///\%oRcuATS D1 TELLA

Escuela de Negocios @ (1) &)
Tipo de documento: Tesis de maestria =~ e Sh

EMBA | Executive MBA

Desarrollo de Portfolio de Nuevas
Energias en la Industria del O&G y su
Impacto en la Capitalizacion de
Mercado

Autoria: Zanettini, Augusto
Ano: 2024

£¢Como citar este trabajo?

Zanettini, A. (2024). “Desarrollo de Portfolio de Nuevas Energias en
la Industria del O&G y su Impacto en la Capitalizacion de Mercado”.
[Tesis de maestria. Universidad Torcuato Di Tella]. Repositorio Digital
Universidad Torcuato Di Tella.

https://repositorio.utdt.edu/handle/20.500.13098/13930

El presente documento se encuentra alojado en el Repositorio

Digital de la Universidad Torcuato Di Tella bajo una licencia Creative
Commons Atribucion-No Comercial-Compartir Igual 4.0 Internacional
Direccion: https://repositorio.utdt.edu

Biblioteca Di Tella




Documento: Personal

III ¥CN)IF\1/CEB§\'IT%%I TELLA

TRABAJO FINAL — MAESTRIA EN DIRECCION
DE EMPRESAS

Desarrollo de Portfolio de Nuevas Energias en la
Industria del O&G y su Impacto en la
Capitalizacion de Mercado

ANO 2024

ALUMNO: AUGUSTO ZANETTINI

TUTOR: JAVIER EPSTEIN



Documento: Personal

Agradecimientos

Después de haber atravesado todo el recorrido de la maestria, y finalmente, concluir el programa
con la presente tesis, no tengo mas que gratitud con las tantas personas que me crucé durante el
camino, y sin duda, las tantas que en el pasado me llevaron a ser quien soy hoy.

Quiero agradecer especialmente a:

Bianca, mi companera que me empuja, influencia y acompaiia incondicionalmente
Mis padres y hermanos, que tanto han alimentado a mi ser y apoyan desde siempre
Nacho, Fede, Edu y Palo, mis compafieros de grupo durante todo el MBA

A todos mis compafieros del MBA

A todos los docentes de la Escuela de Negocios de Di Tella que desde diferentes perspectivas
potenciaron mi formacion

A Javier, mi tutor de tesis



Documento: Personal

Resumen

La industria del Oil & Gas (O&G) se encuentra en una época de enormes desafios, atravesada por la
transicion energética. En este marco, la incorporacién de nuevas energias, tales como el diesel
renovable, el combustible de aviacidn sostenibles, el hidrégeno verde o las energias renovables,
sera parte de la agenda de las empresas que integran la industria. Acelerar el proceso de
incorporacién es muy importante para poder alcanzar los objetivos definidos en el Acuerdo de Paris
y sus posteriores modificaciones. Sin embargo, dados los altos costos que actualmente conlleva la
produccién de estas nuevas energias, la mayor parte de los proyectos no resultan competitivos en
términos econdmicos. En los paises de altos ingresos, diversas regulaciones impulsan el desarrollo
a partir de mandatos o incentivos. En paises de ingresos medios a bajos, dificilmente se concretan
este tipo de proyectos.

El presente trabajé busca responder si existen elementos que apalanquen proyectos de nuevas
energias desde el punto de vista de los mercados bursatiles, como enfoque adicional a la evaluacién
de proyectos tradicional que utiliza indicadores como el VAN y la TIR. Se evalta la performance
bursatil de empresas del O&G vinculada a sus planes de sustentabilidad y la incorporacion de nuevas
energias, para entender si existe una correlacidn positiva que sirva como evidencia o elemento para
apalancar proyectos de nuevas energias.

Los resultados muestran que las empresas mejor posicionadas en los rankings de World
Benchmarking Alliance, que, en parte, puntuan a las empresas en base a la incorporacién de nuevas
energias, tuvieron un mejor rendimiento bursatil en el periodo 2015-2024. El efeto se mantiene
para en el periodo 2019-2024, pero de forma reducida. Por otro lado, no se encontré un patrén
claro en la variacién del precio de las acciones de las empresas referentes frente a los anuncios
oficiales vinculados a nuevas energias.

Las recomendaciones incluyen la necesidad de adaptacidon y transformacién en la industria del O&G,
destacando la importancia de la generacion de flujos futuros (que posiblemente estén traccionado
por demanda de energias limpias), el costo del capital (potencialmente favorecido en proyectos
verdes) y el mapeo de riesgos y oportunidades. Aunque los resultados no son totalmente
concluyentes, si se encontraron sefiales que muestran que la incorporacién de nuevas energias
puede ser un factor positivo para la performance financiera en el largo plazo.
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Introduccion

La industria del O&G se encuentra en una época de enormes desafios, atravesada por la transicion
energética. No solo las nuevas tecnologias impactan verticalmente, transformando las operaciones
e incluso la experiencia de los clientes finales, sino que la descarbonizacion impulsa el desarrollo de
nuevas energias que las empresas que componen la industria se ven obligadas a incorporar, ya sea
porque hay mandatos obligatorios, incentivos que lo hacen atractivo o para prepararse para el
consumidor y las regulaciones del futuro.

Cuando se evallan proyectos, las compafiias toman decisiones de inversion a partir de evaluaciones
técnico-econdmicas que permiten comparar las diversas oportunidades y asignar recursos de la
forma mas eficiente (o al menos es lo que se intenta). Cuando se busca impulsar proyectos
vinculados a nuevas energias, por ejemplo, una planta de produccién de biocombustibles
avanzados, los economics de la evaluacién no suelen ser competitivos con los proyectos fosiles,
llevando a las compaiiias a no avanzar con las iniciativas. La falta de competitividad de los proyectos
se da principalmente porque las nuevas energias tienen costos mayores, habitualmente vinculados
a la tecnologia o a la materia prima.

En los paises de ingresos altos, existen regulaciones que, via mandato o via esquemas de incentivo,
promueven el desarrollo de nuevas energias. En estos casos, las decisiones de inversion tienen
fundamentos: en un caso el sobrecosto es trasladado al usuario final via precio, y al ser un mandato,
todas las compafiias deben cumplirlo, y, por tanto, no se generan problemas de competitividad; en
el otro caso, el usuario final percibe el mismo precio que cuando compra una energia fosil, el
sobrecosto es absorbido por el estado. Para le empresa de energia, no representa en principio un
problema en ninguno de los casos dado que mantiene su beneficio. Sin embargo, se podria generar
un conflicto en el mediano plazo para el estado en el caso de que la participacién de nuevas energias
siga en aumento y su sobrecosto respecto a la energia fésil no se reduzca. Esto generaria problemas
de aumento de precios en la energia (mayor costo para los consumidores) o aumento del gasto fiscal
del estado en subsidios.

En los paises de ingresos medios y bajos, la promocién por parte del estado es menos habitual, de
menor tenor y muchas veces inexistente. Es complejo aprobar proyectos vinculados a nuevas
energias por lo mencionado en los parrafos anteriores.

En ambos grupos de paises, hay desafios para impulsar las nuevas energias.

Esta investigacion propone como objetivo general evaluar la performance bursatil de las empresas
del O&G vinculada al sus planes de sustentabilidad y la incorporacidon de nuevas energias, para
entender si existe una correlacién positiva que sirva como evidencia o elemento para apalancar
proyectos de nuevas energias.

Se comienza abordando, de manera preparatoria al analisis, una descripcién general del contexto
que impulsa la descarbonizacién, cémo ha venido respondiendo la industria del O&G, qué metas ha
establecido y qué avances ha logrado en materia de nuevas energias. Posteriormente, se estudia
cuales son los fundamentos detras de la capitalizacién bursatil de una compafiia. Finalmente, se
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evaltia la correlacién entre indicadores de desarrollo de nuevas energias y performance en el
mercado bursatil, para terminar con las conclusiones y recomendaciones.

Hipodtesis
Existe una relacidn positiva entre el desarrollo e incorporaciéon de nuevas energias al porfolio de
productos ofrecidos por empresas de la industria del Qil&Gas, y su rendimiento bursatil.

Objetivos especificos

e Describir el contexto que impulsa la descarbonizacion global

e Describir el contexto que impulsa la descarbonizacién de la industria del Oil&Gas

e Describir los planes de descarbonizacién de las empresas del Qil&Gas

e Describir y analizar los métodos de valuacion de empresas

e Evaluar correlacidn entre posicionamiento en ranking WBA y performance financiera

e Evaluar correlacidn entre anuncios oficiales vinculados a nuevas energias y performance
financiera

e Demostrar que existe una relacién positiva entre el desarrollo e incorporacién de nuevas
energias al porfolio de productos ofrecidos por empresas de la industria del Oil&Gas, y su
rendimiento bursatil en base a los puntos anteriores

Metodologia de investigacion

El estudio se enmarca en el paradigma cuantitativo dado que busca medir y analizar la relacién entre
variables especificas de manera objetiva. El enfoque es necesario para el estudio en cuestion ya que
se busca obtener datos numeéricos y realizar andlisis estadisticos que permitan establecer relaciones
entre las variables.

La investigacion es de tipo descriptivo correlacional ya que pretende evaluar la relacidn entre dos
variables, el desarrollo e incorporacidon de nuevas energias y el rendimiento bursatil de las
companias. Para esto, se explora el contexto y la respuesta frente al contexto que tienen las
empresas en estudio, y cdmo esto luego, se traduce en rendimiento bursatil. i qué relacién hay entre
la respuesta al contexto de las empresas y su rendimiento bursatil?

Se utiliza un disefio no experimental dado que no se manipulan las variables independientes, sino
gue se observan de acuerdo con datos histéricos y su comportamiento natural. Este tipo de disefio
es apropiado para encontrar relaciones existentes sin intervenir en el entorno de las variables.

El trabajo de campo se basa en la recoleccion de datos, el andlisis de estos a través de evaluaciones
correlacionales y la obtencion de conclusiones.

Para la recoleccidn se utilizan diversas fuentes. En lo que refiere a lo descriptivo, se usan diversos
reportes, informes y sitios web; en lo que refiere a informacion de performance financiera, se
utilizaron fundamentalmente datos histdricos del sitio web Yahoo Finance. Por ultimo, para
caracterizar a las companiias segun el nivel de avance en cuanto a la incorporacién y desarrollo de
nuevas energias, se utilizd, por un lado, el reporte 2023 de empresas de O&G del sitio World
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Benchmark Alliance (World Benchmarking Alliance, 2023), y por otro, los anuncios oficiales
publicados en los sitios webs de las empresas seleccionadas (Exxon Mobil, 2024) (Shell plc, 2024).

Para el analisis y evaluacion de correlaciones, se aplicaron técnicas estadisticas.

Por un lado, se utilizd6 un modelo de regresidon lineal para evaluar la correlacidon entre el
posicionamiento en los rankings de la WBA y la performance financiera.

Por otro lado, para analizar la relaciéon entre los anuncios de nuevas energias y el rendimiento
bursatil de las empresas, se utilizéd un enfoque basado en la observacién y el cdlculo de promedios
anuales de rendimientos financieros. El método estadistico aplicado fue la recolecciéon de datos
diarios histéricos, cdlculo de variaciones diarias para cada dia que hubo anuncios de nuevas energias
y calculo de promedio anual de variaciones diarias. Luego se utilizé una regresion lineal para evaluar
si a lo largo del tiempo, el mercado responde de manera consistente y positiva a este tipo de
anuncios.

12
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CAPITULO 1. Contexto que impulsa la descarbonizacion

La descarbonizacién se ha convertido en una prioridad global debido a la urgente necesidad de
mitigar el cambio climatico y sus efectos adversos. Este proceso implica la reduccion de las
emisiones de didxido de carbono (CO,) y otros gases de efecto invernadero (GEIl) a través de la
adopcidn de tecnologias y energias limpias, y practicas sostenibles. En este primer capitulo se
evallan los diversos factores impulsan esta transicién hacia una economia baja en carbono.

1.1 La evolucién de la sostenibilidad en la teoria econdmica y de gestion

En el curso ofrecido por Banco Santander Skills for the Green Transition (Santader - Cambridge Judge
Business School, 2022), se explica que la perspectiva global sobre la sustentabilidad ha evolucionado
a través de diferentes etapas. Durante el siglo XIX, la vision predominante era antropocéntrica, pero
en el siglo XX se transformd en una perspectiva biocéntrica, donde se empezaron a considerar los
efectos del cambio en todas las formas de vida. Ademas, se pasé de la creencia de que los recursos
eran ilimitados a la comprensién de que el crecimiento econdmico esta intrinsecamente ligado al
uso de recursos naturales.

e La primera ola (1960s-70s): Cumplimiento corporativo regulatorio relacionado con los
estdndares de calidad del aire y del agua.

e La segunda ola (1990s) Gestion ambiental proactiva como parte de la planificacién
estratégica empresarial.

e La tercera ola (2000s) La sostenibilidad como objetivo estratégico central para muchas
industrias.

Se destacan algunas fechas puntuales que representaron hitos en el avance:
1972: La primera Cumbre de la Tierra.

