
ANEXO 

 

TARIFAS DE TRANSPORTE 

 

OPERADOR: Oleoducto Loma Campana- Lago Pellegrini S.A. 

 

Oleoductos 

Desde Hasta Tarifa de Transporte 
(U$S/m3) 

Loma Campana Lago Pellegrini 3,82 
 

 

Las tarifas no incluyen I.V.A.  
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República Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Año del Centenario de la Reforma Universitaria


Nota


Número: 


Referencia: Determinación de tarifa de transporte de hidrocarburos Oleoducto Loma Campana – Lago
Pellegrini – EX
-2018-56730577 – APN – DGDO#MEN


A: Alicia Schütz (Macacha Güemes 515 (1106)),


Con Copia A: Gonzalo Aguirre (DNTYMH#MHA),


De mi mayor consideración:


 
En respuesta a las observaciones realizadas en su Nota DAE Nro. 283/18 del 7 de Diciembre del corriente
año, adjuntamos el Informe IF-2018-66338510-APN-DNEH#MHA con nuestras consideraciones.


De acuerdo a dicho informe, procedimos a actualizar la Tarifa del oleoducto de la referencia, dando como
resultado final el siguiente:


              


Tramo
Tarifa


(USD/m3)


Loma Campana – Lago Pellegrini 3,82


 


Quedamos a su disposición para aclarar cualquier duda que pudiera surgir al respecto.


Sin otro particular saluda atte.
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I. Introducción 



 En respuesta a las observaciones realizadas por YPF S.A. (“YPF”) en la nota NO-2018-



60262001-APN-DNTYMH#MHA, recibida en el expediente EX-2018-63929076-APN-



DGDO#MHA referente a la determinación de la Tarifa Máxima de Transporte de 



Hidrocarburos Líquidos a aplicarse en el oleoducto Loma Campana – Lago Pellegrini, la 



Dirección Nacional de Economía de Hidrocarburos (“DNEH”) expresa lo siguiente: 



II. Observaciones respecto al cálculo del WACC  



II.1 Costo de la Deuda (Kd) 



 En referencia al contrato del préstamo otorgado por ANSES a través del Fondo de Garantía 



de Sustentabilidad (“FGS”), la Dirección Nacional de Economía de Hidrocarburos (DNEH) no 



tuvo acceso a dicho contrato por lo que desconoce las cláusulas del mismo. De igual forma, 



la DNEH cree que el promedio aritmético simple de los últimos cinco rendimientos a 



convención de cierre de rueda previos a la fecha de la primera solicitud de desembolso no 



son representativos para un período de cinco años, tiempo determinado entre revisiones 



tarifarias.  



 Más allá de esto, la DNEH considera aceptable tomar como Costo de la Deuda la TIR 



resultante de la proyección de fondos del préstamo obtenido por Oleoducto Loma Campana-



Lago Pellegrini S.A. (“OLCLP”) a través de ANSES. 



Tabla I. Costo de la Deuda 



 



Fuente: Elaboración propia en base a información presentada por 
YPF al ANSES. 



II.2 Tasa de Impuesto a las Ganancias (t) 



 La observación presentada por YPF es correcta, atento que la Ley 27.430 Art. 69 establece 



que las S.A. tributarán el 30 % para los ejercicios fiscales 2018 y 2019 y un 25 % a partir del 



1° de enero del 2020.  



OLCLP



Costo de la Deuda 10,61%
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II.3 Prima por Riesgo País (CRP) 



 En principio la metodología utilizada para la estimación de la prima por riesgo país no es 



forward-looking, sino que se basa en el enfoque de la Prima de Deuda Soberana (o Spread 



de Deuda Soberana), enfoque tradicional dado su amplio uso por parte de los bancos de 



inversión y la comunidad de negocios en general. De igual forma, la DNEH no desconoce las 



expectativas del mercado en cuanto al spread entre deuda soberana de Argentina y de 



Estados Unidos, no obstante considera que no son representativas para un período de cinco 



años, tiempo determinado entre revisiones tarifarias. De esta manera, se consideró un 



período de 12 meses para evitar cualquier factor de estacionalidad que pudiera afectar el 



Índice EMBI de Argentina. 



