presentacibn homogéneas.

Las inversiones en sociedades en las que la Sociedad no posee

control, control conjunto o influencia significativa, han sido valuadas al costo.
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Bienes de Uso

Nos imaginamos en una empresa petrolera como YPF que debe
poseer una gran cantidad de bienes de uso para operar en el mercado en el
gue opera, y los ratios que después estudiaremos con mas precision. Pero lo
que nos ocupa aqui es la composicion de esa gran cantidad de bienes de
uso, y mas aun, su valuacion para su andlisis y posterior comparacion.

Por eso estudiando y analizando las notas de los balances,
encontramos que, los bienes de uso expuestos en los estados contables de
la sociedad se valdan al costo de adquisicibn mas todos los gastos
directamente relacionados con la ubicacién del activo y su puesta en
condiciones de funcionamiento, tomando en consideracion los criterios
adoptados por la Sociedad en la transicion a NIIF.

Para aquellos bienes cuya construccion requiere un periodo
sustancial de tiempo para estar en condiciones de uso, se han activado los
costos financieros correspondientes al financiamiento de terceros hasta que
el bien se encuentre en condiciones de uso.

Los trabajos de reacondicionamiento mayores, que permiten
recuperar la capacidad de servicio para lograr su uso continuo, son activados
y se amortizan por el método de la linea recta hasta el préximo trabajo de
reacondicionamiento mayor. En este punto nos permitimos disentir con el
criterio adoptado por la sociedad, ya que para nosotros, el costo relacionado
con esta clase de gastos deberia estar imputado al presente ejercicio y no
activarse para depreciarse en ejercicios siguientes.

Las renovaciones, mejoras y refacciones que extienden la vida atil
y/o incrementan la capacidad productiva de los bienes son activadas. A
medida que los bienes de uso son reemplazados, sus costos relacionados y
depreciaciones acumuladas son dados de baja.

Los gastos de reparaciones, conservacion y mantenimiento de
caracter ordinario se imputan en el Estado de Resultado Integral de cada

ejercicio.
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La recuperabilidad de estos activos es revisada una vez al afio 0
siempre que haya un indicio de que pueda existir un deterioro en el valor de
los activos.

El valor de los bienes de uso, considerados al nivel de cada Unidad

Generadora de Efectivo no supera su valor recuperable estimado.

Actividades de produccién de petrdleo y gas

En el balance, la Sociedad aclara que utiliza el método del esfuerzo
exitoso para contabilizar las operaciones relacionadas con las actividades de
exploracion y produccion de petréleo y gas. EI mismo consiste en que los
costos originados en la adquisicion de concesiones de explotacion en zonas
con reservas probadas y no probadas, se activan en el apartado Propiedad
minera, pozos y equipos de explotacion cuando se incurre en ellos. Los
costos asociados a la adquisicion de permisos de exploracion se encuentran
clasificados como Activos Intangibles.

Los costos de exploracion, excluidos los costos de perforacion de
pozos exploratorios, son imputados a resultados cuando se incurren. Los
costos de perforacion de los pozos exploratorios, incluidos los pozos de
prueba estratigrafica, se activan hasta que se determina si existen reservas
probadas que justifiguen su desarrollo comercial. Si no se encuentran tales
reservas, los mencionados costos de perforacion se imputan a resultados.
Ocasionalmente, al momento de finalizar la perforacion de un pozo
exploratorio se puede determinar la existencia de reservas que adn no
pueden ser clasificadas como reservas probadas.

En esas situaciones, el costo del pozo exploratorio se mantiene
activado si el mismo ha descubierto un volumen de reservas que justifique el
desarrollo del mismo como pozo productivo y si la Sociedad esta logrando un
progreso sustancial en la evaluacion de las reservas y de la viabilidad
econdémica y operativa del proyecto. Si alguna de estas condiciones no se

cumple el costo del mismo es imputado a resultados.
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Ademas, la actividad exploratoria implica en muchos casos la
perforacion de multiples pozos, a través de varios afios, con el objetivo de
evaluar completamente los proyectos. Esto ultimo tiene como consecuencia,
entre otras causas, la posibilidad de que existan pozos exploratorios que se
mantienen en evaluacion por periodos prolongados, a la espera de la
conclusion de los pozos y actividades exploratorias adicionales necesarias
para poder evaluar y cuantificar las reservas relacionadas con cada proyecto.

Los costos de perforacion aplicables a los pozos productivos y a los
pozos secos de desarrollo y los costos de equipos relacionados con el
desarrollo de las reservas de petroleo y gas han sido activados.

Después de haber leido y analizado con sumo detalle la forma en
gue se generan y registran los bienes de uso, salvo algunas excepciones ya
mencionadas, podemos decir que no hay evidencias que nos permitan
indicar que no se han cumplido con lo mencionado en las normas.

Sin duda alguna el tratamiento que debe hacer la empresa a sus
bienes de uso es un punto al que hemos considerado muy importante, dando
su magnitud en el Estado de Situacién Patrimonial, que luego se veran mas
adelante, y el ramo de la actividad en la que se desempefia la empresa,

como se habia explicado en el comienzo de este punto.

Nuevos Estandares Emitidos

El tema que nos toca tratar ahora son las nuevas normas emitidas y
las modificaciones de las anteriores, que son adoptadas por la sociedad en la
confeccion de sus balances. La sociedad, también encuentra importante
destacar cuales de estas nuevas normas y modificaciones no son adoptadas
en los presentes balances.

Asi mismo detalla que las normas e interpretaciones o
modificaciones de las mismas, publicadas por el IASB y adoptadas por la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Economicas y
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por la CNV, que han sido aplicadas por la Sociedad a partir del ejercicio

2013, son las siguientes:

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable: la NIIF 13 establece una
sola estructura para la medicion del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. La misma se aplica a los elementos
tanto financieros como no financieros medidos a valor
razonable. Valor razonable se mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccion ordinaria entre partes independientes
a la fecha de medicién”.

NIC 19 Beneficio a los Empleados: la modificacion de la NIC 19
elimina la opcién de diferir el reconocimiento de pérdidas y
ganancias actuariales en la medicion de planes de beneficios
definidos, lo cual implica el reconocimiento de la totalidad de
estas diferencias en Otros Resultados Integrales.

NIC 1 Presentacion de Estados Financieros: la modificacion de
la NIC 1 mejora la presentacion de items que conforman el
Estado de Resultados Integrales, clasificando por naturaleza y
agrupando en items que en periodos subsecuentes seran
reclasificados al Estado de Resultados Integrales, al verificarse
condiciones necesarias, y los que no seran reclasificados. La
aplicacién de la modificacion de la NIC 1 no impacté en los
resultados de las operaciones o en la situacién financiera de la
sociedad, sino que sélo implicé nuevas revelaciones al Estado

de Resultados Integrales.

La adopcion de las normas e interpretaciones o modificaciones a

las mismas, mencionadas en los parrafos precedentes, no ha tenido un

impacto significativo en los estados contables de YPF.
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e Con respecto a la NIIF 9 “Instrumentos Financieros”, la NIIF 10
‘Estados Contables Consolidados”, la NIIF 11 “Acuerdos
Conjuntos” y la NIIF 12 “Exposicion de participaciones en otras
entidades”, asi como las modificaciones introducidas a la NIC
27, “Estados Contables separados” y a la NIC 28. “Asociaciones
y Negocios Conjuntos”, las cuales se han aplicado
anticipadamente desde la fecha de transicion, la Sociedad no
ha optado por la aplicaciéon anticipada de ninguna otra norma ni

interpretacion permitida por el IASB.

La Sociedad se encuentra analizando el impacto de la aplicacion de
las modificaciones, no obstante, estima que la aplicacion de las mismas no
impactara en los resultados de las operaciones o en la situacién financiera de
la Sociedad, y que en algunos casos solamente implicara nuevas
revelaciones.

En las notas la sociedad concluye diciendo que las normas e
interpretaciones o modificaciones de las mismas, publicadas por el IASB y
adoptadas o en proceso de adopcién por parte de la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales en Ciencias Economicas y por la CNV, que no son
de aplicacion efectiva al 31 de diciembre de 2013 y no han sido adoptadas

anticipadamente por la Sociedad, son las siguientes:

e CINIIF21 “Gravamenes”: la CINIIF 21 aborda la contabilizacion
de un pasivo para pagar un gravamen impuesto por el gobierno
de acuerdo con la legislacion.

e NIC 36 "Deterioro del valor de los activos”: la modificacion de la
NIC 36 altera los requerimientos de revelacion respecto a la
determinacion del valor del deterioro de los activos.

e NIC 39 “Instrumentos financieros: Reconocimiento y Medicién”
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4.- Estimaciones y Juicios Contables

La preparacion de los estados contables, requiere que la Direccidon

realice estimaciones contables y supuestos significativos que afectan los

montos de los activos y pasivos registrados, la presentacion de activos y

pasivos contingentes al lineal del ejercicio, asi como a los ingresos y gastos

reconocidos a lo largo del ejercicio. Los resultados futuros pueden diferir

dependiendo de las estimaciones realizadas por la Direccion y la Gerencia

de la Sociedad.

Las areas y rubros contables que requieren una mayor cantidad de

juicios y estimaciones en la preparacion de los estados contables son:

1)

2)

Las reservas de crudo y gas natural: el volumen de las reservas
de crudo y gas se utiliza para el calculo de la depreciacion
utilizando los ratios de unidad de produccién, asi como para la
evaluacion de la recuperabilidad de las inversiones en activos
de Exploracion y Produccién. La Sociedad prepara sus
estimaciones y supuestos relativos a las reservas de crudo y
gas, teniendo en cuenta las reglas y regulaciones establecidas
para la industria del petréleo crudo y el gas natural por la U.S.
Securities and Exchange Comission (SEC)

Las provisiones para juicios y contingencias: el resultado final
de la liquidacion de denuncias, reclamos y litigios como asi
también la calificacion otorgada por la Direccion a un
determinado asunto puede variar debido a estimaciones
basadas en diferentes interpretaciones de las normas,
contratos, opiniones y evaluaciones finales de la cuantia de
dafos. Por lo tanto, cualquier variacion de las circunstancias
relacionadas con este tipo de contingencias, podria tener un

efecto significativo en el importe de la provision por
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contingencias registrada o la calificacion otorgada por la
Direccion.

3) La evaluacion de recuperabilidad del valor de los activos.

4) La provision para gastos de medio ambiente, y para
obligaciones para el abandono de pozos de hidrocarburos:
debido a su operatoria, la Sociedad est4 sujeta a diversas leyes
y regulaciones provinciales y nacionales de proteccion del
medio ambiente. Aunque el riesgo de las sanciones y multas es
muy grande, no encontramos objecion y observacién alguna a
los datos expuestos en los balances contables.

5) La determinacion del cargo por impuesto a las ganancias y de

impuestos diferidos.

5.- Resolucién Técnica N°26

Alcance

Las normas contenidas en la Resolucion Técnica N° 26 se aplican
en aquellos casos donde la entidad prepara sus estados contables, de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Las NIIF son las emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad o International Accounting Standards Board (IASB) en la
version oficial en espafiol emitida por dicho organismo, cuyo listado
(incluyendo el Marco conceptual para la preparacion y presentacion de
estados financieros y el Prefacio a las normas), e indicacion de la fecha de la
ultima revision, se presenta en el Anexo a esta Resolucion. Dicho listado
incluye las normas y las interpretaciones emitidas por el IASB, bajo las siglas
IAS, IFRS, SIC e IFRIC.

La aplicacion de las NIFF es obligatoria en aquellas entidades que

se encuentran bajo el control de la Comision Nacional de Valores.
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Como se expresO anteriormente, las NIIF se aplican
obligatoriamente a la preparacion de estados contables de las entidades
incluidas en el régimen de oferta publica de la Ley N° 17.811, ya sea por su
capital o por sus obligaciones negociables, o que hayan solicitado
autorizacion para estar incluidas en el citado régimen, con la excepcion de
las entidades para las que aun teniendo en dicho régimen los valores
negociables mencionados, la CNV mantenga la posicion de aceptar los
criterios contables de otros organismos reguladores o de control, tales como
las sociedades incluidas en la Ley de Entidades Financieras, compafiias de
seguros, cooperativas y asociaciones civiles.

Ahora bien, YPF se incluye entre las Sociedades que hacen oferta
publica de sus obligaciones negociables y por lo tanto, queda comprendida
en el cumplimiento obligatorio de presentar balances tomando las Normas

Internacionales de Informacion Financiera como marco normativo para ello.

Fecha de vigencia y transicion

La Resolucién Técnica N° 26 tiene vigencia para los estados
contables correspondientes a ejercicios anuales que se inicien a partir del 1°
de enero de 2011 —inclusive- y para los estados contables de periodos
intermedios correspondientes a los referidos ejercicios.

La transicion desde las normas contables anteriores a las NIIF,
debera realizarse de acuerdo con la NIIF 1 y las secciones 16 a 18 de la
Resolucién Té N° 26. De lo expresado hasta aqui, se desprende que éste
seria el segundo afio de aplicacion obligatoria de las NIIF.

Dado lo extenso de la RT N° 26 y que nuestro trabajo no se centra
exclusivamente en la aplicacion de dicha norma, no ahondaremos en su

contenido, y sélo la mencionaremos con las siguientes normas.

6.- Resolucion N° 441 de la CNV
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Con respecto a la RG N° 441 debemos mencionar que a partir del
1° de marzo de 2003 las entidades sujetas a la fiscalizacion de la CNV,
discontinuaran, a todos los efectos, la aplicaciéon del método de reexpresion
de estados contables en moneda homogénea establecido por la Resolucién
Técnica N° 6, con las modificaciones introducidas por la Resolucion Técnica
N° 19 de la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS PROFESIONALES
DE CIENCIAS ECONOMICAS, no aceptandose la presentacion de aquellos
estados contables que contengan actualizaciones posteriores a dicha fecha.

También se aclara que en nota a los estados contables se debera
dejar constancia del método de ajuste utilizado hasta el 28 de febrero de
2003 y de la posterior aplicacion de lo dispuesto en el parrafo anterior. Lo
que si hemos podido observar y constatar en los balances de YPF, en
especial en lo referido a bienes de uso que fueron adquiridos con
anterioridad al 28 de febrero del 2003.

Cabe destacar que en este sentido existe una prohibicion de
realizar ajustes por inflacion dispuesta por el Decreto N° 664 del 20/03/2003.

En el mismo se instruyd a los Organismos de Contralor
dependientes del PODER EJECUTIVO NACIONAL, entre los cuales se
encuentra la COMISION NACIONAL DE VALORES, que no acepten la
presentacion de balances o estados contables que no observen lo dispuesto
en el articulo 10 de la Ley N° 23.928, con la modificacion que introduce el
Articulo 1° del mismo Decreto.

Lo dispuesto en el Decreto N° 644/03 hace necesario modificar las
NORMAS (N.T. 2001) para encuadrarlas dentro de sus disposiciones.

En ese sentido, y conforme al criterio interpretativo emanado de la
Subsecretaria de Servicios Financieros, se dispone la discontinuacion del
ajuste para reexpresar los estados contables en moneda homogénea a
partir del 1° de marzo de 2003, debiéndose informar en nota el método de

ajuste utilizado hasta el 28 de febrero de 2003 y su posterior discontinuacion.
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Esta falta de ajuste por inflacion ha sido duramente criticada por la
doctrina en general, no obstante ha sido de gran acatamiento por diversos

motivos, los cuales no analizaremos en el presente trabajo.

7.- Resolucidon N° 562 de |a CNV.

La mencionada resolucion dispone que, para los ejercicios iniciados
a partir del 1° de enero de 2012, las entidades emisoras de acciones y/u
obligaciones negociables presentaran sus estados financieros aplicando la
Resolucion Técnica N° 26 de la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS, que a su vez dispone la
adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), y
sus modificatorias. Es aqui, y por medio de esta resolucion que le CNV

adopta también las NIIF.

Aspectos Particulares

Esta resolucién arroja una serie de aspectos particulares que
resumiremos a continuacion, recordando que so6lo mencionaremos lo que

consideramos mas importante con relacion al presente trabajo.

1) Ajuste por inflacion: A partir del 1° de marzo de 2003 las
entidades sujetas a la fiscalizacion de la COMISION,
discontinuaran, a todos los efectos, la aplicacién del método de
reexpresion de estados financieros en moneda homogénea
establecido por la Resolucibn Técnica N° 6, de la
FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS, no
aceptandose la presentacion de estados financieros que
contengan actualizaciones posteriores a dicha fecha. Esto ya

habiamos explicado cuando tratamos la RG 441, pero aqui la



2)

3)

4)

- 28 -
CNV lo vuelve a aclarar, ya que aun en las NIIF esta permitido
el ajuste integral por inflacién si se cumplen ciertos requisitos,
de los cuales no ahondaremos con mas detalles.
Disposiciones generales relativas a la responsabilidad del
Directorio en la aprobacion de estados financieros en los que se
hayan utilizado valores razonables para la medicion primaria de
partidas integrantes del activo o del pasivo.
Disposiciones particulares relativas a la responsabilidad del
Directorio en la aprobacion de estados financieros en los que se
haya aplicado el modelo de revaluacion para la medicién de
elementos de propiedades, planta y equipo.
La aprobacién por el Directorio de una emisora, de estados
financieros que incluyan elementos de propiedades, planta y
equipo medidos en base al modelo de revaluacion segun la
alternativa establecida en las NIIF, debera adecuarse a las
disposiciones reglamentarias que emitira al respecto la CNV.
Tratamiento contable de las acciones preferidas que obligan al
emisor a su rescate o dan opcién de rescate al tenedor en una
fecha fija o determinable.
Las acciones preferidas que, en sus condiciones de emision,
tienen prevista la obligacion para el emisor de proceder a su
rescate 0 que otorgan a sus tenedores la opcion de rescate, en
ambos casos a una fecha fija o determinable, y se concluya que
por aplicacion de las normas contables deben clasificarse total
0 parcialmente como pasivo, mantienen a todos los fines
legales su consideracion como capital social.
Para su presentacion, de manera de cumplimentar los
pertinentes requerimientos legales, se utilizara el siguiente
criterio: en el estado de cambios en el patrimonio quedara

expresado el valor nominal neto que surge de computar el valor
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nominal de la totalidad de las acciones en circulacion, luego de
deducido el valor nominal de las acciones preferidas en
circulacién que reunan las caracteristicas enunciadas.

5) Informacion sobre reservas petroleras y gasiferas: las emisoras
gue produzcan petrdleo y/o gas deberdn proporcionar
informacion relevante sobre produccion, reservas, ubicacion y
desarrollo de yacimientos al cierre del altimo afio calendario con
anterioridad a la realizacion de la asamblea ordinaria que
considere los estados financieros de cierre de ejercicio. Este
punto es de particular importancia en este trabajo, y por ello
hemos considerado indispensable agregarlo al mismo, debido al

ramo de la actividad en la que se desenvuelve la Sociedad.

Existen otros puntos agregados por la norma, que no hemos
considerado de importancia para el entendimiento y analisis de los balances

de YPF.
8.- NIIF 1.

Norma Internacional de Informacion Financiera - NIIF 1

La NIIF 1 establece los procedimientos que la entidad debe seguir
cuando adopte por primera vez IFRS (International Financial Reporting
Standards). La regla general es que a la fecha efectiva de reporte de la
transicion, los principios de contabilidad deben ser aplicados
retrospectivamente en la hoja de balance de apertura. Sin embargo, existen
importantes excepciones a esta norma general que se aclaran mas adelante.

La NIIF 1 tiene como propdsito facilitar la transicion a IFRS a nivel
mundial, creando comparabilidad en el tiempo y a nivel de las diferentes
entidades que estaran adoptando las IFRS por primera vez.

La NIIF 1 requiere a quienes adopten por primera vez las IFRS, que

se consideren todas las normas e interpretaciones vigentes a la fecha de
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reporte, es decir ignorando versiones previas de las IFRS y las disposiciones
transitorias que pudieron existir en la emision de las mismas. El enfoque
sugerido en ella, se conoce como “Enfoque del Balance de Apertura bajo
IFRS”.

La NIIF 1 expande los requerimientos de revelacibn comparados
con los requerimientos de la primera adopcién incluidos previamente en las
normas internacionales de contabilidad, especificamente la interpretacion
SIC 8 Aplicacion por Primera Vez de las NICs como Base primaria para la
Contabilidad.

El balance Inicial Ajustado

Este balance es el punto de partida para la contabilidad bajo el
nuevo marco contable de IFRS. Con este propdsito se deben considerar los

siguientes lineamientos generales:

¢ No se reconoceran los activos y pasivos que no cumplan con
IFRS.

e Se reconoceran todos los activos y pasivos requeridos por IFRS.

¢ Se reclasificaran todos los elementos de los estados financieros
de acuerdo con los requerimientos de las IFRS.

e Se valoraran los activos y pasivos reconocidos de acuerdo con
IFRS.

e Se registraran todos los efectos en el patrimonio.

Ajustes Esperados Bajo IFRS al Balance Inicial

Los siguientes ajustes comunes se esperarian en los balances

iniciales:

e Reconocimiento de todas las obligaciones con empleados y ex -
empleados de la entidad, incluyendo los planes de pensiones.

¢ Reconocimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos.
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¢ Reconocimiento de los derechos y obligaciones provenientes de
los contratos de arrendamiento financiero (leasing financiero).

