Juicio por YPF: por qué 1la
Argentina podria afrontar 1la
mayor sentencia contra un
pals soberano, a la altura de
las mas millonarias ‘“acciones
de clase” de 1la historia
judicial de EEUU

29/07/2023

Ya se sabe que la sentencia de la jueza Loreta Preska contra
la Argentina por la expropiacidén, en 2012, del 51% que la
empresa espafola Repsol tenia en YPF, sera desfavorable para
la Argentina y que se conoceria “con suerte” en septiembre,
segin calculd Sebastian Maril, CEO de Latin Advisor, quien
sigue en detalle el juicio por la causa, que se tramita hace
ya ocho anos en la Corte del Distrito Sur de Manhattan, a
cargo de Preska.

El arco financiero de la sancidén estara entre un minimo de USD
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5.000 millones y un maximo de poco mas USD 16.000 millones,
segun cual sea la fecha que la jueza entienda que ocurrid la
expropiacidén y la tasa de interés que elija aplicar. Y por eso
mismo se sabe que presumiblemente la condena contra la
Argentina serd la mayor o estara entre las mayores sentencias
contra un estado soberano en una causa que se ventila en
tribunales de EEUU, e incluso, por monto, estara a la altura
de las mayores “acciones de clase” de la historia judicial de
EEUU.

Por cierto, estard lejos del arreglo por la friolera de USD
206.000 millones a lo largo de 25 anos que un grupo de
compahias tabacaleras termind aceptando en 1998 para resarcir
los costos de cobertura médica de enfermedades relacionadas
con el tabaco. De esa inusual demanda tomaron parte 46 de los
50 estados de EEUU.

EL arreglo de USD 206.000 millones acordado por las
tabacaleras marca de lejos el récord de resarcimiento por



«acciones de clase» en la historia de EEUU EFE/ Ballesteros

La condena también sera inferior a los USD 20.000 millones que
un juez federal de Nueva Orleans oblig6é en 2016 a pagar a la
petrolera britanica British Petroleum para compensar los dafios
producidos por el derrame de la plataforma petrolera Deepwater
Horizon en el Golfo de México.

Es también dificil, pero posible, que 1la condena supere 1los
USD 14.700 millones que la justicia norteamericana obligd a
pagar, también en 2016, a la automotriz alemana Volkswagen por
falsear informacidn sobre las emisiones de sus autos de motor
diésel.

Menos improbable es que el eventual fallo contra la Argentina
empate o supere los USD 7.200 millones que una corte federal
de Texas impuso a Enron, una compafiia de trading, petrdéleo y
gas, por fraude a 1,5 millones de accionistas.




El derrame petrolero en el Golfo de México, a raiz del
incendio de la plataforma Deep Water es, por el monto de la
sentencia, la segunda mayor «accién colectiva» de la historia
de EEUU: USD 20.000 millones

Cerca de ese valor estuvieron los USD 6.100 millones que
WorldCom, una empresa de telecomunicaciones, fue obligada en
2005 a pagar a un numeroso grupo de accionistas e inversores
en sus bonos corporativos, por razones parecidas a las del
caso Enron.

En cualquier caso, la condena contra la Argentina, un estado
soberano, estaria —por el monto de la sentencia- en el Top 10
de “acciones de clase” en EEUU.

En ese ranking, del sexto al décimo lugar figuran American
Home Products, que debidé pagar USD 3.800 millones por los
fallos cardiacos derivados del consumo de Fen Phen, una
“pildora milagrosa” para adelgazar; American Indian Trust (USD
3.400 millones por mal manejo de los acuerdos de tierra;
Bristol Myers-Squib (también USD 3.400 millones, en una causa
por implantes mamarios que también involucré a Dow Corning);
Cendant (USD 3.200 millones, por fraude contable; la empresa
era dueifa de los hoteles Ramada); y Tyco (USD 3.000 millones
por fraude contable, a los que se sumaron USD 200 millones de
PricewaterhouseCoopers, su auditor).



l.n"

Kenne
th Lay y Jeffrey Skilling, dos de los ejecutivos de Enron que
debieron cumplir prision, entran a una de las audiencias de la
«accidén de clase» de 1,5 millones de accionistas contra la
empresa

La Argentina ya perdid el juicio iniciado por Burford por una
razén sencilla: viold el estatuto de la compafia que expropid,
uno de cuyos articulos obligaba a quien quisiera adquirir la
mayoria a hacer su oferta extensiva al conjunto de 1los
accionistas.