 Sin embargo, con el objetivo de reflejar las condiciones de mercado con la mayor exactitud 



posible,  la DNEH procedió a actualizar el índice promedio de los últimos 12 meses desde 



diciembre de 2017 a noviembre de 2018. 



 La Tabla II muestra las estimaciones de la Prima de Riesgo País para el período 



mencionado. 



Tabla II. Prima por Riesgo País 



  
Fuente: Elaboración propia, Dirección Nacional de Economía de 



Hidrocarburos, Secretaría de Gobierno de Energía. 



II.4 Estructura de Capital 



 Considerando que OLCLP es la sociedad vehículo de YPF y Tecpetrol S.A. (“Tecpetrol”), se 



procedió a reestimar la estructura de capital de la empresa como un promedio de la 



estructura de capital de sus controlantes, ponderado de acuerdo a la participación de cada 



una de las compañías en el capital social de OLCLP.1 



                                                           
1 La proporción de deuda/equity de YPF es del 150,27% y cuenta con una participación en el capital social 
de OLCLP del 85%, mientras que la de Tecpetrol es del 155,23% y posee el restante 15% del capital social de 
la empresa. 



Noviembre 2018 Promedio 12 
Meses



Prima de Riesgo País 5,14%
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Tabla III. Estructura de capital de OLCLP. 



  



Fuente: Elaboración propia en base a información financiera de YPF y 
Tecpetrol al 30 de junio de 2018. 



II.5 Beta 



 Ante los cambios en la Tasa de Impuesto a las Ganancias y en la Estructura de Capital, 



corresponde recalcular el coeficiente beta. 



 La Tabla IV expone la estimación del beta apalancado de OLCLP. 



Tabla IV. Beta apalancado de OLCLP. 



 



Fuente: Elaboración propia basada en Duff & Phelps e información 
financiera de YPF y Tecpetrol al 30 de junio de 2018. 



Estructura de Capital OLCLP



Deuda / Equity 151,02%



Deuda / Capital Total 60,16%



Capital Propio / Capital Total 39,84%



Beta OLCLP



Beta Apalancada 1,57



Beta (bruta) 0,98



Beta Ajustada 0,99



Ratio Deuda / E quity E E .UU. 46,8%



Tasa Impositiva E E .UU. 27,0%



Beta Desapalancada 0,74



Ratio Deuda / E quity 151,0%



Tasa Impositiva Argentina 25,0%
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II.6 Costo de Capital Estimado 



 La siguiente tabla muestra el resultado final obtenido del WACC, en US$ y en AR$ reales 



(asumiendo tasa de depreciación del tipo de cambio AR$/US$ igual a la tasa de inflación 



esperada para 2018)2, y la desagregación de sus componentes, para OLCLP.  



Tabla V. WACC (Costo de Capital Promedio Ponderado) 



     
Fuente: Elaboración propia, Dirección Nacional de Economía de Hidrocarburos, 



Secretaría de Gobierno de Energía. 



III. Observaciones respecto al cálculo de la tarifa máxima 
propuesta 



III.1 Índice de precios de EEUU (PPI) 



 La tasa de ajuste por el Índice de Precios del Productor (en inglés, Price Producers Index y 



en adelante, PPI) actúa como un tope indexatorio a la variación interanual proyectada de los 



gastos operativos informados por la empresa. 