1973: Informe “Los limites del crecimiento”. Nuevo marco con umbrales criticos, fisicos y medio
ambientales. Impacto en negocios, el futuro de la economia, especies, naturaleza.

1987: Informe “Nuestro futuro comun”. Brundtland. Concepto de desarrollo sostenible.

1992: Cumbre de la Tierra de Rio. Fundaciones que regulan muchos de los principios de
sostenibilidad de las corporaciones modernas, como por ejemplo reportar stock de emisiones.

2015: Acuerdo de Paris. Establecimiento de objetivo de limitar el incremento de temperatura a no
mas del 2% respecto a época preindustrial, y preferiblemente a 1.5°.

2022: 509 aniversario de la primera Cumbre de la Tierra.

1.2 Correlacion entre emisiones de Didéxido de Carbono Equivalente y Temperatura de la
tierra

13
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Continuando con contenido ofrecido por el Banco Santander y Cambridge Judge Business School en
el curso Skills for the Green Transition, es importante mencionar que la temperatura de la tierra
oscila naturalmente entre frio-calor, seco- hiumedo. Sin embargo, éstos son cambios que hasta
ahora se dieron en promedio cada 100 millones de afos. En contraste, en los ultimos 300 afios, la
tierra aumentd aceleradamente la temperatura, y se lo asocia con el incremento de emisiones
vinculadas a la industrializacién de las actividades humanas. Esto se muestra a continuacién en el
grdfico 1.

Grdfico 1. Cambio de temperatura global desde época pre-industrial

Global temperature change

Relative of 1 ) [°C]

1.i|u|||

! i

Fuente: (NOAA, 2023)

Tal como se observa, la variacién de temperatura en comparacion con el promedio 1960-2010, ha
ido en aumento, partiendo de valores cercanos a menos 0,6°C en la segunda mitad del siglo 19, y
alcanzando valores superiores a 0,6 en el afio 2023.

Por otro lado, desde mediados del siglo XX, las emisiones anuales de estas actividades han crecido
cada década, alcanzando aproximadamente 36.6 mil millones de toneladas en 2023. Ver grdfico 2.
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Grdfico 2. Acumulacion de CO2 en la atmdsfera vs Emisiones de CO2

Global atmospheric carbon dioxide compared to annual emissions (1751-2022)

T T T T T T T T T T
1750 1780 1810 1840 1870 1900 1930 1960 1990 2020
year

Fuente: (NOAA, Global Monitoring Lab, 2023)

Se puede observar la correlacidn entre la acumulacion de CO2 en la atmdsfera (curva celeste) y la
evolucidn de las emisiones de CO2, que empiezan a ser significativas a partir de 1850.

Aunque los “sumideros” naturales absorben cerca de la mitad del CO2 emitido, la cantidad total en
la atmédsfera sigue aumentando, triplicando la tasa de crecimiento anual desde los afos 60 hasta los
2010s, y aumentando a un ritmo 100 veces mas rapido que los incrementos naturales previos.

1.3 Compromisos internacionales

Uno de los principales motores de la descarbonizacion es el Acuerdo de Paris, adoptado en 2015
durante la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (Naciones Unidas, 2024).
Este acuerdo establece objetivos ambiciosos para limitar el aumento de la temperatura global a
menos de 2°C por encima de los niveles preindustriales, con esfuerzos para limitarlo a 1.5°C. Los
paises firmantes se comprometen a presentar contribuciones determinadas a nivel nacional (NDCs)
que reflejen sus planes para reducir las emisiones de GEI y adaptarse a los impactos del cambio

Por otro lado, se busca ofrecer financiacidn a los paises en desarrollo para que puedan mitigar el
cambio climatico, fortalecer la resiliencia y mejorar su capacidad de adaptacién a los impactos del
cambio climatico.

El Acuerdo es un tratado internacional legalmente vinculante. Entré en vigor el 4 de noviembre de
2016. En la actualidad, 194 partes han firmado el Acuerdo de Paris.

El Acuerdo de Paris se implementa en ciclos de cinco afios, con acciones de los paises

progresivamente mas ambiciosas en materia climatica. Se espera que, cada cinco afios, los paises
envien un plan nacional actualizado de accidn climatica que se conoce como Contribucién
Determinada a Nivel Nacional, o CDN.
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En sus CDN, los paises comunican las medidas que tomaran para reducir sus emisiones de gases de
efecto invernadero a fin de alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris. Los paises también
comunican en estas CDN las medidas que tomaran para desarrollar la resiliencia necesaria para
adaptarse a los impactos del aumento de temperaturas.

Para enmarcar mejor los esfuerzos encaminados a lograr el objetivo a largo plazo, el Acuerdo de
Paris invita a los paises a formular y enviar estrategias a largo plazo. A diferencia de los CDN, estas
no son obligatorias.

Los elementos clave del acuerdo se resumen en la jlustracion 1:

llustracion 1. Elementos mds relevantes del acuerdo de Paris

Fuente: (UNFCCC, 2024)

Se puede observar que el primer elemento (limitar el aumento de temperaturas a 1,5°C) es el norte
para los dos.

Es importante sefalar que los esfuerzos realizados por los distintos paises no suelen ser consistentes
dado los cambios de gobiernos que traen aparejadas distintas ideologias y diversos grados de
compromiso con la sustentabilidad del planeta. A modo de ejemplo, el gobierno de Donald Trump
retiréd a EEUU del acuerdo de Paris, accion revertida posteriormente en el gobierno de Biden.

1.4 Politicas gubernamentales

Los gobiernos de todo el mundo estan implementando politicas y regulaciones para fomentar la
descarbonizacion. Estas incluyen la imposicidn de impuestos al carbono, la creacién de mercados de
carbono y la promocion de energias renovables. Por ejemplo, la Unién Europea ha establecido el
Pacto Verde Europeo, que busca hacer de Europa el primer continente climaticamente neutro para
2050. Este plan incluye medidas como la reduccidn de emisiones en al menos un 55% para 2030 en
comparacion con los niveles de 1990.

En materia regulatoria Europa y Estados Unidos son quienes estan liderando el impulso de la
descarbonizacién.
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En Europa hace un tiempo vienen impulsando las directivas europeas que promueven el uso de
energias limpias. La tercera revision (RED lll) forma parte del paquete FIT 55 que busca reducir las
emisiones GEIl en al menos un 55% para 2030, en comparacién con niveles 1990 (Consejo Europeo,
2024). Para esto se incluyen distintas propuestas legislativas.

En Estados Unidos, andlogamente, existe la ley de energia limpia y la ley de reduccidn de inflacién,
ambas buscan establecer incentivos para la produccion y adopcion de energias limpias (Gobierno
de EEUU, 2023). Si bien a nivel federal se promueven estas normativas, cada estado genera diversas
regulaciones que promueven incluso mds la descarbonizacién. Por ejemplo, el estado de California
desarrollé el programa LCFS que promueve la adopcidn de energias de baja intensidad de carbono.

1.5 Presidn Social y Corporativa

La creciente conciencia publica sobre el cambio climatico ha llevado a una mayor presién social para
que las empresas y los gobiernos actien. Los consumidores estdn demandando productos y
servicios mas sostenibles, y los inversores estdn priorizando las inversiones en empresas con
practicas ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) sdlidas. Esta presion ha llevado a muchas
empresas a adoptar estrategias de descarbonizacién y a reportar sus emisiones de GElI de manera
transparente.

De acuerdo con el reporte de PriceWaterhouseCoopers “Guia para la integracién de criterios ESG
en los Consejos de Administracion” (PWC, 2021), los directivos de las empresas deben tener
capacidad de responder frente a los nuevos riesgos y demandas que surgen como resultado de
fenédmenos ambientales y sociales que dominan el contexto actual:

En un escenario empresarial complejo y en constante evolucidn, los consejeros enfrentan diversos
retos en materia de sostenibilidad. Deben asegurarse de contar con los conocimientos necesarios
para responder a las demandas derivadas de esta tendencia, establecer su nivel de ambicion al
abordar aspectos extrafinancieros, materializar sus compromisos en objetivos cuantificables y
enfrentar la urgencia climdtica y sus implicaciones para los negocios. A través de sus funciones y con
el apoyo de las comisiones y la primera linea ejecutiva, los consejeros estdn comenzando a liderar
una transformacion del modelo empresarial, basdndose en la creacion de valor sostenible y
adoptando una vision a largo plazo que integra de manera real los asuntos no financieros.

Los desafios en sostenibilidad no solo representan un problema urgente a resolver, sino también una
increible oportunidad econdmica para las empresas que sepan abordarlos adecuadamente. En
consecuencia, las organizaciones con vision y capacidad para aprovechar las oportunidades que
presentan estos retos serdn las mds propensas a liderar el escenario econémico en los préoximos
afios. Pwc (202, p18).

Representa un desafio mayusculo para los directivos poder establecer metas y dedicar recursos para
acciones que en principio no crean valor para la compafia. Se requiere un management con vision
de largo plazo y entendimiento del cambio de contexto para poder poner en practica cambios que
generen cambios sustanciales.
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1.6 Avances Tecnoldgicos

El desarrollo y la adopcién de tecnologias limpias son fundamentales para la descarbonizacién. Las
energias renovables, como la solar y la edlica, han experimentado una rapida expansion y una
reduccion significativa de costos en la ultima década. Ademas, tecnologias emergentes como el
hidrégeno verde, la captura y almacenamiento de carbono (CCS) y las baterias de almacenamiento
de energia estan desempeiiando un papel crucial en la transicién hacia una economia baja en
carbono.

Es clave la reduccidn de costos en la produccidn de energias limpias dado que promueve la adopcion
y abandono del fésil. En tanto la energia limpia no tenga un precio competitivo, dificilmente se
pueda transicionar de manera efectiva. Para esto, algunos puntos son fundamentales:

e Innovacién y aprendizaje. A medida que se despliegan mas tecnologias limpias, los costos
tienden a disminuir debido a la experiencia acumulada y las mejoras en los procesos de
produccion.

e Politicas que promuevan la adopcidn. Las politicas juegan un papel crucial en este proceso,
determinando la rapidez con la que se escalan las tecnologias innovadoras en sectores como
el transporte maritimo, la aviacién y la industria pesada. A su vez, la rapidez, permite
acelerar el aprendizaje. Politicas como la Ley de Reduccién de la Inflacidn en Estados Unidos
han mejorado significativamente las perspectivas para una serie de tecnologias limpias,
haciendo que la inversidn en energias limpias sea mds atractiva y acelerando el despliegue
de estas tecnologias.

e Intervenciones gubernamentales: los subsidios a las energias limpias y la eliminacién de
subsidios a los combustibles fdsiles son esenciales para reducir los costos iniciales y
operativos de las opciones limpias. La inclusién de costos de CO2 u otros recargos
ambientales también puede ayudar a nivelar el campo de juego entre las tecnologias limpias
y las basadas en combustibles fosiles.

e Reduccidn de costos en tecnologias especificas: Los costos de tecnologias clave como la
energia solar fotovoltaica (PV), la energia edlica y las bombas de calor han disminuido
significativamente en los Ultimos afios. A pesar de un aumento en los costos en 2022 debido
a la inflacién y los cuellos de botella en la cadena de suministro, se espera que estos costos
contintden disminuyendo a medida que se resuelvan estos problemas.

Un ejemplo de la evolucidn de los costos vinculados a la generacidn de energias renovables se
visualiza en el grdfico 3.
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Grdfico 3. Indice IEA de precios de equipamiento de energias limpias y precios promedio
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Fuente: (IEA, 2023)

Podemos observar cdmo el indice de precios de equipamiento de energias limpias ha tendido a la
baja en los ultimos afios, explicandose entre otras cosas, por la caida del precio de los paneles
solares, las turbinas edlicas, y las baterias de autos eléctricos y de almacenamiento.

1.7 Beneficios Econdmicos

La descarbonizacidn no solo es esencial para mitigar el cambio climatico, sino que también puede
ofrecer beneficios econdmicos significativos. La transicion hacia energias limpias puede generar
empleo, reducir la dependencia de combustibles fésiles importados y mejorar la calidad del aire.
Ademas, la adopcidn de practicas sostenibles puede aumentar la resiliencia de las economias frente
a los impactos del cambio climatico y las fluctuaciones en los precios de los combustibles fdsiles.

Algo que no se advierte con frecuencia es que los fendmenos ambientales que se estdn generando
podrian provocar fuertes impacto en la economia global (Santader - Cambridge Judge Business
School, 2022). Inundaciones, sequias, aumento del nivel del mar, aumento de la temperatura del
mar, son ejemplos de cambios que podrian afectar la vida de millones de personas, desaviando los
recursos a la mitigacién en perjuicio del comercio mundial.
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CAPITULO 2. Descarbonizacion en la industrial del O&G

La descarbonizacidn presenta desafios significativos para la industria del petréleo y gas (0&G), un
sector esencialmente productor por los combustibles fésiles. Este capitulo explora cémo la
descarbonizacion afecta a la industria y las respuestas que las empresas estan implementando para
adaptarse a esta nueva realidad.