¢ Reconocimiento de instrumentos financieros derivados.

e Reconocimientos de activos intangibles adquiridos.

e Eliminacidbn de provisiones que no representen obligaciones
reales (legales y/o constructivas).

¢ Eliminacién de provisiones genéricas.

e Provisionamiento de pérdidas por deterioro relacionadas con
activos tangibles e intangibles.

e Ajustes para llegar al valor razonable (fairvalues) de los activos y
pasivos presentados bajo IFRS, en los casos que apliquen.

Todo lo tratado hasta aqui de la NIIF 1, es s6lo para facilitar la
comprensiéon del cambio normativo al que se estd sometiendo YPF en lo
respectivo a la exposicion de la informacion contable, ya que muchos de

estos parametros los hemos explicado al comienzo del capitulo.

9.- Conclusidn del capitulo.

Para concluir con la exposicion del marco normativo de los
balances de YPF debemos sintetizar, que la Sociedad esta atravesando un
periodo de transicion en el cambio de la aplicacion de normas contables,
pasando de aplicar normas Contables Profesionales Nacionales a Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Los cambios se encuentran correctamente presentados en las
notas de los Estados Contables, las cuales son la principal fuente
bibliografica de este trabajo, ademas de las NIIF y normas de la Comision
Nacional de Valores.

Si bien el objetivo principal del trabajo no es el estudio de las

normas a aplicar por la empresa en sus estados contables, hemos
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considerado prudente mencionarlas ya que nos permitirAn entender con
mayor claridad el analisis de las medidas de desempefio de los mismos, que
con posterioridad se desarrollaran.

Tal como lo menciona el CPN. Enrique Fowler Newton, hacemos
uso de la posibilidad de hacer modificaciones a algunos datos del balance
presentado por la empresa, en caso de que esa informacion produzca
errores en el analisis y en la toma de decisiones por parte de los usuarios de
la informacién.2 Ademas, el mencionado autor, aclara que se puede hacer
esta clase ajustes de manera objetiva si en el informe del auditor se hubiera
dejado constancia de la salvedad. Dicha alternativa nos parece mas
aceptable ya que el informe del auditor es un documento objetivo que
pretende estudio dar mayor valor a los balances de una empresa, y que si
hubiera alguna incorreccion significativa sobre los mismos, el auditor tiene la
obligacion de hacerla saber a los usuarios de la informacién.

En el caso de Y.P.F., los balances estan libres de incorrecciones
materiales y por lo tanto no hay datos objetivos con los que se pueda

reemplazar a los mencionados en los balances.

8 FOWLER NEWTON Enrique, op. cit., Pag. 11.



CAPITULO Il
ANALISIS DEL CONTEXTO

Sumario: 1.-Andlisis Macro y Micro. 2.- Analisis FODA.

1.- Analisis Macro y Micro

Situacion Macroecondmica

Es de publico conocimiento, que desde el inicio de la crisis
internacional, hace ya mas de 5 afios, el Gobierno Nacional ha desplegado
un conjunto de politicas destinadas a paliar los efectos de la misma sobre la
economia local. El modelo de crecimiento se apoya fundamentalmente en el
impulso del consumo interno y en la inversion, como asimismo en la
proteccion del empleo y de los ingresos de la poblacion. Todo esto en
presencia de un sistema financiero sano que permite reducir las expectativas
negativas que podrian derivarse de una profundizacién de la crisis financiera
que afecte la economia mundial. En este contexto y de acuerdo a los datos
del Estimador Mensual de la Actividad Econdémica confeccionado por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina
(INDEC), la produccién de bienes y servicios se mantuvo en ascenso en el
altimo trimestre de 2013 y terminé acumulando un crecimiento de 4,9% en
2013, impulsado principalmente por el crecimiento de la demanda interna,
todo esto segun las publicaciones del mencionado organismo. Tenemos en
claro que estos datos pueden ser cuestionados por muchos organismos, y
que los indicadores privados, tienen una expectativa mucho menos
alentadora que la que se muestra, pero en medio de esta lucha de
informacion entre ciertos sectores de la oposicion y el gobierno nacional que

ha dejado de manifiesto esta enorme diferencia de datos de indicadores,
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estamos nosotros y nuestro analisis, de una empresa tan importante como lo
es YPF. Es asi, que nos vamos a orientar por los datos de organismos
nacionales, ya que tampoco hay uniformidad entre lo que dicen las distintas
consultoras, y por lo tanto, vamos a tratar de tomar los datos mas objetivos
posibles. Hecha esta aclaracién, continuamos con el desarrollo de nuestro
trabajo.

Debemos mencionar que en la demanda externa, el alza de las
ventas de manufacturas agropecuarias e industriales compensé la caida de
las exportaciones de productos primarios y de combustibles y energia.

En materia de financiamiento al sector privado, las tasas de interés
en el mercado local han experimentado una tendencia creciente a lo largo de
todo el afio 2013, tendencia que va a agravarse en el 2014.

A principios de 2014, el BCRA volvi6 a aumentar las tasas de
interés de las especies a tasas predeterminadas, pero esta vez los aumentos
fueron mayores y el incremento se trasladé a todos los plazos de la curva de
rendimientos. De esta manera y mediante sus titulos, el BCRA logré absorber
durante enero y febrero de 2014 la mayor liquidez circulante que habia
demandado el mercado antes de fin de afio, segun lo comentado
anteriormente.

Si seguimos tomando los datos del INDEC, tenemos que en 2013
las exportaciones de bienes acumularon un crecimiento de 2,6% interanual
debido mayormente a las ventas de manufacturas de origen agropecuario y
de material de transporte. Sin embargo, entre los dltimos meses del afio
2013 e inicios de 2014 las exportaciones mostraron una caida en su
comparacion interanual, vinculada al desenvolvimiento de las ventas de
productos agricolas y de combustibles. Las importaciones crecieron a una
tasa mayor que las exportaciones en 2013, por el efecto de las mayores
cantidades comercializadas, donde fue determinante la baja base de
comparacion interanual. Todos los usos de importaciébn subieron, a

excepcion de los bienes intermedios. Sin embargo en los meses mas
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recientes el valor de las compras externas estuvo practicamente en los
mismos niveles que en igual periodo del afio previo. De este modo, el
superavit comercial sumo US$ 9.024 millones en 2013, US$ 3.395 millones
por debajo del saldo alcanzado en 2012.

La recaudacion tributaria nacional crecié a un ritmo mas moderado
durante el cuarto trimestre de 2013 (22,4% interanual), acumulando en el afio
un incremento de 26,3%. Nuevamente, los gravamenes ligados al mercado
interno fueron los principales impulsores del alza: el Impuesto al Valor
Agregado, el Impuesto a las Ganancias y los recursos de la Seguridad
Social. En este marco, los ingresos totales del Sector Publico Nacional no
Financiero, que incluyen otros recursos no tributarios como las utilidades del
BCRA y demés rentas de la propiedad, siguieron aumentando.

Al 31 de diciembre de 2013 el saldo de reservas internacionales del
BCRA ascendia a aproximadamente 30.599 millones de délares.

El tipo de cambio peso/ddlar aumentod para llegar a 6,52 pesos por
dolar al 31 de diciembre de 2013, resultando aproximadamente un 32,5%
superior a la cotizacion observada a finales del 2012 (4,92 pesos por ddlar).
Ademas, el peso ha sido recientemente objeto de una nueva devaluacién
(aproximadamente un 23% durante enero de 2014). El gobierno argentino se
encuentra analizando medidas en respuesta a tal devaluacién y de acuerdo
con los potenciales efectos en el resto de la economia, como los efectos
sobre la evolucién de los precios de bienes y servicios. En este contexto,
recientes negociaciones entre los productores de crudo, refinadores y el
gobierno, han dado lugar a un acuerdo informal para definir un sendero de
incremento gradual de precios en el valor del petréleo crudo hasta fin de abiril
2014, con el objetivo de atenuar Los efectos economicos sobre el resto de la
economia argentina. De acuerdo a los datos publicados por el INDEC, de
2008 a 2013, el indice de precios al consumidor de Argentina (IPC) aumenté
7,2%, 7,7%, 10,9%, 9,5%, 10,8% y 10,9%, respectivamente, mientras que el
indice de precios mayoristas aumento6 8,8%, 10,3%, 14,5%, 12,7%, 13,1% y
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14,7%. A partir de 2014, el gobierno argentino establecio un nuevo indice de
precios al consumidor nacional urbano (IPCNu), incluyendo las 24 provincias,
divididas en 6 regiones. De acuerdo al IPCNu, la inflacion de enero 2014 fue
de aproximadamente 3,7% en comparacion con diciembre de 2013, algo que
nosotros consideramos irrisorio, y muy por debajo de la inflacion real.

En términos internacionales, a partir de la recuperacion de las
economias avanzadas afectadas por la Ultima crisis, el crecimiento
econdémico global mostraria cierto dinamismo en 2014, cinco afios después
de la profundizacion de la crisis financiera internacional. En estas economias
se verificarian tanto menores impactos negativos de los ajustes fiscales como
mejores desempefios de sus sectores privados. Durante el ultimo trimestre
de 2013 el crecimiento econdémico global continué siendo débil (2,9%
interanual). De todos modos, se destaca que el avance fué mayor que en los
trimestres previos. Mas alla de cierta mejora en los indicadores de actividad,
se mantiene un sano escepticismo sobre la solidez de la recuperacion del
conjunto de los paises avanzados, dado que aun se observa una tendencia
de productividad decreciente para el largo plazo, estos datos nos parece mas
objetivos, aunque pueden llegar a ser demasiado optimistas, no hay muchos
estudios ni publicaciones, que hayamos consultado, que contradigan estos
datos.

En términos de variables especificas de la actividad petrolera a
nivel internacional, la cotizacién del barril de crudo Brent alcanz6 los US$
109,95 al cierre de 2013 (frente a los US$ 110,80 al cierre de 2012), lo que
representa una baja de 0,8%.

También debemos mencionar, que durante fines del 2014 la caida
del precio del barril del petroleo crudo fue mucho mayor que la de fines del
2013, pero este dato es a los fines didacticos, ya que esta fuera del alcance

del presente trabajo.
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Micro Entorno

Con respecto a las ventas de gas oil y naftas, durante 2013 y
comparado con 2012, el monto de ingresos tuvo un efecto neto positivo de
aproximadamente $7259 y $5320 millones respectivamente.

La sociedad se vio afectada por las consecuencias del temporal
que afectd toda el area de La Plata, Berisso y Ensenada y en patrticular la
refineria de YPF. Este hecho de caracteristicas absolutamente inusuales,
afectd ciertos activos de la Sociedad, y también tuvo un impacto en los
margenes operativos vinculados a la actividad de Downstream (tareas de
refinamiento de petréleo crudo y al procesamiento y purificaciéon del gas
natural, asi como también a la comercializacion y distribucién de productos
derivados del petréleo crudo y gas natural).

Los volumenes comercializados localmente de fuel oil durante 2013
se mantuvieron casi sin variacion respecto del 2012. Dicha situacion obedece
a la menor capacidad de utilizacién sufrida temporalmente por la Refineria La
Plata a partir del siniestro mencionado precedentemente.

En materia de petréleo crudo, y debido a la disminuciéon temporal
en la capacidad de procesamiento mencionada en el parrafo anterior, se
registraron excedentes de produccién y por ende se incrementaron los
volimenes vendidos a terceros en el mercado local como también se
realizaron ventas al exterior.

En enero del 2013 la empresa YPF obtuvo un crédito para uno de
sus principales proveedores: Venver, el cual presta servicios de perforacion
en la cuenca del Golfo San Jorge. Dicho crédito le permitira a la proveedora
de YPF financiar el 70% de la compra de un equipo que vale cerca de $100
millones.

A partir de la aplicacion del tope a los combustibles, la petrolera
YPF fue la que aplicé los menores aumentos. Los aumentos a los precios de

los combustibles aplicados por distintas petroleras, posicionan a YPF como la
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mas barata y a SHELL como la mas cara. Por su parte, ESSO incremento el
valor de todos sus combustibles, SHELL sdlo la nafta Super y Petrobras-Oilla
Super y Diesel 500.

YPF junto al CONICET, crearon una nueva compafia de
desarrollos tecnoldgicos orientada a contribuir con el crecimiento sostenido
de la industria energética nacional: I-TEC.

I-TEC nace con vocacion de convertirse en un referente
internacional en tecnologias aplicadas a la produccion de petrdleo y gas no
convencional.

El presidente de YPF, Miguel Galuccio, y el ministro de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social, Carlos Tomada, suscribieron un convenio para la
formacion sindical y de los trabajadores del petréleo y el gas, cuyo objetivo
estratégico es el del impulsar el empleo de calidad y la productividad de la
industria energética nacional.

El Programa de formacioén sindical tiene como obijetivo fortalecer la
capacitaciéon en materia de derechos y responsabilidades laborales a méas de
500 referentes sindicales y empresariales del petrdleo y el gas que se sumen

a los cursos de formacion.

2.- Andlisis FODA

Fortalezas

e YPF es una empresa de larga trayectoria en el pais.

e Politica de CMASS (Calidad, Medio Ambiente, Seguridad y
Salud): cada empleado de YPF tiene el compromiso de
minimizar cualquier impacto que pueda sufrir el medio ambiente
en los procesos de exploracion, explotacion y produccién que
desarrollamos.

e Desarrolla acciones de Responsabilidad Social Empresaria.

e Investigacion y desarrollo tecnolégico: con profesionales de alto
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nivel académico, la empresa se encamina hacia un proceso de
cambios favorables, con el objetivo de convertirse en un
referente internacional en tecnologias aplicadas a la produccion
de petrdleo y gas no convencional.
Politicas de inversion y produccion.

Es la empresa mas importante del mercado.

Oportunidades

Debilidades

La compafiia cuenta con un plan de bonificacién a corto plazo,
de pago en efectivo a los participantes en base a un conjunto
de objetivos mensurables y especificos o a los resultados de las
revisiones del desempefio individual aplicable a los empleados
de YPF.

Legislacion que protege el mercado interno sobre la influencia
de los precios del mercado internacional.

Apoyo estatal en las operaciones de exploracion y explotaciéon
de pozos de petréleo y gas.

Adicionalmente, cuenta con un plan de bonificacién a largo
plazo basado en acciones, aplicable al nivel ejecutivo y
gerencial y a personal clave con conocimiento técnico critico.
Programa de Pasantias: permite el desarrollo de practicas
profesionales que posibilita a alumnos regulares universitarios

adquirir experiencia en esta compania.

Los impactos ambientales de la refinacion de petrdleo son el
resultado, principalmente, de las emisiones gaseosas,
descargas de efluentes, desechos soélidos, ruidos y olor ademas
de efectos visuales o estéticos.

Al ser la principal empresa dedicada a la exploracion, extraccion
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y produccion de combustibles fésiles, esta sometida a un alto
control estatal.

Politica nacional ligada al actual gobierno de turno.

Una de las amenazas que surgio recientemente, pero que fue
generada por un hecho anterior, producto de la expropiacion del
51% de las acciones de YPF del afio 2011, es la amenaza de
una demanda judicial realizada por un fondo de inversion que
se hizo de las acciones de dos empresas subsidiarias del Grupo
Petersen. La misma se efectu6 en Nueva York contra la
“conducta ilicita”(segun ellos) de YPF y la Argentina, por la
expropiacion de las acciones de la petrolera que
manejaba Sebastian Eskenazi.

Segun la demanda, “las acciones legales fueron presentadas
ante la Corte del Distrito Sur de Nueva York por dos empresas
espafolas compradas por Burford -Petersen Energia Inversora
y Petersen Energia- que pertenecian a la familia Eskenazi y que
eran las tenedoras de 25% de las acciones de la petrolera™.
Aunque todavia no se han hecho evaluaciones sobre el monto
de la demanda, creemos que pueden superar los $5855
millones de ddélares como base, segun la valuacién del PN de
YPF en los balances del 2011.

En el balance de YPF menciona una cierta cantidad de posibles
procesos judiciales, ademas del mencionado en el punto
anterior, a los cuales podria estar expuesta la empresa en lo
referido especialmente en materia ambiental, pero no se puede

dejar de lado, que esa estimacion puede variar, debido a lo

9La Gaceta, en internet: www.lagaceta.com.ar (15/12/2012).




-41 -
dificil de estimar y cuantificar, los gastos que deberia afrontar la

empresa si le resultaran adversos los litigios.



CAPITULO IV
ANALISIS DE LA EMPRESA

Sumario: 1.- Evaluacion de las Medidas de Desempefio de la empresa. 2.- Modelo
de Andlisis. 3.- Comparacioén de los Balances.

1.- Evaluacién de las Medidas de Desempefio de la empresa

En este capitulo vamos a referirnos a los principales indicadores de
las medidas de desempefio de una empresa, para entender mas su
funcionamiento y evolucién a través de estos ultimos afnos.

Las evaluaciones de medidas de desemperfios de una empresa son
analisis de informacion elaborada a partir de distintas fuentes. Una de ellas, y
la mas utilizada, es la que parte de los registros contables y se expone en los
estados contables, siempre y cuando, la informacion de los mencionados
registros y balances cumpla con el marco de informacién visto en el capitulo
2 de este trabajo. Otra fuente de informacion, que también es un solicitada,
es la que surge del contexto, como valores de mercado, cotizaciones en la
bolsa, indices y ratios que surgen de organismos oficiales, y los informes
ambientales que hagan las y publiquen las distintas empresas y organismos
con la capacidad técnica y material para llevar a cabo esa funcién con
reconocida credibilidad y objetividad en la materia.

Nosotros, hemos optado por realizar un andlisis sobre los datos
obtenidos de los balances presentados por YPF al 31/12/2013 por una razén
material, ya que la informacion de los balances es una informacién de
relativa accesibilidad, y una imposibilidad de realizar un analisis mas
profundo de la situacion real de la empresa.

Entre las principales medidas de desempefio que consideramos

importante analizar, se encuentran:
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e Analisis horizontal

e Anadlisis vertical

e Prueba de solvencia a corto plazo
e Actividad de la empresa

e Apalancamiento financiero

¢ Rentabilidad

e Capital de trabajo neto

e Modelo de andlisis

Estas no son las Unicas medidas de desempefio que existen para
analizar la posicion de una empresa, pero son las mas frecuentemente
utilizadas y por las limitaciones de este trabajo, son las que escogimos para
estudiar, entender y comparar los estados contables de la empresa YPF.

También hemos considerado agregar alguna de las medidas de
desempeiio recomendadas por el CPN Enriqgue Fowler Newton a saber:

e Inversién en activos no corrientes

e Financiacion de la inversion inmovilizada

e Andlisis del Estado de Flujo de Efectivo (limitaciones e

indicadores)

Ademas, para realizar el analisis de los estados contables debemos
tener en cuenta la auto-evaluacién que hace la empresa misma, ya que a
través de sus memorias refleja un andlisis comparativo entre los periodos
2013-2012.

Antes de comenzar con el analisis de los balances, indicamos que
cada ratio e indicador que se ha mencionado anteriormente, no puede ser
tomado individualmente por el analista, sino que sirven en conjunto para
examinar a la empresa como un todo y poder hacer las comparaciones
respectivas con respecto a los balances de la misma en periodos anteriores,

0 comparar con otras empresas del mismo mercado y ramo en igual periodo.
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Anélisis Horizontal

El andlisis horizontal es un estudio que consiste en comparar las
variaciones de los estados contables del periodo anterior con el posterior,
tanto en términos reales como porcentuales, y buscar las razones que
expliquen dichas variaciones.

La comparacion de los Estados de Situacion Patrimonial, es la
comparacion de dos stocks o cortes en el tiempo. Es analizar como estaba
una empresa al comienzo del periodo bajo analisis y como esta al finalizar el
mismo. Esta informacion es Util para determinar si las politicas de la empresa
estan bien orientadas o no, en lo relativo a la comparacién de los activos y
pasivos.

Cuando se comparan los Estados de Resultados, se estan
comparando flujos o movimientos que hubo entre un periodo y el otro. Asi se
puede determinar si hubo alguna desviacion en los gastos, en las ventas, u
en otro elemento que sea considerado importante. Este analisis es
particularmente Gtil como evaluacion de medida de desemperfio, por lo que se
puede analizar si se logré con el objetivo de las ventas y se puede encontrar
una explicacion mas razonable para dicha variacion.

Debemos también aclarar, lo impracticable de este analisis con
respecto al Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, ya que el mismo es en
si una comparacion de flujos y se explica por si solo. También se puede
analizar desde el punto de vista que los socios no necesitan explicaciones de
las decisiones que ellos toman.

También nos resulta de escasa utilidad este analisis en el Estado
de Flujo de Efectivo, particularmente cuando éste se lleva a cobo por el
meétodo indirecto por lo resumida que es la informacion y, como se vera mas
adelante, de su limitado poder de prediccion. No obstante, puede servir para
explicar algunos aspectos referidos a los flujos generados por la financiacion

e inversién, y su variacion de un periodo a otro.
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Titulo: Andlisis Horizontal de los balances de YPF correspondiente a los periodos
2012 y 2013, expresadas en millones de pesos

Elaboracién: propia

Fuente: Balances del afio 2013 de YPF S.A.