 En tal sentido, si la tasa de variación de los gastos operativos declarados por la Compañía 



para cada año respecto a su inmediato anterior supera a la tasa de ajuste por PPI, se 



WACC OLCLP



Tasa Libre de Riesgo 3,00%



Prima de Riesgo de Mercado 5,08%



Beta Apalancado 1,57



Prima por Riesgo País 513,55



Costo del Capital Propio 16,10%



Costo de la Deuda (antes impuestos) 10,61%



Costo de la Deuda (desp. impuestos) 7,96%



Ratio Deuda / Equity 151,02%



Ratio Deuda / Capital Total 60,16%



Ratio Equity / Capital Total 39,84%



WACC - US$ 11,20%



WACC - AR$ (Real) 11,20%



Inflación esperada (12 meses)  =  Depreciación esperada del TC 
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considerará para el año en cuestión al monto de gastos operativos del año inmediato 



anterior más el ajuste por PPI calculado por la Dirección, de lo contrario, se considerarán los 



valores de gastos operativos declarados por la Compañía. 



 La información presentada por YPF es fija, ya que de acuerdo al borrador de propuesta de 



Servicios Oldelval S.A. contempla valores fijos en dólares para toda la serie, sin cláusula de 



indemnización. 



 En relación a lo antes dicho, si bien se aplicó la metodología, la tasa de variación de dichos 



gastos en cada es inferior a la tasa de ajuste por PPI, por tal razón se toman los valores 



informados sin ajuste. 



III.2 Costos operativos 



 A continuación se presenta, en la Tabla VI, la desagregación de los gastos operativos 



considerados para el cálculo, de acuerdo a la información presentada por YPF: 



                                                           
2 La metodología de cálculo seleccionada propone inicialmente determinar una tasa WACC nominal en dólares para 
posteriormente ajustarla y transformarla en una tasa WACC real en pesos. De este modo, se realizan dos ajustes para 
completar la conversión. Primero se ajusta la tasa WACC nominal en dólares transformándola en una tasa WACC nominal 
en pesos según la condición de paridad de tasas de interés que representa un estado de equilibrio en el que los inversores 
son indiferentes a las tasas de interés disponibles en depósitos bancarios en dos países diferentes: 



(𝟏 + 𝒊$) =  
𝑬𝒕 (𝑺𝒕+𝒌)



𝑺𝒕



 (𝟏 + 𝒊𝒄) 



Donde: k es el número de periodos que van de momento actual (t) hasta el momento futuro, en este caso un año; St es el 
tipo de cambio en el momento t; Et (St+k) es el tipo de cambio esperado para el momento t+k; i$ es la tasa de interés en 
Argentina y ic es la tasa de interés en EE.UU. 
Luego, se ajusta la tasa WACC nominal en pesos transformándola en una tasa WACC real en pesos. La conversión de la 
tasa WACC nominal en pesos en tasa WACC real en pesos se realiza a partir de la aplicación de la fórmula ideada por 
Irving Fischer, según la cual: 



WACC real $  =  (WACC nominal $  -  Inflación Arg. Esperada) / (1 + Inflación Arg. Esperada) 



Ver Feenstra, Robert C.; Taylor, Alan M. 2008. International Macroeconomics. New York: Worth Publishers. Ver también 
Fisher, Irving. 1930. “The Theory of Interest.  The Macmillan Company.  
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Tabla VI. Costos Operativos 



 



Fuente: Nota YPF DAE Nro. 251/18 del 6 de Noviembre de 2018 



 Respecto a las aclaraciones realizadas por YPF, informamos que, de acuerdo a la 



información presentada y que obra en el EX 2018-60262001-APN-DGDO#MEN, los gastos 



preoperativos ascienden a USDM 512, no UDSM 521 como se informa en su nota. 



 Respecto al monto imputado a Servidumbre, la información presentada estaba 



erróneamente multiplicada dos veces por 12, por lo que procedimos a corregir el valor. 



 Las Servidumbres pagadas durante la obra no se consideran Gastos Operativos, ya que 



deben formar parte del valor de la Base Tarifaria Inicial y se suponen incluidos dentro de las 



Contingencias y Previsiones proyectadas en los valores CAPEX presentados.  