2.1 Origen de la energia y emisiones asociadas

La Energia que utilizamos, proviene principalmente de combustibles fésiles, como se muestra a
continuacién. Ver grdfico 4.

Grdfico 4. Consumo global de energia primaria por fuente

Glohal primary energy consumption by source Our World
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Fuente: (Energy Institute, 2024)

Se puede ver que entrados los 2000, se estabiliza el crecimiento de fdsiles, y, si bien, hay un
crecimiento en el consumo de energia, la misma proviene de fuentes renovables principalmente.

Por otro lado, resulta de interés entender cémo se utiliza la energia en las diversas actividades que
desarrolla la economia global, dado que cada sector sera quién coordine los esfuerzos para atacar
el problema. Ver ilustracion 2.
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llustracion 2. Emisiones de gases de efecto invernadero en 2020 por sector, usuario final, actividad

World Greenhouse Gas Emissions in 2020 (Sector | End Use | Gas)
Total: 47.5 GtCO2e

Residential Buildings 11.5%

Commercial Buildings 6.7% !
e 1.9% Agriculture & Fishing Energy Use’
- Unallocated Fuel Combustion 6.8% )
. 0.7% Mining and quarrying
Iron and steel 6.2% N

Chemical and petrochemical 6.6%
> = 1.9% HNaon-ferrous metals

1.6% Machinery

1120 6.5%
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Fuente: (The Rowld Resources Institute, 2020)

Se puede observar que, por ejemplo, el 13,4 % de las emisiones totales equivalentes corresponde a
transporte, y que, a su vez, se apertura en terrestre (12%), aéreo (1,2%) y maritimo (1,7%). Cada
industria se encuentra realizando esfuerzos para diversificar la matriz de origen de energia.

2.2 Impacto en la industria

La descarbonizacidn afecta a la industria del O&G de varias maneras, a continuacion, se desarrollan
de acuerdo con el articulo Descarbonizacidn de las Operaciones Petroleras (Oilchannel, 2023)

e Reduccidon de Emisiones: Las operaciones de extraccidon, procesamiento y transporte de
petréleo y gas son responsables de aproximadamente el 15% de las emisiones globales de
gases de efecto invernadero (GEl) relacionadas con la energia. La necesidad de reducir estas
emisiones ha llevado a las empresas a adoptar tecnologias mas limpias y eficientes.

e Regulaciones y Politicas: Los gobiernos estan implementando politicas mds estrictas para
reducir las emisiones de GEI. Esto incluye impuestos al carbono y regulaciones que obligan
a las empresas a reportar y reducir sus emisiones. Estas politicas aumentan los costos
operativos y requieren inversiones significativas en tecnologias de mitigacion.

e Cambio en la Demanda: La transicién hacia energias renovables y la electrificacion de
sectores como el transporte estan reduciendo la demanda de combustibles fdsiles. Esto
obliga a las empresas de O&G a diversificar sus portafolios.

e Oportunidades de negocio: Con la incorporacion de nuevas energias, aparecen
oportunidades de desarrollo de nuevos productos y mercados.
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2.3 Respuestas de la Industria del Petrdleo y Gas

Las empresas de O&G estan adoptando diversas estrategias para enfrentar los desafios de la
descarbonizacion, a continuacién, se desarrollan de acuerdo con el reporte 2023 Oil and Gas
Benchmark (World Benchmarking Alliance, 2023).

e Eficiencia Energética y Electrificacion: Muchas empresas estdn invirtiendo en la
electrificaciéon de sus operaciones y en la implementacién de energias renovables para
reducir su huella de carbono. Esto incluye el uso de energia solar y edlica en sus
instalaciones y la mejora de la eficiencia energética en sus procesos.

e Captura y Almacenamiento de Carbono (CCS): La tecnologia de captura y almacenamiento
de carbono es una herramienta clave para reducir las emisiones de CO,. Proyectos como el
Quest de Shell en Canadd han demostrado ser efectivos al capturar y almacenar mas de un
millén de toneladas de CO, anualmente.

e Desarrollo de Nuevas Energias: Las empresas estan diversificando sus inversiones hacia
energias renovables y tecnologias emergentes. TotalEnergies, por ejemplo, ha invertido mas
de 3.000 millones de euros en proyectos de energia solar y edlica. Ademas, el hidréogeno
verde estd emergiendo como una alternativa clave, con empresas como Repsol y Equinor
liderando proyectos en este campo.

e Economia Circular y Biocombustibles: La produccion de combustibles de bajo carbono y
orientados a la economia circular, como los biocombustibles, es otra estrategia adoptada
por las empresas de O&G. Estos combustibles no solo reducen las emisiones de GEl, sino
gue también aprovechan residuos y subproductos industriales.

2.4 Objetivos de descarbonizacidon de empresas referentes

En base a los desafios que enfrentan las empresas del oil&gas, el cambio de contexto, las exigencias
gubernamentales y de clientes e inversores, las compafias fueron definiendo objetivos de
descarbonizacion alineados con su estrategia de negocio. En esta seccién analizardn los objetivos
definidos por algunas empresas referentes para, en el préximo capitulo, profundizar en el portafolio
de nuevas energias asociado.

Cada empresa fue asumiendo distintos criterios para definir sus objetivos, pero mayoritariamente
se considera lo siguiente, de acuerdo con el articulo ¢Cual es la diferencia entre las emisiones de
alcance 1, 2 y 3, y qué hacen las empresas para reducirlas? (World Economic Forum, 2022):

e Metas a 2030y 2050, en linea con ambiciones vinculadas al Acuerdo de Paris.

e (Categorias Scope (se utilizan para clasificar las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEIl) de una empresa. Estas categorias ayudan a las organizaciones a identificar y gestionar
sus emisiones de manera mas efectiva).

o 1:Son las emisiones directas de fuentes que son propiedad o estan controladas por

la empresa. Esto incluye, por ejemplo, las emisiones de los vehiculos de la empresa
y las emisiones de las calderas o generadores que la empresa opera.
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o 2:Son las emisiones indirectas asociadas con la generacidn de electricidad, vapor,
calefaccion y refrigeracion que la empresa compra y consume. Aunque estas
emisiones ocurren en las instalaciones donde se produce la energia, se atribuyen a
la empresa que consume esa energia.

o 3:Incluye todas las demas emisiones indirectas que ocurren en la cadena de valor
de la empresa, tanto aguas arriba como aguas abajo. Esto puede incluir las
emisiones de los proveedores, el transporte y distribucion de productos, el uso de
productos vendidos, y la gestion de residuos, entre otros.

En el caso de las empresas de energia, el scope 3 es el vinculado a la energia provista y la gestidn de
reduccion de este, permite que empresas de otros sectores puedan descarbonizar. Habitualmente
se establece en términos de intensidad de carbono. De esta forma al incorporar energias limpias, el
ratio intensidad de emisiones/unidad de energia ofrecida, disminuye y permite que los clientes
reduzcan emisiones en sus procesos.

Los objetivos para cada empresa se mostraran segun el compromiso informado por cada una.

SHELL
Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1,2 y 3.

e Scopely?2
o Reducir a la mitad emisiones 1y 2 para 2030 comparado con 2016.
o Eliminar routine flaring para 2025 en actividades upstream.
o Net zero de metano para 2030.
e Scope 3
o Reducir entre 15y 20% la intensidad de carbono para 2030 comparado con 2016.

A continuacidn, la ilustracion 3 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.
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llustracion 3. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - Shell

wur upaatea targets ana

Net-zero emissions by 2050

(Scopes ), 2and 3)

missiona ot our own operations (Soope 1 aid Z)
Halving Scope 1and 2 Eliminoting Maintsin methane smissions
emissions by 2030 [A] routine flaring intensity below 0.2% and
under operotional control from Upstream operations R R LR R
{2014 reference yoor) by 2025 [8]

emissions by 2030

missions from the products we sell [Scope 3)

“
Updated Haw

Net carbon intensity [NCI) Oil products ambition

Introducing a range of 1520% Reduce customer emissions from the
for our target to reduce use of our oil products by 1520%
NCI by 2030 by 2030, Scope 3 Cotagory 11 [C]
(2016 reference year) (2021 reference year)

Fuente: (Shell 2024).

Se observa en la imagen coincidencia con los puntos sefalados respecto a scope 1, 2y 3. La empresa
distingue claramente la ambicién vinculada a sus operaciones y la vinculada a los productos que
vende.

Total Energies

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1,2 y 3.

o Scopely?2
o Reducir 40% para 2030 comparado con 2015.
e Scope3

o Menos que 2015 siendo que la energia comercializada serd 30% mayor.

A continuacidn, la ilustracion 4 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.
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llustracion 4. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - Total Energies

To get to net zero by 2050, together with society, TotalEnergies is deploying specific action plans to reduce its emissions and achieve its short and medium-
term objectives

The Company is taking action to

« Reduce emissions from its operated industrial facilities (Scope 1+2) by over 40% by 2030 and disclose the progress made at its operated and non-

operated facilities
« Reduce the indirect emissions related 1o its products (Scope 3), together with society - i.e., its customers, its suppliers, its partners, and public

antharitiee — hv halninn tn tranefarm ite Fruetamere’ enarav damand

Fuente: (TotalEnergies, 2022)

Se observa en la imagen coincidencia con los puntos sefalados respecto a scope 1, 2 y 3.
TotalEnergies también diferencia claramente emisiones vinculadas a operaciones de las vinculadas
a productos.

Repsol

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1,2 y 3.

o Scopely?2
o Reducir 55% para 2030 comparado con 2016.
e Scope3

o Reducir la intensidad de carbono para 2030 comparado con 2016.

A continuacidn, la ilustracion 5 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 5. Declaracién de ambiciones de descarbonizacion - Repsol

Net O emissions

by 2050
0 0
BO /G reduction 55 /Cl reduction
by 2030 in scope 1, 2, and 3 net by 2030 in scope 1 and 2 emissions
emissions compared to 2016 reduced in our operated assets

compared to 2016

Fuente: (Repsol SA, 2024)

25



Documento: Personal

Se observa en la imagen coincidencia con los puntos sefialados respecto a scope 1, 2y 3.

Neste

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1,2 y 3.

e Scopely?2
o Reducir a la mitad emisiones 1y 2 para 2030 comparado con 2019.
o Alcanzar la neutralidad en 2035.
e Scope3
o Reducir en un 50% la intensidad de carbono para 2040 comparado con 2020.
o Trabajar con nuestros proveedores y socios para reducir las emisiones en toda la
cadena de valor (alcance 3).

A continuacidn, la ilustracion 6 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 6. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - Neste

Climate

@ Neste leads transformation towards a carbon neutral value
chain by 2040.

We are committed to

« reduce our customers’ greenhouse gas emissions by at least 20 million tons annually
by 2030 with our renewable and circular solutions

« reduce emissions in our own production (scope 1 & 2) by 50% by 2030 compared fo
2019 level, and reach carbon neutral production by 2035

« reduce the use phase emission intensity* of sold products by 50% by 2040 compared
to 2020 levels

» work with our suppliers and partners to reduce emissions across the entire value chail

fernna 3\

Fuente: (Neste, 2024)

Es relevante sefalar que Neste incluye el desarrollo de la cadena de valor para lograr cumplir sus
ambiciones scope 3.
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ENI

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1,2 y 3.

e Scopel,2y3
o Reducir 35% para 2030 respecto a 2018.

o Reducir 80% para 2040 respecto a 2018.

A continuacidn, la ilustracion 7 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 7. Declaracién de ambiciones de descarbonizacion - ENI

Net GHG lifecycle emissions (scope 1+2+3)

O.
., 21%

-35%
\. 3

o~

MiCOweq
e 8

B
|

2030 2035

Fuente: (ENI, s.f.)

Se puede observar que Eni no diferencia entre scope 1, 2y 3.

ExxonMobil

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1y 2.

Lo establecen supeditado al desarrollo de politicas gubernamentales.

A continuacidn, la ilustracion 8 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 8. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - ExxonMobil

Documento: Personal

Fuente: (ExxonMobil, 2022)
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Exxon hace énfasis en avanzar con las metas planteadas en tanto exista claridad y consistencia en

las politicas publica; y no habla de las emisiones scope 3.

Chevron

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1y 2 en upstream.

e Scopely?

o Gas carbon intensity 24 kgCo2/boe para 2028.

o Oil Carbon intesity 24 kgCo2/boe para 2028.

o Refining carbon intensity 36 kgCo2/boe para 2028.
o Scopel2y3

o Portfolio carbon intesity de 71 gCo2/MJ para 2028.

A continuacidn, la ilustracion 9 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 9. Declaracién de ambiciones de descarbonizacion - ExxonMobil

targets to lower the
carbon intensity of our operations

= =%
e
-—

719 CO,e/MJ 24 kg CO,e/boe
portfolio carbon intensity gas carbon intensity
(Scope 1.2 and 3) by 2028 (Scope 1and 2) by 2028

24 kg CO.e/boe 36 kg CO.e/boe
oil carbon intensity refining carbon intensity
(Scope 1and 2) by 2028 (Scope1and 2) by 2028

carbon aspirations

Fuente: Reporte Corporativo de Sustentabilidad, Chevron, 2023
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Se observa que Chevron especifica claramente el nUmero objetivo a alcanzar de intensidad de
carbono (scope 3), en lugar de expresarlo en términos porcentuales como el resto de las compaiiias,
brindando mas transparencia en la meta.