PERIODOS HORIZONTAL

2013 2012 VARIACION %
ACTIVOS
ACTIVOS NO CORRIENTES
Activos Intangibles 2.275 1.313 962 73,27%
Bienes de Uso 90.454 56.527 33.927 60,02%
Inversiones en sociedades 4.196 2.964 1.232 41,57%
Otros créditos y anticipos 1.996 763 1.233 161,60%
Créditos por ventas 7 9 -2 -22,22%
Total Activo No Corriente 98.928 61.576 37.352 60,66%
ACTIVOS CORRIENTES
Bienes de Cambio 9.563 6.505 3.058 47,01%
Otros créditos y anticipos 6.661 2.361 4.300 182,13%
Créditos por ventas 6.773 3.928 2.845 72,43%
Efectivo y equivalente de efectivo 9.935 4.275 5.660 132,40%
Total Activo Corriente 32.932 17.069 15.863 92,93%
TOTAL DEL ACTIVO 131.860 78.645 53.215 67,66%
PATRIMONIO NETO
Aporte de los Propietarios 10.600 10.674 -74 -0,69%
Reservas, Otros Rdos integrales y Rdos.
Acum. 37.416 20.586 16.830 81,75%
TOTAL PATRIMONIO NETO 48.016 31.260 16.756 81,06%
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones 17.642 9.646 7.996 82,89%
Pasivos por impuesto diferido, neto 11.185 4.685 6.500 138,74%
Otras cargas fiscales 356 101 255 252,48%
Remuneraciones y cargas sociales 0 35 -35 -100,00%
Préstamos 21.922 12.142 9.780 80,55%
Cuentas por pagar 453 162 291 179,63%
Total Pasivo No Corriente 51.558 26.771 24.787 92,59%
PASIVO CORRIENTE
Provisiones 1.008 638 370 57,99%
Impuesto a las ganancias a pagar 0 523 -523 -100,00%
Otras cargas fiscales 774 874 -100 -11,44%
Remuneraciones y cargas sociales 807 613 194 31,65%
Prestamos 8.660 4.770 3.890 81,55%
Cuentas por pagar 21.037 13.196 7.841 59,42%
Total Pasivo Corriente 32.286 20.614 11.672 56,62%
TOTAL DEL PASIVO 83.844 47.385 36.459 76,94%

TOTAL DEL PASIVO MAS PN 131.860 78.645 53.215 67,66%
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En el cuadro anterior, se observa como han variado las magnitudes
de los distintos rubros entre el afo 2012 y el 2013.

Con ello se puede concluir cual fue el resultado de las politicas y
decisiones que tomo la empresa en el Ultimo ejercicio, en contraste con las
magnitudes que tenian en el ejercicio anterior.

Hemos considerado necesario acompafiar los numeros antes
expuestos con graficos que representaran con mayor claridad todo lo

expuesto.

Titulo: Analisis Horizontal de los Activos No Corrientes del balance de YPF

Elaboracion: propia
Fuente: Analisis Horizontal de los Balances de YPF de los periodos 2012 y

2013 expresadas en millones de pesos
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Titulo: Analisis horizontal sobre activos corrientes del balance de YPF S.A.

Elaboracion: propia
Fuente: Analisis Horizontal de los Balances de YPF de los periodos 2012 y

2013 expresadas en millones de pesos
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Titulo: Analisis horizontal sobre pasivos corrientes del balance de YPF S.A.

Elaboracion: propia

Fuente: Analisis Horizontal de los Balances de YPF de los periodos 2012 y

2013 expresadas en millones de pesos
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Fuente: Analisis Horizontal de los Balances de YPF de los periodos 2012 y



-48 -
2013 expresadas en millones de pesos

£ -100,00%

.2 -200,00% .

= Pasivo | Otras | Remun Total

= .. . , Cuenta .

o Provisi | spor | cargas | eracio | Présta s por pasivo

G ones | impue | fiscale | nesy mos P no

a pagar .

sto... S carga... COofrTi...

‘lSeriesl 82,89% |138,74%|252,48%| -100,00 | 80,55% |179,63%| 92,59%

Titulo: Analisis horizontal sobre los elementos de la igualdad contable del
balance de YPF S.A.

Elaboracion: propia

Fuente: Analisis Horizontal de los Balances de YPF de los periodos 2012 y
2013 expresadas en millones de pesos

2 - _

U
-
TOTAL
T TOTALBEL 1 pprpimont | TOTALDEL
ol
= ACTIVO PASIVO
@ O NETO
Anilisi izontal sob
nalisis gorizontal sobre 67.66% 81,06% 76,94%
los elementos

Andlisis Vertical

El analisis vertical se realiza sobre cada partida del Activo y del
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Pasivo mas el Patrimonio Neto. Cuando se realiza sobre el Estado de
Situacion Patrimonial, la informacion obtenida indica cudl es la proporcion
gue le corresponde a cada rubro dentro de la totalidad de Activos y Pasivos.

En general existe una correlatividad entre la composicién de activos
de las empresas que se dedican a una clase de rubros, en comparacion con
otras empresas de otros rubros. Esto es asi, ya que distintas empresas
pueden requerir tener mas 0 menos bienes de uso o de inversion
permanente, que otras que requieren menos inversidn en esa area y mas
bienes liquidos, como efectivo, banco, inversiones en titulos, etc.

Con respecto al pasivo més el patrimonio neto, observamos cuél es
la composicion del pasivo, respecto al total de la mencionada suma, y
podemos conocer la forma de financiamiento que ha escogido la empresa, 0
cuanto ha podido estirar el plazo de sus deudas si se tiene en cuenta la
diferencia entre pasivos corrientes y no corrientes. Plazos de financiacion
amplios le dan un margen de operacion mayor a la empresa y le permitirian
analizar su conveniencia o no.

El analisis vertical en el Estado de Resultados, nos permite sacar la
proporcién de los costos y gastos en los que ha incurrido la empresa, con
respecto al monto de las ventas, y a su vez, si comparamos esta proporcion
con la obtenida en periodos anteriores, nos arroja una idea de como le fue a
la empresa en su gestién comercial, administrativa y financiera.

No hay mucho para hablar de este analisis en lo referido a los
Estados de Evolucién del Patrimonio Neto y el Estado de Flujo de Efectivo,
puesto que su aplicacién es impracticable y la informacion obtenida no seria
de importancia.

Hemos considerado agregar informacion del periodo 2012 para
volver al andlisis vertical simple mas completo, y convertirlo en comparativo.
Podran observar como estaban compuestos los componentes de los Activos,
Pasivos y Patrimonio Neto, tanto en el periodo 2012 como en el 2013.

Esta informacion es util para saber como la sociedad financiaba el
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total de sus activos entre ambos periodos, la influencia de su politica de

expansion y como repercutio esto en los elementos de la igualdad contable.

Ademas, nos brinda la informacién del progreso de sus activos y como

estaba organizada la estructura de sus recursos.

Adjuntamos gréficos para una mejor comprension del lector.

Titulo del cuadro: Andlisis Vertical d

2012 y 2013, expresadas en millones de pesos.

Elaboracion: propia

Fuente: Balances del afio 2013 de YPF S.A.

ACTIVOS

ACTIVOS NO CORRIENTES
Activos Intangibles
Bienes de uso
Inversiones en sociedades
Otros créditos y anticipos
Créditos por ventas
Total del Activo No Corriente

ACTIVOS CORRIENTES
Bienes de Cambio
Otros créditos y anticipos
Créditos por ventas
Efectivo y equivalente de efectivo
Total del Activo Corriente
TOTAL DEL ACTIVO

PATRIMONIO NETO

Aporte de los Propietarios
Reservas, otros rdos integrales
y rdos acum

TOTAL PATRIMONIO NETO

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones
Pasivos por impuesto diferido, neto
Otras cargas fiscales
Remuneraciones y cargas sociales
Préstamos
Cuentas por pagar
Total Pasivo No Corriente

PASIVO

de los Balances de YPF de los periodos
PERIODOS VERTICAL
2013 2012 2013 2012
2.275 1.313 1,73% 1,67%
90.454 56.527 68,60% 71,88%
4,196 2.964 3,18% 3,77%
1.996 763 1,51% 0,97%
7 9 0,01% 0,01%
98.928 61.576 75,03% 78,30%
9.563 6.505 7,25% 8,27%
6.661 2.361 5,05% 3,00%
6.773 3.928 5,14% 4,99%
9.935 4.275 7,53% 5,44%
32.932 17.069 24,97% 21,70%
131.860 78.645 100,00% 100,00%
10.600 10.674 8,04% 13,57%
37.416 20.586 28,38% 26,18%
48.016 31.260 36,41% 39,75%
17.642 9.646 13,38% 12,27%
11.185 4.685 8,48% 5,96%
356 101 0,27% 0,13%
0 35 0,00% 0,04%
21.922 12.142 16,63% 15,44%
453 162 0,34% 0,21%
51.558 26.771 39,09% 34,04%
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CORRIENTE
Provisones 1.008 638 0,76% 0,81%
Impuesto a las ganancias a pagar 0 523 0,00% 0,67%
Otras cargas fiscales 774 874 0,59% 1,11%
Remuneraciones y cargas sociales 807 613 0,61% 0,78%
Prestamos 8.660 4.770 6,57% 6,07%
Cuentas por pagar 21.037 13.196 15,95% 16,78%
Total Pasivo Corriente 32.286 20.614 24,49% 26,21%

TOTAL DEL PASIVO 83.844 47.385 63,59% 60,25%

TOTAL DEL PN Y DEL PASIVO 131.860 78.645 100,00% 100,00%

Titulo del cuadro: Graficos del Andlisis Vertical sobre el Activo del Balance de
YPE S.A.
Elaboracion: propia

Fuente: Analisis Vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y

2013, expresadas en millones de pesos.

Analisis vertical sobre activos del Analisis vertical sobre activos del
ano 2012 afio 2013

Titulo del cuadro: Gréficos del Analisis Vertical sobre los Pasivos corrientes y

no corrientes, y el Patrimonio Neto del Balance de YPF S.A.

Elaboracion: propia
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Fuente: Analisis Vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y
2013, expresadas en millones de pesos.

Analisis vertical sobre pasivos mas
patrimonio neto del afio 2012

Analisis vertical sobre pasivos mas
patrimonito neto del ano 2013

Es importante conocer los elementos que financian el total del
activo en los periodos 2012 y 2013, tanto en términos reales como

porcentuales; por ello agregamos los siguientes graficos.
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Titulo del cuadro: Grafico del Analisis Vertical sobre la financiacién total del

activo en términos reales del Balance de YPF S.A.

Elaboracion: propia
Fuente: Analisis Vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y
2013, expresadas en millones de pesos.

Analisis de la financiacion del total de
activo en terminos reales

80.000
20.000
(7]
%0.000

$0.000
[7,]
0.000

=0.000

2)0.000

FINANCIACION TOTAL DEL ACTIVO ANO
10.000

2012
FINANCIACION TOTAL DEL ACTIVO 2013

TOTAL
PATRIMONIO TOTAL DEL
NETO PASIVO

TOTAL PATRIMONIO NETO TOTAL DEL PASIVO

B FINANCIACION TOTAL DEL
ACTIVO 2013 48.016 83.844

= FINANCIACION TOTAL DEL
ACTIVO ARO 2012 31.260 47.385

Titulo del cuadro: Grafico del Analisis Vertical sobre la financiacién total del

activo en términos porcentuales del Balance de YPFE S.A.
Elaboracion: propia

Fuente: Analisis Vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y
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2013, expresadas en millones de pesos.

Analisis de la financiacion total del activo
en términos porcentuales

FINANCIACION TOTAL DEL ACTIVO 2012

FINANCIACION TOTAL DEL ACTIVO 2013
& @
A o e
O & &
D g &
(®) (’0 J,\4'\\
S Q ¢
& > o
Q?‘ '\‘50 ‘9\‘&
\at ¥ N
4\0 ’\0

TOTAL PATRIMONIO Total Pasivo No Total Pasivo Corriente
NETO Corriente
™ FINANCIACION TOTAL DEL . . .
ACTIVO 2013 36,41% 39,09% 24,49%
m FINANCIACION TOTAL DEL
0, 0, 0,
ACTIVO 2012 39,75% 34,04% 26,21%

Del cuadro y los gréficos antes expuestos, observamos la variacion

en los distintos rubros de los balances individuales de YPF. Faltaria ahondar

en la explicacién de dichas variaciones. La explicacion las da la sociedad en

Su memoria, nosotros mencionaremos los aspectos mas importantes.

A continuacion, agregamos el analisis horizontal y vertical sobre los

Estados de Resultados de los periodos 2012 y 2013.
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Titulo del cuadro: Analisis horizontal del Estado de Resultado de los
Balances Individuales de YPF SA del ejercicio 2013-2012
Elaboracion: Propia
Fuente: Balances conciliados YPF SA del ejercicio 2013-2012

Periodo A. Horizontal
2013 2012 VARIACIO %
Ingresos Ordinarios $84.983,00 $63.757,00 $21.226,00 33,29%
$- $ - $ - o
Costo de las Ventas 64.648,00  47.38500  17.263,00  S043%
Utilidad Bruta $20.335,00 $16.372,00 $3.963,00 24,21%
Gastos de Comercializacion $-7.163,00 $-5.420,00 $-1.743,00 32,16%
Gastos de Administracion $-2.324,00 $-2.038,00 $ -286,00 14,03%
Gastos de Exploracién $-765,00 $-298,00 $-467,00 156,71%
2041,86
Otros ingreos y egresos netos $921,00 $ 43,00 $ 878,00 %
Utilidad Operativa $11.004,00 $8.659,00 $2.345,00 27,08%
Resultados de las Inversiones en Sociedades $ 70,00 $-683,00 $753,00 -110,25%
Resultados Financieros:
Generados por Activos
Intereses $ 878,00 $ 164,00 $ 714,00 435,37%
Diferencias de Cambio $-2.315,00 $-390,00 $-1.925,00 493,59%
Generados por Pasivos
Intereses $-3.674,00 $-1.528,00 $-2.146,00 140,45%
Diferencias de Cambio $8.222,00 $2.285,00 $5.937,00 259,82%
Utilidad Neta antes de Impuestos a las Ganancias $14.185,00 $8.507,00 $5.678,00 66,75%
Impuestos a las Ganancias Corrientes $-2.560,00 $-2.645,00 $ 85,00 -3,21%
Impuestos a las Ganancias Diferidos $-6.500,00 $-1.960,00 $-4.540,00 231,63%
Utilidad Neta del Ejercicio $5.125,00 $3.902,00 $1.223,00 31,34%
Utilidad Neta y Basica Diluida $ 13,05 $9,92 $3,13 31,55%
Otros Ingresos y Resultados Integrales
Resultados Actuariales - Planes de pension de $ 6,00 $ 18,00 $-12,00 -66,67%

inversiones en sociedades controladas

$-416,00 $-198,00 $-218,00 110,10%
Diferencia de Conversion de inversiones en sociedades

Diferencia de Conversion de YPE SA $12.441,00 $4.421,00 $8.020,00 181,41%

Total otros resultados integrales del ejercicio $12.031,00 $4.241,00 $7.790,00 183,68%

Resultado integral total del ejercicio $17.156,00 $8.143,00 $9.013,00 110,68%
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Titulo del Cuadro: Analisis Vertical del Estado de Resultado de los Balances
Individuales de YPF SA del gjercicio 2013-2012
Elaboracion: Propia
Fuente: Balances conciliados de YPF SA del ejercicio 2013-2012

Periodo Periodo
2013 % 2012 %
Ingresos Ordinarios $84.983,00 100,00% $63.757,00 100,00%
$ -
Costo de las Ventas $-64.648,00 -76,07%  47.385,00 -74,32%
Utilidad Bruta $20.335,00 23,93% $16.372,00 25,68%
Gastos de Comercializacion $-7.163,00 -8,43% $-5.420,00 -8,50%
Gastos de Administracion $-2.324,00 -2,73% $-2.038,00 -3,20%
Gastos de Exploracion $-765,00 -0,90% $-298,00 -0,47%
Otros ingreos y egresos netos $ 921,00 1,08% $ 43,00 0,07%
Utilidad Operativa $11.004,00 12,95% $8.659,00 13,58%
Resultados de las Inversiones en Sociedades $ 70,00 0,08% $-683,00 -1,07%
Resultados Financieros:
Generados por Activos
Intereses $ 878,00 1,03% $ 164,00 0,26%
Diferencias de Cambio $-2.315,00 -2,72% $-390,00 -0,61%
Generados por Pasivos
Intereses $-3.674,00 -4,32% $-1.528,00 -2,40%
Diferencias de Cambio $8.222,00 9,67% $2.285,00 3,58%

Utilidad Neta antes de Impuestos a las Ganancias ~ $14.185,00 16,69%  $8.507,00 13,34%

Impuestos a las Ganancias Corrientes $-2.560,00 -3,01% $-2.64500 -4,15%
Impuestos a las Ganancias Diferidos $-6.500,00 -7,65% $-1.960,00 -3,07%
Utilidad Neta del Ejercicio $5.125,00 6,03% $3.902,00 6,12%
Utilidad Neta y Basica Diluida $13,05 0,02% $9,92 0,02%

Otros Ingresos y Resultados Integrales

Resultados Actuariales - Planes de pension de

inversiones en sociedades controladas $ 6,00 0,01% $ 18,00 0,03%

Diferencia de Conversidon de inversiones en

sociedades $-416,00 -0,49% $-198,00 -0,31%

Diferencia de Conversion de YPF SA $12.441,00 14,64% $4.421,00 6,93%
Total otros resultados integrales del ejercicio $12.031,00 14,16% $4.241,00 6,65%
Resultado integral total del ejercicio $17.156,00 20,19% $8.143,00 12,77%

La explicacion sobre estas variaciones, se encuentra en el propio
balance de la empresa, en la memoria del mismo. Lo analizamos y

resumimos a continuacion para una mejor interpretacion.
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Explicacién de la Comparacion periodos 2013-2012

Segun La Sociedad

En la memoria del balance los ingresos aumentaron en funcion
directa con respecto a las variables macroeconémicas que afectan a la
argentina, lo cual fue acompafado por un esfuerzo de la Sociedad por
abastecer a la demanda interna del pais.

Entre las causas del incremento en los ingresos se encuentran:

e El aumento del precio promedio del combustible

e Pese al aumento de los precios, aumenté también el volumen
de los combustibles despachados.

e Los efectos positivos de los volumenes vendidos sufrieron una
leve y temporal caida a raiz de un siniestro que se produjo en la
refineria de la Plata el 2 de Abril.

e Se incrementaron los volimenes de petréleo crudo por la baja
de producciéon de combustibles en vista de lo expuesto en el
punto anterior.

e Hubo una leve caida en los volimenes de ventas de gas
natural.

e También hubo ingresos provenientes del programa de Estimulo
a la Inyeccién Excedente de gas natural.

Entre las causas del incremento en los costos de ventas se

encuentran:

e Aumento en los volumenes de los costos y de las compras

e Importacion de combustibles Premium para satisfacer la
demanda interna.

e Aumento en las compras de Bioetanol en cumplimiento de

disposiciones vigentes.
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e Aumento en las compras de petréleo crudo.

e Incremento en el tipo de cambio.

¢ Incremento en las depreciaciones de bienes de uso atendiendo
a la inversion en activos y a la mayor diferencia con la valuacion
en moneda funcional.

e Incremento en las inversiones vinculadas a la actividad de la
Sociedad.

¢ Incremento salarial del personal.

e Incremento en las regalias de crudo.

Los gastos administrativos aumentaron por el incremento en el
costo administrativo de la actualizacion de los salarios del personal y los
honorarios de asesoramiento juridico en el proceso de consolidacion de
Metrogas SA.

Los costos de comercializacion aumentaron debido a los costos de
transporte, tanto en la tarifa como en el volumen transportado, y a mayores
retenciones a las exportaciones de petroleo que se hicieron en el segundo y
tercer trimestre del afio pasado.

Los gastos de exploracion aumentaron, debido, en gran medida al
abandono de dos pozos de la cuenca neuquina.

Los Otros Ingresos y egresos fueron positivos en este periodo, en
contraste con el periodo anterior que fue negativo debido a los siguientes
factores: La registracion del anticipo por la indemnizacién del siniestro en la
refineria de La Plata, y por una mejor estimacion respecto a una causa
judicial que se lleva a cabo en la Camara de Comercio Internacional.

Durante el afio 2013, se observd un mayor endeudamiento
promedio que en el afio 2012 debido a la politica de crecimiento que tiene la
empresa.

La gran diferencia de los Otros resultados Integrales se debe a la
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diferencia de conversion de los bs de uso y la evolucion del tipo de cambio.

Prueba de Solvencia a Corto Plazo

Las pruebas de solvencia a corto plazo estan referidas a la
capacidad que tiene una empresa para satisfacer sus obligaciones en el
corto plazo. En este analisis, se pueden usar distintas herramientas, que

detallaremos a continuacion.

a) Razon de liquidez tradicional y modificada:

La razdon de liquidez tradicional nos permite examinar la capacidad
gue tiene una empresa para responder a sus obligaciones en el corto plazo
con activos corrientes. Esta dada por el activo corriente dividido en el pasivo
corriente. La razén de liquidez modificada que menciona el Cr. Enrique
Fowler Newton considera que el valor de algunos activos corrientes, como
ser los bienes de cambio, podrian no ser lo suficientemente representativos
de los futuros flujos de fondos, y por lo tanto recomienda reemplazarlos por
las ganancias brutas proveniente de la enajenacién de dichos bienes.'®
Nosotros consideramos que en el caso de los balances de YPF la aplicacion
de dicho procedimiento podria resultar impracticable, riesgoso e inmaterial,
en la medida que no contamos con la informacion necesaria para hacerlo, si
se lo hiciera con datos estimativos, estos podrian no ser representativos de
la realidad y asi se arruinaria todo el andlisis. Por ultimo vale aclarar que
para obtener informacion adicional de forma veraz y fidedigna se podrian

incurrir en costos adicionales mas altos que los beneficios que se obtendrian.

b) Prueba del Acido:
La prueba del acido es la evaluacién sobre la capacidad que tiene
una empresa para pagar sus deudas en el corto plazo, acudiendo

unicamente al efectivo, a las colocaciones transitorias de fondos y al

10 FOWLER NEWTON Enrique, “Analisis de los Estados Contables” 4ta edicion
2011, Buenos Aires
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producido de las cobranzas de los créditos. La hipotesis es de un escenario
de desastre en donde el ente analizado no ha podido vender sus productos,
o si lo hizo, no ha cobrado el producido por las ventas. En otras palabras, es
el activo corriente menos los inventarios de los bienes de cambio.

