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YPF Energía Eléctrica S.A. 
Principales Indicadores* 
  Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020 

Indicadores      

EBITDA(1) / Ventas netas  81,2% 83,5% 70,5% 70,1% 

EBIT(2) / Ventas netas  46,7% 52,0% 48,7% 47,6% 

Deuda(3) / EBITDA(1)  5,8x 2,9x 2,9x 5,9x 

Deuda neta(3) / EBITDA(1)   5,0x 2,6x 2,6x 4,7x 

CFO(4) / Deuda (3)  12,7% 15,0% 25,3% 7,3% 

EBITDA(1) / Gastos financieros(5)  7,6x 5,9x 3,9x 3,4x 

EBIT(2) / Gastos financieros(5)  4,4x 3,7x 2,7x 2,3x 

Activo corriente / Pasivo corriente  80,5% 104,3% 74,8% 80,6% 

Millones de ARS     

Ventas netas  156.557  63.496   42.023   21.416  

Deuda(3)  733.156  154.250   86.882   88.976  

CFO(4)  92.928  23.205   21.952   6.522  

Patrimonio neto  898.241  182.820   94.779   70.795  
*Indicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compañía y ajustes 
realizados por Moody’s Local; (1) EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización; (2) EBIT es la 
utilidad antes de intereses e impuestos; (3)  Se considera la deuda ajustada; las métricas de Deuda/EBITDA y Deuda Neta/EBITDA 
a diciembre de 2023 medido en dólares se ubicaban en 2,1x y 1,8x, respectivamente; (4) CFO es el flujo de efectivo operativo; (5) 
Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos financieros totales cuando la compañía no reporta el detalle;  

YPF Energía Eléctrica S.A. (“YPF Luz”) es una empresa de generación de energía con una 
capacidad instalada de 2.740 MW en plantas térmicas y 497 MW de energías renovables para 
diciembre de 2023, representando el 7,3% de la capacidad instalada total del país. General 
Electric e YPF S.A. controlan YPF Luz de manera conjunta, en virtud del Acuerdo de Accionistas 
existente entre la sociedad y todos sus accionistas.  

FIGURA 1: Liquidez 

 
Nota: Incluye caja de disponibilidad restringida; Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EEFF de YPF Luz 
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Informe de calificación: YPF Energía Eléctrica S.A.  

Resumen 
Moody’s Local AR (“Moody’s Local Argentina”) coloca en revisión a la baja las calificaciones de emisor en moneda local y en 
moneda extranjera de largo plazo de AA.ar de YPF Energía Eléctrica S.A. (“YPF Luz”).  

La revisión a la baja refleja nuestra visión de que los crecientes retrasos en los pagos de CAMMESA, sumado a una posible 
refinanciación de la deuda acumulada con condiciones desfavorables para las generadoras, podría afectar la generación de 
flujo de caja de la compañías del sector y deteriorar la capacidad de pago de corto plazo de las empresas que poseen una 
elevada exposición a los contratos con CAMMESA. Actualmente existe una elevada incertidumbre respecto del marco 
regulatorio del sector eléctrico. La reducción de las transferencias del Estado Nacional a CAMMESA en los últimos meses 
incrementó la demora en los días de pagos hasta niveles en torno a 120 días, por encima de 75 días promedio para 2022-
23. En las próximas semanas esperamos tener una mayor definición respecto de la refinanciación de las facturas que se 
encuentran impagas desde diciembre de 2023 y de la situación de los pagos hacia adelante.   

Un retraso sostenido en los pagos y/o a una quita significativa en la refinanciación de la deuda con CAMMESA podría 
provocar una baja en la calificación de las compañías del sector. Por el contrario, una rápida resolución sobre el pago de la 
deuda acumulada sumado a una mayor previsibilidad futura sobre el cumplimiento de las obligaciones contractuales del 
ente regulador permitiría confirmar el perfil crediticio y las calificaciones de los emisores del sector.  