Petrobras

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1 y2.

A continuacidn, la ilustracion 10 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 10. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - Petrobras

Our purpose is to neutralize carbon emissions in
activities under our control (Scopes 1 and 2) until
2050, a period that is compatible with that
established by the Paris Agreement.

Fuente: (Petrobras, s.f.)

Podemos observar que Petrobras muestra voluntad de alinearse al acuerdo de Paris, aunque no
menciona el scope 3.

Ecopetrol

Alcanzar el net zero para 2050 en scope 1 y2.

e Scopely?
o Reducir en 25% emisiones 1y 2 para 2030 comparado con 2019.
o Reducir 50% la intensidad de metano para 2030.
o Alcanzar la neutralidad en 2035.

A continuacidn, la ilustracion 11 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 11. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - Ecopetrol

Ecopetrol committed to achieve Net Zero Carbon emissions by 2050 (Scopes 1 and 2) and to reduce CO,e emissions by 25% by
2030 compared to the 2019 for Scopes 1 and 2. Additionally, the Ecopetrol Group will seek to reduce 50% of total emissions (Scopes
1,2 and 3) by 2050. These goals incorporate specific targets and intermediate targets.

Fuente: (Ecopetrol, s.f.)
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Podemos ver que Ecopetrol menciona el scope 3 con mira 2050, sin establecer ambiciones de
mediano plazo.

YPF

En el reporte 2022 declara el disefio de una nueva energia para alcanzar el net zero en 2050, aunque
por el momento solo establece ambiciones de corto plazo.

A continuacidn, la ilustracion 12 muestra lo declarado oficialmente por la compaiiia.

llustracion 12. Declaracion de ambiciones de descarbonizacion - YPF

Fuente: (YPF, s.f.)

Se puede apreciar que YPF solo menciona ambiciones a 2027, particularmente para scope 1y 2,y
referidas a “NOC”, que refiere a la produccién de petréleo no convencional.

Comentarios generales de los planes de descarbonizacion

Se puede observar que las empresas de origen europeo son las que se encuentran mas
comprometidas con la transicidn, de acuerdo con los objetivos anunciados. En general, no solo
definen tener cero emisiones netas a 2025 para el scope 1y 2, si no también, para el scope 3. En

30



Documento: Personal

cambio, tanto las empresas de Estados Unidos como las latinoamericanas solo mencionan el net
zero para scope 1y 2.

La diferencia principal entre el scope 1y 2,y el 3, es que los primeros hacen referencia a las
emisiones de las actividades propias de cada empresa, en cambio, el 3 hace referencia a la energia
provista a tercero. Por tanto, el 3 es que habilita a que las empresas que consumen energia
provista por las companias de oil&gas descarbonicen, y, en consecuencia, es de vital importancia
para una transformacion integral.

Carta de descarbonizacion del petrdleo

Con independencia a los planes de descarbonizacién anunciados por cada compaifiia, en diciembre
del 2023 se firmd en la COP 28 la Carta de Descarbonizacion del Petréleo y Gas (OGDC), una carta
global de la industria dedicada a acelerar la accidn climatica y lograr un impacto a gran escala en los
sectores de petrdleo y gas (COP28, 2023).

Hasta ese momento, 50 empresas, que representan mas del 40 por ciento de la produccién mundial
de petrdleo, habian firmado la OGDC.

Signatarios de la Carta de Descarbonizacion del Petréleo y Gas

Compaiiia de propiedad nacional (NOC): ADNOC, Bapco Energies, Ecopetrol, EGAS, Equinor,
GOGC, INPEX Corporation, KazMunaiGas, Mari Petroleum, Namcor, National Oil Company of Libya,
Nilepet, NNPC, OGDC, OMV, ONGC, Pakistan Petroleum Limited (PPL), Pertamina, Petoro, Petrobras,
Petroleum Development Oman, Petronas, PTTEP, Saudi Aramco, SNOC, SOCAR, Sonangol,
Uzbekneftegaz, ZhenHua Qil, YPF.

Compainiias de propiedad privada (non-Noc): Azule Energy, BP, Cepsa, COSMO Energy,
Crescent Petroleum, Dolphin Energy Limited, Energean Qil & Gas, Eni, EQT Corporation, Exxonmobil,
ITOCHU, LUKOIL, Mitsui & Co, Oando plc, Occidental Petroleum, Puma Energy (Trafigura), Repsol,
Shell, TotalEnergies, Woodside Energy Group.

La OGDC demuestra que ademas de responder con planes de descarbonizacion a regulaciones
internas de cada pais o demandas sociales y de mercados financieros, dentro del marco de Naciones
Unidas, las empresas de la industria estan alineando sus esfuerzos y compromisos.
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CAPITULO 3. Incorporacion de nuevas energias en empresas
referentes

Dado que se busca estudiar como impacta la incorporacién de nuevas energias al porfolio de
productos de las empresas del Oil&Gas en la capitalizacidon bursatil, es necesario entender el
progreso que estan teniendo las diversas empresas referentes consideradas en esta materia. La
presente investigacion considera el trabajo realizado por la WBA para evaluar de forma neutral los
avances para las diversas empresas.

3.1 World Benchmarking alliance

World Benchmarking Alliance es un organismo financiado por gobiernos y fundaciones lanzado en
2018 para potenciar, a partir de mediciones reales, el cumplimiento de los objetivos de desarrollo
sostenible. Para esto, evalua las compaiiias de mayor impacto a nivel global en diversos aspectos,
uno de ellos vinculado a climay energia. En base a la informacién relevada se describiran los avances
de las compaiiias referentes en materia de objetivos de descarbonizacién y desarrollo de nuevas
energias. WBA incorpora como categoria de evaluacion “productos vendidos”. Se tomara como
referencia el médulo mencionado para evaluar la incorporacidn de nuevas energias de cada
empresa (World Benchmarking Alliance, 2024)

Las empresas de energia tienen una alta influencia de diversos organismos asociados al seguimiento
de politicas de descarbonizacion. A WBA se la considera objetiva e independiente, sin influencia de
los intereses de las grandes compafiias. La organizacién ha sido sometida a evaluaciones para dar
prueba de tal objetividad, obteniendo resultados satisfactorios.

Asi mismo, es legitimada por las grandes compaiiias y organismos que toman en consideracion los
resultados expuestos por WBA. El World Economic Forum por ejemplo, menciona a WBA en su
articulo “How to ensure a just transition to a green economy” publicado el 6 de septiembre de 2023.
ENEL, en su reporte de sustentabilidad 2023, destaca la posicién lograda en el ranking de WBA
dentro de la categoria de empresas Electric Utilities.

En el reporte 2023 de WBA con foco en O&G, la organizacidon destaca 3 descubrimientos clave
(World Benchmarking Alliance, 2023):

e Sin objetivos de abandono de combustibles fésiles, es dificil lograr un plan de transicién
creible.

e Lainversidn destinada a proyectos de descarbonizacidn continla siendo baja a pensar de
los elevados beneficios de la industria.

e Las empresas no estan descarbonizando sus operaciones a pesar de existir tecnologias que
lo permiten.
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3.2 Posicionamiento en rankings relevantes WBA

Ranking Global

El ranking global considera definicion de targets, inversién tangible e intangible, productos
vendidos, direccion, involucramiento con proveedores, involucramiento con clientes,
involucramiento con las normativas y el modelo de negocio.

Se puede observar que las empresas de energia europeas son las que obtienen mejores puntajes.
Ver a continuacién tabla 1.

Tabla 1. Ranking global WBA para empresas de energia

Posicion Empresa Puntuacion Categoria Region
1 Neste 56.0/100 General Europa
3 TotalEnergies 45.3/100 General Europa
5 Eni 42.2/100 General Europa
8 Repsol 33.7/100 General Europa
11 Shell 31.7/100 General Europa
17 Petrobras 25.3/100 General  SudAmerica
21 Ecopetrol 22.5/100 General  SudAmerica
29 Chevron 19.7/100 General EEUU
39 Exxon Mobil 16.7 /100 General EEUU
40 YPF 16.7/100 General  Sudamérica
Fuente: Tabla de elaboracion propia basada en datos de 2023 Oil and Gas Benchmark, World BenchMarking Alliance,
2023. (WBA, s.f.)

Esto estd asociado con las regulaciones introducidas por la Comunidad Europea que establece
targets de reduccidn de emisiones y penalidades en caso de no cumplimiento. En el caso de EEUU
las empresas, si bien cuentan con esquemas regulatorios que incentivan el uso de nuevas energias,
la transicion refleja un retraso comparativo. Finalmente, las 3 empresas sudamericanas evaluadas,
desarrollan su actividad en paises con esquema normativos vinculadas a nuevas energias mas
débiles o inexistentes.

Ranking de productos vendidos

La categoria analiza los productos no fésiles comercializados por cada compaiiia, tales como
biocombustibles o energia renovable. La tabla 2 muestra el ranking correspondiente.
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Tabla 2. Ranking WBA de productos vendidos para empresas de energia

Empresa Posicion Puntuacion Categoria Region
Neste 2 21.6/100 Sold products Europa
Shell 9 10.9/100 Sold products Europa

TotalEnergies 15 8.5/100 Sold products Europa
Repsol 16 8.2/100 Sold products Europa
Eni 25 6.2/100 Sold products Europa
Exxon Mobil 26 6.1/100 Sold products EEUU

Chevron 35 3.9/100 Sold products EEUU
YPF 43 2.4/100 Sold products  SudAmerica

Petrobras 44 2.2/100 Sold products  SudAmerica

Ecopetrol - 0.0/100 Sold products  SudAmerica

Fuente: Tabla de elaboracion propia basada en datos de 2023 Oil and Gas Benchmark, World BenchMarking Alliance,
2023. (WBA, s.f.)

En este ranking se evidencia en mayor medida la falta de regulacién existente en Sudamérica. En la
tabla se observa a las empresas sudamericanas ultimas en el ranking.

3.3 Caracterizacion de productos vendidos por empresa

A continuacion, se desarrolla la caracterizacion de los productos vendidos por empresa, de acuerdo
con el reporte 2023 Oil and Gas Benchmak (World Benchmarking Alliance, 2023).

NESTE

Actualmente lidera la produccién y comercializacién de biocombustibles diesel renovable y biojet,
también llamado SAF. En 2022 Neste Reportd 2.000 Musd de CAPEX en renovables, representando
el 88% del total. Entre ello, se encuentra la inversidon que corresponde al joint venture con Marathon
Petroleoum en Estados Unidos. La asociacion le permite aumentar significativamente Ia
comercializacidn de biocombustibles (1 Mtn/afio).

SHELL

En 2022 dedicé mas de 4 Musd de CAPEX a renovables, equivalente a alrededor del 17% del total,
mostrando con eso consistencia en el camino. Cifras similares rondaron en 2023. Sin embargo, Shell
considera el gas como parte de las soluciones renovables lo cual no esta alineado con las
definiciones de WBA. Shell muestra diversificar su modelo de negocio al incorporar nuevas energias
como parte de su cartera. La compania ya estd involucrada en produccidon de energia renovable,
movilidad eléctrica, biocombustibles, hidrégeno renovable y proyectos de captura de CO2.

TOTAL
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Busca transicionar a través de energias renovables, hidrégeno de fuentes renovables,
biocombustibles avanzados, CCS y biogas. Sin embargo, no dedica inversiones significativas para
desarrollarlo o al menos no estdn comunicadas. A pesar de que Total esta desarrollando negocios
vinculados a hidrégeno, biocombustibles de segunda generacion, carga de autos eléctricos y biogas,
la escala es muy pequefia con relacién a su negocio de O&G.

REPSOL

Planifica aumentar significativamente sus lineas de negocios renovables: energia limpia,
biocombustibles e hidrogeno. Planea contar con capacidad de produccién de 10-15 gigawatts (GW)
de hidrégeno renovable y 40-55 GW de energia renovable para 2050. Ademds, anticipa una
reduccion fuerte en la produccidon de combustibles fésiles, dependiendo en cdmo evolucione la
descarbonizacién. Para 2030 espera contar con una produccion de energia renovable de 20 GW.
Adicionalmente, esta incrementando su capacidad de produccidn de biocombustibles con foco en
materias primas provenientes de residuos. Por otro lado, esta desarrollando el negocio de energia
distribuida a través del proyecto SolarMatch.