En nuestro caso, dado la naturaleza de los productos que se
comercializan YPF SA, es poco probable que no se realicen ventas de los
mismos ya que la demanda de fuentes de energia como los combustibles
fésiles tiene un aumento sostenido, no obstante decidimos hacerlo puesto
que podria presentarse dificultades para cobrar los créditos provenientes de
las ventas del ejercicio. Esta prueba debe tomarse como un complemento de

la razén de liquidez, dando asi informacion adicional al proceso de analisis.

¢) Razon del Capital Corriente del Activo:

Es una medida de solvencia que nos indica una estimacion sobre la
capacidad que tiene una empresa para cumplir con sus obligaciones en el
corto plazo. Cuanto mas alto es el valor mas alto se presume la solvencia del
emisor de los Estados Contables. La ecuacion esta dada, por el capital

corriente (activo corriente menos pasivo corriente) sobre el total del activo.

Titulo del Cuadro: Razén de liguidez y prueba acida de los Balances
Individuales de YPF SA del gjercicio 2013-2012

Elaboracion: Propia

Fuente: Balances conciliados de YPF SA del ejercicio 2013-2012

Componentes del Pesos Razon de Pasivo Corriente

Activo Corriente 2013 2012 2013 2012
Otros Creditos y anticipos 6661 2361 0,2063 0,1145
Creditos por ventas 6773 3928 0,2098 0,1906
Efect_|vo y equivalentes de 9935 4275 0.3077 0.2074
efectivo
Subtotal 23369 10564 0,7238 0,5125
Bienes de Cambio 9563 6505 0,2962 0,3156

Total 32932 17069 1,0200 0,8280
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Pasivo Corriente 32286 20614
denominador es el pasivo
corriente

Titulo del Cuadro: Razdén de liguidez y prueba acida de los Balances
Individuales de YPF SA del gjercicio 2013-2012
Elaboracion: Propia

Fuente: Balances conciliados de YPF SA del ejercicio 2013-2012

2013" Razon de Avtivo Corriente 2012"
Liquidez= Pasivo Corriente
= 32932 Razon de 17069
32286 Liguidez= 20614
Razonde 4 4500 Razonde  g55
Liquidez= Liquidez=
Prueba Activo Cte - Bs de
Acl: da= Cambio
B Pasivo Cte
Prueba
= 32932-9563 Acida= (17069-6505)
32286 20614
Prueba Prueba
Acida= 0,7238 Acidaz 0,5125
Financiacion de Patrimonio
Inversion Neto
Inmovilizada= Activo no Cte
= 48016 = 31260
98928 61576

0,485363 = 0,5077
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En los puntos expuestos anteriormente se denota que todos los
ratios y estimadores tienen en cuenta el corto plazo para el cumplimiento de
las obligaciones. Sin embargo existen evaluaciones que no tiene en cuenta el
vencimiento de las obligaciones, y que sirven como estimadores de
solvencia, pero esta vez pensando en el largo plazo.

Las razones o ratios son los siguientes:

a) Razdn de solvencia:

Est4 dada por la division entre el PN y el total del pasivo, es la
inversa de la razén de endeudamiento. Se presume que cuanto mas alto es
mas solvente es el ente emisor de los estados contables, el calculo de este
indice no tendria sentido si el PN fuera negativo, en cuyo caso, la entidad es

claramente insolvente.

Razon de _ PN
Solvencia )
Pasivo
_ 48016
83844
Razon d_e = 05727
Solvencia

b) Razén de endeudamiento:

Es la inversa de la razén de solvencia.

Razon de _ Pasivo
Endeudamiento PN
_ 83844
48016
Razon de
Endeudamiento S
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c) Razon del patrimonio al activo:
Indica que proporcion del activo esta financiada por los propietarios,
asi que cuanto mas alta sea, mas solvente se considera. La ecuacion es la

division del patrimonio neto dividido en el total de activos.

Ra_zon Qel PN
Patrimonio al ==
Activo Activos
_ 48016
131860
Razon del
Patrimonio al = 0,3641
Activo

d) Razdn del activo al pasivo:
Es el cociente entre el activo y el pasivo, obviamente, cuanto mas alto

es, mas solvente se considera la empresa.

Razo6n del Activo al _ Activo
Pasivo Pasivo

_ 131860

83488

Razén del Activo al

Pasivo R

Actividad de la empresa
Las razones de la actividad tienen como propésito medir la eficacia
con la cual se administran los activos de una empresa. Existen distintas

herramientas para llevar a cabo esta evaluacion:
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e Rotacion de Activos Totales:

Esta dado por el cociente entre las ventas totales del periodo
contable en cuestion y el promedio de los activos totales. Tiene como
finalidad indicar la eficacia con la cual una empresa emplea todos sus
activos. Si la razon de rotacion de los activos es alta, presumiblemente la
empresa estara utilizando sus activos de una manera eficaz para generar
ventas. Si por el contrario, esta razén es baja, la empresa no esta usando
sus activos a toda su capacidad, y deberd aumentar sus ventas o disponer
de algunos activos para mejorar su eficiencia. Para la correcta evaluacion de
este indicador, siempre se debe tener presente en qué ramo de la actividad
se desempefa la empresa. En nuestro caso, YPF desempefia una actividad
que requiere una gran inversion activos de escasa rotacién, como ser los

bienes de uso.

Rotacion de  _ Ventas
Activos Totales ~  rom. Act.
Totales
84983
55688,42
Rotacion de  _
Activos Totales 1,5260

¢ Rotacion de las Cuentas por Cobrar:

La razon de la rotacion de las cuentas por cobrar se calcula
dividiendo las ventas en las cuentas por cobrar promedio observadas durante
el periodo contable sujeto a andlisis. Luego se divide la cantidad de 365 dias
gue tiene un periodo contable entre la razén de rotacion de las cuentas por
cobrar y se obtiene el periodo promedio de cobranza. Se deben tomar los
datos de las cuentas por cobrar, netas de las previsiones por incobrables.

La razon de rotacion de las cuentas por cobrar y el periodo

promedio de cobranzas proporcionan informacion relacionada con el éxito de
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la empresa al administrar su inversion en cuentas por cobrar. El valor real de

las razones refleja la politica de crédito de la empresa.

Ctas por Cobrar _ Cta. Por Cobrar 2012 + Cta por Cobrar 2013
promedio - 2
_ 10717
2
Ctas por C(_)brar 5358,50
promedio
Plazo Ventas
Promedio =
cobranzas Cuentas por Cobrar Promedio
_ 84983
5358,5
Plazo
Promedio = 15,8595
cobranzas
Rotacion de 365
las cuentas =
por cobrar= 16
Rotacion de
las cuentas = 23
por cobrar=

Debido a que en el balance de YPF no se discriminan las ventas en
cuenta corriente de las de contado, el ratio anterior esta formulado en el
supuesto de que la empresa opera Unicamente en cuenta corriente.

e Rotacion del Inventario:

La razdn de la rotacion del inventario se calcula dividiendo el costo
de los productos vendidos en el inventario promedio. El valor del inventario

promedio es el costo histérico, y no lo que se denomina el Valor Neto de
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Realizacion, que se da usualmente cuando el producto tiene mercado
transparente y por lo tanto tiene inserto en su valor una parte referida a la
utilidad bruta. El nUmero de dias del afio dividido por la razén de rotacion del
inventario proporciona la razén de dias del inventario, la cual esta
representada por el niumero de dias que se requieren para que los bienes
sean producidos y vendidos. En el caso de YPF tendremos que trabajar con
estos promedios, ya que no todo lo extraido de los pozos es producido en
combustible, hay una parte que esta referida a la venta de crudo en el
mercado interno, y por lo tanto, la rotacibn no sera la misma para un
producto que para otro, no obstante esta dificultad, este parametro es un

buen indicio de la rotacidon en general que tienen los inventarios.

Razéon de _ Costo de Productos vendidos
Inventario Inventario Promedio
Razénde  _ 64648
inventario 8034
Razén de Rotacion de
. 365
dias de = 8 las cuentas = 3
Inventario por cobrar
Dias para
produccion = 46
de bienes
Apalancamiento Financiero
El apalancamiento financierno se relaciona con la medida en la cual

una empresa recurre al financiamiento por medio de deudas, en lugar de
recurrir a la emision de instrumentos de capital contable. En otras palabras,
la empresa recurre a los préstamos en lugar de recurrir a los socios para el
financiamiento de alguna actividad.

El alto nivel de financiamiento mediante préstamos, puede generar
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mas riesgo de insolvencia, pero un bajo nivel de este tipo de financiamiento
podria estar desaprovechando una ventaja competitiva y la empresa estaria
operando con menos recursos que los necesarios para obtener un mejor
resultado.

Dentro de esta medida de desempefio, existen algunos ratios que
son herramientas Utiles para el analisis, a saber:

e Razon de Endeudamiento al Activo

Es el cociente entre la deuda total y los activos totales. Esta técnica

nos permite saber el porcentaje de los activos totales que estan financiados

por deudas.
Razén de _ 83488
Endeudamiento al 131860
Activo
= 0,6332

e Cobertura de los Intereses

La razén de cobertura se calcula dividiendo las utilidades (antes de
intereses e impuestos) entre los intereses. Nos indica la capacidad que tiene
la empresa para cubrir el servicio de la deuda.

Coberturadelos _ $15.002,82
intereses ~ $3.674,00

Cobertura de los

intereses $4.08

Rentabilidad

Medir y conceptualizar la rentabilidad de una empresa es una de
las tareas mas dificiles que puede tener un analista de estados contables. En
general esta dada por el total de ingresos, menos el total de sacrificios que

se hicieron para obtener aquellos, pero esta seria una abstraccion contable,
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ya que es muy dificil medir y cuantificar el riesgo de una actividad, esto haria
incomparable a dos empresas con el mismo capital invertido y la misma
utilidad obtenida si se desempefian en actividades con riesgos distintos.

No obstante, podemos afirmar que una empresa es rentable
cuando su rentabilidad es mayor a la que podrian haber obtenido los
inversionistas por su propia cuenta en el mercado de capitales.

Este analisis nos sera de particular importancia cuando tengamos
gue comparar los ratios obtenidos en los balances de YPF con los que
obtengamos de analizar otra empresa del mismo rubro.

Una de las técnicas que se pueden emplear para conocer la
rentabilidad de la empresa, es aplicar margenes de utilidad: son razones que
reflejan la capacidad de una empresa de producir un producto o un servicio a
un costo muy bajo o a un precio muy alto. Aunque los méargenes de utilidad
no son medidas directas de rentabilidad, ya que se basan en la utilidad
operativa y no en la inversion en activos realizada por la empresa, se pueden
expresar de dos formas:

1) Margen de utilidad Neta: cociente entre la utilidad neta y la

utilidad operativa. Margen de  _ Utilidad Neta

utilidad neta ~ Utilidad Operativa

_ 17156
13767,2

Margen de

utilidad neta 1,2462

2) Margen de utilidad antes de intereses e impuestos: cociente

entre la utilidad antes de intereses e impuestos, y la utilidad operativa.
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Margen de utilidad _ Utilidad antes de Int e Imp
antes deinteimp  Utilidad Operativa

_ 14185
13767

Margen de utilidad

antes de int e imp 1,0304

¢ Rendimiento sobre los Activos
Uno de los aspectos mas importantes del rendimiento sobre los
activos es la manera en que algunas razones financieras pueden vincularse

entre si para calcular dicho rendimiento.

Activos tot_ales $56688.42

promedio

Rendimiento sobre _ Utilidad neta antes de impuestos
los activos Activo Total Promedio

Margen de utilidad _ $14185
neta ~ $56688,42

Margen de utilidad

0,2547
neta

e Razédn de Pago

Es la proporcion de la utilidad neta que se paga como dividendo en
afectivo.

¢ Rendimiento sobre el capital

Cociente entre la utilidad neta (después de intereses e impuestos) y

el capital contable promedio de los accionistas comunes.

Capital de Trabajo Neto

El capital de trabajo neto puede es la diferencia entre el activo

corriente y el pasivo corriente. En otras palabras, es el activo y el pasivo con



-70 -
que la empresa trabaja en el corto plazo. En caso de ser positivo, la empresa
goza de una buena liquidez contable, sin embargo cuando es negativo no
necesariamente quiere decir que hay un elevado riesgo de insolvencia,
debido a que hay que seguir analizando los flujos de efectivo que ésta pueda
tener. Por ejemplo, es de esperarse que las empresas que brinden servicios,
gue tengan inversiones en activos de largo plazo puedan generar un flujo de
fondos que puedan cubrir sus deudas en corto plazo y generar una utilidad,
en dicho caso el analisis no reflejaria la solvencia de la empresa y no seria
significativo. Ademas, en general, todas las empresas que estan en proceso
de expansion es de esperarse que tengan un capital de trabajo neto positivo.
Como sefia particular, no puede tomarse este estudio en particular sin

considerar o consultar el Estado de Flujo de Efectivo.

Capital de trabajo  Activo Cte - Pasivo
neto Cte

Capital de trabajo
neto

$ 32932 - $ 32286

Capital de trabajo
neto

$ 646

2.- Modelo de Anélisis

El punto que nos atafie ahora, es de vital importancia ya que este
modelo de analisis se utilizara para estudiar los estados contables de YPF
SA 'y evaluar a fondo su rendimiento.

En el modelo de analisis partimos de las normas RT 8 y 9, y en
nuestro caso, de la NIC 1 de “Presentacion de Estados Financieros” ya que
segun la RT 26 es la norma aplicable para agrupar y separar elementos del
Estado de Situacion Patrimonial y del Estado de Resultado. Muchos de los

ratios e indicadores mencionados anteriormente parten de este punto en
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comun para sacar sus promedios.

Primero debemos discriminar, tanto en el Estado de Situacion
Patrimonial como en el Estado de Resultado, lo que se refiere a operativo, no
operativo y financiero. Esta division nos permitira estudiar el rendimiento de
la empresa con mayor profundidad y detalle, y mas en lo referido a su
manejo de los recursos y la eficiencia de su financiacion.

Después agruparemos el activo operativo y el pasivo vinculado en
un elemento que llamaremos activo operativo neto, ya que estos activos y
pasivos estan destinados a la actividad principal de la empresa.

El siguiente paso es hacer una ponderacion en el tiempo, de los
elementos ya separados y sus variaciones; este punto esta referido al Estado
de Situacion Patrimonial puntualmente.

Finalmente, lo que sigue es relacionar los elementos de los nuevos
Estados de Situacion Patrimonial y de Resultados para obtener informacion
atil que nos permita realizar una estimacion del desempefio de la empresa.

El “Estado de Situacién Patrimonial ponderado” ( ESP* ), y las
partidas se ponderan de la siguiente manera:

C* = PN de Inicio +- Variaciones ponderadas en el tiempo

D* = Deudas financieras de inicio + prestamos ponderados — los

pagos ponderados

Anop* = Activo no operativo de inicio + Inversiones no operativas

ponderadas — desinversiones no operativas ponderadas

Aop*: a este elemento se lo obtiene por diferencia

Aop*=D+C-Anop.

A continuacion detallamos el calculo de los elementos ponderados

de los balances de YPF:

C*=31176 — ((326 *5)/12) )=$ 31040.17
El saldo inicial del PN de YPF en el ejercicio 2013, es de $31250
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millones, pero se ajusta con unos movimientos hechos al comienzo del
ejercicio, que corresponden a recompras de acciones propias en cartera,
devengamiento de planes de beneficios en acciones y a acciones entregadas
por planes de beneficios en acciones por -$120 millones, +$81 millones, y -
$35 millones respectivamente.
D*= (9989 + 6923) + (42 * 6 / 12) +( 7715,25)= $ 24648,25

Los pasivos financieros de YPF estan compuestos por préstamos y
emision de obligaciones negociables. El Saldo Inicial de las obligaciones
negociables es de $9989 y el de préstamos es de $6923, todo expresado en
millones de pesos. Para el célculo de la variacion de los prestamos
financieros, no tenemos los datos suficientes para poder realizarlo de forma
mas detallada, por ello optamos por expresarlo con un promedio simple entre
el saldo de inicio y el de cierre. Para el caso de las obligaciones negociables,
la sociedad ha expuesto en sus notas, la evolucion de los mismos y por lo
tanto se pudo calcular con mayor precision las variaciones correspondientes.
Consideramos importante el afiadir el cuadro de los célculos de las

variaciones a continuacion:

TITULO DEL CUADRO: Variaciones de las emisiones de obligaciones

negociables de YPF en el afio 2013 expresadas en millones de pesos

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

EMISION DE TITULOS PUBLICOS NEGOCIABLES
No Ponderacién

Periodo Corriente : Total : Variacion
Corriente en el tiempo

Dic 2012 - Marzo 2013 22 2828 2850 0,88 2493,75

Marzo 1801 0 1801 0,75 1350,75

Abril 8 3226 3234 0,67 2156,00

Mayo 303 0 303 0,58 176,75

Junio 10 1265 1275 0,50 637,50

Julio 190 510 700 0,42 291,67
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Octubre 138 1160 1298 0,25
Diciembre 161 3251 3412 0,08
Total Variaciones

TITULO DEL CUADRO: Deudas Financieras en millones de pesos.

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

Emisiones Negociables *
S
Variaciones
Total Emisiones negociables

SALDO INICIAL TOTAL DEUDAS FINANCIERAS

EMISIONES NEGOCIABLES
PRESTAMOS
TOTAL

Prestamos financieros *
Sl
SF
Variacién ponderada (promedio simple)
Total Prestamos

Pasivos Financieros

Prestamos financieros
Emision de titulos negociables
Total Pasivos Financieros

324,50
284,33
7715,25

9989
7715,25
17704,25

9989
6923
16912

6923
6965

21
6944

6944
17704,25
24648,25

Para el caso de los Anop* realizamos un calculo y separamos

conceptos que merecian un estudio y razonamiento con mayor profundidad.

Para el caso de las inversiones en sociedades, entendemos que

éstas son no operativas, sin distinguir si estas sociedades tienen la misma

actividad que YPF o no, puesto que dichas empresas son personas juridicas

distintas a la controlante, y sus derechos y obligaciones no pueden ser

ejercidos ni exigidos, por y a la sociedad en estudio.

Distinto es el caso de las UTEs (Uniones Transitorias de Empresas)

gue, del estudio del balance y las notas relacionadas (se exponen como
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negocios conjuntos), surgen que son uniones destinadas a la exploracion y
extraccion de petréleo y gas, y por lo tanto, son inversiones intimamente
relacionadas con la actividad principal de la Sociedad. Se trata de contratos
que firma YPF en inversiones que carecen de personeria juridica, asi que
tampoco seria apropiado tomarlos en cuenta en el andlisis del Anop desde el
punto de vista que se estaria invirtiendo en otra sociedad y los derechos y

obligaciones si pueden ser ejercidos y exigidos, por y, a la sociedad.

TITULO DEL CUADRO: Inversiones en sociedades que conforman el Anop*

de YPF en el afio 2013 expresadas en millones de pesos

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

|Anoi* |

Inversiones en sociedades controladas 2072 1057 1017
Inversiones en sociedades vinculadas 227 615 606
Total de Inversiones en Sociedades 2299 1672 1623
Inversiones en sociedades controladas -295 =797 -186
Inversiones en sociedades vinculadas 75 14 90
Total de Rdos de Inversiones en Sociedades -220 -783 -96

Anop* 2013= SI+(SF-SI+-Rdos)/2
Anop* 2013= 2095,5

Entonces el Anop* quedaria de la siguiente manera:
Anop* = 1672 + (((2299-1672+220) *6 )/ 12 ) = 2095,5

Como se puede observar, optamos por un promedio simple para el
calculo de las variaciones, por no disponer de datos precisos de las mismas.

Ahora bien, como ya se habia explicado, el Aop* se obtiene por
diferencia del resto de los elementos. Por lo tanto esta conformado por:

Aop* = D* + C* - Anop*
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Aop* = 24648.25 + 31040.17 — 2095,5
Aop* = 53592,92

Una vez terminado de reexpresar los elementos del ESP al ESP*,
debemos hacer lo propio con el ER, al que convertiremos en el ER*.

La reexpresion del ER consiste en agrupar los elementos del
mismo en “Resultados operativos” (Ro), “resultados no operativos” (Rno),
“‘Resultados de pasivos financieros” (I) y el “resultado neto antes de
impuesto” (U). El modelo de andlisis se limitara a los resultados antes de
Impuestos.

