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💹

 ByMA $BYMA
Resultados del 3T - Cada vez más y mejor

📌

 Tanto los ingresos por mercado (ByMA) como los de la depositaria 
(Caja de Valores) muestran crecimiento en términos reales. De esta forma 
los ingresos combinados se incrementan un 36% en el 3T23 vs 3T22

📌

 El management de $BYMA continúa trabajando fuertemente en los 
gastos totales, que declinan un 1% en términos reales lo que se traduce en 
un margen bruto de 56,1% frente al 39,3% reportado en el 3T22

📌

 Fuerte crecimiento de los ingresos financieros en términos reales 167% 
como resultado de las inversiones realizadas en su portfolio de más de 
USD 200 MM (CCL), colocado en inversiones conservadores pero que, en 
este contexto de tasas internacionales altas, arrojan un rendimiento en 
USD muy interesante

📌

 El resultado neto reportado ARS 4.045 MM implica un crecimiento de 
2% frente al 3T22. Impacta fuerte la tasa implícita de impuesto a las 
ganancias que paso de 24,9% en el 3T22 al 52% en el 3T23

📌

 Impresionante la evolución del margen de EBITDA que viene de cuatro 



trimestres consecutivos de expansión para alcanzar el récord de 77,1% en 
el 3T23 (71% LTM)

📌

 El crecimiento de los activos bajo custodia (AUC) de la depositaria 
crecen un 53% en términos nominales y 193% a valores de mercado

📌

 Fuerte crecimiento en los volúmenes negociados (principalmente renta 
variable) impulsan los ingresos de Mercado (ByMA)

📌

 Dentro de la renta variable destaca el crecimiento en el volumen 
operado de CEDEARs



📌

 En renta fija mantiene su market share de casi 70% (sumando PPT & 
SENEBI) con ADTV (promedios diarios de volumen negociado) 
incrementándose en ambos segmentos



📌

 La cuenta “Otro Ingresos Operativos” que registra intereses sobre 
saldos suma ARS 5.325 MM un declive del 34% en términos reales pero, 
como se mencionó anteriormente, queda compensado con el crecimiento 
en los ingresos financieros por la cartera propia



💥

 Nuevo trimestre record para $BYMA. Es una empresa que nos resulta 
sumamente atractiva por razones que hemos mencionado: 1. La 
posibilidad de hacer un buen pass-through a la inflación y devaluación, 2. 
Su portfolio de mas de USD 200 MM (CCL) colocado en el exterior en 
inversiones de muy bajo riesgo pero que en este contexto de tasas 
internacionales aporta un rendimiento interesante

💥

 Pero más allá de la coyuntura es una historia que promete dado el alto 
potencial que tiene el mercado de capitales argentino en un país 
normalizado. La popularización y democratización de las inversiones 
impactan muy positivamente en los volúmenes operados. La búsqueda de 
cobertura -utilizando CEDEARs, ONs e instrumentos DL- suma volumen

💥

 El trabajo que viene realizando el management en el control de costos, 
en la implementación del nuevo sistema Nasdaq-Core y las iniciativas para 
difundir aún más el mercado de capitales comienzan a brindar frutos

💥

 Es la suma de todos estos factores, más una valuación muy atractiva la 
que nos llevó a mantener una posición importante en nuestra cartera de 
acciones argentinas y que consideramos mantener dado que, en nuestra 
opinión, el precio de la acción se encuentra retrasado con respecto a su 
potencial



☎

 Telecom Argentina $TEO $TECO2
Resultados del 3T - Capeando el temporal con maestría

📌

 Nuevamente y por los efectos de la alta inflación las ventas de todos 
los segmentos de Telecom caen en términos reales. De esta manera, en el 
3T23 los ingresos totalizaron ARS 333.403 MM vs ARS 353.226 MM en el 
3T22. Es decir, una caída del 5,6%

📌

 Las principales caídas se dan en los segmentos de Televisión por cable 
-12,7% y Servicios Móviles -6,1%

📌

 El ARPU (ingreso promedio mensual por cliente) de los servicios 
móviles para los nueve meses de 2023 fue de ARS 2.060,5 vs ARS 2.231,5 
en el mismo período del año anterior. No obstante, la cantidad de clientes 
de dicho segmento alcanzó los 20,8 MM en Argentina y 2,4 MM en 
Paraguay; totalizando 23,1 MM de clientes móviles (+759 mil solo en 
Argentina)