IV. Resultado tarifa recalculada 



 La siguiente tabla muestra la tarifa recalculada propuesta por la Dirección, cuyo cálculo se 



detalla en el Anexo I, que se adjunta embebido al presente informe: 



Tabla VII. Tarifa recalculada 



Tramo 
Tarifa Propuesta 



(USD/m3) 
Loma Campana – Lago Pellegrini 3,82 



Fuente: Elaboración propia 
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Costos



												Nombre: Oleoducto Loma Campana - Lago Pellegrini S.A.



												Tramo: Loma Campana - Lago Pellegrini



												CASO BASE 1																								Tasa de ajuste PPI								0.86%



												Criterios adoptados:																																fuente: "PPI 2008-2017.xlsx"



												- Recuperación de Activos: 15 años a partir de su incorporación



												- Amortización para Impuesto a las Ganancias: 35 años contados desde la concesión.



												0



												Información recibida



																				Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



												Gastos de Operación y Mantenimiento								$4,364,000.00				$3,852,000.00				$3,852,000.00				$3,852,000.00				$3,852,000.00



												Sueldos, Cargas Sociales y Otros gastos de Personal								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Mano de obra y cargas sociales								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Beneficios Sociales								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Consumo de Energía								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Energía Eléctrica								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Otros Combustibles								- 0				- 0				- 0				- 0				- 0



												Servicios Contratados								$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



												Honorarios Profesionales								$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



												Seguros								$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



												Indemnización por Servidumbre								$11,665.88				$11,665.88				$11,665.88				$11,665.88				$11,665.88



												Otros Gastos Directos								$925,025.00				$925,025.00				$925,025.00				$925,025.00				$925,025.00



												Line Fill								$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



												Total de Gastos a considerar								5,300,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88



																								-9.66%				0.00%				0.00%				0.00%



												variación porcentual



																				Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



												Gastos de Operación y Mantenimiento								0%				-12%				0%				0%				0%



												Sueldos, Cargas Sociales y Otros gastos de Personal								0%				0%				0%				0%				0%



												Mano de obra y cargas sociales								0%				0%				0%				0%				0%



												Beneficios Sociales								0%				0%				0%				0%				0%



												Consumo de Energía								0%				0%				0%				0%				0%



												Energía Eléctrica								0%				0%				0%				0%				0%



												Otros Combustibles								0%				0%				0%				0%				0%



												Servicios Contratados								0%				0%				0%				0%				0%



												Honorarios Profesionales								0%				0%				0%				0%				0%



												Seguros								0%				0%				0%				0%				0%



												Indemnización por Servidumbre								0%				0%				0%				0%				0%



												Otros Gastos Directos								0%				0%				0%				0%				0%



												Line Fill								0%				0%				0%				0%				0%



												Total de Gastos a considerar



																								Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



												Gastos de Operación y Mantenimiento												4,364,000.00				3,852,000.00				3,852,000.00				3,852,000.00				3,852,000.00



												Sueldos, Cargas Sociales y Otros gastos de Personal								- 0



												Mano de obra y cargas sociales



												Beneficios Sociales



												Consumo de Energía								- 0



												Energía Eléctrica



												Otros Combustibles



												Servicios Contratados



												Honorarios Profesionales



												Seguros



												Indemnización por Servidumbre												11,665.88				11,665.88				11,665.88				11,665.88				11,665.88



												Otros Gastos Directos												925,025.00				925,025.00				925,025.00				925,025.00				925,025.00



												Line Fill



												Total de Gastos a considerar								- 0				5,300,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88				4,788,690.88



																								- 0				0.90340882				1.00000				1.00000				1.00000







&C&F; &A



&C&D; &T&RPág. &P de &N







Planilla_nueva



								Nombre: Oleoducto Loma Campana - Lago Pellegrini S.A.