En los balances de YPF se observa que desde el afio 2011 se
vienen generando resultados positivos en la diferencia de cambios mayores
que los resultados generados por los intereses en los resultados financieros
generados por pasivos. Creemos que este inusual resultado se debe a la
politica de la empresa de mantener su moneda funcional en dolares
estadounidenses, lo que produce que los pasivos en pesos reflejen un
resultado positivo en la medida que el délar aumente su cotizacion. De esta
forma, en la medida que el délar se vuelva una moneda mas cara, se
reflejara una deuda en pesos con menor valor. Esta interpretacion implicaria
gue cuando YPF tome deudas en pesos con una cotizacién de dolar baja, al
cierre del ejercicio, cuando esta cotizacion aumente el importe a cancelar en
pesos serd mucho menor por la diferencia de cambio. No obstante, nosotros
creemos que YPF no opera con dolares, salvo las deudas financieras, y que
utilizaria mas los pesos ya que se desenvuelve en una economia pesificada
y no realiza exportaciones, salvo de manera eventual y por motivos de fuerza
mayor. Por lo expuesto, consideramos que la mencionada interpretacion
podria ser perjudicial para el lector que no analice también el contexto de la
empresa y su politica contable. Lo ideal es saber que en la medida que YPF
vaya cancelando sus deudas en pesos y el tipo de cambio no varie

significativamente, la mencionada diferencia ira desapareciendo, de Ilo
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contrario ira creciendo. Por ejemplo: supongamos que YPF adquiere deudas
por $1000(pesos argentinos mil), el tipo de cambio a la fecha es de $5 por
dolar. Esto significaria que en la contabilidad de YPF, al ser su moneda
funcional el délar estadounidense, se registraria una deuda por U$S 200, si
al cierre del ejercicio el tipo de cambio es de $5,50 por délar, eso quiere decir
que en la contabilidad de YPF deber& se valuar la deuda a U$S 181,82, lo
que implicaria un resultado positivo de U$S 18.18, cuando deba realizarse la
conversidn a pesos. Este resultado positivo surge de una contabilidad con
moneda funcional el délar estadounidense y podria dar la idea de que tal vez
convenga tomar deudas en pesos por la relacion de cambio dolar/peso, este
efecto podria no estar demostrando fehacientemente el sacrificio que debe
hacer YPF para cancelar el pasivo, tanto en pesos, como en ddélares. No
obstante, todo lo expuesto hasta aqui, debemos recordar nuestras
limitaciones para obtener una mejor informacion respecto de los resultados
de esta empresa y por lo tanto no podemos hacer correcciones muy
significativas de lo que la Sociedad ha revelado en sus Balance.
Limitandonos simplemente a mencionar esta observacion.

Otros puntos que es importante aclarar es el relacionado con los
intereses financieros y es que los mismos son considerados proveniente
exclusivamente de las deudas financieras y no de las operativas. Mientras
que las diferencias de conversion se consideran formadas por las deudas en
pesos, tanto financieras (el 49% aproximadamente) como operativas (la
totalidad de estas ultimas, excepto las previsiones que se calculan en
dolares). En el siguiente cuadro podra observarse la distribucién proporcional

que se hace de las mismas.

TITULO DEL CUADRO: Distribucion de las diferencias de conversiéon de los

pasivos
Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA
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PONDERACION DE PASIVOS EN PESOS IMPORTE PROPORCION DIFERENCIA
CUENTAS POR PAGAR 21490 59,87% 492216
PRESTAMOS FINANCIEROS 12470 34,74% 2856,18
REMUNERAC Y CARGAS SOCIALES 807 2,25% 184,84
CARGAS FISCALES 1130 3,15% 258,82
TOTAL DE PASIVOS 35897 100,00% 8222
DIFERENCIA DE CONVERSION 8222

GENERADA POR PASIVOS

Considerando lo expuesto, el Estado de Resultado re-expresado quedaria de

la siguiente forma:

TITULO DEL CUADRO: Estado de Resultado estrella del periodo 2013

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA
Estado de Resultado * 2013

Ingresos Ordinarios $ 84.983,00
Costo de las Ventas $ -64.648,00
Utilidad Bruta $ 20.335,00
Resultados Financieros:
Generados por Activos
Intereses $ 878,00
Diferencias de Cambio $-2.315,00
Generados por Pasivos
Diferencias de Cambio $5.365,82
Gastos de Comercializacion $-7.163,00
Gastos de Administracion $-2.324,00
Gastos de Exploracion $-765,00
Negocios Conjuntos $ 290,00
Otros ingresos y egresos netos $ 921,00
Utilidad Operativa (Ro) $15.222,82
Resultados de las Inversiones en Sociedades $-220,00
Utilidad no operativa (Rno) $-220,00

Resultado sobre Activos

$ 15.002,82
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Resultados Financieros:
Generados por Pasivos

Intereses $-3.674,00
Diferencias de Cambio $ 2.856,18
Resultado Pasivos Financieros (1) $-817,82
Resultado neto Antes de Impuesto (U) $ 14.185,00

A continuacién, proseguimos con el célculo del modelo de andlisis
de desempeiio. Para ello, tomamos las ecuaciones que recomienda la
catedra de Estados Contables y sus Analisis:

u=U/C ——> U= u*C

ro= Ro/Aop C——> Ro =ro * Aop

rn = Ro/Anop C——> Rn = ro * Ano

i=I/DC—> 1=i*D

U=Ro+Rn-|

u*C=ro*Aop+rm*Ano—-i*D

u=ro+(ro—i)*D/C + (rn — ro) Anop/C

El célculo total de los ratios recién expuestos se encuentra en la

siguiente planilla:

TITULO DEL CUADRO: Calculo de los coeficientes y ratios del modelo de

analisis simple, de YPF en el afio 2013 expresadas en millones de pesos

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

Ro $ 15.222,82
Rno $ -220,00
I $-817,82
U $ 14.185,00
Aop* 53592,92
Ano* 2095,5
D* 24648,25
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C* 31040,17
u 0,4570
i -0,0332
ro 0,2840
rno -0,1050
Rotacion 1,5857
Margen 0,1791
ro 0,2840
ro-i 0,2509|D/C 0,7941 0,1992
rno-ro -0,3890 | Ano*/C 0,0675| -0,0263
u 0,4570 comprobacion 0,4570

Tal como lo indica el cuadro antes expuesto, hemos incluido los
ratios de rotacion y margen. El primer ratio nos indica las veces por afio que
vendo una cifra igual al Aop, y el segundo, es el resultado operativo por cada

peso de ventas.

TITULO DEL CUADRO: Calculo de los coeficientes y ratios del modelo de

analisis simple, de YPF en el afio 2012 expresadas en millones de pesos

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

Ro $ 9.897,28
Rno $-783,00
I $ -607,28
U $ 8.507,00
Aop* 32367,00
Ano* 2039,00
D* 11036,50
C* 23369,50
u 0,36
i -0,06
ro 0,31
rno -0,38
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Rotacion 1,97
Margen 0,16

ro 0,3058
ro-i 0,25|D/C 0,4723 0,1184
rno-ro -0,69 [Ano*/C 0,0873[ -0,0602
u 0,36 comprobacion 0,3640

Una vez terminado de exponer todos los ratios, calculos, indices y
demas cuadros y analisis que recomienda la catedra de “Estados Contables
y sus Analisis”, vamos a proceder a realizar algunos de los calculos y analisis

gue nos recomienda el CPN. Enriqgue Fowler Newton.

Inversién en Activos no Corrientes

Aqui mostraremos la importancia que tiene el mantenimiento de los
activos no corrientes, dada la actividad en se desempenia la empresa.

Recordemos que, “cuanto mas alto es este ratio, mayor en la
proporcién del activo que se encuentra indisponible para la cancelacion de
las deudas o la distribucion de dividendos”.'!

Nos parece interesante esta interpretacion, ya que es légico pensar
gue una empresa en saludable estado de solvencia, segun los andlisis que
se han podido estudiar anteriormente, no realizaria sus bienes de uso y
demas activos no corrientes para cancelar deudas y distribuir dividendos.

En lo que respecta a YPF, el activo no corriente representa la
mayor parte sobre el activo total, y en comparacién con periodos anteriores,
ha aumentado de manera considerable. Creemos que el incremento se debe

a la politica de desarrollo e inversion impulsada por el Gobierno Nacional.

Financiacién de la Inversion inmovilizada

El conjunto de activos de una empresa esta financiado por una

11 FOWLER NEWTON, Enrique, “Andlisis de los Estados Contables”, afio 2011 4ta edicion
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combinacion de Pasivos y PN. Cabe sefalar que en general se espera que
haya alguna relacién entre sus activos y sus fuentes de financiamiento.

El Cr. Enrique Fowler Newton menciona en su obra “Analisis de los
Estados Contables” que hay aportes doctrinarios que piensan que los activos
no corrientes deben estar financiados por el PN o por Pasivos no corrientes
ya de encontrarse dichos activos financiados por pasivos corrientes se
estaria ante una evidencia de posible situacion de insolvencia. En este
mismo punto el autor mencionado toma distancia de dichos razonamientos,
aclarando que para analizar el estado de insolvencia de una empresa se
necesita tener en consideracion todo un grupo de factores. Segun lo
expuesto precedentemente el contador citado muestra 2 clases de ratios,

inclinAndose por la primera, que son:

Patrimonio Neto Patrimonio Neto + Pasivo no Cte.

@)
Activo no Cte. Activo no Cte.

Aclaramos que por no existir un cociente menor a uno, hay un
problema en la empresa.

En el caso de YPF, los valores serian:

Patrimonio Neto 48016 = 0.4854
Activo no cte. 98928

PN + Pasivo no Cte. = 99574 = 1.0065
Activo no cte. 98928

La interpretacion del primer célculo es que el Activo no corriente
esta financiado en un 48.54 % por el Patrimonio Neto. El segundo calculo
indica que esta financiado (el Activo no corriente), en su totalidad, por la

suma del Patrimonio Neto y del Pasivo no corriente.
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Limitaciones del Analisis del Estado de Flujo de Efectivo

El Cr. Enrique Fowler Newton arriba al analisis del Estado de Flujo
de Efectivo, haciendo algunas aclaraciones que considera de importancia,

las que mencionamos a continuacion:

e Valor predictivo insuficiente.

e Presentacion de cobros y pagos por sus valores netos, cuando
se trata del método indirecto (método utilizado para la presentacion del
Estado de Flujo de Efectivo en el balance de YPF).

¢ Clasificaciébn de los pagos por la adquisicion de activos no

corrientes empleados en las actividades de operacion.

El autor mencionado, en su obra, hace mas extensivo el detalle de
las citadas limitaciones y célculos de herramientas que provean informacion.
Nosotros profundizamos sobre el tema, pero consideramos importante
mencionarlas ya que el analisis de los Estados de Flujo de Efectivo de YPF
SA esta sujeto a las mismas limitaciones en cuanto al método y normas de
confeccion. Solo analizaremos la variacion horizontal de este Estado, puesto
gue no nos resulta relevante para el analisis integral de la sociedad por las

limitaciones ya mencionadas.

Analisis Horizontal del Estado de Flujo de Efectivo

En este analisis veremos como han variado los flujos de las
actividades operativas, de inversion y financiacion de la empresa entre el afio
2012 y el 2013. Esta informacion, resultara util para entender los estados

contables presentados, pero no sera de gran utilidad para la proyeccion.
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TITULO DEL CUADRO: Andlisis Horizontal del Estado de Flujo de Efectivo
de YPF de los periodos 2012 y 2013 expresadas en millones de pesos

Elaboracion: propia
Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

%

2013 2012 VARIACION
Flujos de Efectivo de las Operaciones
Utilidad neta 5.125 3.902 1.223 31,34%
Aiustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
generado por las operaciones:
- - 0,
Resultados de las inversiones en sociedades -70 683 753 110,25%
Depreciacion de bienes de uso 10.956 7.988 2.968 37,16%
Amortizacion de activos intangibles 180 144 36 25,00%
Consumo de materiales y bajas de bienes de uso y
activos intangibles netas de provisiones 2.282 919 1.363 -148,31%
L _, . -1 17 -
us/gumento (disminucion) neta de provisiones de bienes de 16 1700,00%
Cargo por impuesto a las ganancias 9.060 4.605 4.455 96,74%
Aumento neto de provisiones incluidas en el pasivo 3.083 1703 1.380 81,03%
Cambios en activos y pasivos :
Créditos por ventas -2.433 -683 -1.750 256,22%
Otros créditos y anticipos -3.412 181 -3.593 -
1985,08%
Bienes de cambio -3.058 -913 -2.145 -234,94%
Cuentas por pagar 3.622 1.507 2.115 140,35%
Otras cargas fiscales 155 453 -298 -65,78%
Remuneraciones y cargas sociales 159 192 -33 17,19%
Disminucidon de provisiones incluidas en el pasivo por -551 -1.088 537 49,36%
pagolutilizacion
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio, -1.443 -816 -627 76,84%
intereses y otros
Dividendos cobrados 442 528 -86 16,29%
Pagos de impuestos a las ganancias -3.176 -1.958 -1.218 62,21%
Flujos de Efectivo de las Operaciones 20.937 17.346 3.591 20,70%
Flujos de Efectivo de las Actividades de Inversion
Pagos por inversiones:
Adquisiciones de bienes de uso y activos intangibles -27.328 -16.052 -11.276 -70,25%
Aportes de capital en inversiones en sociedades -617 -624 7 1.12%
Cobro por desinversiones:
Ingresos por ventas de inversiones en sociedades 0 4 -4 -100,00%
Retiro de capital en inversiones no corrientes 9 9
Ingresos por ventas de bienes de uso y activos 5.351 0 5351 -
intangibles

Flujos de Efectivo de las Actividades de Inversion -22.585 -16.672 -5.913 -35,47%
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Flujos de Efectivo de las Actividades de Financiacién

Pago de préstamos
Pago de intereses

Préstamos obtenidos
Dividendos pagados

Flujos de Efectivo de las Actividades de

Financiacion

Efecto de las variaciones de los tipos de cambios
sobre efectivo y equivalentes
Aumento (disminucién) neta del efectivo y

equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio
Efectivo y equivalentes al cierre del ejercicio

Aumento (disminucién) neta del efectivo y

equivalentes

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL
CIERRE DEL EJERCICIO

- Caja y Bancos
- Otros Activos Financieros

TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL CIERRE DEL

EJERCICIO

Elaboracion: Propia

Fuente: Analisis vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y 2013

-6.289  -27.933 21644  (1:49%
-2.650 -888 17ey  -l98.42%
16.400  31.902 15502  -48,59%
-326 -303 .23 7.59%
7135 2.778 7357 156.84%
173 58 115 198,28%
5.660 3510 2150 61.25%
4.275 765 3.510 458,82%
9.935 4.275 5.660 132,40%
5.660 3.510 2.150 61,25%
4.114 604 3.510 581,13%
5.821 3.671 2.150 58,57%
9.935 4.275 5.660 132,40%

Variacion horizontal del EFE en términos Porcentuales

/

20000% (/
9 150,00% '/
E 10000% |/ '
= 5000% 1/
g 0.00% “- y
5 -50,00%
ﬁ Flujpde | Flujode | Flujode |Ffectodelas| Aumento | TOTAL
g Efectivode | Efectivo de | Efectivo de | variaciones |(disminucion| EFECTIVO Y
-g las las ls | delostipos | |netadel | EQUIVAL
g Operaciones | Actividades | Actividades | de camhios | efectivoy | CIERRE DEL
5 delnversion|  de sobre | equivalentes| EJERCICIO

Financiacion | efectivo ...
BSeries1| 2070% | -3547% | 156,84% | 198,28% | 6125% | 132,40%
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Elaboracion: Propia
Fuente: Analisis vertical de los Balances de YPF de los periodos 2012 y 2013

expresado en millones de pesos.

Variacion horizontal en términos reales
w e
2 7
£ 6000 (7
&  4.000 /
$ 20 -
g 0~
§ -2.000
= 4.000
€ 6000
[ . - = a
] Flujos de Flujos de Flujos de | Efectodelas| Aumento TOTAL
:5 Efectivo de | Efectivo de | Efectivo de | variaciones | (disminucion) EFECTIVO Y
& las las las de los tipos netadel | EQUIVALENT
E Operaciones | Actividades | Actividades | de cambios efectivoy | ES AL CIERRE
de Inversion de sobre equivalentes DEL
Financiacion | efectivoy EJERCICIO
equivalentes
| W Seriesl 3.591 -5.913 4.357 115 2.150 5.660

Se observa un aumento de los flujos obtenidos por la actividad
operativa, que podria justificarse en la politica de crecimiento impulsada por
el Gobierno Nacional; en la misma sintonia y con el mismo criterio puede
observarse un aumento en los flujos utilizados en la actividad de inversion.
También observamos el enorme incremento en los flujos generados en la
actividad de financiacién, y en gran medida esto se debe a la emision de
titulos negociables de largo plazo, que reemplaza las deudas corrientes con

las que se venia financiando la entidad.

3.- Comparacion de los Balances

A continuacion haremos la comparacién final del modelo de analisis
los estados contables de YPF entre los periodos 2012 y 2013, y de 2013 de
la Sociedad con los de 2013 de Petrobras, para tomar como parametro y
establecer la eficiencia de la empresa en el periodo bajo estudio. Esta ultima
comparacion nos servira de guia para realizar las recomendaciones de
cambios en las decisiones de la gerencia y su posterior proyeccion que se

desarrollaran en el capitulo siguiente.
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En primer lugar examinaremos la comparacion de los indicadores
de YPF para los afios 2012 y 2013, expuestos en el modelo de analisis de
los Estados Contables. Alli podia observarse el progreso que habia tenido
YPF en el Ultimo ejercicio, pero para una mejor presentacion, decidimos
exponerlo en un cuadro comparativo, donde también puede observarse la

variacion en términos reales.

TITULO DEL CUADRO: Comparacion de los Indicadores de desempefiio del
modelo de andlisis de los Estados Contables de YPF de los afios 2012 y
2013

Elaboracion: propia

Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

Ro $ 15.222,82 $9.897,28 | 5325,54
Rno $-220,00 $-783,00 563,00

I $-817,82 $-607,28 | -210,54
U $ 14.185,00 $ 8.507,00 | 5678,00
Aop* 53592,92 32367,00 | 21225,92
Ano* 2095,50 2039,00 56,50
D* 24648,25 11036,50 | 13611,75
C* 31040,17 23369,50 | 7670,67
u 0,4570 0,3640 0,0930

[ -0,0332 -0,0550 0,0218
ro 0,2840 0,3058 -0,0217
rno -0,1050 -0,3840 0,2790
Rotacién 1,5857 1,9698 -0,3841
Margen 0,1791 0,1552 0,0239
Leverage Financiero 1,0198 1,2221 -0,2023
Leverage No Operativo 1,1219 0,6152 0,5068
Leverage Operativo 1,4007 0,9609 0,4398
Leverage Total 1,6026 0,7224 0,8802

El rendimiento general de YPF ha mejorado notablemente, esto se

debe, en gran medida, al mejor rendimiento de la actividad no operativa y al
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mejor aprovechamiento de las fuentes de financiamiento externo. EI cambio
en el Rendimiento Operativo de la empresa ha disminuido levemente. En lo
concerniente al Leverage No Operativo y Operativo, han mejorado de forma
notoria lo que se traduce en una mejor expectativa para el rendimiento de
ejercicios futuros si se aumenta la inversiéon. No obstante ello, el rendimiento
no operativo sigue siendo una pesada carga para la empresa, por tener
inversiones en empresas que tienen un patrimonio neto negativo y que estan
saliendo de problemas financieros gracias a la ayuda financiera de YPF, pero
que todavia se conservan en la propiedad de la empresa, por un asunto
estratégico mas que nada ya que estas empresas poseen valiosas
licitaciones realizada por los estados nacional y provinciales en lo referido al
abastecimiento energeético.

También puede observarse como el Margen de las Actividades
operativas de la empresa ha aumentado levemente, mientras que la rotacion
ha sufrido una notable caida, esto puede deberse en gran medida al siniestro
que sufrié la empresa el 2 de abril del afio 2013, que perjudicaron el normal
desenvolvimiento de la empresa en su actividad operativa.

Como nota final, se puede observar que el rendimiento total de la
empresa ha mejorado bastante asi como el Leverage Total, lo que puede
traducirse en mejores expectativas de rendimiento por peso invertido en la
sociedad para el futuro.

Antes de realizar la comparacion entre los indicadores de
desempefio del modelo de analisis de los Estados Contables realizamos
unas aclaraciones previas a saber:

e YPF es una empresa de magnitudes mucho mas grandes que
Petrobras y la inversibn que tiene en el pais es
abrumadoramente mas grande que la de su competidora.

e Tanto YPF SA como Petrobras Argentina SA, estan expuestas

a las mismas normas contables de la FAPCE, de la CNV y las



- 88 -
NIIF.

¢ Aunque tienen politicas contables distintas una de la otra, esto
no tiene un efecto significativo en la comparacion final, salvo en
lo referido a la moneda funcional de YPF. Ambas sociedades
tienen la misma fecha de presentacion, el mismo ejercicio
econdmico, y estan sujetas a los mismos riesgos de su
actividad.

e YPF SA tiene su moneda funcional expresada en ddlares
estadounidenses, mientras que Petrobras Argentina SA en
pesos.

e Petrobras Argentina SA es una empresa controlada por
Petrobras Participaciones SL con el 67,2% de los votos, e YPF
SA es una sociedad controlada por el Estado Nacional con el
51% de los votos.

e Ambas sociedades poseen Inversiones en empresas
productoras y distribuidoras de energia, que no le otorgan
mucha rentabilidad a sus respectivas sociedades controlantes,
pero que siguen bajo su control por una razon estratégica, ya
gue tienen contratos y licitaciones de gran valor.

e Ambas sociedades obtienen financiamiento de terceros con una
combinacion de préstamos y emision de obligaciones
negociables.

e YPF SA tiene todas sus inversiones en sociedades en el pais,
mientras que Petrobras Argentina SA pertenece a un grupo
econdémico que tiene inversiones en varios paises ademas de

Argentina, entre ellos estan Colombia y Venezuela.