📌

 El ARPU (ingreso promedio mensual por cliente) de los servicios de 
internet también sufrió una caída. Para los nueve meses de 2023 Telecom 
reportó ARS 5.697,3 vs ARS 6.295,4 en 2022. En el caso de este segmento 
se registró una disminución en el número de clientes de 128 mil. No 
obstante la caída de clientes comienza a evolucionar favorablemente a 
partir de 3T. El número total de clientes de dicho servicio es de 4,1 MM

📌

 El ARPU (ingreso promedio mensual por cliente) de los servicios de 
televisión por cable, el más afectado de los segmentos, fue de ARS 
5.876,5 vs ARS 6.245,1 en los nueve meses de 2022. También en este 
segmento se registró una caída en el número de abonados de 141 mil, lo 
que lleva el número total de clientes a 3,4 MM



📌

 Un muy buen trabajo en el control de los costos frente a ingresos que 
se deterioran en términos reales desde hace varios trimestres 
consecutivos permite a la compañía reportar un margen de EBITDA de 
29,8% para el 3T23 vs 24,6% en el 3T22

📌

 Como parte de este control de gastos la compañía ajusta su plan de 
inversiones de una forma muy eficiente manteniendo el Capex como 
porcentaje de las ventas en un 18,2%

📌

 El resultado neto resulta en una ganancia de ARS 32.035 MM vs una 
pérdida de ARS 482.366 MM en el 3T22. Esto representa una ganancia por 
acción para el trimestre de ARS 14,88

📌

 La deuda financiera neta se reduce un 7,9% para alcanzar los ARS 
790.842 MM

💥

 Como venimos sosteniendo desde hace varios trimestres, la 
aceleración es un fenómeno especialmente perverso para los ingresos de 



Telecom. Por más que la compañía hoy no tiene mayores restricciones de 
pasar a precios dicha inflación, existe un mercado que dado el bajo salario 
real, no convalida las subas. Este es el dilema al que -de forma muy 
acertada- se enfrenta el management

💥

 A pesar de la situación adversa, el trabajo de excelencia que hace el 
management de la compañía -realmente destacable- en controlar los 
costos, en focalizar las inversiones le permiten defender el margen de 
EBITDA e incluso, realizar inversiones en nuevos proyectos: Personal Pay; 
que ya cuenta con mas de 1,6 MM de clientes y la participación en la 
subasta del espectro 5G

💥

 Sin dudas TECO es una de las historias que presenta mas potencial a la 
suba en una Argentina con variables macro más acomodadas. El problema 
de corto plazo es que no se avizora en el horizonte una solución a la 
espiralización que se viene observando en la inflación; todo lo contrario. 
En ese sentido si bien a largo plazo consideramos que existe un potencial 
enorme al alza (es una de las acciones más rezagadas del S&P Merval) en 
el corto plazo seguirá sufriendo los efectos del entorno macro

💥

 Para un inversor que mire un largo plazo creemos que es buen 
momento para tomar una posición en TECO, pero no descartamos puntos 
de entrada más bajos en el corto plazo por lo antes mencionado



🛢

 YPF $YPFD $YPF
Resultados del 3T - Deterioro en todos los frentes

📌

 El intervencionismo en el congelamiento de combustibles y del barril 
criollo repercuten fuertemente en los ingresos, márgenes y resultados de 
la empresa

📌

 Las ventas en USD 4.504 MM caen un 15,9% año / año. Luego de varios 
trimestres de presentar varios trimestres con un resultado operativo 
saludable, la compañía nuevamente entra en terreno negativo reportando 
USD 387 MM negativos

📌

 EL EBITDA ajustado también sufre las consecuencias de lo antes dicho: 
se desploma un 38,5% en el 3T23 al llegar a USD 926 MM lo que implica un 
margen de 20,5% (frente al 28,1% reportado en el 3T22)

📌

 El resultado neto termina siendo una pérdida de USD 137 MM (USD 
0,33 por acción) frente a la ganancia de USD 693 MM (USD 1,76 por 
acción) reportado en el 3T22

📌

 El flujo de caja, que ya había sido negativo en el 2T23 por un 
incremento del Capex, se profundiza en el 3T23 al reportar un rojo de USD 



379 MM producto de mayores inversiones y un flujo de caja por 
actividades operativas que se redujo sensiblemente.

📌

 La deuda se incrementa un 16,6% para alcanzar los USD 8.153 MM. La 
deuda neta financiera alcanza niveles de USD 6.675 MM lo que lleva el 
apalancamiento nuevamente a niveles de 1,7x