Las calificaciones de YPF Luz se encuentran respaldadas por su sólida posición competitiva en el mercado energético, su 
elevada flexibilidad financiera, altos márgenes de rentabilidad, una sólida y estable generación de flujo de fondos y por el 
soporte proporcionado por sus socios, YPF S.A. (AA+.ar/EST) y General Electric. Asimismo, las calificaciones incorporan la 
exposición a la volatilidad en los días de pago de CAMMESA y la fuerte exposición a cambios regulatorios y al complejo 
entorno operativo argentino. 

Esperamos que YPF Luz alcance niveles de EBITDA a través del ciclo en el orden de los USD 400 millones, que le permitirán 
generar flujos de fondos libres positivos y mantener el nivel de endeudamiento neto de la compañía por debajo de 2,5x para 
el período 2024-25 (sin considerar nuevos proyectos) y holgadas coberturas de intereses con EBITDA por encima de 5,0x. 
YPF Luz continúa mejorando sus métricas crediticias, lo cual se encuentra materializado en un menor nivel de 
endeudamiento, que alcanzó un ratio (medido en dólares y ajustado por Moody’s Local Argentina) de 1,8x deuda neta a 
EBITDA para el ejercicio anual a diciembre de 2023, y en una mejora en la cobertura de intereses, que alcanzó 7,6x EBITDA 
versus 5,9x en 2022. 

Si bien estimamos un mayor nivel de CAPEX para 2024, el nivel de apalancamiento de la compañía no aumentará 
sustancialmente y la generación de flujos se verá incrementada como consecuencia de la puesta en marcha del proyecto 
renovable Levalle esperado para 4T 2024. La construcción del parque eólico Levalle presenta un grado de avance superior al 
70% y tendrá una capacidad instalada de 155 MW, con un CAPEX requerido de USD 260 millones. YPF Luz presenta una 
mayor estabilidad en su generación de EBITDA en comparación a otros emisores corporativos, producto de que, a diciembre 
de 2023, más del 84% de las ventas de la compañía deriva de acuerdos de compra de energía a largo plazo (PPA), lo que 
otorga una fuerte previsibilidad en el flujo de fondos de la compañía y mitigan el riesgo de devaluación al que está expuesta 
por encontrarse denominada casi la totalidad de su deuda en moneda extranjera. 

YPF Luz es líder en el sector energético en Argentina, ocupa el tercer puesto entre los generadores y tiene una capacidad que 
alcanza el 7,3% de la capacidad instalada total del país. Adicionalmente, al igual que otras compañías de generación eléctrica 
en Argentina, YPF Luz se encuentra altamente expuesta a las regulaciones locales, al entorno operativo, y a potenciales 
presiones de liquidez dado que más del 60% de sus ingresos están expuestos a la variabilidad de pagos de CAMMESA, que 
presenta fuerte demoras en los primeros meses de 2024. Esto se encuentra parcialmente mitigado por contratos firmados 

https://www.moodyslocal.com/countries/LMRR_AR/releases/8fdd5341-1a07-479d-9c43-1de50a5dfa6e/records/aa7b19e4-ddea-4ea8-bdc6-0128815b94d4/files/a8920c0d-9f5f-4afd-af40-b6b9a101770f/ML%20AR%20-%20IR%20-%20YPF%20-%2022.12.2023.pdf
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con privados en el MATER, en el cual, a diciembre 2023, posee el 35% del market share de energía vendida, posicionándose 
como compañía líder en dicho mercado. Sin embargo, en el caso de las empresas con mayor exposición a los contratos con 
CAMMESA, un retraso sostenido en los pagos podría afectar la generación de flujo de caja y deteriorar la capacidad de pago 
en el corto plazo de las compañías. 

