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Argentina por YPF
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Madrid.- El consejo de administracion de la petrolera espafiola Repsol prevé aprobar este miércoles una compensacion de 5,000
millones de ddlares de Argentina por la expropiacién de YPF en 2012, un pago en bonos de deuda que suscita incégnitas sobre su
valor.

Convocados por la tarde en Madrid, los 16 consejeros de Repsol, incluido su presidente Antonio Brufau, deben definirse sobre el
principio de acuerdo alcanzado por Argentina, Espafa y México, cuya petrolera publica Pemex controla el 9.34% de la empresa
espafiola.

Es "un consejo de administracién que podriamos calificar como crucial”, afirmaban los analistas del banco espafiol Bankinter en una
nota.

"Por un lado, se decidira sobre el acuerdo con Argentina por la expropiacién del 51% de YPF, y por otro lado, se cuestionara la
gestién de Brufau", agregaban recordando que el presidente de Repsol habia reclamado inicialmente una compensacion de 10,500
millones de ddlares.

El acuerdo habia sido alcanzado el lunes en Buenos Aires durante una reuniéon del nuevo ministro de Economia argentino Axel
Kicillof con el ministro espafiol de Industria José Manuel Soria y el director general de Pemex Emilio Lozoya. Y sin la presencia de
Brufau, al que el mexicano habia criticado duramente pocos dias antes, lo que despert6é especulaciones sobre su futuro.

Sin embargo, segun el diario espafiol El Pais, las bases del pacto, trasmitidas por Soria a su homdélogo mexicano Pedro Joaquin
Coldwell, quien jugé un papel de intermediario, fueron escritas por Brufau.

Tras su aceptacién por Buenos Aires, el presidente de Repsol "se siente respaldado lo suficiente como para continuar con el
proyecto”, afirmaba el rotativo.

Segun fuentes cercanas a la negociacion, la compensacion aceptada por el gobierno de Cristina Kirchner consiste en 5,000 millones
de ddlares en bonos de ese pais, lo que, segun los analistas, implica un cierto riesgo.

"Hay que ver realmente cuél es el valor de la deuda argentina que les han ofrecido”, decia a la AFP Natalia Aguirre, directora del
departamento de analisis de la firma de corretaje espafiola Renta4.

La decisiéon del consejo, en el que Pemex y el banco espafiol CaixaBank, dos grandes accionistas que participaron en la
negociaciéon del acuerdo, tienen respectivamente uno y dos miembros, dependia, segln los expertos, de las garantias del ejecutivo
de Kirchner sobre el cobro efectivo de esta indemnizacion.

"En nuestra opinién, la solvencia exterior de Argentina se encuentra bajo cuestion (después de haber impagado en 2001/2002)
debido a la delicada situacion -de nuevo- de su cuadro macroeconémico”, sefialaban los analistas de Bankinter.

Para éstos, la economia del pais "evoluciona de manera preocupante: la inflacién real estimada se encuentra en la banda

+25%/+30%" frente al 10.5% oficial, "el PIB desacelera rapidamente hacia crecimiento nulo”, "la balanza por cuenta corriente
entra en déficit y su tipo director se encuentra situado en un intolerable 13.50%".
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Las tres grandes agencias de calificacién crediticia Fitch, Moody's y Standard and Poor's sitlian a la deuda argentina en el nivel de
'bono basura’, lo que implica un riesgo de que el pais no pague a sus acreedores.

En este contexto, "parece logico que Repsol reclame garantias adicionales para los bonos soberanos con que, aparentemente, va a
ser indemnizado... sobre un importe que, por otra parte, en absoluto parece suficiente para compensar el valor del negocio
expropiado”, afirmaban ya en Bankinter tras conocerse el principio de acuerdo el martes.

Repsol perderia con este acuerdo 1,700 millones de euros (mas de 2,300 millones de ddlares) ya que tenia a YPF contabilizado en
sus libros por 5,400 millones de euros (7,350 millones de ddlares).

Sin embargo, "la pérdida neta sera inferior en unos 500 millones por el efecto fiscal y puede sufrir otras variaciones por el método de
contabilizacién o las diferencias de cambio”, precisaba El Pais, sefialando que el valor en Bolsa de la petrolera aumento 1,029
millones de euros en un dia al subir sus acciones 4.28% el martes en Madrid.

También se dispararon en Buenos Aires las acciones de YPF, lo que dio a Repsol, quien posee aun cerca del 12% de la petrolera
argentina, una importante plusvalia.