📌

 La apertura de las ventas por segmento muestra caídas en todos ellos, 
algunos de los cuales llegan al 20%

📌

 Salvo la producción de crudo no-convencional (shale oil) que crece a 
un ritmo del 19,8% año a año, los demás items caen (recordemos que el 
crudo convencional sigue siendo el fuerte de YPF en volumen aún)



📌

 El precio promedio realizado del crudo cae un 9,9% año / año y el de 
gas natural un 2,8%

💥

 Esperábamos un resultado pobre de YPF a la luz de los eventos que se 
vinieron sucediendo en los últimos meses y frente al ya pobre resultado 
presentado en el 2T23. Lo que sí no esperábamos es que el impacto fuera 
de esta magnitud

💥

 Claramente la utilización política que se ha hecho de la empresa 
(congelamiento por el lado del downstream) y por el upstream (barril 
criollo) impactan directamente en los resultados

💥

 Habrá que comenzar a monitorear muy de cerca la evolución del ratio 
de apalancamiento que, aún lejos del máximo alcanzado por la compañía, 
comienza a ascender demasiado rápidamente 



🏭

 Loma Negra $LOMA
Resultados del 3T - Una desaceleración en línea con lo esperado

📌

 Los volúmenes de despacho de cemento cayeron un 7,1% y los de 
hormigón 9,4% esta caída va de la mano con la coyuntura macro que 
comienza a impactar en la actividad de la construcción. Sobre todo en el 
segundo semestre en el marco de una mayor incertidumbre hacia adelante 
en medio de un proceso electoral signado por mucha volatilidad en las 
variables económicas clave e incertidumbre hacia adelante

📌

 A pesar de tener un amplio margen para trasladar a precios la inflación, 
la dinámica ascendente de la misma termina por afectar los precios 
realizados en el segmento Cemento. Hormigón por su parte se mostró más 
defensivo en lo que respecta a precios. De esta forma a pesar de la caída 
en volúmenes, las ventas descendieron un 8,3% en términos reales ARS 
74.182 MM vs ARS 80.878 MM

📌

 Los márgenes bruto y de EBITDA ajustado mejoraron ubicándose en 
23,3% y 23,2% vs 21,3% y 22,1% en el 3T22. Este efecto se da aún cuando 
los márgenes del tercer trimestre se ven afectados por mayores costos de 
energía por el período invernal. La expansión del margen de EBITDA se 
explica mayoritariamente por la mayor rentabilidad del segmento 
Cemento: pese a registrar caídas en volumen y menores precios realizados 
el trabajo del management en la contención de costos fue clave



📌

 La ganancia del trimestre alcanzó los ARS 7.501 MM frente a una 
pérdida de ARS 29.168 MM en el 3T22. El resultado por acción del 
trimestre se ubica en ARS 12,6818

📌

 El incremento en la deuda financiera neta; que pasa de ARS 46.940 MM 
a ARS 75.146 MM no presenta mayor riesgo pues supone un indice de 
apalancamiento de 0,97x. Así mismo la compañía reporta una posición de 
liquidez de ARS 20.909 MM

💥

 En línea con el comentario a los resultados de $HARG es notable y para 
destacar lo defensivo que vienen siendo los despachos de cemento en el 
actual contexto macroeconómico

💥

 Con una obra pública de escala muy reducida creemos que la fortaleza 
se sostiene por una demanda privada

💥

 Aún en este contexto en el que se proyecta una caída del PIB para 
2023, e indicadores macroeconómicos deteriorados -inflación, tipo de 
cambio y restricciones de todo tipo- el management de $LOMA hace un 
muy buen trabajo en contener costos para sostener la rentabilidad y 
asegurar un buen desempeño financiero

💥

 $LOMA es una de las acciones que mantenemos en nuestra cartera de 
acciones, se viene mostrando bastante defensiva frente a la espiralización 



de la inflación y creemos que de cara a un nuevo gobierno en el que se 
puedan retomar muchas de las obras de infraestructuras que han quedado 
pendiente existe potencial de crecimiento además de que consideramos 
que posee una valuación atractiva 