Fortalezas crediticias 

» Fuerte posición competitiva 

» Contratos a largo plazo de precio fijo en base a disponibilidad de planta y denominados en moneda extranjera 

» Elevada flexibilidad financiera con sólido perfil de liquidez y demostrado acceso al mercado de capitales local e 
internacional 

» Vínculos estratégicos con YPF S.A., su principal accionista, y General Electric para el desarrollo de proyectos 

Debilidades crediticias 

» Moderada exposición a la naturaleza volátil de los recursos renovables  

» Elevada exposición a CAMMESA, parcialmente mitigado por los contratos con privados en MATER 

» Exposición al sector energético argentino, el cual se encuentra altamente regulado 
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Información contable e indicadores operativos y financieros* 

   Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020 

INDICADORES       

EBITDA / Ventas netas  81,2% 83,5% 70,5% 70,1% 

EBIT / Ventas netas  46,7% 52,0% 48,7% 47,6% 

Deuda ajustada / EBITDA **  5,8x 2,9x 2,9x 5,9x 

Deuda ajustada neta / EBITDA **  5,0x 2,6x 2,6x 4,7x 

CFO / Deuda ajustada  12,7% 15,0% 25,3% 7,3% 

EBITDA / Gastos financieros  7,6x 5,9x 3,9x 3,4x 

EBIT / Gastos financieros  4,4x 3,7x 2,7x 2,3x 

Liquidez corriente (AC / PC)  80,5% 104,3% 74,8% 80,6% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo  62,3% 63,7% 50,4% 62,1% 

En millones de ARS      

ESTADO DE RESULTADOS      

Ventas netas    156.557   63.496   42.023   21.416  

Resultado bruto    78.788   36.087   21.946   11.403  

EBITDA    127.169   53.030   29.632   15.006  

EBIT   73.088   33.035   20.463   10.197  

Intereses    (16.658)  (8.929)  (7.566)  (4.455) 

Resultado neto    (15.515)  17.520   6.318   5.911  

FLUJO DE CAJA       

Flujo generado por las operaciones   119.667   30.025   24.690   9.906  

CFO    92.928   23.205   21.952   6.522  

Dividendos   (9.000)  (6.000)  -     -    

CAPEX   (71.007)  (18.737)  (12.768)  (11.697) 

Flujo de fondos libres   12.921   (1.533)  9.184   (5.175) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL**       

Caja y equivalentes***   92.269   16.685   9.934   18.038  

Activos corrientes    215.108   48.216   24.850   30.659  

Bienes de uso    1.621.077   300.299   172.667   137.105  

Intangibles   6.572   1.393   506   440  

Total activos    1.910.946   373.800   208.616   179.044  

Deuda corto plazo    148.009   26.177   19.723   29.031  

Deuda largo plazo    575.908   125.739   65.854   58.856  

Deuda total    723.917   151.916   85.577   87.886  

Deuda ajustada   733.156   154.250   86.882   88.976  

Total pasivo    1.012.705   190.981   113.837   108.249  

Patrimonio neto    898.241   182.820   94.779   70.795  
*Indicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compañía y ajustes realizados por Moody’s Local; La compañía ha 

adoptado dólar como su moneda funcional 
** El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos; las métricas de Deuda/EBITDA y Deuda Neta/EBITDA a diciembre de 2023 medido en dólares 

se ubicaban en 2,1x y 1,8x, respectivamente; 
*** La caja y equivalentes incluye activos con disponibilidad restringida 
 
Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compañía en sus estados contables
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Información complementaria 

Detalle de las calificaciones asignadas 

Tipo / Instrumento Calificación actual 
Calificación 

anterior 
Calificación de emisor en moneda local AA.ar/REV(*) AA.ar/EST 
Calificación de emisor en moneda extranjera AA.ar/REV(*) AA.ar/EST 

(*) Calificación en revisión a la baja. 

 
Información considerada para la calificación 

» Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023 y 
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 

» Estados Contables trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
» Presentaciones de resultados anuales y trimestrales, disponibles en la página web de la compañía  
» Programa global de emisión de obligaciones negociables, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 
» Resoluciones de la Secretaría de Energía  
» Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del sector, 

Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y Otras 
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo  

» El último informe completo fue publicado el 15/04/2024 y el mismo se encuentra disponible para el público inversor 
en www.moodyslocal.com 

 
Definición de las calificaciones asignadas 

» AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con otros 
emisores locales 

» Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC. El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 
 
Metodología utilizada 

» Fue empleada la metodología de calificación de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 
 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

www.moodyslocal.com
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