Entre los argumentos mas contundentes que presentaron los
demandantes y sopesO la jueza estuvieron las palabras del
entonces ministro de Economia ante el Congreso de la Nacién,
flanqueado por el entonces ministro de Planificacién, Julio De
Vido. Alli, en un pasaje, Kicillof dijo “No le vamos a pagar
lo que ellos quieran, esos USD 10.000 millones. Los tarados
son los que piensan que el Estado debe ser estupido y cumplir
lo que dice la propia empresa”, en referencia al estatuto de
YPF.

El problema es que YPF cotizaba (y aun cotiza) en la bolsa de
EEUU y su estatuto estaba registrado ante la SEC, la Comisién
de Valores de ese pais, por lo que debia responder no solo



ante la ley argentina, sino también la de EEUU.

Fue por ese motivo que en julio de 2019 Guillermo Nielsen,
considerado entonces “ministeriable” del candidato Alberto
Fernandez tildé a Kicillof de “ignorante” por la forma en que
procedié a expropiar YPF. “Un ministro de Economia, ademas de
saber de economia, tiene que saber de leyes y el
funcionamiento legal de los mercados de capitales. La
legislacién en Argentina, y en el mercado central del planeta,
que es Wall Street. Uno no hace lo que quiere. Uno hace lo que
la ley le permite”, asegurdé entonces Nielsen, pero el hoy
presidente salid en defensa de Kicillof y dijo “Tengo la mejor
opinién de Axel. Si hay algo que estd lejos de él es la
ignorancia”.



&, Sebastian Maril @SebastianMaril - 16 jul.

Las declaraciones de A. Fernandez y Kicillof en 2012 sobre YPF, seran
utilizadas el proximo 26 de julio en el juicio que decidira cuanto
deberan pagar todos los argentinos por la decisidon del Congreso de
expropiar la petrolera sin lanzar una Oferta Publica de Adquisiciéon.

Argentina made similar statements contemporaneously with the Intervention. On April 16,

Argentina’s current President, Alberto Femnéndez, observed that the Republic had seized Repsol’s
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shares but was flouting the resulting tender-offer obligation. He explained that the Intervention
“did not take YPF's recovery rules into account,” which “established . . . the need to make a hostile
offer to all sharcholders™ upon an acquisition of control. ECF No. 407-1, at 4. The next day, Vice-
Intervenor Axel Kicillof likewise acknowledged that the Intervention had “modif[ied] the control
that until now belonged to the Repsol group™ and so triggered the tender-offer provision, which he
dismissed as a “bear trap” fit for “fools . .. who think that the State has to be stupid and buy

everything according to the law of YPF itself| respecting its bylaws.” ECF No. 364-74, at 23, 26.
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Un tuit de Sebastian Maril, experto en el juicio, acerca de
algunos argumentos en el juicio contra la Argentina por la
expropiacién de YPF

De hecho, también las palabras de Fernandez estuvieron entre
los argumentos de los demandantes contra la Argentina, segun
expuso Maril, el CEO de Latin Advisor y especialista en el
litigio, en un tuit antes de las Ultimas sesiones del juicio
desarrolladas en Nueva York (ver arriba).



Del mismo modo que Nielsen, quien ahora criticé duramente a
Kicillof fue el exdirector de la Anses, Diego Bossio, quien en
un hilo de Twitter dijo que 1la “canchereada” del hoy
gobernador bonaerense fue “carisima para la Argentina”.

“La soberbia, el dogmatismo y la impericia con la que Kicillof
entré en la empresa sélo podian terminar de una manera: mal.
Con otro fallo internacional en contra del pais y una factura
de 10 mil millones de ddélares”, escribidé Bossio en su primer
posteo. Y sigquié: “Kicillof no puede decir que nadie le avisé.
En ese momento le propuse que, en lugar de estatizar,
compremos las acciones a Repsol a través de la Anses. Su
respuesta fue: “La salida que proponés vos sale mucha plata. A
mi la estatizacién me sale gratis”. Bossio concluydé el hilo
con su tercer posteo: “La soberania nacional no es un discurso
para la tribuna, para hacerse el progre ante tus jefes (o
jefas) y votantes. La soberania nacional es defender 1los
intereses del pais, con acciones que protegen el bienestar del
pueblo, sobre todo el de los mas humildes”.