🔥

Pampa Energía $PAMP $PAM
Resultados del 3T - Un trimestre mixto

📌

 Crecimiento en los volúmenes de energía generada +32%, producción  
de crudo y gas natural +17%. Contrarrestan este efecto loa menores 
precios de energía base (reducción en el margen bruto de 5%), precios de 
crudo realizado -10% (USD 63,1 / bbl) y gas natural (USD 4,7 / MBTU)

📌

 Fuerte contracción en los volúmenes e ingresos del segmento 
petroquímica que se reduce en un 14%

📌

 En USD las ventas caen un 7% a USD 474 MM vs USD 507 MM en el 
3T22. El margen bruto para el 3T23 37,9% vs 37% que se explica por una 
reducción en el costo de ventas

📌

 El resultado operativo consolidado de USD 148 MM implica un margen 
operativo de 31,2% significativamente inferior al 41,8% registrado en el 
3T22. Incrementos en los gastos de administración

📌

 Mayores gastos financieros terminan por impactar negativamente en el 
resultado neto que desciende a USD 153 MM (una ganancia por acción de 
ARS 37,21 o USD 2,80 por ADR) frente a los USD 211 MM (EPS ARS 17,38 o 
USD 3,23 por ADR) en el 3T22



📌

 El EBITDA ajustado reportado de USD 244 MM fue similar al del 3T22 
(USD 246 MM). La apertura del mismo por segmento muestra un 
crecimiento del EBITDA en el segmento de Generación de electricidad +2% 
y Petroleo y Gas +12% que explican dicho efecto

Generación de Energía

📌

 Pampa cuenta hoy con el 12,3% de la capacidad instalada de 
generación del sistema eléctrico argentino. Dicha capacidad se 
incrementó un 7% año / año alcanzando los 5.332 MW con un crecimiento 
del 39% en la generación eólica y 7% en la térmica

📌

 La generación neta del 3T23 se incrementó un 32% totalizando 4.985 
GWh, aunque el precio promedio por MWh se redujo un 14% de USD 44 / 
MWh en el 3T22 a USD 38 / MWh en el 3T23. Así el margen bruto promedio 
de generación se contrajo un 5% trimestre vs trimestre



Petróleo y Gas

📌

 La producción de crudo tuvo un declive de 14% durante el trimestre 
pasando de 5,5 mboe/dia a 4,6 mboe/dia. También los precios realizados 
de crudo tuvieron una contracción: USD 63,1 / bbl vs USD 70,2 / bbl en el 
3T22; una caída del 10%

📌

 Por otra parte, la producción de gas natural tuvo un crecimiento del 
20%, con una reducción del 3% en el precio realizado

📌

 De esta manera la producción total de hidrocarburos se incrementó un 
17% en el 3T23 vs el 3T22

📌

 La deuda financiera se mantuvo estable en niveles de USD 1.641 MM 



(similar a lo reportado en el 2T23. No obstante, la deuda neta continuó su 
camino descendente cayendo a USD 677 MM producto de una mayor 
liquidez. Dicho endeudamiento implica un apalancamiento de 1,0x

💥

 Un resultado mixto para Pampa que deja entrever la coyuntura que 
atraviesan los sectores en los que opera la compañía. Por un lado todo el 
crecimiento potencial que proviene de Vaca Muerta pero contrarrestado en 
el corto plazo por el cap al barril criollo que impacta en los precios 
realizados. En el segmento de generación la actualización de la tarifa base 
que se hizo efectiva en septiembre y octubre no llegaron a capturarse 
plenamente en el trimestre

💥

 Más allá de este contexto macro actual, nos gusta mucho Pampa 
Energía como historia: su exposición a Vaca Muerta, su enorme presencia 
en generación eléctrica y transporte de la misma, su producción y 
transporte de gas natural la hacen una empresa muy atractiva para el largo 
plazo de ahí nuestra decisión de mantenerla en la cartera de acciones 
argentinas



🔥

 TGN $TGNO4
Resultados del 3T - El atraso tarifario pega de lleno

📌

 Las ventas para el 3T23 caen aproximadamente un 22% (ARS 16.448 
MM frente a ARS 21.021 MM en el 3T22) esta caída se explica en gran parte 
por el efecto neto negativo entre el incremento tarifario y la aceleración de 
la inflación y a pesar de un incremento en los ingresos por volumen 
transportado con destino al mercado externo

📌

 La compañía reporta para el trimestre un rojo en el resultado bruto, el 
operativo y el neto. No obstante, cuando se compara dichos resultados 
con el 3T22 se observa una menor pérdida en el resultado neto, producto 
de un impacto positivo en los resultados financieros

