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Análisis de Resultados . 3er Trimestre de 2025    

YPF S.A.   13 de noviem bre  de 2025  

Ticker NYSE  YPF  ISIN NYSE  US9 842451000   Recomendación  Comprar  

Ticker BYMA  YPFD  ISIN B YMA  ARP9897X1319  
 

Recomendación anterior  Comprar  

En función de los resultados correspondientes al 3er. trimestre  del 

año presentados  por YPF S.A.  (YPF  o la Compañía, de ahora en 

más) , decidimos mantener  nuestra recomendación de compra , 

reiterando  el precio objetivo  de  USD 46 ,80  por AD R . 

Resultado neto negativo pese a mejores márgenes operativos  

YPF reportó resultados mixtos en el 3er trimestre de 2025. Los 

ingresos consolidados alcanzaron USD 4.64 3 MM  (sin variación 

t/t y - 12% a/a), supera ndo  nuestr as estimaciones en un 3%. La 

caída interanual respondió principalmente al menor precio del 

Brent. El EBITDA ajustado fue de USD 1.3 57 MM  (+21% t/t, - 1% 

a/a), con una mejora del margen al 29% desde 24%  el último 

trimestre . El margen operativo también creció, alcanzando 12% 

frente a 4% y 9% en el 1 T25 y 2T25 , respectivamente. No obstante, 

la empresa reportó una pérdida neta de USD 198 MM , debido  a 

una carga  impositiva extraordinaria de USD 537 MM . De los 

últimos cuatro trimestres, éste marca el tercero con un resultado 

neto en terreno negativo.  (Ver Gráfico nro. 1 ) 

Producción  no convencional , un sueño hecho realidad  

En upstream, se profundizó la transformación hacia el shale , con la 

producción de crudo convencional cay endo  32% t/t por la venta 

de camp os maduros  mientras que la de shale oil creció 17% t/t , 

representando  el 70% de la producción total, frente al 55% un año 

atrás. L a producción total fue de 523 mboe/d , un 3% por encima 

de nuestras expectativas. Todo indica que la compañía superará el 

nivel de producción proyectado para 2025 y anunciado en el 

Investor’s Day del pasado 11 de abril (495 mboe/d). De hecho, el 

promedio de los primeros tres trimestres del año ya se ubica en 
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G ráfico nro. 1. Evolución de  las Ventas y  del margen de EBITDA  

Fuente: Elaboración propia en base a información brindada por la Compañía  
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torno a 540 mboe/d, evidenciando un desempeño operativo por 

encima de lo anticipado.  (V er Gráfico nro. 2) 

Lifting Cost  contin úa con  tendencia bajista  

Los precios realizados se mantuvieron estables en torno a los 

USD 60, con una brecha frente al precio internacional del Brent de 

13%. El lifting cost disminuy ó 28% t/t y 45% a/a, ubicándose en  

USD 8,8/boe, reflejando mejoras operativas y menor exposición a 

campos de baja productividad.  Nuevamente, creemos que las 

proyecciones de la Compañía en el Investor´s Day de  abril fueron  

conservadoras, con  un Lifting Cost para 2025 de  USD 12 /boe . 

N uestras proyecciones , teniendo en cuenta los datos del 3er 

trimestre , reflejan un valor de USD 11/boe.  

Segmento Downstream castigado por la de preciació n del A RS  

En downstream, las refinerías operaron al 97% de capacidad, pero 

los precios internos  quedaron  rezagados frente al tipo de cambio, 

afectando el margen  de EBITDA , el cual se ubic ó en 11,6% frente a 

16,2% del  2do trimestre del año.  Las ventas de refinados fueron de 

29,6 millones de barriles ( - 4% t/t), con ingresos promedio de USD 

126/bbl (+3%  t/t). 

Free Cash Flow permanece en terreno negativo  

El flujo de caja libre (FCF) fue negativo en USD 760 MM, afectado 

por la adquisición de activos de TotalEnergies en Vaca Muerta por 

USD 52 0  MM . Incluso sin esta operación, el FCF habría sido 

negativo en USD 2 40  MM . La deuda neta aumentó en USD 762  

MM , elevando el apalancamiento de 1,5x a 2,1x EBITDA en un año , 

lo cual se convierte en un factor a seguir de cerca . (Ver Gráfico 

nro. 3) 

Proyectos de infraestructura avanzando a buen ritmo  

El proyecto Andes, enfocado en  desprenderse de activos 

maduros y concentrarse en proyectos más rentables relacionado s 

a la producción no convencional,  sigue avanzando, aunque con 

un costo mayor al anticipado. Los proyectos estructurales de 

Gráfico nro. 2. Evolución de la producción no convencional como % 

de la producción total , medido en mboe/d  

Fuente: Elaboración propia en base a información brindada por la Compañía  

 
 
 
 

Gráfico nro. 3. Nivel de deuda neta , EBITDA LTM  y de 

apalancamiento neto , medido en USD MM  

Fuente: Elaboración propia en base a información brindada por la Compañía  
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largo plazo, como el oleoducto Vaca Muerta Sur (VMOS ) y el 

desarrollo del proyecto de GNL, continúan su marcha y suman 

nuevos acuerdos , pero la transición es más exigente en términos 

de inversión y endeudamiento que lo anticipado.  

 

Principales Métricas. Todos los números expresados en USD, según reportado por la compañía o estimación de CRITERIA  

 

  3T 25  2T 25  T/T  3T 24  A/A  9M 25  9M 24  9M  25/24  

Producción Total  mboe/d  523  546  -4% 559  -6% 540  541 69%  

Producción No Convencional  % 69,9  61,9 -   55,4  -   63,3 52,0  -  

Producción de Petróleo  mbbl/d  240  248  -3% 256  -6% 253  253  68%  

Producción de Gas  mboe/d  241 250  -4% 253  -5%  242  242  75% 

Producción de LGN  mbbl/d  42 48  -13% 49  -14% 46  46  0%  

Precio Realizado de Crudo  USD/bbl  60,0  59,5  1% 68,3  -12% 62,5  69,1 -7% 

Costo de Extracción  USD/boe  8,8 12,3 -28%  16,1 -45%  12,1 15,1 2% 

Ventas  MM de USD  4.643  4.641 0%  5.297 -12% 13.892 14.542 49%  

C APEX  MM de USD  1.016 1.160 -12% 1.352 -25%  3.390  3.805  2% 

EBITDA aj.  MM de USD  1.359 1.126 21% 1.367 -1% 3.729 3.816 27% 

Ingreso Neto  MM de USD  (198) 58  -  1.485 -  (150)  2.677 -  

Nivel  de Apalancamiento Neto   x 2,1 1,9 9% 1,5 37% -  -  -  

 
  

 

Tabla de abreviaturas         

MMm³/d  Millones de metros cúbicos de gas natural por día   Bbl  Barril de petróleo crudo  

Mbbl/d  Miles de barriles de petróleo crudo por día   Boe  Barril equivalente de petróleo  

Mboe/d  Miles de barriles equivalentes de petróleo por dí a  LGN  Líquidos de Gas Natural  

 MM  Millón   LNG / GNL  Liquified Natural Gas / Gas Natural Licuado  
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Evolución del precio  (en USD por ADS) y volumen operado (en miles de acciones, eje derecho) de YPF  del 31-07 -2015 al 12-11-2025  
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