- Diego Bossio @diegobossio - 28 jul.
Y¥PF: una canchereada carisima para |la Argentina
La soberbia, el dogmatismo y la impericia con la que Kicillof entré en la
empresa solo podian terminar de una manera: mal. Con otro fallo

internacional en contra del pais y una factura de 10 mil millones de
dolares.
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Mostrar mas respuestas

g Diego Bossio @diegobossio - 28 jul.
Kicillof no puede decir que nadie le avisd. En ese momento le propuse que,

en lugar de estatizar, compremos las acciones a Repsol a través de la
Anses. Su respuesta fue: “La salida que proponés vos sale mucha plata. A
mila estatizacién me sale gratis™

El exdirector de 1la Anses, Diego Bossio, criticé 1la
«canchereada carisima» de Kicillof y dijo que en 2012 le habia
propuesto expropiar usando fondos de la Anses, pero el
entonces ministro lo rechazd porque seria «carisimo»

Segun la defensa argentina, a cargo del estudio Sullivan &



Cromwell, que contratdé la Procuracién del Tesoro de la Nacién,
a cargo de Carlos Zannini (quien en 2012, cuando tuvo lugar la
expropiacion, era secretario Legal y Técnico de la Presidencia
de la Nacidén en el segundo gobierno de Cristina Kirchner), 1la
fecha a considerar debe ser el 7 de mayo de ese ano, cuando
entré en vigencia la ley de expropiacidén aprobada por el
Congreso, pero segun el demandante —-Burford Capital, un
estudio inglés que comprdé el derecho a litigar el caso a un
grupo de exaccionistas- la fecha debe ser el 16 de abril,
cuando el gobierno intervino la compafiia. Entre una y otra
fecha el valor de la accidén cay6é fuertemente, a causa de la
decisién gubernamental. En cuanto a la tasa de interés, puede
ir de cero a un maximo de 8 por ciento.

Variables en juego

De este modo, el monto de la sentencia contra la Argentina
sera mayor si la fecha considerada es el 16 de abril y cuanto
mayor sea la tasa de interés que elija la jueza, o menor si
esta opta por considerar el precio de la accidén del 7 de mayo
y una tasa de interés baja o nula.

Los extremos que surgen son USD 5.000 millones, si la fecha
considerada es el 16 de abril y la tasa del 0%, y poco mas de
USD 16.000 millones si la fecha que la jueza toma en cuenta es
el 7 de mayo y aplica una tasa de 8 por ciento. A tasas de
interés intermedias (2 a 6%), la sentencia contra la Argentina
oscila entre un minimo cercano a los USD 6.100 millones y un
maximo de poco mas de USD 14.000 millones.

También es una certeza que habrd instancias de apelaciodn, el
actual gobierno apelara y el eventual pago debera afrontarlo
la préxima gestion.

Pablo Gonzalez, actual presidente de YPF, quien votd a favor
de la expropiacién como senador nacional por Santa Cruz (luego
fue diputado nacional y vicegobernador de la provincia,
secundando a Alicia Kirchner) dijo que volveria a hacerlo.



“Los que defienden 1la no expropiacién defienden otros
intereses, que no son los nuestros, los que defendemos un bien
estratégico como es la energia”, sefiald este viernes.

E1l presidente de YPF, Pablo Gonzalez

Segun Gonzalez, “el valor es una foto de ese dia. Pero en
realidad lo que YPF tiene es el 40% de la segunda reserva de
gas y la cuarta de petrdleo del mundo. Hoy YPF vale mucho mas
que eso, es muy dificil de calcular. El valor de una petrolera
es por sus reservas”. La compafiia, precisé, “vale hoy USD
18.000 millones y en 2022 tuvo ganancias por USD 5.000
millones. Y dijo que con un afio de ganancias “pagariamos esta
sentencia que es injusta y después tendriamos reservas por 150
afos de gas”.

Cabe recordar que en 2014 el gobierno de Cristina Kirchner,
con Kicillof como ministro de Economia, acorddé finalmente con
Repsol un resarcimiento de USD 5.000 millones de “valor
actual”, con bonos a 20 afos, en un un flujo de pagos estimado
en su momento en USD 9.000 millones, a completarse en 2034. Al



monto del fallo de Preska deben agregarse el de aquel acuerdo

para precisar el costo que finalmente habrd pagado 1la
Argentina por el 51% de YPF.

Fuente: Infobae