📌

 De esta manera el resultado por acción para el 3T23 resulta en una 
pérdida de ARS 4,98 frente a una pérdida de ARS 9,98 en el 3T22

📌

 Mirando el resultado acumulado durante los nueve meses al 30/09/23 
se observa que TGN pudo capitalizar el incremento tarifario otorgado, pero 
al mismo tiempo; al analizar el trimestre actual se ve claramente como el 
mismo se va diluyendo frente a una inflación que se ha acelerado 
fuertemente en el 3T23



📌

 A pesar de esta mejora en el cuadro de resultados, el EBITDA para los 
nueve meses cerrados el 30/9 se reduce sensiblemente a ARS 11.651 MM 
frente a los ARS 28.829 MM en los nueve meses de 2022

📌

 Los volúmenes despachados en MM de m3 se mantienen relativamente 
estables, con un leve incremento del volumen transportado al mercado 
externo

📌

 La situación financiera de la empresa representa un punto fuerte de la 
misma: Caja e Inversiones Líquidas por ARS 40.129 MM y una deuda 
financiera total de ARS 19.237 MM

📌

 Ya a partir del 1T24, TGN comenzará a cobrar los USD 190,6 MM (al TC 



oficial) del arreglo al que llegó con $YPFD. Dicho monto se cobrará en 
cuatro cuotas anuales iguales pagaderas el 1 de febrero de 2024, 2025, 
2026 y 2027, un monto muy significativo cuando se lo compara con la 
capitalización bursátil de la empresa

💥

 A diferencia de TGS, TGN cuenta con un negocio que se encuentra casi 
100% regulado (frente a un 25% en el caso de TGS), por ello sus ventas y 
resultados quedan supeditados a una solución de largo plazo al problema 
que presenta el atraso tarifario en contextos como el actual, de alta 
inflación

💥

 La necesaria Revisión Tarifaria Integral (RTI) que otorgue un marco más 
predecible para aquellas empresas cuyas tarifas dependen de 
regulaciones es fundamental y el actual gobierno no ha dado una solución 
a dicho inconveniente. En nuestra opinión es ya virtualmente improbable 
que dicha solución pueda obtenerse en lo que resta de la actual 
administración. Más aún en un contexto electoral en el cual el oficialismo 
intentará “pisar” las tarifas hasta la segunda vuelta

💥

 Más allá de la actual coyuntura, la acción nos resulta atractiva por la 
posibilidad de aprovechar la reversión del Gasoducto Norte para proveer 
de Gas Natural proveniente de Vaca Muerta al norte Argentino (e incluso 
dada las ya prácticamente nulas reservas de gas de Bolivia, pensar en una 
exportación a Chile y/o Brasil). Adicionalmente, la posición financiera de la 
empresa en conjunto con lo que comenzará a cobrar por el arreglo con YPF 
le brindaran una liquidez importante que en un contexto de una 
normalización pueda llegar a ser re invertido en proyectos atractivos para 
el accionista, o distribuidos como dividendos



⚡

Edenor $EDN
Resultados del 3T - Mejoras en todos los frentes
 

📌

 El incremento en el VAD (Valor Agregado de Distribución) redundó en 
una mejora en las ventas que alcanzaron los ARS 138.357 MM en el 3T23, 
un incremento del 22% en términos reales

📌

 De esta forma, el margen bruto reportado para el trimestre supera el 
40% frente al 31% reportado en el 3T22. De igual manera el resultado 
operativo del trimestre se traduce en ARS 617 MM frente a un resultado 
negativo de ARS 14.506 MM en el 3T22

📌

 El resultado neto reportado; ARS 76.039 MM (frente a una pérdida de 
ARS 14.527 MM en el 3T22) se explica principalmente por un mejor 
resultado operativo y una re-expresión por ajuste inflacionario. De esta 
manera el EPS para el 3T23 resulta en ARS 86,87 frente a un EPS negativo 
en el 3T22

📌

 Durante el trimestre el volumen de ventas de energía se incrementó un 
2% en términos de volumen (GWh) con un crecimiento interanual del 1,1% 
en la base de clientes

📌

 El EBITDA del 3T mejoró sustancialmente aún dejando fuera el acuerdo 
con Cammesa que le aporta ARS 128.989 MM



📌

 Fuerte incremento del Capex durante los nueve meses del ejercicio 
actual: el mismo se incrementa un 46% comparado con el mismo período 
del año anterior