Si ambos estados contables estuvieran expuestos a distintos

riesgos o presentaran informacion en marcos normativos distintos, podria
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tornarse imposible la comparacion del analisis entre ellos.
En el siguiente cuadro comparamos los indicadores de desempefio
de las dos sociedades en el modelo de Analisis Simplificado que propone la
catedra de Estados contables y sus Andlisis de la Facultad de Ciencias

Econdmicas de la Universidad nacional de Tucuman.

TITULO DEL CUADRO: Comparacion de los Indicadores de desempefiio del
modelo de andlisis de Estados Contables de YPF SA y Petrobras Argentina
SA 2013

Elaboracion: propia

Fuente: Balances del afio 2013 de YPF SA

Ro $15.222,82 | $1.413,23 | $13.809,59
Rno $-220,00 $ -93,00 $-127,00

I $-81782 | $-424,23 | $-393,59
U $14.185,00 [ $896,00 | $13.289,00
Aop* 53592,92 6701,00 46891,92
Ano* 2095,50 5697,50 -3602,00
D* 24648,25 2333,50 22314,75
C* 31040,17 10065,00 20975,17
u 0,4570 0,0890 0,3680

[ -0,0332 -0,1818 0,1486
ro 0,2840 0,2109 0,0731
rno -0,1050 -0,0163 -0,0887
Rotacién 1,5857 1,9690 -0,3832
Margen 0,1791 0,1071 0,0720
Leverage Financiero 1,0198 0,2711 0,7488
Leverage No Operativo 1,1219 0,9411 0,1809
Leverage Operativo 1,4007 1,0546 0,3461
Leverage Total 1,6026 0,2690 1,3336

A simple vista observamos las enormes diferencias de ambas

empresas, desde las magnitudes de los resultados, hasta las magnitudes de
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los ESP* con los que operan.

El hecho que una empresa tenga mayor volumen de capital 0 una
mayor rentabilidad en términos reales que la otra, no quiere decir que ésta
tenga un mejor rendimiento o desempefio, ya que estas medidas estan
estudiadas y calculadas para analizar la eficiencia que tiene una empresa en
el uso de sus activos y el financiamiento de sus pasivos.

Cuando analizamos y comparamos los ratios de una y otra
empresa observamos que el rendimiento general de la Sociedad (YPF SA)
es mucho mayor al de su competidora (Petrobras Argentina SA). En la
primera es superior al 45% y en la segunda es inferior al 9%, lo que nos
indicaria que, en general, YPF esta teniendo un rendimiento bastante por
encima del de Petrobras, cabe recordar que esta abultada diferencia se debe
en una gran parte a la politica contable que tiene YPF de tomar como la
moneda funcional al délar y no al peso, como lo hace su competidora.

La mencionada diferencia se torna muy evidente cuando
analizamos la tasa de interés general de los pasivos financieros y el
Leverage financiero. Recordamos que YPF tiene al dblar estadounidense
como moneda funcional y que por lo tanto, la diferencia de cambio producida
por la variacion en la cotizacion de la misma esta ocasionando un resultado
positivo, que disminuye al resultado proveniente de los intereses devengados
negativos. No obstante, YPF tiene una mejor financiacion que su
competidora y esto se debe a que la Sociedad cuenta con mudltiples
mecanismos de financiacién, incluyendo a las letras de cambio emitidas por
tesoro nacional, situacién que se aclara en los balances.

Si analizamos el rendimiento de las actividades no operativas,
ambas empresas tienen un rendimiento negativo, este comportamiento es
visible en los ultimos ejercicios y creemos que el motivo por el cual dichas
empresas tienen tanta tolerancia hacia estos resultados es por una cuestion
estratégica de mercado, ya que coincidentemente dichas inversiones se

basan en la compra de sociedades muy ligadas a su actividad principal pero
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que tienen asignadas importantes licitaciones y concesiones para la provision
de energia proveniente de los hidrocarburos. Con respecto al Leverage no
operativo, en YPF es superior en un 100% lo que se traduce en mejores
expectativas de ingresos por peso invertido.

Ahora debemos analizar el resultado operativo y su indicador de
rendimiento que, en definitiva, es el elemento que mejor se puede comparar
entre los indicadores de ambas empresas. YPF tiene un resultado operativo
mayor que su competidora y un rendimiento 7,9 % mejor. Esto nos indica
que YPF, no sélo estd generando mayores ingresos operativamente, sino
que también esta aprovechando mejor su capital operativo. Asi mismo,
observamos que su Leverage Operativo es mucho mayor que el de su
competidora, lo que nos indica que tiene mejores expectativas de
rendimiento por peso invertido en el futuro.

Muy relacionado con el mejor rendimiento de YPF se encuentran la
Rotacién y el Margen de los Aop y los Ro. Por lo que se puede apreciar, YPF
tiene una rotacion bastante menor que el de su competidora, y esto interpreta
que vende 1.5884 veces por afio una cantidad igual al Aop mientras que
Petrobras vende una cantidad igual a su Aop en 1.9690 veces por afo. A lo
explicado, debemos agregar que la segunda empresa tiene un Aop que
representa un 12.52 % el Aop de YPF.

En cuanto al margen, YPF tiene un mayor margen que su
competidora. YPF tiene un resultado operativo del 17,91 % por cada peso de

venta, mientras que Petrobras tiene un 10,71 %.



Capitulo V
PROYECCION

Sumario: 1.- Concepto de Proyeccién y seleccion de un modelo. 2.- Propuestas de
cambios. 3.- Proyeccion del Estado de Situacion Patrimonial* y del Estado de
Resultado*. 4.- Comparacion con los indicadores de desempefio del afio
2013.

1.- Concepto de Proyeccién y seleccién de un modelo.

En el presente capitulo analizaremos algunas propuestas de
cambios para intentar mejorar los ratios y el rendimiento de la sociedad, en
base al modelo de andlisis propuesto por la catedra y a compararlos con los
datos obtenidos en los balances de YPF del periodo 2013 para ver las
mejoras que se obtendrian si se tomaran las decisiones que nosotros
proponemos.

Proyectar un estado contable es tratar de predecir el futuro de una
empresa en base a algiin modelo de estudio. Estos Gltimos se basan en
distintos pardmetros, algunos de ellos en parametros l6gicos matematicos y
otros en el conocimiento y experiencia de profesionales entendidos de la
materia. La razon por la cual se realizan las proyecciones, es para la toma
de decisiones.

Hay que destacar que las proyecciones deben seguir algunos
lineamientos independientemente del modelo elegido. En lineas generales,
todas las proyecciones deben preferir la razonabilidad a la exactitud, la
simpleza a la complejidad y la celeridad a la precision. Esto es asi, porque
las proyecciones son nada mas y nada menos que estimaciones realizadas
sobre los Estados de Situacion Patrimonial y de Resultado de los balances
de una empresa, el contexto macro y micro econémico, informacion del

mercado, etc.
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Una vez determinado el objetivo de las proyecciones y las lineas
generales que las mismas deben seguir, debemos abocarnos a la
determinacion del método que debe emplearse para la misma. Existen dos
grandes grupos: los métodos cualitativos y los cuantitativos. Los primeros
consisten en opiniones de expertos, investigaciones de mercado Yy
predicciones tecnoldgicas. En los segundos, se subdividen en dos clases:
modelos de series de tiempo y los métodos causales.

Por motivos de materialidad, simpleza, celeridad y razonabilidad,
decidimos utilizar, para la confeccién de la proyeccién, los modelos de series
de tiempo, mas precisamente, la extrapolacién de la tendencia, por ser
simple, dinamico y de facil explicacion. No obstante, hubo proyecciones que
necesitaron un analisis mas minucioso, y por lo tanto proyectamos siguiendo
algunas pautas fijadas por la catedra y en su respectivo momento se

explicard que procedimiento se usé y el motivo de su seleccion.

2.- Propuestas de cambios

La tarea ahora es seleccionar algunos cambios, o decisiones que a
nuestro criterio deberia tomar la empresa para mejorar sus indicadores de
desemperio.

Como se ha visto en el capitulo anterior, YPF SA tiene, al 31 de
diciembre de 2013, unos ratios de desempeiios muy elevados en
comparacion con periodos anteriores y con Petrobras Argentina SA en el
mismo periodo. No obstante, creemos que podria mejorar el rendimiento de
la sociedad si se aprovechan algunos puntos fuertes que tiene la empresa.
En especial a lo referido en su actividad operativa, y al resultado financiero
obtenido por la diferencia de posicion monetaria. Pero también hay algunas
cosas que consideramos que se deben mejorar de alguna forma, porque
estan perjudicando el rendimiento general de la empresa, como ser las

inversiones que tiene en otras sociedades. En este punto, debemos
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destacar, que YPF mantiene inversiones en sociedades, que no aportan en
gran medida al resultado de la empresa, pero que la Sociedad ha mantenido
dichas inversiones por considerarlas como estratégicas, ya que dichas
inversiones estan referidas a sociedades que tienen licencias y contratos con
algunos Estados provinciales, municipales y el Estado Nacional, en lo
referido a la provision y distribucion energética, y que por ello le brindan a
YPF la posibilidad de colocar su produccion en el mercado y de limitar la
participacion de la competencia.

En este sentido, podemos observar que muchas de las politicas de
la Sociedad se encuentran a tono con las del Poder Ejecutivo Nacional. Sin
emitir una opinion al respecto a favor o en contra del modelo econémico
nacional, nos vamos a limitar a aconsejar cambios sobre la politica de
inversiones no operativas que tiene la empresa también.

De lo expuesto hasta ahora, y de lo analizado en el capitulo
anterior, podemos observar que YPF SA tiene inversiones que no le son
rentables pero que las mismas no pueden ser eliminadas o reemplazadas.
Por lo tanto, nos parece que la mejor opcion para aumentar el rendimiento
de la sociedad es disminuir la razén Anop*/C* lo que llevaria a un
incremento en el aporte de los propietarios. También seria factible la
inversion en otras actividades no operativas con mejor rendimiento, para
atenuar los resultados negativos obtenidos por las inversiones anteriores,
pero para tomar esta Ultima opcion, la Sociedad necesitaria de alguna fuente
de financiamiento adicional. Lo mas aconsejable seria que YPF emitiera
obligaciones negociables u obtuviera préstamos de terceros, que como ya se
habia observado, el resultado obtenido de la posicion monetaria de la
moneda funcional que tiene la empresa, ayudaria a mejorar aun mas su
rendimiento general. También esta la posibilidad que el Estado Nacional, a
través de un crédito otorgado por el Banco Central, pueda financiar las
inversiones de YPF a una tasa bastante conveniente para la empresa.

Concretamente las propuestas de cambios son:
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e Mejorar el rendimiento de las actividades no operativas
mediante el aumento de inversiones en el aprovechamiento
tecnologico de los recursos, lo que podria concretarse
facilmente si se mantiene la politica de la sociedad.

e Incrementar la deuda financiera, aprovechando el Leverage
financiero actual, hasta un limite que no supere en mas de dos
veces el PN de la empresa. Este limite se impuso con el
objetivo de no volver a la empresa demasiado riesgosa, con un
pasivo que podria superar varias veces el aporte de los
propietarios. Pero ademas de conseguir financiacion, éste debe
ser de largo plazo, para permitirle a la sociedad recuperar el
capital invertido. Por ello, se ha optado por aconsejar la
emision de titulos negociables con plazo a 5 afios como
minimo y a una tasa del 24% fija, tasa a la que se venian
emitiendo.

e También nos parece importante seguir invirtiendo en la
actividad operativa de la empresa, puesto que la misma ha
estado dando muy buenos resultados, que los incrementos en
los ingresos se han obtenido por la politica expansiva que esta
llevando a cabo la sociedad. En este sentido, vale la pena
resaltar, que la politica de YPF SA esta influenciada, casi en su
totalidad, por la politica del Gobierno Nacional, que es la de
poder lograr el auto abastecimiento del pais y por la cual se

expropiaron el 51% del paquete accionario de esta Sociedad.

3.- Proyeccion del Estado de Situacién Patrimonial* y del Estado de

Resultado*

Una vez realizadas las propuestas de los cambios, procedemos a

comenzar con la secuencia general de proyeccion.
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La secuencia general de proyeccion recomendada por la catedra
de Estados Contables y sus Andlisis es:

a) Proyectar las ventas esperadas (deseadas y posibles).

b) Proyectar los recursos necesarios (Aop) para lograr las ventas
esperadas.

c) Proyectar los costos y gastos operativos en que se incurrira
para lograr las ventas esperadas.

d) Proyectar otros activos y resultados.

e) Proyectar las fuentes de financiacion necesarias (de 3ros y/o

propias) y sus resultados.

A continuacién realizamos el paso a paso de la secuencia antes
expuesta.

a) Proyeccién de las ventas

En la proyeccion de las ventas usamos una herramienta del
programa Excel, para realizar una extrapolacion de la tendencia que se
consigue al insertar un gréfico lineal con los datos de las ventas de los
ejercicios anteriores.

A continuacion exponemos el cuadro con los datos y el diagrama.

Titulo del Cuadro: Ingresos ordinarios por ventas de los ejercicios 2011,

2012 y 2013
Fuente: Balances de YPF 2013
Elaboracion: Propia

PRECIO PROMEDIO DE $ 59,68 $71,93 $73,72 $ 82,48
VENTAS EN DOLARES

CANTIDAD DE

MILLONES DE BARRILES | 178,00 177,00 180,00 187,00

EQUIVALENTES
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INGRESOS POR VENTAS | ¢ 10.623,04 | $ 12.731,61 | $ 13.269,60 | $ 15.424,51
EN DOLARES

TIPO DE CAMBIO $5,00 $5,01 $6.40 $9,19
PROMEDIO

INGRESO POR VENTAS | ¢ 53 13300 |$ 63.757,00 | $ 84.983,00 | $ 141.751,23
EN PESOS

Sobre el cuadro antes expuesto se realizé el procedimiento de
extrapolacion de la tendencia. En el mismo consideramos que la mejor
ecuacion que explicaba el comportamiento de las variables era una
polindmica de grado 2 (dos), salvo en lo referente al “Precio promedio de
venta en dolares de los barriles de petroleo” el cual, segun el tipo de
ecuacion polinémica, se torna decreciente, y para nosotros no nos parece
representativo de la tendencia real del precio del producto en el mercado.
Cabe aclarar que el precio del barril del petroleo, tuvo una drastica caida a
fines del 2014 en el mercado internacional, pero en el mercado local dicha
caida no tuvo un impacto tan significativo.

Se incluye ademas, la ecuacion de la tendencia y el R 2 que es una
medida en la variabilidad de la dispersién. Esta medida en la variabilidad de
la dispersion, nos indica cuanto mas varian los valores de los ingresos por
ventas respecto de la grafica de la tendencia, y cuando sus valores son mas
alejados a 1 (uno), quiere decir que mas dispersos y variables son los
valores, y por lo tanto, menos confiable sera la proyeccién, pero cuando mas
acercados estén de la unidad, mas confiable es la proyeccién.

Otra aclaracidbn merece el cuadro expuesto anteriormente en lo
referido a que el “Precio promedio de ventas en dodlares” y la “Cantidad en
millones de barriles equivalentes” son datos obtenidos de la memoria del
balance de YPF SA del afio 2013, los “Ingresos por ventas en ddlares” son
calculados por el producto entre los datos mencionados. Que el “Tipo de
cambio promedio” se obtiene por el cociente éntrelos “Ingresos por ventas

en pesos” y los “Ingresos por ventas en ddlares”, y que los “Ingresos por
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ventas en pesos” son datos obtenidos del Estado de Resultado individual

comparativo de los tres periodos.

R?=0,9311

Precios

PRECIO PROMEDIO DE VENTASEN

y =7,0202x+ 54,403

90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

DOLARES

ey

c/;?f

2011 2012 2013 TENDENCIA

=4—PRECIO PROMEDIO DE
VENTAS EN DOLARES

59,68 71,93 73,72 82,48

Fuente: Cuadro: Ingresos ordinarios por ventas de los ejercicios 2011, 2012

y 2013.

Elaboracion: Propia.

y=3x+173
R?=0,7377

y=2x2-7x+183
RZ=1

Cantidades de millones de barriles

Equivalentes

188,00
186,00
184,00
182,00
180,00
178,00
176,00
174,00
172,00
170,00

CANTIDAD DE MILLONES DE BARRILES

EQUIVALENTES

V.

A

—

S

TENDENCI

2011 A

2012 2013

=4—CANTIDAD DE MILLONES
DE BARRILES
EQUIVALENTES

178,00 177,00 180,00 187,00




y 2013.

Elaboracion: Propia.
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Fuente: Cuadro: Ingresos ordinarios por ventas de los ejercicios 2011, 2012

y=1,3962x+ 2,9106
R?=0,8346

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

Tipos de Cambios

y = 0,6949x2- 2,0783x + 6,3850

R*=1 2,00
1,00
0,00
2011 2012 2013 TENDENCIA
=—4—TIPO DE CAMBIO
PROMEDIO 5,00 5,01 6,40 9,19

Fuente: Cuadro: Ingresos ordinarios por ventas de los ejercicios 2011, 2012

y 2013.

Elaboracion: Propia.

INGRESO POR VENTAS EN PESOS

wy
(=]
w
9 140000,00 y =28708x+ 14136
] R2=0,8797
= 120000, 00 !
-]
5
= 100000, 00
£ /
=
(] 80000,00
E %

60000,00
g y %—f’/’

40000,00

y = 11536x2- 28972x+ 71816
Zlbalobs RZ=0,9934
0,00
2011 2012 2013 TENDENCIA
—4—INGRESO POR VENTAS
T 53133,00 63757,00 84983,00 141751,23
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En el gréfico anterior observamos que el incremento en las ventas
proyectadas con respecto al incremento de las ventas de ejercicios
anteriores es de aproximadamente el 66.80%, y que la tendencia lineal no
explica tan bien el incremento que han ido teniendo las ventas en los ultimos
periodos, y por lo tanto es tan confiable la proyeccion, como si lo es la

tendencia polindmica.

b) Proyeccion de los recursos necesarios para obtener el nivel de

ventas proyectado (Aop)

Una vez proyectadas las ventas, debemos empezar a analizar
cdmo vamos a conseguirlas, es decir, analizar con que recursos vamos a
tener que disponer al comienzo del ejercicio para llegar al nivel de ventas
esperado.

Para obtener esta informacion, vamos a tener que aplicar una
tendencia del Estado de Situacion Patrimonial de los periodos 2011, 2012 y
2013 y asi proyectar los saldos al cierre del 2014. Para por razones de
simplicidad y celeridad, la mayoria de los rubros se determind por tendencia
polindmica de grado dos, salvo algunos casos en donde el razonamiento
l6gico aconsejaba utilizar alguna férmula lineal o en los casos de bienes de
cambio, bienes de uso, créditos por ventas y cuentas por pagar, que por su
importancia relativa, se requeria otro tipo de célculos y que detallaremos a
continuacion. Recordamos que el Aop es el activo destinado a la actividad
principal neto de los pasivos vinculados a la misma.

Entonces, tenemos que para poder tener el Aop debemos
proyectar los saldos al cierre del Estado de Situacion Patrimonial de los
activos destinados a la actividad principal y sus pasivos vinculados, y luego
asi, calcular también el Aop*.

En el siguiente cuadro se exponen los activos y pasivos operativos
proyectados clasificados en corrientes y no corrientes, con su comparacion

con los periodos anteriores.
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Titulo: Activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los periodos

2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones de pesos.
Fuente: balances de YPF 2013.
Elaboracion: Propia.

ACTIVOS 2011 2012 2013 2014
ACTIVOS NO CORRIENTES
Activos Intangibles 1.129 | 1.313 2.275 4015
Bienes de uso 43.064 | 56.527 | 90.454 | 144.845
Inversiones negocios conjuntos 1.405 | 1.292 1.897 3.220
Otros créditos y anticipos 550 763 1.996 4.249
Créditos por ventas 14 9 7 0
Total del activo no corriente 46.162 | 59.904 [ 96.629 | 156.329
ACTIVOS CORRIENTES
Bienes de Cambio 5.592 | 6.505 9.563 16.577
Otros créditos y anticipos 2.669 | 2.361 6.661 7.889
Créditos por ventas 3.049 | 3.928 6.773 13.466
Efectivo y equivalente de efectivo 765 4.275 9.935 14.162
Total del activo corriente 12.075 | 17.069 | 32.932 | 52.094
TOTAL DEL ACTIVO OPERATIVO 58.237 | 76.973 | 129.561 | 208423
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones 8.617 | 9.646 | 17.642 | 32.599
Pasivos por impuesto diferido, neto 2.725 | 4.685 | 11.185 | 22225
Otras cargas fiscales 123 101 356 888
Remuneraciones y cargas sociales 29 35 0 0
Cuentas por pagar 58 162 453 1.122
Total pasivo no corriente 11.552 [ 14.629 | 29.636 | 56.834
PASIVO CORRIENTE
Provisiones 656 638 1.008 1.766
Impuesto a las ganancias a pagar 0 523 0 174
Otras cargas fiscales 399 874 774 97
Remuneraciones y cargas sociales 427 613 807 1.009
Cuentas por pagar 11.508 | 13.196 | 21.037 | 37.908
Total pasivo corriente 12.990 | 15.844 | 23.626 | 40.954
TOTAL DEL PASIVO OPERATIVO 24.542 | 30.473 | 53.262 | 97.788
ACTIVO OPERATIVO NETO 76.299 | 110.635
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Para una mejor interpretacion del cuadro, se exponen una serie de

graficos que muestran de forma mas didactica las tendencias y relaciones.