ENI

La compaifia planea asignar el 25% de su inversidn de 39 mil millones de USD entre 2023 y 2026 a
proyectos de productos bajos en carbono. Planea aumentar esta participacion de inversién dedicada
a nuevas soluciones y servicios energéticos a aproximadamente el 30% de las inversiones totales en
2026, el 70% en 2030 y mas del 85% en 2040. Sin embargo, no esta claro si la compafia considera
la expansidon del gas como un proyecto de bajo carbono o una nueva solucidon energética. La
compafia esta planeando la produccion de 15 GW de energia renovable para 2030 y 60 GW para
2050. Ademas, planea utilizar CCS para descarbonizar, con el objetivo de lograr un almacenamiento
total de alrededor de 10 millones de toneladas de diéxido de carbono por afio para 2030.

También estd desarrollando fusidon por confinamiento magnético para generar un excedente de
energia utilizable, con la primera planta que se espera esté operativa para principios de 2030.
Actualmente, la compaiiia estd produciendo biocombustibles y combustible de aviacidn sostenible
(SAF), desarrollando estaciones de carga para vehiculos eléctricos (EV) y ha lanzado un proyecto
para crear un centro de CCS en reservorios agotados. Su objetivo es alcanzar una capacidad de
almacenamiento de carbono de 50 millones de toneladas por afio para 2050. El segmento de retail
y renovables de Plenitude, una subsidiaria de Eni, tiene una capacidad de energia renovable de mas
de 2 GW.

ExxonMobil

La compaiiia sigue siendo miembro de asociaciones comerciales que tienen una postura negativa
sobre las politicas climaticas, varias de las cuales la compafiia evalué como alineadas con sus propias
posiciones politicas. En 2021, la compafiia informd haber gastado entre 10 y 12.5 millones de USD
en actividades con el Instituto Americano del Petrdleo, que se opuso firmemente a los esfuerzos
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para restringir el desarrollo adicional de petrdéleo y gas en los EE. UU. ExxonMobil podria aumentar
su credibilidad retirandose de asociaciones que se oponen a las politicas climaticas.

La empresa tiene como objetivo una reduccién del 20-30% en sus emisiones operativas para 2030y
pretende lograr cero emisiones de alcance 1y 2 para 2050. La compaiiia también apunta a una
reduccion del 40-50% en la intensidad del metano y una reduccién del 70-80% en la intensidad de
la quema para 2030. Sin embargo, no ha establecido objetivos para reducir sus emisiones indirectas
(alcance 3), a pesar de que representan aproximadamente el 87% de sus emisiones totales.

ExxonMobil estd dedicando 17 mil millones de USD a actividades de menor emisidén entre 2022 y
2027. La compafiia estd invirtiendo en biocombustibles, hidrégeno y captura y almacenamiento de
carbono (CCS) y planea expandir la produccién de biocombustibles a 200,000 barriles por dia para
2030. Sin embargo, esto es insignificante en comparacion con la capacidad total de refino de
ExxonMobil de mas de cuatro millones de barriles por dia en 2022. A partir de 2023 incremento su
capacidad de produccién fésil en 250,000 barriles por dia. Aumentar la produccién de productos
fésiles no esta en linea con la descarbonizacién de la compaiiia. Por otro lado, ExxonMobil no revela
cuanto de su gasto en |+D esta dedicado a tecnologias de bajo carbono.

Chevron

Las inversiones en proyectos de bajo carbono ascendieron a 4.8 mil millones de USD durante 2021-
2022, con 2.9 mil millones de USD asociados con la adquisicion de REG. Esto esta muy por debajo
de la expectativa sectorial de un 77% de CapEx para actividades de bajo carbono bajo un escenario
de 1.5°C, lo que indica un fuerte enfoque en las operaciones tradicionales de petrdleo y gas.

Varios proyectos de expansion de la compaiiia en los EE. UU. han sido aprobados o se espera que
sean aprobados. Se proyecta que el presupuesto para soluciones bajas en carbono de Chevron
crecerd hacia 20250. La compaifiia coloca la captura y almacenamiento de carbono (CCS), las
compensaciones y los combustibles renovables, asi como el hidrégeno producido a partir de
residuos y gas con tecnologia CCS, en el centro de su estrategia para abordar el cambio climatico.

La empresa se ha comprometido a invertir aproximadamente 1.25 mil millones de USD anualmente
entre 2021 y 2028 para reducir la intensidad de carbono de sus operaciones tradicionales de
petréleo y gas y avanzar en su estrategia de bajo carbono. Chevron con la adquisicidon de REG se ha
convertido en el segundo mayor productor de diésel de base bioldgica en los EE. UU. Al mismo
tiempo, la compafiia apunta a hacer crecer su negocio tradicional de petréleo y gas. En 2022,
Chevron aumenté el CapEx upstream en mas del 40% en comparacion con el afio anterior. Para
2026, se espera que la produccion en el Golfo de México aumente en aproximadamente un 50%.

YPF

Opera un modelo de negocio rentable de bajo carbono a través de su subsidiaria de energia
renovable YPF-Luz. Sin embargo, este negocio representa solo el 0.2% de los ingresos de la
compaifia. La empresa deberia continuar invirtiendo en sus actividades solares y edlicas, mientras
reduce sus operaciones de petréleo y gas, para permitir una transicion exitosa hacia un modelo de
bajo carbono alineado con un escenario de 1.5°C.
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La estrategia de YPF se centra en la monetizacidon de crudo hasta 2035. La compaiiia considera el
gas fdsil como un combustible de transicién y planea enfocar la generacion de ingresos en el gas
fésil desde 2027 hasta 2050. A partir de 2030, la empresa planea centrarse en el hidrégeno
utilizando energia renovable (hidrégeno verde), litio y “otras energias limpias”. Aunque la empresa
tiene operaciones de energia renovable, no son centrales en el plan de transiciéon de YPF. YPF no
divulga su inversion actual o planificada en hidrégeno verde vy litio.

La empresa invirtid 70 millones de USD en tecnologia de bajo carbono en 2021, enfocandose en
proyectos de energia solar y edlica. Sin embargo, en el mismo afo también invirtié 2.5 mil millones
de USD en la expansidon de combustibles fdsiles.

Para reducir sus emisiones de alcance 1, se ha centrado en reducir el venteo y quema de metano,
asi como en desplegar proyectos piloto de detecciéon de emisiones de metano. Tiene una capacidad
de 397 megavatios (MW) de energia renovable de proyectos solares y edlico, esto constituye una
parte insignificante de su mix energético.

Petrobras

Petrobras invierte en investigacién y desarrollo (1+D) en diversas areas, incluyendo exploracion y
produccién (E&P), refinacién, tecnologias avanzadas de monitoreo de metano, biocombustibles,
energia edlica marina, hidrogeno y captura y almacenamiento de carbono (CCS). Hay indicios de que
estd invirtiendo en tecnologias de mitigacion no maduras, como estudios conceptuales sobre
turbinas edlicas flotantes en aguas ultra profundas y conversidn de didxido de carbono a través de
microalgas.

Sin embargo, Petrobras dedica solo aproximadamente el 10% de su presupuesto de [+D a
tecnologias de bajo carbono, lo cual estd significativamente por debajo de la expectativa sectorial
del 77% para un escenario de 1.5°C.

Petrobras ha incorporado un programa de reinyeccion de didxido de carbono (CO2) en alta mar en
los campos del presal como parte clave de su plan de descarbonizaciéon. Sin embargo, este programa
se centra principalmente en la recuperacién mejorada de petrdleo (EOR). Desafortunadamente,
Petrobras no ha especificado si el CO2 utilizado para la reinyeccién proviene de fuentes industriales
o de reservorios naturales. Ademas, la compafia no ha implementado un sistema de monitoreo,
reporte y verificacion (MRV) para asegurar la adecuada captura de CO2.

La empresa planea reducir la intensidad de emisiones en exploracién y produccién e invertir 3.7 mil
millones de USD en la descarbonizacién de operaciones, 0.6 mil millones de USD en biorefineria 'y
0.1 mil millones de USD en habilidades para el futuro entre 2023 y 2027. Sus estrategias incluyen la
electrificacién de equipos, EOR con CCS, programas de eficiencia en refinerias y la produccién de
combustibles sostenibles.

La compafiia evalua riesgos utilizando escenarios internos y externos, incluyendo el Escenario de
Emisiones Netas Cero (NZE) de la Agencia Internacional de Energia (IEA) para 2050. Durante 2021,
Petrobras dejé de operar en el segmento de generacién de energia edlica e hidroeléctrica. El
segmento de petrdleo upstream de la compafiia ha crecido en 2022 en comparacién con 2017.
Petrobras esta expandiendo su produccidon de petréleo en el campo de Buzios afiadiendo mas
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unidades flotantes de produccion, almacenamiento y descarga (FPSO) en el campo en 2022.
También, anuncié una inversién de mas de 64 mil millones de USD en actividades relacionadas con
exploracién y produccién como parte de su plan estratégico quinquenal de 2023 a 2027.

Ecopetrol

Ecopetrol tiene planes para producir hidrégeno verde a partir de fuentes renovables. Sin embargo,
la compaiiia tiene un desempefio deficiente en inversidn intangible porque no divulga su gasto total
en investigacion y desarrollo (1+D) para tecnologias de bajo carbono en 2022, el periodo cubierto en
esta evaluacion de referencia. Deberia divulgar sus gastos en |+D para demostrar su nivel de
alineacién con la expectativa sectorial para un escenario de 1.5°C.

La empresa tiene como objetivo eliminar la quema de gas para 2030 y se centra en la reduccion de
emisiones operativas de gases de efecto invernadero (GEI) a corto plazo.

Por otro lado, planea generar 1 gigavatio (GW) de energia renovable para sus propias operaciones
para 2030y aumentar su eficiencia energética en aproximadamente un 10% para 2040. La compaiiia
también tiene como objetivo producir 400,000 toneladas de hidrégeno verde para 2040.

Sin embargo, Ecopetrol no se ha comprometido a eliminar gradualmente los combustibles fésiles y
su transicidn de bajo carbono depende de compensaciones. No hay evidencia de que Ecopetrol esté
invirtiendo en [+D de tecnologias de mitigacion del cambio climatico y eliminacidn de carbono. La
compafia no informa su gasto de capital (CapEx) en tecnologias de bajo carbono. El desarrollo de
hidrogeno verde mencionado parece estar en fase piloto y no esta respaldado por informacién
especifica de inversién o I+D.

3.4 Nuevos modelos de negocio para la industria

Las empresas de la industria, generalmente se encuentran integradas verticalmente, contando con
un negocio de upstream y otro de downstream. En términos generales, el primero, se ocupa de la
exploracién y produccidn de petrdleo, el segundo, de la refinacién y comercializacién.

La produccidn de nuevas energias se incorpora habitualmente al negocio de downstream ya que
es el que hasta el momento se ha dedicado a obtener los productos finales y comercializarlos. No
obstante, muchas veces se crean negocios independientes con autonomia que no dependen del
downstream.

En la ilustracién 13, se expone un ejemplo de cdmo una de las empresas referentes, Repsol, esta
transformando su modelo de negocio downstream, adaptando los activos de produccién, las
materias primas procesadas y las energias suministradas.
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lustracion 13. Visualizacion del nuevo negocio Downstream - Repsol
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Fuente: (Repsol SA, 2021)

Se puede ver en la ilustracidn, entre otras cosas, la utilizacién de materias primas bioldgicas, el uso
energia renovable, el desarrollo de la economia circular, la captura de CO2, la produccién de
hidrogeno renovable y biocombustibles avanzados.

De la misma forma, las ilustraciones 14 y 15, muestran como ENI visualiza su nuevo modelo de
negocio.
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llustracion 14. Nuevo modelo de negocio, vision integral - ENI
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En la 14, se pueden ver las materias primas en consideracidn, asi como también los activos
industriales y los productos a ofrecer.

En lailustracién 15, se puede ver la evolucidn de los servicios a proveer a los clientes.
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llustracion 15. Nuevo modelo de negocio, vision servicios al cliente - ENI

ENILIVE STATION BEYUOND MOBILITY o

CAR-SHARING

ALTERNATIVE FUELS

FOOD SERVICE SERVICES

» HVOlution +Enjoy = Eni Café « Amazon Locker
= Bio CNG - Bio LNG « Eni Parking « Emporium +|nPost Locker
+Bio LPG + Charging Network = ALT Stazione del Gusto = Telepass point
« Hydrogen Ultea Fast EV CP « Poste Italiane
i o @ . . B Wl . i
e |

i
s Oeatianll sl gl - B
SN e i

Fuente: (ENI Spa, 2024)

Se puede apreciar que no solo incluye las nuevas energias, sino que también, incluye nuevas
soluciones de movilidad y nuevos servicios.

Tal como se describié para cada empresa, distintas energias se estan incorporando al portfolio,
pero esto implica un cambio en la légica de abastecimiento, procesamiento y produccidn. Los
modelos presentados permiten comprender cémo las empresas estan atravesando la
transformacidn productiva y de negocio.
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CAPITULO 4. Consideraciones para la valorizacidon bursatil de las
compafias

En este capitulo se busca entender de qué depende el valor de una empresay cuales son los factores
gue es relevante considerar para la evaluacién posterior que se hard. Se describen 2 importantes
métodos de valuacidn y algunas consideraciones del libro del El Inversor Inteligente que luego se
tendran en cuenta.