📌

 Para resultar el excelente trabajo que viene realizando el management 
en mejorar la situación financiera de la empresa. Al cierre del ejercicio 
$EDN pose USD 116 MM de deuda financiera que restado de la caja e 
inversiones líquidas se traducen en una deuda financiera neta de USD 52 
MM



💥

 Notable la tarea que viene realizando el management de $EDN para 
mejorar la situación financiera de la compañía que ya ha dejado de ser un 
motivo de preocupación y que en vista de los resultados operativos que 
viene reportando y en conjunto con la renegociación de la deuda con 
Cammesa abre un promisorio camino hacia adelante

💥

 Será clave para la evolución de los resultados de la compañía la tan 
esperada Revisión Tarifaria Integral (RTI) en la cual $EDN ya viene 
trabajando pero que, en nuestra opinión no será sino hasta el próximo 
gobierno en el que se pueda alcanzar dicho objetivo



🏭

 Holcim Argentina $HARG
Resultados del 3T -Resiliencia de los despachos de cemento en el 
contexto actual

📌

 Los despachos de cemento durante los primeros nueve meses de 2023 
registraron una leve caída del 0,2% comparado con el mismo período del 
año anterior. Para el 3T23, $HARG reportó despachos por 891.786 tn lo 
que representa una caída de 4,5% frente al 3T22

📌

 De esta forma las ventas del trimestre sumaron ARS 42.408 MM 
implicando una caída de 8,4% frente al 3T22. Mayores costos de 
producción redundaron en una compresión del margen bruto que pasó de 
46,6% (en el 3T22) a 33,4% en el 3T23

📌

 A pesar del efectivo control en los gastos operativos, la reducción en el 
margen bruto impactó en el margen operativo que resultó en  10,7% frente 
al 26,6% reportado en el 3T22



📌

 De esta forma el resultado neto se contrajo casi un 82% 3T23 / 3T22 
implicando una ganancia por acción (EPS) de ARS 5,07 frente a un EPS de 
ARS 30,50 en el 3T22

📌

 La posición financiera de la compañía continua siendo muy solida. Caja 
y Equivalentes por ARS 14.437 MM y una deuda financiera de tan solo ARS 
69 MM; es decir deuda financiera neta negativa (más caja que deuda)

💥

 Desde la compañía esperan que la construcción evolucione según su 
comportamiento histórico y acompañe la tendencia del PIB que estiman 
-según consultoras privadas- se contraiga un 3% en 2023

💥

 Es notable y para destacar lo defensivo que vienen siendo los 
despachos de cemento en el actual contexto macroeconómico. Una obra 
pública con muy bajo impacto implica que la comercialización es a obras 
privadas. Creemos que esta defensividad que vienen mostrando los 
despachos de cemento se explican en gran medida por el grado de 



encepamiento de la economía y la alta inflación (y perspectivas de 
devaluación) que hace de la inversión en desarrollos privados una buena 
opción para proteger capital



🏢

 IRSA $IRSA $IRS
Resultados del 1T  - Mejor de lo esperado para el contexto macro

 

📌

 Los ingresos ascendieron a ARS 30.725 MM vs ARS 27.803 MM en el 
1T23 lo que representa un incremento del 10,5%. Los segmentos que 
explican este crecimiento son un mayor nivel de ocupación de Centros 
Comerciales y Hoteles

📌

 El resultado operativo se incrementó fuertemente debido a un revalúo 
de las propiedades de inversión por ARS 102.292 MM. IRSA trimestre a 
trimestre va ajustando el valor de su portfolio de inversiones para que los 
mismos reflejen valores razonables de mercado

📌

 El EBITDA Ajustado alcanzó los ARS 17.030 MM un incremento del 6,7% 
frente a lo reportado en el 1T23

📌

 La ocupación en el segmento Centros Comerciales alcanzó ya el 98% 
de la superficie total alquilable. Los ingresos de dicho segmento 
alcanzaron los ARS 17.150 MM un incremento de 19,2% frente al 1T23

📌

 En el segmento de Oficinas se registró también un incremento en el 
nivel de ocupación manteniéndose estable el valor de la renta / m2. Los 
ingresos por ventas, alquileres y servicios del segmento cayeron un 3,1% 
para totalizar ARS 1.584 MM