Fuente: Cuadro de activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los

periodos 2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones

de pesos.
Elaboracién: Propia

2 10.000
o /"
-
= 8.000 —
Y 6.000 *
4.000
2.000
0
2011 2012 2013 2014
—4—Bienes de Cambio 5.592 6.505 9.563 16.577
== Otros créditos y anticipos 2.669 2.361 6.661 7.889
=~ Créditos por ventas 3.049 3.928 6.773 13.466
====FEfecti ivalente d
ectivoly equivaiente de 765 4275 9.935 14.162
efectivo

Tal como se expuso, la mayoria de las cuentas fueron proyectadas
por extrapolacion de la tendencia. Salvo lo referido a las cuentas “créditos
por ventas”, “Bienes de cambio”, “Bienes de uso” y “Cuentas por pagar”
(operativas). Por lo cual, el grafico anterior no muestra las ecuaciones de
tendencias de las mencionadas cuentas. También debemos notar que las
cuentas de “otros créditos y anticipos” y “efectivo y equivalentes de efectivo”
se proyectaron por el método de extrapolacién de tendencia lineal, debido a
que la tendencia polindbmica de grado dos, tornaba sus saldos

extremadamente irrisorios e ilégicos.
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A continuacion, expondremos los cuadros y los comentarios
pertinentes respecto del método y las formulas que se utilizaron para la
proyeccion, de los “créditos por ventas” y “bienes de cambio”. En lo referido
a los “bienes de uso” la explicacion del cuadro y métodos de calculo se hara
posterior a la presentacion del grafico de bienes de uso. Y la cuenta de
‘cuentas por pagar’ se explicara posteriormente a los graficos de pasivos

corrientes y no corrientes.

Titulo del cuadro: Relacion de causalidad de las ventas y los créditos por

ventas proyectados del afio 2014.

Fuente: balances de YPF 2013.

Elaboracion: Propia.

2011 | 53.133 | 2.823.115.689 3049 162002517 14 743862
2012 | 63.757 | 4.064.955.049 3928 250437496 9 573813
2013 | 84.983 | 7.222.110.289 6773 575589859 7 594881
SUMA | 201.873 [14.110.181.027| 13.750,00 | 988.029.872 30,00 1.912.556,00
B 0,11936348 -0,00020187

A -3448,7544 23,5842243

Titulo del cuadro: Ecuacion y saldos de Créditos por ventas proyectados del
afio 2014.
Fuente: Cuadro de Relacion de causalidad de las ventas y los créditos por

ventas proyectados del afio 2014.

Elaboracion: Propia.

PROYECCION
2014

141751
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La proyeccion de los créditos por ventas del 2014, se realiz6 por el
método de relacion causalidad entre las variables independientes: las ventas
(X) y las variables dependientes: los créditos por ventas (Y). En el mismo
calculo, se inserta la proyeccion de las ventas para el 2014 determinadas en
el punto anterior, y en funciéon de esas nuevas ventas, se determina el saldo
de los créditos por ventas del 2014.

Como se puede ver, los créditos por ventas no corrientes
proyectan para el 2014 un saldo negativo. Nosotros interpretamos que este
resultado nos indica que en realidad, no habra créditos por ventas no
corrientes, y que los créditos por ventas corrientes seran los créditos por
ventas totales, dicho saldo resultara de la absorcion del valor negativo
previsto para los no corrientes, puesto que entendemos que esta seria la

tendencia general de la cartera de créditos por ventas.

Titulo del cuadro: Relacién de causalidad de los Bienes de Cambios con los

Costos los Productos Terminados y Vendidos proyectados del afio 2014.

Fuente: balances de YPF 2013.
Elaboracion: Propia.

2011 | 38.729,00 |1.499.935.441,00 5592 216572568
2012 [ 47.385,00 |2.245.338.225,00 6505 308239425
2013 | 64.648,00 |4.179.363.904,00 9563 618228824
SUMA | 150.762,00 | 7.924.637.570,00 21.660,00 1.143.040.817,00
B 0,156611955
A -650,3771718

Titulo del cuadro: Ecuacién y saldos de Bienes de Cambio proyectados del
ano 2014.

Fuente: Relacion de causalidad de los Bienes de Cambios con los Costos

los Productos Terminados y Vendidos proyectados del afio 2014.

Elaboracion: Propia.
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PROYECCION 2014 | 109999 16576,78

Para la determinacién de esta proyeccion se efectuaron los mismos
procedimientos que para los créditos por ventas, pero con la aclaracion de
gue los bienes de cambios no tienen saldos no corrientes y que los costos de

las ventas es un dato obtenido del punto siguiente.

Fuente: Cuadro de activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los

periodos 2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones

de pesos.
Elaboracion: Propia

Proyeccion de activos no corrientes sin
Bienes de Uso

4.500

AN

2500 _7/,// -
7,
=510x2-1317x+ 1357 |

2.500

SALDO

2.000
1.500
1.000 v
500 RZ=1 I
0
-500
2011 2012 2013 2014
== Activos Intangibles 1.129 1.313 2.275 4015
| N .
—i— nversiones negocios AT 1.292 1.897 3920
conjuntos
Otros créditos y anticipos 550 763 1.996 4.249
=== Créditos por ventas 14 9 7 0

En el gréfico anterior observamos el comportamiento de los activos
no corrientes y su tendencia. Las cuentas “Activos intangibles” y “Otros
créditos y anticipos” se proyectaron mediante una extrapolacion de la
tendencia con forma polinémica de grado dos. Su importancia relativa no es

significativa, por ende no amerita mayores esfuerzos de proyeccion, no
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obstante y por el método de proyeccion empleado, se puede observar un
fuerte incremento de estos conceptos para el afio proyectado. En lo referido
a los “créditos por ventas”, ya se dieron las explicaciones respectivas en la
relacion de causalidad que se mostraron anteriormente.

Con respecto a los “Bienes de uso”, se realizé una tendencia en los
porcentajes de inversiones de los ultimos periodos y de alli se determiné el
valor de origen para los bienes de uso del 2014, la amortizacion del ejercicio
y la amortizacién acumulada para el mismo afio, y por ultimo el valor residual

respectivo. Dichos célculos se presentan en el cuadro siguiente.

Titulo del cuadro: Tendencia en la inversion de bienes de uso y sus valores

proyectados para el afio 2014.
Fuente: balances de YPF 2013.
Elaboracion: Propia.

Valor de origen 133902 168872 250766 384659
Incremento porcentual en la

inversion con respecto al afio

anterior 0,1955 0,2612 0,4849 0,5339
Amortizaciébn acumulada -90715 | -112213 | -160146 | -239599
Provision por eq. Obsoletos -123 -132 -166 -216
Amortizacion del ejercicio -13019 -21498 -47933 -79453
Bienes de uso 43.064 56.527 90.454 144.845

Fuente: Tendencia en la inversibn de bienes de

proyectados para el afio 2014

Elaboracion: Propia

uso y sus valores
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y = 10232x2- 17233x+ 50065
RZ=1

200000

500000 2012 2013 2014
—e—Valor de origen 133902 168872 250766 384659
=—fl— Amortizacion acumulada 90715 -112213 -160146 -239599
_'_Pm‘é;f)'fo'}e‘if,; €a- 123 132 -166 216
—=— Amortizacion del ejercicio -13019 -21498 -47933 -79453
—+—Bienes de uso 43.064 56.527 90.454 144.845

La mejor forma de calcular y proyectar la inversion de bienes de
uso, es fijarse la tendencia con que la sociedad ha venido realizando las
inversiones. Es por ello, que la proyeccién de los bienes de uso se hizo por el
meétodo de extrapolacion de la tendencia en funcién polindbmica de grado dos.

A continuacion, expondremos los graficos de los pasivos vinculados
a la actividad principal comparativos de los periodos 2011, 2012, 2013 y la
proyeccién del afio 2014, corriente y no corriente.

Fuente: Cuadro de activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los

periodos 2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones

de pesos.
Elaboracion: Propia
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== Provisones 656 638 1.008 1.766
=fli—Impuesto a las ganancias a 0 53 0 174
pagar
~=0ftras cargas fiscales 399 874 774 97
—==Remuneraciones y cargas
. ycarg 427 613 807 1.009
sociales

Todos los conceptos proyectados en el grafico anterior, se
calcularon por el método de extrapolacion de tendencia polinbmica de grado
dos, excepto las “cuentas por pagar’ que se calcularon de una forma
especial, la cual se explicara posteriormente, junto con el grafico pertinente a

las cuentas por pagar corrientes.

Fuente: Cuadro de activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los

periodos 2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones

de pesos.
Elaboracién: Propia
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2011 2012 2013 2014

== Provisiones 8.617 9.646 17.642 32.599
== Pasivos por impuesto

) p P 2.725 4.685 11.185 22225

diferido, neto

=== Otras cargas fiscales 123 101 356 888
=== Cuentas por pagar 58 162 453 1.122
~{~Remune racv_;mes y cargas )9 35 0 0

En este grafico sus conceptos se calcularon por el método de
extrapolacion de la tendencia polindmica de grado dos, excepto las “cuentas
por pagar’ que tienen un método especial de determinacién y las
‘remuneraciones y cargas sociales” que consideramos que para el 2014 no
habran conceptos de este tipo de caracteristicas no corrientes.

Antes de realizar la proyeccion de las cuentas por pagar
necesitamos realizar la proyeccion de las tendencias de las compras para el
afio 2014. Ya que con estos datos, podremos calcular la relacion de
causalidad correspondiente entre las compras y las cuentas por pagar, y
proyectar asi este ultimo elemento.

Para la realizacion de la siguiente proyeccién, debemos aclarar,
que el importe correspondiente de las compras de otros proveedores que no
sean los de produccién no es significativo en el saldo de “cuentas por pagar”.
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Titulo del cuadro: Proyeccion de las compras para el afio 2014 expresadas

en millones de pesos.
Fuente: balances de YPF 2013.
Elaboracién: Propia.

Titulo del Gréfico: Proyeccion de las compras para el afio 2014

Fuente: Proyeccién de las compras para el afio 2014 expresadas en millones

de pesos.
Elaboracioén: Propia
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Titulo del cuadro: Relacién de causalidad de las cuentas por pagar y las

compras proyectadas del afio 2014.
Fuente: balances de YPF 2013.
Elaboracién: Propia.
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Titulo del cuadro: Relacién de causalidad de las cuentas por pagar y las

compras proyectadas del afio 2014.
Fuente: balances de YPF 2013.

Elaboracién: Propia.

Fuente: Cuadro de ‘relacion de causalidad de las cuentas por pagar y las

compras proyectadas del afio 2014”

Elaboracién: Propia

2011 2012 2013 2014
—f—Cuentas por pagar 11.508 13.196 21.037 37.908
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En los cuadros anteriores se expusieron los calculos necesarios
para la determinacion y la proyeccion de las cuentas por pagar, tanto
corrientes como no corrientes, en funcion de las compras proyectadas
mediante la tendencia polindmica de grado dos.

Por ultimo, y para concluir este punto, sélo nos queda por realizar la
determinacion de los Aop* que se apreciar muy abreviadamente en el

siguiente cuadro:

Titulo del cuadro: Determinacién del Aop* del ejercicio 2014.

Fuente: Cuadro de “Activos y pasivos operativos de YPF comparativos de los

periodos 2011, 2012, 2013 y su proyeccion a 2014 expresados en millones

de pesos”
Elaboracion: Propia.

Aop*=  SI+(SF-SI)/2
Aop*=  76299+(110635-76299)/2
Aop*= 93467

c) Proyectar los costos y gastos operativos en que se incurrira para
lograr las ventas esperadas

Ahora debemos avocarnos a la tarea de determinar en qué costos
incurrira la Sociedad para poder lograr las ventas esperadas. No obstante
ello, en la memoria se encuentran una serie de datos que nos pueden
ayudar, como lo es el cuadro de los costos operativos expresados como
porcentajes en funcién de las ventas de los tres ultimos periodos. Con esta
valiosa informacion, podremos sacar las tendencias respectivas para realizar
una proyeccion mas adecuada. No obstante ello, encontramos que es mas
representativo que los Costos de las Ventas de proyecten por el método de
media aritmética de los porcentajes de los ultimos 3 periodos, ya que no se
tiene la informacion necesaria para poder separar los costos fijjos de los

variables y realizar de forma mas precisa la proyeccion. También decidimos
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determinar que el porcentaje de los costos de comercializacion se determine
en funcion de las ventas proyectadas, analizando una relacion de causalidad
por el método de minimos cuadrados.

El resto de los componentes, se determind por una extrapolacion
de la tendencia lineal, que por motivos de celeridad y de economicidad nos
parecio que era el método mas adecuado.

A continuacion presentamos un cuadro con las tendencias ya

armadas.

Titulo del Cuadro: Costos y gastos operativos porcentuales de los ejercicios
2011, 2012, 2013 y la Proyeccion del 2014.

Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Ventas netas 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 141751
Costo de ventas -73,48 | -74,85 | -76,23 -74,85 -106106
Utilidad Bruta 26,52 | 25,15 23,77 25,15 35645,71
Gastosde -9,70 | -8,40 | -8,40 7,51 -10645,81
comercializacion

Gastos de administracion | -3,20 | -3,30 -3,00 -2,97 -4205,29
Gastos de exploracion -1,00 | -0,90 -0,90 -0,83 -1181,26
Otros ingresos (egreSOS), -0,10 -0,80 0,80 0,87 1228,51
netos

Total costos operativos -14,00 | -13,40 | -11,50 -10,44 -14803,85
Utilidad operativa 12,80 | 11,80 12,40 14,70 20841,86

La mayoria de los costos fueron calculados por el método de
extrapolacion de tendencia en forma lineal, salvo los costos de ventas, que
es un promedio simple entre los ultimos ejercicios, y los costos de
comercializacion que se calcularon por el método de causalidad por minimos
cuadrados.

Con los datos expuestos precedentemente se pudo realizar el

grafico de las tendencias respectivas.
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Fuente: Cuadro: Costos y gastos operativos porcentuales de los ejercicios
2011, 2012, 2013y la Proyeccion del 2014

Elaboracion: Propia.

Tendencia porcentual de los costos y
0.00 gastos operativos
-10,00 B = - =
-20,00
§ -40,00
] -50,00
o
7000 i .
8 -70,00
g -80,00 na I
-90,00 S -~
royeccion
2011 2012 2013 o
—4—Costo de ventas -73,48 -74,85 -76,23 -74,85
=fli—Total costos operativos -14,00 -13,40 -11,50 -10,44

En el grafico anterior, observamos como la tendencia de los costos
puede explicarse por la ecuacion lineal. Por ello, nos parecia mas adecuado
utilizar este tipo de ecuacion, que la ecuacion polinébmica.

También exponemos la determinacion de los resultados financieros
sobre los activos y su correspondiente Diferencia de conversion. Los mismos

se determinaron en con una proyecciéon polinébmica de grado 2.

Titulo del Cuadro: Resultados financieros generados por activos proyectados
2014
Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Intereses 135,00 164,00 878,00 2.277,00
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Fuente: Cuadro de Resultados financieros generados por activos

proyectados 2014

Elaboracién: Propia

0,00
-1.000,00

-2.000,00
-3.000,00
-4.000,00

Saldos

-5.000,00

-6.000,00

-7.000,00
Tendenci
2011 2012 2013 o014
—f— |ntereses 135,00 164,00 878,00 2.277,00
—— Diferencias de Cambio -204,00 -390,00 -2.315,00 -5.981,00

Agregamos el cuadro de determinacién de los “Gastos de
comercializacion”, el cual fue realizado mediante el método de causalidad

por minimos cuadrados con las ventas proyectadas para el afio 2014.

Titulo del Cuadro: Costos de Comercializacion proyectados 2014
Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracién: Propia

2011| 53.133,00 2.823.115.689,00 -5253,00 -279107649
2012| 63.757,00| 4.064.955.049,00 -5420,00 -345562940
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2013| 84.983,00( 7.222.110.289,00 -7163,00 -608733229
SUMA| 201.873,00| 14.110.181.027,00 -17836,00 -1.233.403.818,00
b -0,0631
a -1697,4271

PROYECCION 2014 141751 -10645,81

Por dltimo, agregamos el cuadro de determinacion de los
resultados de los negocios conjuntos que tiene la sociedad, y el gréfico
respectivo.

Titulo del Cuadro: Proyeccién de los resultados de inversiones en

sociedades y negocios conjuntos de YPF.
Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Controladas -186 -797 -295 -535
Vinculadas 90 14 75 44,67
Sub-total -96 -783 -220 -490,33
Resultados en Negocios 595 100 290 1167
Conjuntos (A0)

Total 499 -683 70 186,33

sociedades y negocios conjuntos de YPF

Elaboracion: Propia
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—&o—Resultados en Negocios

Conjuntos (Ao) 595 100 290 1167

d) Proyectar otros activos y resultados

En este punto del trabajo, vamos a calcular la proyeccién y su
resultado de aquellos activos que no se consideran operativos. Nos referimos
con mas precision a las inversiones en sociedades que tiene la empresa y
que estaran reflejados en su Anop.

Siguiendo las recomendaciones de los cambios que
recomendamos al comienzo del capitulo, observamos una fuerte mejora en
la proyecciéon de las inversiones no operativas en lo referente a los
resultados de las mismas. Por lo que podemos afirmar, que YPF necesita
aumentar la inversion en Activos no operativos para aumentar la rentabilidad
de los mismos, no limitandose a la adquisicion de sociedades y empresas
gue sean estratégicas para el logro de los objetivos de la sociedad.

A continuacion expondremos los cuadros de las proyecciones de
los saldos y sus resultados, acompafiadas de los graficos correspondientes

con los que se hizo la proyeccion.

Titulo: Inversiones en activos no operativos de los ejercicios 2011, 2012,

2013 y la Tendencia polinémica del 2014.
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Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Activo 2011 2012 2013 TENDENCIA
Inversiones en
sociedades 3.028 2.964 4.196 6724

Fuente: Cuadro de “Inversiones en activos no operativos de los ejercicios
2011, 2012, 2013 y la Tendencia polindmica del 2014”

Elaboracion: Propia.

Inversiones en sociedades

8.000

7.000
= .
/

8  5.000
f!,;'; 4.000 o~
3.000 *> /
2.000
1.000
0
2011 2012 2013 TENDENCIA

== |nversiones en

. 3.028 2.964 4,196 6724
sociedades

Si bien se prevé un fuerte aumento en la inversion en sociedades
controladas, no se conlleva con los resultados que se prevé, puesto que
estos mas bajos que en el dltimo ejercicio.

Para nosotros ha sido dificil de proyectar el comportamiento de las
inversiones en sociedades y sus resultados, puesto a que las mismas no han
seguido un patron de comportamiento. Lo Unico que hemos podido observar,
es que YPF realiza cada vez mayores esfuerzos por conservar las
sociedades con patrimonio neto negativo en vista de que son puntos

estratégicos, como ya se ha mencionado en oportunidades anteriores.
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Titulo: Tendencia de los resultados de activos no operativos

Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Controladas -186 -797 -295 -535
Vinculadas 90 14 75 44 67
Total -96 -783 -220 -490,33

Fuente: Cuadro de “Tendencia de los resultados de activos no operativos”

Elaboracion: Propia.

Proyeccionde resultados no

operativos
200
100 -\-__"___‘-\-
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-100
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Resultados

-600 N 74
-700 \\7/
-800 ~
-900
p o
2011 2012 2013 ro;g;zlon
—t— Controladas -186 -797 -295 -535
—ll—Vinculadas =1a] 14 75 44,67
Total -96 -783 -220 -490,33

En el grafico se ve reflejado la observacion que hicimos respecto al
comportamiento de los resultados no operativos y a su dificil proyeccién. Los
calculos de las extrapolaciones de las tendencias que se efectuaron en estos
altimos casos, se hicieron con una ecuacién polinébmica de grado 2, por
considerarla a esta que era mas representativa que la ecuacion lineal.

Por ultimo, exponemos como seran los Anop*.

Titulo: Proyeccion del Anop* para el ejercicio 2014.
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Fuente: Balances de YPF del 2013, Cuadro de “Tendencia de los resultados
de activos no operativos”, e “Inversiones en activos no operativos de los
ejercicios 2011, 2012, 2013 y la Tendencia polinédmica del 2014”

Elaboracion: Propia.

Activo 4196 6724 2528

Anop* 5460

e) Proyectar las fuentes de financiacién necesarias (de terceros y/o

propias) y sus resultados.

Aqui separaremos las fuentes de financiacion propias, de las de
terceros. Las primeras se determinaran observando y analizando las politicas
gue tomo la empresa en los Ultimos ejercicios, y se ha tomado un promedio
simple para determinar los retiros correspondientes para el ejercicio
proyectado. Por lo tanto el calculo del C* estara determinado por el PN de
inicio, menos los retiros promedios, ya que no se prevén aportes de capital.