4.1 Valuaciéon de empresas
Existen dos principales metodologias para valuar compaiias: valuacidon relativa y valuacion
intrinseca de acuerdo con el libro Principles of Corporate Finance, 10th Edition (McGraw Hill , 2010).

La relativa estima el valor de un activo en base a cuanto los inversores estan pagando por activos
similares en el mercado. Utiliza el método de valuacién por multiplo y requiere principalmente 3
puntos:

e Identificar comparables, que son activos de similar perfil de flujo de fondos, riesgo y
potencial de crecimiento, y tipicamente del mismo sector.

e Estandarizar y crear multiplos.

e Comparar multiplos y ajustar por diferencias.

La metodologia tiene como ventaja que permite valuaciones rdpidas y de una forma simple. Como
desventajas, que no existen los comparables perfectos y que asume que las empresas comparables
estan bien valuadas, podrian existir burbujas por ejemplo que perjudica el calculo.

Por otro lado, la valuacién intrinseca encuentra el valor de un activo en base a sus fundamentals
(cashflows, crecimiento y riesgo). Utiliza el método de descuento de cashflows (DCF). Requiere
conocer o asumir principalmente 3 puntos:

e Capacidad de generacién de flujos futuros.
e En qué momento se generan los flujos.
e Llaincertidumbre asociada a dichos flujos.

Los flujos mencionados se proyectan como si la compaiiia no tuviera deuda (luego se analiza el
impacto de las decisiones financieras) y para traer esos flujos al presenta se utiliza el método de la
tasa de descuento (WACC) o el valor presente ajustado (APV=valor compaiiia sin deuda + valor del
financiamiento).

En definitiva, el valor de la firma es el valor presente de los flujos de libre disponibilidad para los
proveedores de capital, acreedores y accionistas.

Dada la rigurosidad de esta segunda metodologia y las variables analizadas, sera la que se
profundizara en la préxima seccidn, con el fin de detectar las palancas impactadas al incorporar
negocios vinculados a nuevas energias al porfolio del business as usual.
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4.2 Valuacion intrinseca

En base al material tedrico provisto en la catedra de Finanzas Corporativas de la Maestria en
Direccién de Empresas de UTDT, se desarrolla a continuacidn los conceptos principales de la
valuacion intrinseca. Se llegard al precio de la accidon descontando los FCF proyectados, con la WACC.
La catedra toma como base el libro Principles of Corporate Finance (McGraw Hill, 2010).

Estimacion Free Cash Flow

El enfoque financiero de valuacién a partir del FCF, utiliza el criterio del percibido. Parte del estado
de resultados con el EBIT (earnings before interest and taxes), lo lleva a percibido y descuenta lo
correspondiente hasta alcanzar el flujo libre de caja. Para ello:

e Descuenta el impuesto a las ganancias del EBIT.

e Suma la depreciacion ya que en el EBIT estd descontada.

e Descuenta el Net Capex. Corresponde a inversiones de capital.

e Descuenta delta Working Capital. Es el ajuste para ir de devengado a percibido.

En la ilustracion 13 se pueden encontrar las férmulas correspondientes a lo descrito.

llustracion 16. Formula Free Cash Flow

EBIT (1- t) + Depreciacion - Capex - A Working Capital

Capex - Depreciacion + A Working

- menos .
EBIT (1-t) Capital

EBIT (1-t) menos Reinversion

Fuente: (UTDT, 2024)

Al conjunto de términos Net Capex-D&A-Net WK se lo llama reinversidn. Una compafiia para crecer
debe reinvertir. Para crecer en actividad, puede aprovecharse la capacidad ociosa pero
eventualmente se requerira capex. Por otro lado, habitualmente un aumento de actividad requiere
un aumento de Working Capital. Finalmente, dada la depreciacidon de activos, si el capex no es
mayor a la depreciacion, eventualmente se produce una descapitalizacién.
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Descuento usando la WACC after tax

Para descontar utilizando la WACC, se consideran 2 términos:

e Valor presente del periodo de proyeccion, generalmente se consideran 10 afios.
e Valor presente terminal: es la perpetuidad que puede o no considerar crecimiento. La tasa

g dependera de la economia, depende del estado de madurez del proyecto y de la tasa de
reinversion de la empresa.

La ilustracion 14, muestra la férmula del valor de la firma, que descuenta a partir de la WACC.

llustracion 17. Formula valor de la firma

VP del Periodo de Proyeccion: VP del Valor Terminal:
Definir cuantos afnos proyectar % perpetuidad (con o sin
segun el negocio, patron de crecimiento)
crecimiento, etc (tipicamente 5 a
10 afios) 1

FCFF, FCFF, (1+ g)
(1+WACC)t ' (WACC — g)(1 + WACC)"

n
Valor de la Firma = Z
t=1

g = tasa de crecimiento estable (no puede sei
mas alta que la tasa de crecimiento de la

Ammmarnin A o o Anars Il AmAamerann~ A

Fuente: (UTDT, 2024)

Se pueden observar los dos términos descritos (valor presente del periodo de proyeccién y valor
presente del valor terminal).

Calculo de la WACC
La férmula de la WACC se detalla en la ilustracion 18 a continuacion:

llustracion 18. Formula WACC

PMCC=—£—k+ =

 +——k,(1-1%)
D+ E D+ FE

Fuente: (UTDT, 2024)
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Donde:

e WACC es el costo promedio ponderado del capital.
e E eslaproporcion del capital propio.

e Deslaproporcién de deuda.

e Ke es el costo del capital propio.

e Kd es el costo de la deuda.

e Teselimpuesto corporativo.

Pasos de calculo

1. Calculo de costo del equity (método CAPM). Ver férmula de costo del equity en la ilustracion
16 a continuacion.

llustracion 19. Formula Costo Equity

Kr\:Rf+B(Rm_Rf)

Fuente: (UTDT, 2024)

e Rf:tasa libre de riesgo. Tipicamente YTM del bono a 10 afios del tesoro de EEUU.
e Beta: riesgo sistémico. Tiene en cuenta riesgos operativos, de negocio/industria vy
financiero.

Bs=PBp(D/V)+Bg(E/V)

e Rm: tasa de rentabilidad esperada del mercado. Expresa el premium que el mercado
exige en comparacion con la tasa libre de riesgo.
2. Costo de la deuda. Un buen indicador en el YTM de algin bono de la empresa o también se
utiliza el riesgo crediticio.
3. Definicidn de relacién D/E en base a valores de mercado o en base a reportes contables. La
WACC asume una relacion D/E fija en el tiempo. Si la estructura de capital cambiara en el
tiempo, habria que estimar una WACC para cada afio.

Del valor de la firma al precio de la accion

Con el valor de la firma, solo resta un paso para llegar al valor de la accién.

El valor de la firma es el obtenido con el método de descuento con la WACC de los FCF. A su vez, el
valor del equity de la empresa, que es la capitalizacidn bursatil, resulta de descontarle al valor de la
firma, la deuda neta (Deuda financiera — Caja). Finalmente, el valor de la accién resultara de dividir
el valor del equity por la cantidad de acciones.

La ilustracion 17 muestra el detallé de las férmulas descritas.
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llustracion 20. Formula precio por accion

Valor de la Firma = Valor del Equity + (Deuda Financiera - Caja)

Valor del Equity = Valor de la Firma - (Deuda Financiera - Caja)

Valor de la Firma - (Deuda Financiera = Caja)

Precio por Accion =

Cantidad de acciones

Fuente: (UTDT, 2024)

4.3 Consideraciones del libro El Inversor Inteligente de Benjamin Graham

El libro, destacado dentro de la literatura de inversion en mercados financieros, introduce el
concepto de Value Investing, que es una estrategia de inversidon que se centra en comprar acciones
que estan infravaloradas en el mercado (Graham, 1949). Graham enfatiza la importancia de la
inversién a largo plazo y de mantener la disciplina y la paciencia. El método aboga por el analisis
fundamental para evaluar el valor de una empresa. Esto incluye el analisis de los estados financieros,
la rentabilidad, la deuda, y otros indicadores clave de desempefio.

Como puntos destacados dentro de la valuacién, Graham destaca:

1. Valor Intrinseco: es una estimacion del valor real de una empresa, basada en su capacidad de
generar ingresos futuros. Graham sugiere calcular el valor intrinseco utilizando el método de flujo
de caja descontado (DCF).

2. Andlisis de Estados Financieros: incluyendo el balance general, el estado de resultados y el estado
de flujo de efectivo, para evaluar su salud financiera.

3. Ratios Financieros: tales como el P/E, P/BV y P/S para comparar la empresa con sus competidores
y con el mercado en general.

4. Perspectivas de Crecimiento: evaluacion considerando factores como la innovacién, la expansiéon
en nuevos mercados y la capacidad de aumentar sus ingresos y ganancias.

5. Riesgos y Oportunidades: Identificacién de riesgos potenciales que podrian afectar a la empresa,
asi como las oportunidades que podrian impulsar su crecimiento.

Es importante tomar en cuenta las consideraciones de Graham, dado que su objetivo es identificar
el valor real de las compaifiias en base a sus fundamentals, para comprar compaiiias infravaloradas.
Las consideraciones de valoracién aplican para el analisis que se pretende realizar.
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4.4 Palancas identificadas

Si bien el precio de los activos financieros depende en el corto plazo de variables como oferta y
demanda, noticias y/o eventos particulares, factores macroeconémicos, sentimiento de mercado o
decisiones de pago de dividendos; en el largo, dependera de sus fundamentals.

Por lo expuesto durante el capitulo, podemos establecer ciertas palancas que impactan en el valor
de las compaifiias:

e Valor intrinseco.

o FCF proyectados.

o WACC.
e Perspectivas de crecimiento.
e Riesgosy Oportunidades.
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION Y TRABAJO DE CAMPO

El estudio se enmarca en el paradigma cuantitativo dado que busca medir y analizar la relacidn
entre variables especificas de manera objetiva. El enfoque es necesario para el estudio en cuestion
ya que se busca obtener datos numéricos y realizar analisis estadisticos que permitan establecer
relaciones entre las variables.

La investigacion es de tipo descriptivo correlacional ya que pretende evaluar la relacién entre dos
variables, el desarrollo e incorporacion de nuevas energias y el rendimiento bursatil de las
compainias. Para esto, se explora el contexto y la respuesta frente al contexto que tienen las
empresas en estudio, y cdmo esto luego, se traduce en rendimiento bursatil. ¢qué relacion hay
entre la respuesta de las empresas y su rendimiento bursatil?

Se utilizé un diseiio no experimental dado que no se manipularon las variables independientes,
sino que se observaron de acuerdo con datos histéricos y su comportamiento natural. Este tipo de
disefo es apropiado para encontrar relaciones existentes sin intervenir en el entorno de las
variables.

El trabajo de campo se baso en la recoleccién de datos, el analisis de estos a través de
evaluaciones correlacionales y la obtencién de conclusiones.

Para la recoleccion se utilizan diversas fuentes. En lo que refiere a lo descriptivo, se usan diversos
reportes, informes y sitios web; en lo que refiere a informacién de performance financiera, se
utilizaron fundamentalmente datos histéricos del sitio web Yahoo Finance. Por ultimo, para
caracterizar a las companias segun el nivel de avance en cuanto a la incorporacién y desarrollo de
nuevas energias, se utilizd, por un lado, el reporte 2023 de empresas de O&G del sitio World
Benchmark Alliance (World Benchmarking Alliance, 2023), y por otro, los anuncios oficiales
publicados en los sitios webs de las empresas seleccionadas (Exxon Mobil, 2024) (Shell plc, 2024).

Para el analisis y evaluacién de correlaciones, se aplicaron técnicas estadisticas.

Por un lado, se utilizd un modelo de regresion lineal para evaluar la correlacién entre el
posicionamiento en los rankings de la WBA y la performance financiera.

Por otro lado, para analizar la relacion entre los anuncios de nuevas energias y el rendimiento
bursatil de las empresas, se utilizé un enfoque basado en la observacion y el calculo de promedios
anuales de rendimientos financieros. El método estadistico aplicado fue la recoleccion de datos
diarios histdricos, calculo de variaciones diarias para cada dia que hubo anuncios de nuevas
energias y calculo de promedio anual de variaciones diarias. Luego se utiliz6 una regresién lineal
para evaluar si a lo largo del tiempo, el mercado responde de manera consistente y positiva a este
tipo de anuncios.
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CAPITULO 5. Evaluacion y analisis

Esté capitulo buscard evaluar el desempefio financiero de las compaifiias de referencia vinculado la
incorporaciéon de nuevas energias dentro del portfolio de productos ofrecidos. Para ello, primero se
estableceran algunas consideraciones preliminares que serviran de base para el anélisis.

5.1 Consideraciones preliminares

El desempefio bursatil frente a la incorporacién de nuevas energias por parte de las empresas en
consideracion se evaluard asumiendo la incorporacién en base a dos criterios:

1. Rankings WBA. Como ya se menciond anteriormente, hay dos rankings considerados:

a. General: definicidn de targets, inversién tangible e intangible, productos vendidos,
direccion, involucramiento con proveedores, involucramiento con clientes,
involucramiento con las normativas y el modelo de negocio.

b. Productos vendidos: productos no fésiles comercializados por cada compaiiia, tales
como biocombustibles o energia renovable.