								Tramo: Loma Campana - Lago Pellegrini



								CASO BASE 1



								Criterios adoptados:



								- Recuperación de Activos: 15 años a partir de su incorporación



								- Amortización para Impuesto a las Ganancias: 35 años contados desde la concesión.



								Canon, Impuestos, etc.



								- Impuesto a las Ganancias :				25.00%



								- Impuesto a los Ingresos Brutos:				4.00%



								- Impuesto a los Sellos :				1.40%



								- Canon a pagar:				0.35%



								b =				94.25%



								b*(1-t) =				0.70688



																				Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



								Gastos por carga/desc.												$5,300,690.88				$4,788,690.88				$4,788,690.88				$4,788,690.88				$4,788,690.88



								Gastos por carga/desc.								75.00% del costo				$3,975,518.16				$3,591,518.16				$3,591,518.16				$3,591,518.16				$3,591,518.16



								Base Tarifaria												Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



								Valor al Comienzo				$52,309,972.61



								Depreciación Valor inicial								Años dep15.0				$3,487,331.51				$3,487,331.51				$3,487,331.51				$3,487,331.51				$3,487,331.51



								Deprec. Imp. Ganancias												871,832.88				871,832.88				871,832.88				871,832.88				871,832.88



								Acumulado Depreciaciones																												$17,436,657.54



								Valor residual																												34,873,315.07



								Llenado Inicial				$5,958,110.58



								Valor residual Llenado Inicial																												5,958,110.58



								Crédito fiscal de la inversión				$10,985,094.25



								Recupero crédito fiscal de la inversión												$333,390.75				$1,799,297.58				$2,847,720.75				$2,847,720.75				$3,156,964.42



								Activos Incorporados en el Quinquenio												Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



								Altas 2016								Años dep15.0				0



								Depreciación												0				0				0				0				0



								Deprec. Imp. Ganancias												0				0				0				0				0



								Valor residual																												0



								Altas 2017								Años dep15.0								0



								Depreciación																0				0				0				0



								Deprec. Imp. Ganancias																0				0				0				0



								Valor residual																												0



								Altas 2018								Años dep15.0												0



								Depreciación																				0				0				0



								Deprec. Imp. Ganancias																				0				0				0



								Valor residual																												0



								Altas 2019								Años dep15.0																0



								Depreciación																								0				0



								Deprec. Imp. Ganancias																								0				0



								Valor residual																												0



								Altas 2020								Años dep15.0																				0



								Depreciación																												0



								Deprec. Imp. Ganancias																												0



								Valor residual																												0



																				Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



								Consolidado de Activos Incorporados en el Quinquenio



								Altas												$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



								Depreciaciones												$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



								Deprec. Imp. Ganancias												$0.00				$0.00				$0.00				$0.00				$0.00



								Acumulado Altas																												0.00



								Acumulado Depreciaciones																												0.00



								Valor residual de Activos incorporadas en el quinquenio																												0.00



																				Año 2019				Año 2020				Año 2021				Año 2022				Año 2023



								Numerador de la Fórmula para el Cálculo de la Tarifa												2,770,295				920,388				-128,035				-128,035				-41,268,705



								Volumenes en m3												2,190,000				4,250,035				5,840,000				5,840,000				7,368,429



								Volumen considerado (modificado por multiplicador)				1.00								2,190,000				4,250,035				5,840,000				5,840,000				7,368,429



								Denominador de la Fórmula para el Cálculo de la Tarifa												1,548,056				3,004,243				4,128,150				4,128,150				5,208,558



								Valor Actual flujo               tasa:				11.20%				-$21,212,771.26



								Activo al Inicio								$63,295,066.86



								Llenado Inicial								$5,958,110.58



								Total								$48,040,406.18



								Valor Actual Volúmenes								12,587,053.47



								TARIFA MEDIA   (us$/m3)								$3.82



								TARIFA MEDIA   (us$/bbl)								$0.60678
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