El calculo del C* se expone en los siguientes cuadros:

Titulo: Proyeccion de retiros para el ejercicio 2014 de YPF expresado en

millones de pesos
Fuente: Balances de YPF 2013

Elaboracion: Propia

Dividendos 303 326 3145

Titulo: Determinacién del C* ponderado expresado en millones de pesos.

Fuente: Balances de YPF 2013 y cuadro de Proyeccion de retiros para el
ejercicio 2014 de YPF, expresado en millones de pesos.

Elaboracion: Propia
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PN de inicio 48016
Dividendos ponderados -157,25
C* 47858,75

Una vez determinado el C* con las politicas de dividendos de las
Ultimas asambleas, necesitamos saber cuanto es el Activo promedio que
necesitamos financiar para el siguiente ejercicio, y de esa forma se

determinara el D* para el ejercicio proyectado.

Titulo: Determinacién de la Financiacion de terceros necesaria para el

ejercicio 2014 expresada en millones de pesos.

Fuente: balances 2013 de YPF, cuadro de “Determinacion del C* ponderado
expresado en millones de pesos”, cuadro de Proyeccién del Anop* para el
ejercicio 2014 expresados en millones de pesos, y Determinacion del Aop*
para el ejercicio 2014 expresados en millones de pesos.

Elaboracion: propia.

D* 51068
Financiacion por emision de 46285
obligaciones negociables promedio

Préstamos promedio -4783

Del anterior cuadro se puede determinar la necesidad de
financiacion total que tiene YPF, y por diferencia se determina la financiacion
de terceros. Nosotros hemos considerado que la opcién mas aconsejable y la
mas viable también, es la de emision de obligaciones negociables, ya que los
prestamos de terceros son fuentes de financiamiento a corto y mediano
plazo, y que pese a la baja tasa que le cobran a la sociedad, en el ejercicio
gue se proyecta se espera que esa tasa crezca a un ritmo muy acelerado ya
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que la misma, en su mayoria es variable en funcion del mercado de valores y
en délares, por lo que el aumento que se tiene previsto para el tipo de
cambio promedio podria acrecentar el riesgo de insolvencia de la sociedad y
representar un costo significativo para la misma. En contraparte, la sociedad
tiene la posibilidad de tomar deudas mediante la emisiébn de obligaciones
negociables, las mismas pueden ser en pesos 0 en dodlares, segun sea la
necesidad de la sociedad, y puede pactarse una tasa variable, no en funcién
de las necesidades del mercado de capitales, sino en funcion de la propia
produccién de YPF, lo que le permitiria reducir significativamente el riesgo a
la sociedad.

Por lo expuesto, hemos seleccionado a la emision de obligaciones
negociables de la sociedad como el medio de financiacibn mas que debe
tomar la sociedad a largo plazo.

En el siguiente cuadro se pueden observar los calculos necesarios
para obtener el D* y la emision de obligaciones necesarias que nos permitan
financiar al activo promedio del ejercicio siguiente.

También desarrollamos en un cuadro a continuacién las tasas de
las obligaciones negociables vigentes y determinar una tasa general

promedio de las obligaciones negociables.

Titulo: Calculo de las emisiones de obligaciones negociables para el ejercicio

2014 expresados en millones de pesos.

Fuente: Balances de YPF 2013 y el cuadro de Determinacion de la
Financiacion de terceros necesaria para el ejercicio 2014 expresada en
millones de pesos.

Elaboracion: Propia.

OBLIGACIONES NEGOCIABLES INICIO 23617
PRESTAMOS DE INICIO 6965
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PRESTAMOS QUE VENCEN EN ESTE EJERCICIO -4364
PRESTAMOS FINANCIEROS PROMEDIO (c-d/2) 4783
OBLIGACIONES NEGOC QUE VENCEN EN ESTE EJERCICIO -4296
NUEVA EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES ((a-b)*2-d) 41040
OBLIGACIONES NEGOCIABLES PROMEDIO (b+(g-e)/2) 46285

Titulo: Calculo de la tasa promedio y de las obligaciones negociables para el

ejercicio 2014 expresados en millones de pesos

Fuente: Balance YPF 2013
Elaboracién: Propia.
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Una vez determinada la tasa promedio de las obligaciones
negociables de inicio, procedemos a calcular la tasa promedio de los
préstamos financieros. Los mismos, se pueden extraer, aunque vagamente
del balance, puesto que nos da un promedio entre el 2% y el 8,25% anual y
que las mismas son variables, y estan expresados en ddlares. También
existen préstamos financieros en pesos, pero la tasa no difiere
significativamente, y no tienen una importancia tan grande, con respecto al
monto de los préstamos en dolares.

En el siguiente cuadro se puede ver los intereses que se
generarian con los préstamos promedios y la proyeccion de la diferencias de

conversidon que generarian los pasivos en pesos.

Titulo: Célculo de los intereses Financieros para el gjercicio proyectado 2014

expresados en millones de pesos.
Fuente: Balance YPF 2013

Elaboracion: Propia.

PRESTAMOS PROMEDIO 4783 7,36% 351,99
OBLIGACIONES

NEGOCIABLES PROMEDIO 46285 20,26% 9378,64
DEL EJERCICIO 2014

TOTAL DE INTERESES FINANCIEROS DEL
EJERCICIO 9730,63

Titulo: Tendencia de los resultados financieros para el ejercicio proyectado

2014 expresados en millones de pesos.

Fuente: Balance YPF 2013 y cuadro de calculo de los intereses Financieros
para el ejercicio proyectado 2014 expresados en millones de pesos

Elaboracion: Propia.
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La reciente proyeccion fue el resultado del producto de las tasa
promedio proyectada, tanto para préstamos financieros como para emision
de obligaciones negociables, para el ejercicio 2014 por las emisiones
negociables promedios y prestamos promedios proyectados para el ejercicio
en cuestion, respectivamente. La diferencia de conversion fue mas dificil de
calcular, puesto que primero debiamos realizar una proyeccién global y lineal
gue reflejara la diferencia de conversion tanto de pasivos operativos como de
los financieros, y luego distribuir en base a la suposicién de que YPF va a
conservar la proporcion de sus pasivos financieros en dolares (59%). No
habia una forma de hacerlo que fuera mas racional y material a la vez. Por
ultimo, a los “Resultados Financieros Generados por Pasivos” se los calculé
por diferencia de los primeros dos conceptos.

A continuacion, exponemos los célculos para proyectar la diferencia
de conversibn y su asignacion tanto a resultados operativos como a

resultados financieros.

Titulo: Proyeccion de la diferencia de conversion
Fuente: Balances YPF 2013
Elaboracioén: Propia

Diferencias de Cambio | ¢776 | $2.285 | $8.222 $ 18.587
sobre Pasivos




-126 -

Titulo: Distribucién de la diferencia de conversion en Pasivos Operativos y

Pasivos Financieros

Fuente: Balances YPF 2013, cuadro de Proyeccion de la diferencia de

conversion y Capitulo 4 de este trabajo.

CUENTAS POR

PAGAR 39030,05 49,93% 5595,51| 5595,51
PRESTAMOS

FINANCIEROS EN

PESOS (59%) 37148 47,52% 5325,63 5325,63
REMUNERACIONES

Y CARGAS

SOCIALES 1009 1,29% 144,65| 144,65

CARGAS FISCALES 985 1,26% 141,21| 141,21

TOTAL DE PASIVOS

EN PESOS 78171,63 100,00% 11207,00| 5881,37 | 5325,63
DIFERENCIA DE CONVERSION

GENERADA POR PASIVOS $ 11.207,00

Por ultimo, agregaremos los graficos correspondientes referidos a

la proyeccion de Intereses y diferencia de cambio sobre pasivos, y a la

proyeccién de la diferencia de cambio.

Fuente: Cuadro de Proyeccion de la diferencia de conversion

Elaboracion: Propia
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Fuente: Tendencia de los resultados financieros para el ejercicio proyectado

2014 expresados en millones de pesos

Elaboracion: Propia

pd

$0,00 __5/
v
g \\
g_ $-5.000,00
g \
$-10.000,00
$-15.000,00 _—
2011 2012 2013 Proyecci
on
Intereses $-1.012,00 | $-1.528,00 | $-3.674,00 -9730,63
Diferencias de conversién | $278,44 $920,72 $2.856,18 8832,64
- Resultados Financieros

Una vez concluido con los dultimos célculo, ya estamos en
condiciones de determinar el Estado de resultados proyectado* para el
ejercicio 2014, y el ESP proyectado* para el ejercicio 2014, que nos
permitiran obtener los indicadores necesarios para evaluar el desempefio de

la empresa en este tedrico ejercicio proyectado.

Titulo: Estado de Resultados Proyectado* para el Ejercicio 2014

comparativo con los ultimos 3 periodos expresado en millones de pesos.

Fuente: El capitulo 5 del presente trabajo
Elaboracioén: Propia
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Estado de Resultado * Proyectado para el 2014

Ingresos Ordinarios 141751,23
Costo de las Ventas -106105,52
Utilidad Bruta 35645,71
Resultados Financieros:
Generados por Activos
Intereses 2277,00
Diferencias de Cambio -5981,00
Generados por Pasivos
Diferencias de Cambio 9754,36
Gastos de Comercializacién -10645,81
Gastos de Administracion -4205,29
Resultados en Inversiones en Negocios
conjuntos 1167,00
Otros ingresos y egresos del ejercicio 1228,51
Gastos de Exploracion -1181,26
Utilidad Operativa (Ro) 28059,22
Resultados de las Inversiones en Sociedades -490,33
Utilidad no operativa (Rno) -490,33
Resultados sobre activos 27568,88
Resultados Financieros:
Generados por Pasivos
Intereses -9730,63
Diferencias de Cambio 8832,64
Resultado Pasivos Financieros (I) -897,98
Resultado Antes de Impuesto (U) 26670,90

Tal y como ocurrié en el Capitulo 4, con el estudio y Reexpresion
del Estado de Resultados* del ejercicio 2013, tuvimos que realizar la
proporcion del impuesto a las ganancias entre los Resultados operativos y
los financieros ya que los mismos no pueden calcularse de una forma mas
directa y confiable con los datos proporcionados en el balance. Dicha

apropiacion, se muestra con mas detalle en el siguiente cuadro.
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Titulo: Estado de Situacidon Patrimonial* Proyectado para el ejercicio 2014

expresado en millones de pesos.

Fuente: Capitulo 5 del presente trabajo.

Elaboracion: Propia.

ESP Proyectado* 2014
Aop* 93467
Anop* 5460
Cc* 47858,75
D* 51068

Titulo: Cuadro de indicadores proyectados para el ejercicio 2014

Fuente: ESP* y ER* proyectados para el ejercicio 2014 expresados en
millones de pesos.

Elaboracion: Propia.

Ro 28059,22
Rno -490,33
I -897,98
U 26670,90
Aop* 93467,00
Anop* 5460,00
D* 51068
C* 47858,75
u 0,5573
i -0,0176
ro 0,3002
rmo -0,0898
Rotacion 1,5166
Margen 0,1979
ro 0,3002
ro-i 0,2826 |D/C 1,0671 0,3016
rno-ro -0,3900 | Ano*/C 0,1141 -0,0445
u 0,5573 comprobacion 0,5573
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El cuadro recientemente expuesto muestra los indicadores para el
ejercicio proyectado segun el modelo de andlisis simple que propone la
catedra de Estados Contables. Pero los mencionados indicadores son poco
tiles sin nada que comparar. Es por eso, que confeccionamos el siguiente
cuadro, que muestra con mayor exactitud las variaciones entre los
indicadores del ejercicio 2013 y la proyeccién para el 2014, en lo que seria el

altimo punto del dltimo capitulo de este trabajo.

4.- Comparacion con los indicadores de desempeiio del afio 2013.

Titulo: Comparacioén de los indicadores de correspondientes al ejercicio 2013

y la proyeccion 2014 expresados en millones de pesos.

Fuente: Cuadros de los indicadores del ejercicio 2013 y la proyecciéon del

2014.

Elaboracion: Propia.

Ro 15222,82| 28059,22 12836,40
Rno -220,00 -490,33 -270,33
I -817,82 -897,98 -80,17
U 14.185,00| 26.670,90 12.485,90
Aop* 53.592,92| 93.467,00 39.874,08
Ano* 2.095,50 5.460,00 3.364,50
D* 24.648,25| 51.068,25 26.420,00
C* 31.040,17| 47.858,75 16.818,58
u 0,4570 0,5573 0,1003
[ -0,0332 -0,0176 0,0156
ro 0,2840 0,3002 0,0162
rno -0,1050 -0,0898 0,0152
Rotacion 1,5857 1,5166 -0,0691
Margen 0,1791 0,1979 0,0188
Leverage Financiero 1,0198 1,0488 0,0289
Leverage No Operativo 1,1219 0,9973 -0,1247
Leverage Operativo 1,4007 1,1873 -0,2134
Leverage Total 1,6026 1,2417 -0,3609
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Como se puede ver en el cuadro, el resultado de la actividad
operativa ha aumentado considerablemente en la proyeccion con respecto a
los datos del 2013. Este aumento se debe en gran medida a la constante
politica de YPF de incrementar las inversiones en la empresa en el area de
produccién energética basada en los combustibles fésiles. Como se puede
ver también, esta inversion se hace notoria en el remarcado incremento del
Aop* de la empresa para la proyeccion que es casi el doble del afio anterior.
Esta politica de expansion de la empresa esta estrechamente relacionada
con los esfuerzos que realiza el gobierno nacional para el aprovisionamiento
de energético del pais. Aunque también se debe aclarar que el rendimiento
operativo disminuird levemente a causa del enorme esfuerzo que esta
haciendo la Sociedad para expandirse en el mercado, como se puede
evidenciar en el andlisis del Leverage Operativo, el cual cayé un 21,34%.

Con respecto al andlisis que debe realizarse en los Anop* y los
Rno, puede verse que se proyectan para el 2014 un nuevo aumento en las
inversiones de las sociedades vinculadas y controladas, pero que no tienen
previsto mejorar sus resultados. No obstante, con el fuerte incremento de la
rentabilidad operativa, se compensan los sacrificios que debe realizar la
empresa para mantener esa posicion estratégica que tantas veces
seflalamos a lo largo de este trabajo. Aclaramos que las inversiones no
operativas de YPF no tienen como objetivo diversificar el riesgo de la
actividad, ni tampoco obtener rentabilidades de otro mercado y tipo de
negocio, sino que su objetivo principal, al menos en lo que se pudo observar
a lo largo del analisis del balance, es el de apoyar a la actividad principal de
la empresa, mejorando la colocacion de sus productos mediante licitaciones
y concesiones obtenidas para varios de los entes gubernamentales.

Los intereses financieros siguen siendo muy bajos debido a la
diferencia de conversiéon. Esta misma inclusive, se proyecta que aumentara
para el balance 2014 como resultado del aumento de la diferencia de cambio

del peso ddlar que se prevé sera enorme para el mencionado periodo. Se
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puede ver, que los intereses provenientes de los préstamos y emisiones de
obligaciones negociables aumentaran también, producto del aumento de la
deuda financiera necesaria para financiar las inversiones en el activo.

Se puede observar en el analisis del apalancamiento financiero que
el Leverage financiero es el Unico que cierra con mejoras para el nuevo
ejercicio, es decir que se puede aprovechar mejor tomando més deudas que
financien las inversiones que realiza la empresa.

A grandes rasgos, el aumento significativo de la deuda financiera
parece haber sido la decision acertada, ya que el apalancamiento nos
permite mejorar el rendimiento de la sociedad en una gran proporcion.

En el andlisis de la Rotacién y del Margen, observamos que la
primera disminuyd levemente. Lo que se traduce en que a la sociedad le
costaria mayor esfuerzo el vender un monto equivalente a sus activos
operativos, que para la proyeccion serian 1.5166 veces al afio. El margen a
mejorado levemente, ello indica cuanto es lo que ha mejorado el resultado
operativo obtenido por cada peso de ventas, que actualmente es 0.1979.

Una dUltima mirada al Leverage total de la empresa, puede
observarse que éste a disminuido notablemente, no obstante ello sigue
siendo superior al 100% lo cual nos indica que la empresa tiene buenas
expectativas de los resultados por obtener por cada peso de ventas, pero
estos seran menores que los del afio anterior.

También aumenté el PN producto de la reinversion de las
ganancias del ejercicio anterior. No obstante ello, habr4 un retiro de
dividendos que se prevé no serd significativo.

El rendimiento general de la empresa mejoré notablemente, esto se
debe a la conjuncién de todas las medidas que se tomaron, y a factores
externos del mercado, que nosotros prevemaos, van a ocurrir y beneficiar a la
sociedad.

Por ultimo, y para tener una mejor idea del entorno en el que se

desenvuelve la sociedad, vamos a agregar la opinion del presidente de la
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Auditoria General de la Nacion con respecto al sector de los hidrocarburos.
El mismo es cortesia de la directora del proyecto.

YPF vy el sector hidrocarburifero sequn la AGN

En opinion del Dr. Leandro Despouy (presidente de la auditoria
general de la nacion), la expropiacion del 51% del paquete accionario de
YPF no hace mas que evidenciar el estado de crisis que atraviesa el sector,
con una produccioén insuficiente para satisfacer la demanda interna y la falta
de politicas apropiadas para revertir la actual situacion.

Este panorama empieza a evidenciarse a partir del afio 1998 con la
caida de la produccion de los posos de petrdleo y gas. No obstante esta
situacion es la consecuencia de una serie de politicas y negligencias por
parte de los organismos de control, en particular de la Secretaria de Energia,
la cual no llevé el control de la inversion que debian realizar las distintas
empresas del sector.

Una de las formas que, a consideraciéon de la Auditoria General de
la Nacion (AGN), se pudo haber incentivado la exploracién y extraccion de
posos de petréleo y gas, era con la actualizacion de los canones que se
cobran por las concesiones para dichas actividades. El autor aclara: “si el
valor del canon no se actualiza, con el tiempo resulta tan bajo que deja de
cumplir su funcién de incentivo™?. Y continta diciendo: “Dado el bajo costo
del canon, algunos concesionarios rapidamente acapararon areas de
exploracién con el solo propédsito de impedirselo a los posibles competidores,
pero sin apuro por efectivizar las inversiones.”'3

Como se explicé en el capitulo 1, actualmente existe un déficit en la
produccion de combustibles fosiles en la Argentina. Nuestro pais no puede
auto abastecerse de estos elementos, o que nos perjudica comercialmente

al tener que importarlos al precio vigente en el mercado internacional.

12 DESPOUY Leandro, “La argentina Auditada”, Buenos Aires, Mayo de 2015.
13 Ibidem
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Para el presidente de la AGN el panorama se agrava en parte, por
la falta de control que tiene su organismo en la empresa YPF. Esto se debe a
que en la ley 26741, donde se expropia el 51% del paquete accionario de la
sociedad, se prevé expresamente que estara fuera del control de los
organismos de control de la administracion puablica, y no se le aplicaran ni los
decretos ni reglamentos que en dicha administracion rijan.

El Dr. Leandro Despouy opina que esta falta de control le quita
transparencia al manejo de la empresa advirtiendo: “Mientras se aparte de la
defensa del interés nacional al organismo que la constitucion ha previsto
expresamente de su tutela, no existiran en nuestro pais garantias de control

publico”.

14 |bidem.



CONCLUSION

El aporte fundamental de este trabajo es poner de manifiesto la

situacion econémico-financiera de YPF SA al 31 de diciembre de 2013.

La empresa se encuentra en optimas condiciones de solvencia, ha
logrado cambiar varios pasivos corrientes por financiaciones de largo plazo y
ha mejorado la tasa de interés que pagaba por el servicio de su deuda.
También, ha mejorado notoriamente el rendimiento de sus actividades
operativas y no operativas. Creemos que todos estos cambios no hubieran
sido posibles sin el apoyo del Estado Nacional.

Su criterio de exposicion de la informacion relacionado a su politica
de moneda funcional, y la falta de informacion fidedigna que circula fuera de
los Estados Contables de la empresa, han sido algunos de los problemas
gue hemos tenido al momento de analizar los Estados Contables de la
Sociedad.

En lo referido al andlisis prospectivo, es decir, la proyeccién del los
Estados Contables para el afilo 2014, se ha podido prever, que la empresa
tendra un afio con un muy buen rendimiento, uno de los mejores que ha
tenido en los ultimos tiempos. Por supuesto que la mencionada proyeccion
esta acotada a que se presenten y se repitan una cierta cantidad de
parametros ldgicos, que se han explicado en el presente trabajo.

Desde nuestro punto de vista, nos mantenemos expectantes,
puesto que la gran cantidad de informacion con opiniones cruzadas respecto
del presente y futuro de la empresa nos ha generado cierta desconfianza.
YPF no esta sujeta a la fiscalizacion de la Auditoria General de la Nacion,
ello no significa que debamos desprestigiar a aquellos organismos de control
vigentes para cualquier otra entidad que cotiza en bolsa, pero debemos

remarcar esta observacion puesto que son pocos los organismos de control



gue actualmente estan ejerciendo sus tareas y que no respondan al
Poder Ejecutivo Nacional. Por lo cual, se estaria rompiendo el principio del
“control por oposicién de intereses”, que es tan recomendable para todo tipo
de organizaciones.

Agradecemos enormemente a la Directora del proyecto, la Prof.
Liliana Pacheco, por todo su apoyo y esfuerzo en la realizacion de este

trabajo.
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