📌

 Fuerte repunte en los ingresos del segmento Hoteles que con un 
incremento del 25,4% totaliza ARS 5.987 MM. El nivel de ocupación de 
dicho segmento pasó de un 62,7% en el 1T23 a 66,4% en el 1T24. La tarifa 
promedio por noche también se incrementó alcanzando los USD 267 vs 
USD 227 en el 1T23

📌

 Finalmente y como era esperable el segmento de Ventas y Desarrollos 
se contrajo un 76,1% año / año y la participación de IRSA en Banco 
Hipotecario $BHIP (29,91%) generó durante el trimestre una ganancia de 
ARS 1.968 MM

📌

 La posición financiera de la compañía sigue manteniéndose solida con 
un deuda total expresada en USD (TC Oficial) de USD 383,4 MM y una 
posición de caja y equivalentes de USD 192,3 MM; esto implica una deuda 
financiera neta de USD 191,1 MM

💥

 Un resultado mejor de lo que anticipábamos frente a un escenario 
macroeconómico que le es adverso a IRSA. Es una sorpresa positiva que 
sin duda impactara de la misma manera en su controlante Cresud ($CRES 
$CRESY), acción que se encuentra en nuestra cartera de equity argentino 
por su exposición al sector agropecuario.



⚡

Transener $TRAN
Resultados del 3T - Capitalizando el incremento de tarifas

 

📌

 Por el incremento tarifario de 154% otorgado a la empresa a partir del 
1/1/23 y del 21% a partir del 1/8/23 logra un incremento en términos reales 
del 26% en las ventas que totalizan ARS 19.464 MM para el trimestre

📌

 Este incremento tarifario que recompone las ventas de la compañía se 
traduce en un incremento del resultado operativo que alcanza los ARS 
2.461 MM (frente a ARS 931 MM en el 3T22) y mejorando el margen 
operativo que pasa a 12,6% del magro 6% reportado en el 3T22

📌

 De igual manera el EBITDA reportado asciende a ARS 5.190 MM 
(representando un margen del 26,7%) frente a los ARS 1.554 MM (margen 
del 23,5%) en el 3T22. Un incremento del 42% a/a



📌

 El resultado neto ARS 1.723 MM (o ARS 3,87 por acción) frente a ARS 
545 MM (o ARS 1,22 por acción). Un incremento del 216% comparando 
3T23 vs 3T22

📌

 La situación financiera de la empresa continua siendo impecable: caja y 
equivalente por ARS 14.018 MM y deudas financieras totales de ARS 360 
MM

📌

 Aun en este contexto el management continua con su plan de inversión 
para mantener una red (nacional: Transener y provincial: Transba) con una 
performance técnica impecable. El capex asciende a ARS 3.350 en el 3T23 
lo que representa un 17,2% de las ventas. Compárese estos números con 
lo reportado en el 3T22: Capex de ARS 1.554 MM, representando 10% de 
la ventas

💥

 Como habíamos mencionado en nuestro comentario de los resultados 
del 2T23, era un trimestre de transición para Transener. El incremento 
tarifario de enero (154%) sumado al de agosto (21%) han logrado mejorar 
sustancialmente los números de la compañía

💥

La estrategia del management de mantener una infraestructura 
absolutamente modernizada y actualizada, niveles de eficiencia notables 
(evidenciados por el bajísimo número de fallas propias) y  que entiende 
que para lograr revisiones tarifarias es esencial mostrar una calidad de 
servicio impecable, se traduce en una compañía que tiene todo para 
potenciar una futura normalización en las tarifas (la tan esperada Revisión 



Tarifaria Integral - RTI) que quedará como deuda para el próximo gobierno

💥

 El resigo que vemos, de corto plazo, es que en la intención de mantener 
“pisadas” las tarifas por cuestiones electorales, la aceleración de la 
inflación pueda impactar en los resultados del 4T. Vemos poco probable un 
ajuste tarifario antes de la segunda vuelta y, si este ocurre luego de dicha 
fecha, ya estará jugada la mitad del 4T



🔥

 TGS $TGS $TGSU2
Resultados del 3T - Un muy buen play defensivo

📌

 Las ventas del trimestre ascendieron a ARS 74.592 MM vs ARS 74.752 
MM en el 3T22; prácticamente sin cambios

📌

 El resultado operativo alcanzó los ARS 17.285 MM vs ARS 17.692 MM 
del 3T22. Esto representa un margen operativo del 23,2% frente al 23,7% 
reportado en el 3T22