2. Anuncios press release. Las diversas compafiias en evaluacidn cuentan con un canal formal
de comunicacion registrado en sus sitios web, donde reflejan, entre otras noticias, las
decisiones que van tomando en el avance del desarrollo del porfolio de nuevas energias.

Los rankings WBA, nos permitiran evaluar el nivel de compromiso general con la descarbonizacion
y particular con las nuevas energias, y relacionarlo con el desempefio bursatil. ¢hay un efecto
positivo en el desempefio en las empresas mds comprometidas?

Por su lado, los anuncios, nos permitirdn evaluardan cdémo, a medida que las compaiiias fueron
anunciando proyectos (tanto fdsiles como no fésiles), el desempefio bursatil se fue desarrollando.
¢Existe algun patron que se pueda detectar entre anuncio “pro nueva energia” y el precio de la
accion?

Para evaluar la performance bursatil, en el caso de los anuncios, se considera el periodo 2019-2024,
dada la disponibilidad de informacidn.

En el caso de los rankings, se tomara como fecha base comparativa el primer trimestre de 2015 de
acuerdo con las siguientes premisas:

e Firma del acuerdo de Paris. Alcanzado en el afio 2015 dio un fuerte impulso a los
compromisos de descarbonizacién de los paises que adhirieron, resultando en normativas
que incentivaron la transicidon energética y la adopcidn de energias renovables.

e Incremento de inversidn en nuevas energias. A partir de 2015 se observé un fuerte aumento
en la inversion en energias renovables.

e Disponibilidad de datos. La mayoria de las empresas profundizaron el foco en reportar
informacidn vinculada a sustentabilidad.
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e Muchas empresas comienzan a establecer objetivos de descarbonizacién y toman de

referencia el afio 2015/1016 como punto de partida.

e El precio de petrdleo en niveles similares al precio actual (el valor financiero de una
compania de O&G estd fuertemente influenciado por el precio del barril). Ver grdfico 5 a

continuacion.

Grdfico 5. Evolucion precio del barril de petrdleo y su media movil

MY/
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Fuente: (Yahoo Finance, 2024)

Se puede observar que en el afio 2014 el precio del barril inicié una fuerte caida consoliddndose en
el comienzo de 2015. La media movil del precio del barril en el primer trimestre de 2015 es similar
a la media mévil actual (tercer trimestre de 2024). Precio del barril alrededor de 80 usd/bbl.

El dltimo punto mencionado, se toma en consideracidon dada la alta correlacién del precio de la
accion de las compaiiias del O&G y el precio del barril de petréleo. En la tabla 3, a continuacion, se
puede ver la correlacion citada para algunas compaiiias referentes a modo de ejemplo. En orden,

Chevron, Shell, TotalEnergies y Exxon Mobil.
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Tabla 3. Matriz de correlacion precio barril de petroleo Brent vs precio de accion Chevron, Shell, Total Energies,
ExxonMobil

Matriz de Correlacién:
Ticker cvX SHEL TTE XOo™ Brent

Brent ©.839973 ©.7447@9 0.783151 ©.697116 1.0820000

Fuente: Elaboracion propia basada en datos histdricos del sitio web Yahoo Finance (Yahoo Finance, 2024)

Se pueden apreciar valores de correlacién altos, del orden 0,8.

A continuacidn, el grdfico 6 muestra graficamente lo expuesto por las correlaciones comentadas.

Grdfico 6. Evolucion precio de acciones CVX, SHEL, TTE, XOM y Brent

LVOIuUCion ael rrecio ae 1as ACCIOnes y ael rewoieo orent

180

———  SHEL
s TTE

—— PBrent

140

120

100 1

80

Precio de la Accién / Precio del Brent

20 1

v- + + -+ + + T -+ l ¥
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaboracién propia basada en datos histdricos del sitio web Yahoo Finance (Yahoo Finance, 2024)

Se observa un movimiento similar para las diversas curvas.

5.2 Desempefio bursatil vs ranking WBA

Correlacion 2015-2024

Al evaluar la correlacion existente entre la puntuacion WBA general (evalta la transicién hacia la
descarbonizacion, junto con indicadores sociales y de transicion justa), vemos una tendencia
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positiva entre mayor puntaje en el ranking y mejor performance bursatil. Lo mencionado, se detalla
a continuacioén en el grdfico 7.

Grdfico 7. Correlacion Puntuacion WBA General vs Performace bursatil 2015-2024

Correlacion Puntuacion WBA General vs
Performace bursatil 2015-2024

140%
120%
100%
80%
60%

0% @ Chevron ——sewenrtt .
/o [ J E’xo%hl(\a/lvggirl] ............. ® TotalEnergies
20%

0%
20% 0 10 e 20 bp 39 ¢ 40® En 50 60

_40% YPF @ Ecopetrol Repsol

-60%

® Petrobras ® Neste

Fuente: Elaboracion propia basada en datos histéricos del sitio web Yahoo Finance y datos de 2023 Oil and Gas
Benchmark, World BenchMarking Alliance, 2023. (WBA, s.f.) (Yahoo Finance, 2024)

Se puede ver claramente la linea de tendencia (punteada) con pendiente positiva.

La misma observacién e incluso con mayor acentuacién observamos cuando consideramos el
ranking que evalla los productos vendidos que valora las nuevas energias, que se muestra en el
grdfico 8.
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Grdfico 8. Correlacién Puntuacion WBA SoldProducts vs Performace bursatil 2015-2024

Correlacion Puntuacion WBA SoldProducts vs
Performace bursatil 2015-2024

140%
120% ® Petrobras ® Neste
100%
8% [ e
60% TotalEnergies ...+
40% o Chevrog T
e Exxon Mobil ® shell
0%
0% 0 evr 5% @ e 10 15 20 25
40% © Ecopetrol Eni Repsol

-60% bp

Fuente: Elaboracion propia basada en datos historicos del sitio web Yahoo Finance y datos de 2023 Oil and Gas
Benchmark, World BenchMarking Alliance, 2023. (WBA, s.f.) (Yahoo Finance, 2024)

Destaca en ambos casos como valor sobre saliente en performace, Neste y Petrobras.

Neste por su lado, se posicioné tempranamente como lider en la produccién de diésel renovable y
soluciones sostenibles, lo que impulsd su crecimiento. La creciente demanda de combustibles
renovables y la adopcién de politicas ambientales favorables contribuyeron a su éxito. También,
cabe destacar que el crecimiento de Neste se vio acotado con posterioridad a 2021.

En el caso de Petrobras, el punto de partida que se considerd fue un momento en el cual la compaiiia
estaba subvaluada, entonces la recuperacidn que tuvo posteriormente fue muy pronunciada. En ese
caso, poco tuvo que ver con la introduccién de nuevas energias.

Por ultimo, y de forma complementaria, en el grdfico 9 se puede apreciar el crecimiento del precio
de la accion descompuesto en 2 periodos distintos, 2015-2024 y 2019-2024.
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Grdfico 9. Variacion valor accion por empresa 2015-2024 vs 2019-2024

Variacion valor accidon por empresa

2015-2024 vs 2019-2024
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos histdricos del sitio web Yahoo Finance. (Yahoo Finance, 2024)

El grdfico pone en evidencia el salto de precio de la accidn de Petrobras y Neste en el periodo

2015-2019 y que luego se corrige en parte hacia 2024. Para el resto de las empresas observadas,

las variaciones se presentan mas acotadas.

Correlacion 2019-2024

Con el objetivo de considerar un periodo mas actual, dando lugar a la posibilidad de que se podrian
haber acelerado las politicas de descarbonizacién de las compafiias, se evallia a continuacidn la

misma correlacién, pero entre 2019 y 2024.

Se puede observar en el grdfico 10 que la relacion creciente no se mantiene para caso del ranking

WBA General e incluso se invierte levemente.
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Grdfico 10. Correlacion Puntuacion WBA General vs Performace bursatil 2019-2024

Correlacion Puntuacion WBA General vs
Performace bursatil 2019-2024
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos histéricos del sitio web Yahoo Finance y datos de 2023 Oil and Gas
Benchmark, World BenchMarking Alliance, 2023. (WBA, s.f.) (Yahoo Finance, 2024)

Se observa la linea de tendencia practicamente horizontal, con una leve pendiente negativa.

En el grdfico 11, podemos ver que, a diferencia de lo que sucede para el ranking WBA General,
para el ranking WBA SoldProducts si se sostiene. Vale aclarar, que, si bien se sostiene, lo hace de
manera menos pronunciada que en el periodo 2015-2024.
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Grdfico 11. Correlacion Puntuacion WBA SoldProducts vs Performace bursatil 2019-2024

Correlacion Puntuacion WBA SoldProducts vs
Performace bursatil 2019-2024

140%
120%
100%
80% ® Exxon Mobil
60%
40%

® Eni 1= U S
20% ® TotalEnergies .. ... .eeeneeens ® Nesic

® Petrobras

0% ® Chevron ‘bp $—Sheh
20% 0 5 o 10 15 20 25
-40%
-60%
-80%

° Eco%et\r((lajlF Repsol

Fuente: Elaboracion propia basada en datos histéricos del sitio web Yahoo Finance y datos de 2023 Oil and Gas
Benchmark, World BenchMarking Alliance, 2023. (WBA, s.f.) (Yahoo Finance, 2024)

Como conclusién general, al remitirnos a un periodo mds actual, vemos que la incorporacion de
nuevas energias no tiene un fuerte impacto positivo en el valor financiero de las compaiias, aunque
si existe una tendencia levemente positiva.

5.3 Desempefio bursatil vs anuncios sobre nuevas energias

En esta seccién también evaluaremos el desempefio bursatil, pero esta vez, lo compararemos con
anuncios de las empresas, para entender el tipo de impacto que tiene los anuncios, habiéndolos
clasificado previamente como anuncios “fésiles” o “nuevas energias”, en base a su naturaleza.

Para esto, se considerara como base los press release oficiales de 2 de las compafiias analizadas, y
se consideraran uUnicamente los anuncios que hagan referencia a proyectos relacionados con
energias fésiles y nuevas energias, descartando anuncios que tuvieran que ver con otros temas.

Correlacién precio por accion vs key drivers

Previo al andlisis de los anuncios, es necesario mencionar que la valorizacion bursatil de las
compafiias de energia suele tener correlacion con el precio del petréleo crudo, del gas natural, la
economia en general (representa para este caso con el indice S&P) y la tasa de interés (de impacto
en el costo de financiamiento).

56



Documento: Personal

Si bien buscaremos encontrar un patrén con los anuncios, es importante mencionar que la
valorizacidn de las companias de O&G, histéricamente han tenido una fuerte dependencia de los
precios o indicadores mencionados, por tanto, los anuncios vinculados a nuevas energias podrian
no verse claramente reflejados en el precio de las acciones.

A continuacidn, se muestra un detalle de la correlacién mencionada para el periodo 2015-2024:

e WTI Crude Oil: La correlacién promedio entre el precio del petréleo crudo WTI y el
desempeno bursatil de las empresas de energia es alta, con un valor cercano a 0.69. Esto
sugiere que los movimientos en el precio del petréleo tienen un impacto significativo en el
precio de las acciones de estas empresas.

e Natural Gas: La correlacidon promedio con el precio del gas natural es mas moderada, con
un valor aproximado de 0.26. Esto refleja que, aunque el gas natural es importante, su
impacto en el precio de las acciones de las empresas de energia es menor comparado con
el petréleo crudo. Posiblemente esto estd vinculado a que el gas no es tan core como el
petroleo, o que directamente, algunas de las companias analizadas comercializan gas.

e 10-Year US Treasury Bond: La correlacién promedio con el bono del Tesoro de EE. UU. a 10
afios es alta, con un valor alrededor de 0.65, indicando una influencia significativa de las
tasas de interés en el desempefio bursatil de las empresas de energia. Esto puede deberse
a que las tasas de interés afectan los costos de financiamiento y las decisiones de inversiéon
de estas empresas.

e S&P 500: Finalmente, la correlacidon promedio con el indice S&P 500 es moderada, con un
valor cercano a 0.58. Esto implica que, aunque las empresas de energia se ven afectadas por
el mercado en general, los factores especificos de la industria energética también juegan un
papel importante.