📌

 El EBITDA reportado fue de ARS 27.082 MM vs ARS 27.684 MM en el 
3T22. Esto representa un margen de EBITDA de 36,3% frente al 37,0% 
reportado en el 3T22

📌

 El resultado neto fue de ARS 4.883 MM (EPS ARS 6,49 o ARS 32,43 por 
ADR) frente a ARS 11.390 MM (EPS ARS 15,13 o ARS 75,65 por ADR)

📌

 El segmento de líquidos registro un crecimiento en volumen del 8,3% 
con una caída significativa del volumen exportado

📌

 A pesar de que en términos de caída ventas, márgenes operativo y de 
EBITDA el 3T23 fue muy similar al 3T22, el resultado neto se vio afectado 
por ARS 5.117 MM de resultados financieros netos, producto 
principalmente de una diferencia de cambio negativa

📌

 El flujo libre de fondos se redujo sensiblemente producto de un 
incremento en el CAPEX de la compañía



📌

 La posición financiera de la compañía continua siendo impecable, con 
una deuda financiera neta de tan solo ARS 9.625 MM y una posición de 
efectivo e inversiones de  ARS 204.622 MM

💥

 Con precios internacionales normalizados y un segmento de transporte 
de gas que a pesar del incremento tarifario queda retrasado con respecto 
a la inflación, es un buen trimestre para TGS

💥

 En el actual entorno macro en el que se desenvuelve la compañía es 
destacable de por si mantener ventas y márgenes estables en términos 
reales. Es por esta razón -lo defensiva que es la empresa frente a un 
entorno macro muy deteriorado y su crecimiento genuino por venir por su 
exposición a Vaca Muerta- que TGS es una de nuestras acciones de la 
cartera



⚡

Central Puerto $CEPU
Resultados del 3T - La Joya de Cuyo

📌

 La generación de energía se incrementa un 46% frente al 3T22 contabilizando lo 
generado por Central Costanera. Quitando el efecto por la adquisición de Ctral. Costanera, el 
incremento en la generación de energía fue del 26% propulsada por un fuerte incremento en 
la generación hidráulica explicada por la central Piedra del Águila

📌

 De igual forma, la capacidad instalada se incrementó un 48% por efecto de la 
incorporación de 2.300 MW pertenecientes a Central Costanera. Todo el incremento se dió 
en el parque térmico

📌

 Los ingresos totales ascenderion a USD 166,50 MM (al FX oficial), lo que representa un 
incremento del 21% frente al 3T22. Analizando las ventas, el crecimiento se explica por el 
segmento de venta de energía spot +64% (USD 83,4 MM vs USD 50,7 MM), una caída en la 
venta bajo contratos -17% (USD 63,6 MM vs USD 76,3 MM)



📌

 El ingreso operativo se incrementa un 31% alcanzando los USD 149,3 MM. El resultado 
operativo se vió positivamente impactado por diferencias de cambio e intereses del 
programa FONI

📌

 El resultado neto del trimestre USD 10,6 MM representa una caída de 66% frente a los 
USD 30,7 MM reportados en el 3T22. En términos de ganancia por acción esto representa 
ARS 2,99 vs ARS 7,17

📌

 El EBITDA ajustado resultó en USD 88,8 MM para el 3T23 representando un márgen del 
53,5% frente a USD 93,8 MM en el 3T22 (implicando un márgen de 67,9%)



📌

 La posición de deuda neta de Central Puerto redunda en una deuda neta financiera 
negativa (es decir más caja e inversiones líquidas que deuda financiera) de USD 3,9 MM. A 
nivel consolidado la misma resulta en una deuda financiera neta de USD 35,8 MM

📌

 Luego del pago parcial del préstamo sindicado realizado el 19/10 por USD 49 MM el perfil 
de vencimientos de la deuda queda ampliamente manejable y no presentría mayores desafíos 
en 2024 y 2025

📌

 La actividad forestal, segmento del negocio en el que ha incursionado la compañía 
durante este 2023 aportó cerca de USD 8,2 MM a los ingresos y USD 4,0 MM al EBITDA 
ajustado

💥

 Las inversiones realizadas por CEPU en el segmento forestal comienzan a aportar tanto a 
ingresos como al flujo. Durante el mes de octubre se realizaron las tareas de mantenimiento 
del ciclo combinado I de Central Costanera

💥

 Las cuentas por cobrar del programa FONI se vienen cobrando en tiempo y forma de 
acuerdo al contrato firmado