Las correlaciones mencionadas en los puntos anteriores se pueden ver en detalle en la tabla
4,
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Tabla 4. Correlacion por empresa del precio de la accion cotizante en NYSE con precio de barril de petréleo WTI, precio
del gas natural, tasa del bono de 10 afios del tesoro de EEUU e indice S&P 500

Empresa wrl C.rUde
Oil Natural Gas | 10-Year US Treasury Bond | S&P 500
Repsol 0,757798 0,37078 0,832525 0,464156
Eni 0,723205 0,296473 0,857026 0,455686
TotalEnergies 0,770625 0,327561 0,767426 0,737353
Shell 0,699439 0,263184 0,823622 0,444394
Exxon 0,694308 0,381762 0,874097 0,459189
Chevron 0,833343 0,528375 0,722014 0,734879
Neste 0,512039 0,390921 -0,004711 0,892105
YPF -0,332228 -0,358001 0,225305 -0,72921
Petrobras 0,669152 0,298017 0,756496 0,66974
Ecopetrol 0,579879 0,194828 0,284376 0,519579
Promedio 0,590756 0,26939 0,6138176 0,464787

Fuente: Elaboracion propia basada en datos histdricos del sitio web Yahoo Finance. (Yahoo Finance, 2024)

La tabla muestra la apertura de los valores de correlacidon por empresa y por indicador. Como es de
esperar, cada empresa tiene su naturaleza y correlacion correspondiente, viéndose ésta, muchas
veces influenciada por variables adicionales. Un ejemplo claro es YPF, empresa argentina que se ha
visto influenciada fuertemente por la coyuntura propia de su pais.

Continuando con lo comentado, en la ilustracion 18, se muestran graficos donde podemos visualizar
la performance de los distintos indicadores y precios, en una comparativa visual, con el precio de
las acciones de Shell y de Exxon a modo de ejemplo.
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llustracion 18. Conjunto de grdficos: para periodo 2015-2025 precio de barril de petréleo WTI, S&P 500, gas natural, tasa
del bono a 10 afios del tesoro de EEUU, accidn de Shell y accion de Exxon Mobil.
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos histdricos del sitio web Yahoo Finance. (Yahoo Finance, 2024)

Se observa visualmente un comportamiento con una tendencia similar entre las acciones de Exxon
y Shell, y el bono a 10 afios de EEUU.

Correlacién precio de accidn vs anuncios

Para el analisis se asumen tres criterios:

1. Se seleccioné dos empresas representativas, la de mayor capitalizacién de Europa (Shell) y
la de mayor capitalizacion de EEUU (Exxon Mobil).

2. Se consideran anuncios desde 2019 dada la disponibilidad de informacién de anuncios
publicada.
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3. Eficiencia de mercados: teoria econdmica que sugiere que los precios de los activos
financieros reflejan toda la informacion disponible en el mercado en cualquier momento
dado. Esta teoria se conoce como la Hipdtesis del Mercado Eficiente (HME) y fue
desarrollada por Eugene Fama, quien recibié el Premio Nobel de Economia en 2013 por sus
contribuciones en este campo.

Los hallazgos encontrados, se pueden apreciar en los siguientes graficos.

El grdfico 12, muestra la participaciéon de anuncios fésiles y de nuevas energias entre 2019 y 2024
para la empresa Exxon Mobil. Esto permite apreciar qué tipo de anuncios tiene predominio a lo largo
del tiempo, y en principio, eso refleja una mayor actividad vinculada a ese tipo de energia.

Grdfico 12. Participacion de noticias (fosil vs nueva energia) sequn press release Exxon

Participacién de noticias (fésil vs nueva energia)
segun press release Exxon

1,2
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos del sitio web de Exxon (ExxonMobil, s.f.)

Se puede apreciar una tendencia creciente de Exxon con orientacidén hacia nuevas energias.

De manera analoga, el grdfico 13, muestra la participacién de anuncios fdsiles y de nuevas energias
entre 2019 y 2024 para la empresa Shell.
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Grdfico 13. Participacion de noticias (fésil vs nueva energia) segun press release Shell
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos del sitio web de Shell (Shell, s.f.)

En este caso, se visualiza un incremento particularmente en 2021 y 2022, limitdndose en 2023 y
2024,

Por otro lado, a continuacion, se presentan graficos muestran para cada afo evaluado, como fue la
performance promedio de todos los dias donde hubo press realese, aperturando noticias vinculadas
a tema fdsil y noticias vinculadas a nuevas energias. Se busca detectar si hay una tendencia marcada
en cuanto a la reaccion del precio de la accidon frente a determinado tipo de anuncios.

El grdfico 14, muestra el andlisis para Exxon.
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Grdfico 14. Promedio variacion diaria del precio de la accion de Exxon, por afio y discriminado por tipo de noticia
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos histéricos del sitio web Yahoo Finance y datos del sitio web de Exxon. (Yahoo
Finance, 2024) (ExxonMobil, s.f.)

No hay un patrén claro que indique que un tipo de anuncio (fésil o nueva energia) tenga un impacto
consistentemente positivo o negativo en la variacion del precio de la accidon. No obstante, se observa
una tendencia de relacidn positiva entre los anuncios de nuevas energias de los Ultimos afios, y una
buena performance en el precio de la accion.

En el grdfico 15, se muestra de manera andloga, el caso de Shell.
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Grdfico 15. Promedio variacion diaria del precio de la accién de Shell, por afio y discriminado por tipo de noticia
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos histéricos del sitio web Yahoo Finance y datos del sitio web de Shell (Yahoo

Finance, 2024) (Shell, s.f.)

Para este caso, tampoco se encuentra un patrén claro que indique que un tipo de anuncio (fésil o
nueva energia) tenga un impacto consistentemente positivo o negativo en la variacion del precio de
la accién.
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CAPITULO 6. Conclusiones y recomendaciones

En el capitulo 6, en base al andlisis realizado en el capitulo anterior y a los diversos temas abordados
durante el trabajo, se desarrollan las conclusiones y recomendaciones.

6.1 Conclusiones

Para dar respuesta a la hipdtesis planteada, se definieron una serie de objetivos especificos que se
fueron desarrollando a través de los capitulos. En los primeros cuatro capitulos se dio respuesta a
los objetivos de caracter descriptivo, para luego avanzar en el capitulo cinco con la metodologia de
investigacion planteada.

En el capitulo 1, se explord el contexto que da impulso a la descarbonizacion y la transicidn
energética, evaluando la evolucion de la sostenibilidad, la relacidn entre las emisiones y la
temperatura del planeta (driver de la transicidén), los compromisos internacionales que se han ido
asumiendo (que se promueve afo a afio principalmente a través de las Conference of Parties), y los
impulsores de las nuevas energias (politicas gubernamentales y avances tecnoldgicos).

En el capitulo 2 y 3, se analizd la respuesta que la industria del O&G estd dando como productor de
la energia que genera emisiones. Se evaluaron las metas de descarbonizacidn y la incorporacién de
nuevas energias. Ademads, se introdujo a la World Benchmarking Alliance como organismo de
referencia para visualizar de manera comparativa el avance de las diversas empresas del rubro.

En el capitulo 4, se repasaron los métodos que se utilizan para valuar empresas e interpretar el valor
bursatil de las compafiias. Por otro lado, se trajeron conceptos de valuacién del autor Benjamin
Graham. Se mencionan como grandes palancas la capacidad de generacién futura de caja, la wacc,
las perspectivas de crecimiento, el mapeo de riesgos y aprovechamiento de oportunidades en
contextos de incertidumbre.

A partir del marco teédrico desarrollado, en el capitulo 5 se avanzé con la metodologia de la
investigacion y el trabajo de campo. En concreto, se avanzé con el estudio correlacional con el
objetivo de evaluar si existe una relacién positiva entre la incorporacidon de nuevas energias al
porfolio de productos de las compafiias seleccionadas para la investigacion. Esto, podria servir como
impulsor de la toma de decisién cuando se evallan proyectos vinculados a nuevas energias que per
se, o son tan competitivos.

Para esto, se hicieron dos analisis de correlacién: 1) relacion entre desempefio bursatil y
posicionamiento en los rankings elaborados por la WBA y 2) relacién entre desempefio bursatil y
anuncios oficiales enmarcados en los press release de dos compafiias de referencia, una europeay
otra norte americana.

Respecto al primer andlisis, se evaluaron dos periodos de tiempo (2015-2024 y 2019-2024), con
conclusiones similares. El primer periodo parte del 2015, afio que se firmé el acuerdo de Paris que
dio impulso a los compromisos de descarbonizacién y sirve como afio base. El segundo parte del
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2019, entendiendo que los afios precedentes podrian haberse utilizado como una etapa de
entendimiento y planificacién del futuro.

En ambos periodos se aprecia que las empresas que mejor rendimiento tuvieron fueron las que
mejor posicionadas estaban en los rankigs WBA, dando evidencia que podria ser positivo el
desarrollo de nuevas energias en pos de una mejor perfomance financiera. No obstante, el efecto
es acotado y practicamente anulado en el periodo 2019-2024. Posiblemente, en un comienzo, la
incorporacién de nuevas energias aporté a las companias una imagen de resiliencia y adaptacién al
cambio de contexto, pero luego, con la pandemia y la guerra de Ucrania, la prioridad de los
inversores se enfocd en las ganancias y los negocios con resultados en el corto plazo.

Respecto al segundo andlisis, se seleccionaron dos compafiias de referencia y se evalud la
correlacién, para el periodo 2019-2024, entre las noticias donde las compaiiias anunciaron
oficialmente proyectos de nuevas energias y su performance financiera.

En este segundo analisis, se encontrd que la variacion del precio de la accidén no refleja un patrén
claro frente a los anuncios oficiales de noticias de nuevas energias. Como complemento analitico,
se realizd un andlisis similar para las noticias fésiles y tampoco se encontrar un patrén claro. A su
vez, se evidencié con el analisis que el precio de las compafiias de O&G, tiene una fuerte correlacion
con otros indicadores como el precio del barril de petréleo, la tasa de interés o el nivel general de
crecimiento econdmicos. Con lo cual, cambios en las uUltimas variables mencionadas podrian estar
generando un efecto tal que no permite apreciar significativamente el impacto de los anuncios
estudiados.

Como conclusién, en base al andlisis correlacional realizado, no se puede validar de manera
contundente la hipétesis planteada. Se puede concluir que hay senales que indican una relacion
positiva entre la incorporacién y desarrollo de nuevas energias, y su performance financiera, pero
que la relacién no se verifica necesariamente con todos los métodos analizados.

6.2 Recomendaciones

A pesar de no haber podido validar la hipdtesis de forma completa, en un contexto de
transformacion y apariciéon de nuevas energias y demandas, la capacidad de adaptacion resulta
determinante. Ya hay sefiales que indican un cambio en el consumidor, el ecosistema inversor, los
modelos de negocios, los jugadores que participan del mercado, los esquemas de financiacién y las
regulaciones.

Podemos destacar algunos drivers que, de acuerdo a lo investigado, determinan la valuacién de las
empresas y probablemente seran potenciados con las nuevas energias, y que, por tanto, deberian
tener seguimiento.

Por un lado, la generacidn de flujos futuros. A medida que la demanda se vuelque a las nuevas
energias, el negocio ya no serd la comercializacidon de combustibles fésiles. El potencial de generar
ingresos a partir de energias fdsiles serd cada vez menor y serd mandatorio para las empresas que
integran la industria, producir y comercializar nuevas energias. De acuerdo con anuncios efectuados
por diferentes paises, las regulaciones ambientales y las metas globales perseguidas serdn cada vez
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mas exigentes de cara al 2050. Ejemplos concretos, desarrollados en el capitulo 2, son el Pacto
Europeo y el programa Fit 55.

Por otro lado, la WAAC o costo de capital ponderado. El costo de financiamiento es fundamental
para darle factibilidad a los proyectos. Las finanzas verdes estdn en desarrollo y cada vez son mas
las instituciones financieras que ofrecen lineas de crédito preferenciales para apalancar proyectos
sustentables. Incluso, hay instituciones financieras que en la actualidad ya no financian proyectos
de energias fdsiles.

Por dltimo, el mapeo de riesgos y oportunidades. En un mercado que evoluciona y se acelera, la
capacidad de transformacion y de adaptabilidad determina las empresas que se sustentan vy
sobreviven, y también las que desaparecen. La incorporacién de nuevas energias, el desarrollo de
alianzas estratégicas, la diversificacidon, dan sefiales positivas a los inversores con visién de largo
plazo.

Reflexion final

Sin duda, el futuro presenta un desafio enorme para la industria. De acuerdo con lo comentado,
hasta ahora, el desarrollo de nuevas energias ha sido impulsado principalmente por regulaciones
estatales. A pesar de existir un creciente cambio de conciencia sobre la importancia de cuidar el
planeta, esto no ha sido suficiente para aumentar significativamente la demanda de energias limpias
a gran escala. Si bien los estados tienen un papel crucial, seran la sociedad y las empresas del sector
quienes finalmente definirdn el rumbo. Este proceso dependera de la colaboracién de todos los
stakeholders, y no solo del estado.

Los fendmenos climaticos con impacto negativo se vuelven cada vez mads frecuentes. Esto genera
grandes problemas en los paises de menores ingresos, deficientes de infraestructura y con poca
capacidad de respuesta, pero también frena la economia global, perjudicando finalmente a los
paises de altos ingresos. Es probable, que esta tendencia, es caso de consolidarse y profundizase,
obligue a nuestra sociedad a acelerar el proceso de descarbonizacion. Las empresas resilientes y
preparadas seran las que puedan ofrecer soluciones efectivas, liderando el camino hacia un futuro
mas sostenible.
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