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Abstract: This is a brief analysis of the judicial decision by which it was held that
Argentine Republic and YPF are not immune from suit under the Foreign Sovere-
ign Immunities Act (FSIA) since the commercial activity exception is applicable.
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§ 1. INTRODUCCION

El 10 de julio de 2018, 1a Corte de Apelaciones del Segundo Circuito de
los Estados Unidos' dictd una sentencia interlocutoria en virtud de la cual
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rechazo la mocion de desestimacion interpuesta por el Estado argentino y
por YPF S.A. (en adelante, YPF) en la causa Petersen Energia Inversora,
S.A.U. and Petersen Energia, S.A.U. v. Argentine Republic and YPF S.A. (en
adelante, Petersen)?.

La causa en cuyo marco se dicto esa sentencia se relaciona con la expro-
piacion de YPF llevada a cabo por el Estado argentino en 2012, que significo
un giro en el régimen juridico nacional de los hidrocarburos. A continuacion,
se realizara un breve analisis de esa decision judicial a partir de la iden-
tificacidon de los hechos relevantes, la cuestidon presentada, el holding y los
fundamentos que de ella se desprenden.

Este examen ordenado y sistematico de la sentencia facilitara su com-
prension y permitira al lector familiarizarse con el proceso judicial federal de
los Estados Unidos e identificar con precision los argumentos juridicos que
sometieron, en este caso, al Estado argentino a la jurisdiccion de aquel pais.
Asimismo, sera de gran utilidad para formular una sucinta revision histo6-
rica que permita apreciar el escenario en el que la expropiacion fue llevada
a cabo, lo que habilitara un mejor entendimiento del régimen actual de los
hidrocarburos. Finalmente, se vislumbraran las consecuencias juridicas que
el Estado argentino podria tener que enfrentar.

§ 2. HECHOS

La siguiente enumeracion de hechos esta basada en la descripcion factica
que la propia Corte de Apelaciones de los Estados Unidos realiza. Si bien,
como es sabido, la expropiacion de YPF gener6 diversas controversias —e in-
cluso dio lugar a actuaciones ante el CIADI?—, el presente analisis se centrara
exclusivamente en la resolucion judicial de la Corte de Apelaciones dictada en
el marco del proceso judicial iniciado por Petersen Energia Inversora, S.A.U.
y Petersen Energia, S.A.U. contra YPF S.A. y el Estado Nacional argentino.

Por medio de aquella resolucion, la Corte de Apelaciones confirmoé la
sentencia interlocutoria de la Corte de Distrito, que habia rechazado la mo-
cibn de desestimacion del juicio interpuesta por el Estado argentino y por
YPF. Seguidamente seran relatados los hechos que para el tribunal fueron
relevantes en la resolucion de esa apelacion:

En 1992, YPF fue privatizada y convertida en una sociedad anénima®*.
En ese momento, y con el fin de atraer inversiones extranjeras, la compania
modifico sus estatutos e incorpord ciertas protecciones a los inversores, en

% Causa No. 16-3303 (2018). (N. de R.) El 7 de enero de 2019, en 18-575, YPF S.A. v. Pe-
tersen Energia, et al., y en 18-581, Argentine Republic v. Petersen Energia, et al., la Corte Su-
prema estadounidense invitd al Solicitor General a presentar alegatos que expresen la opinion
de Estados Unidos respecto de estos casos.

3 Sobre el particular, puede verse el procedimiento arbitral iniciado por Repsol: Repsol,
S.A. and Repsol Butano, S.A. v. Argentine Republic, iniciado en 2012.

* Por medio de la ley 24145 (B.O. 6/11/1992).
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especial, frente a tomadores hostiles y frente a futuros intentos de la Rept-
blica Argentina de renacionalizar la empresa.

Fue asi como, a través del articulo 7° de los estatutos, se prohibio la
adquisicidon de acciones que representasen mas del 15 % del capital social,
a menos que se realizare una oferta pluiblica de adquisicion de todas las ac-
ciones de acuerdo con ciertos procedimientos y a un precio determinado por
una formula prevista en los mismos Estatutos.

Entre aquellos procedimientos se exigia que la oferta pliblica fuera efec-
tuada de acuerdo con las normas aplicables en las jurisdicciones de las bolsas
y mercados de valores donde cotizaran las acciones. El incumplimiento de
esos procedimientos quedaba sancionado con la pérdida del derecho a voto y
del derecho a recibir dividendos.

La Replblica Argentina pregono6 esas protecciones a inversores en el do-
cumento que present6 ante la SEC (Securities and Exchange Commission) al
momento de hacer la oferta ptblica de sus acciones para cotizar en la Bolsa
de Nueva York (New York Stock Exchange o NYSE).

Entre 2008 y 2011, Petersen Energia Inversora y Petersen Energia adqui-
rieron aproximadamente el 25 % de las acciones de YPF en ADR (American
Depositary Receipts®) emitidos por el Bank of New York Mellon.

Petersen compro6 la mayoria de las acciones a Repsol, con el financia-
miento de Repsol y de otras instituciones financieras. En su caracter de
accionistas, Repsol y Petersen celebraron un acuerdo en virtud del cual YPF
haria distribuciones bianuales del 90 % de las ganancias. Esos dividendos
eran utilizados por Petersen para el pago de los créditos que habia tomado
para la compra de acciones de YPF.

El 16 de abril de 2012, y luego de una serie de declaraciones publicas en
las que el gobierno argentino acusaba a Repsol y Petersen de un deficiente
manejo de YPF, envid al Congreso un proyecto de ley para expropiar el 51 %
del patrimonio de YPF S.A. Ese mismo dia, a través de un decreto de nece-
sidad y urgencia®, se nombrd un interventor que tomé control inmediato de
YPF. Las gerencias de la empresa fueron ocupadas por funcionarios pablicos.

Poco menos de un mes después, el 3 de mayo de 2012, el Congreso de
la Nacidon Argentina sanciond la “Ley de Soberania Hidrocarburifera”, por
medio del cual se declard la expropiacion directa del 51 % de las acciones
con derecho a voto de Repsol.

La expropiacion implicaba que el Estado Nacional tomara el control de
mas de la mitad de las acciones de la empresa. Sin embargo, la oferta puiblica
por el resto de las acciones, prevista en los estatutos para supuestos de ad-

° ADR es la sigla en inglés para “American Depositary Receipt”. Se trata de un instru-
mento fisico que respalda el depobsito de acciones de una compahnia extranjera en un banco
estadounidense. De este modo es posible que una empresa extranjera pueda emitir acciones
directamente en la Bolsa de ese pais. Las acciones que subyacen a los ADR se llaman ADS,
sigla en inglés para “American Depositary Shares”. Véase YPF (s/f).

6 Decreto 530/2012 (B.O. 16/4/2012).

" Ley 26741 (B.O. 7/5/2012).
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quisicion de mas del 15 % del capital social, no se realiz6. Petersen entendia
que tenia derecho a que dicha oferta se le realizara y fue esto lo que motivo
el inicio del proceso judicial.

A su vez, los interventores de YPF decidieron cancelar los pagos de di-
videndos previamente acordados por los accionistas. Sin aquellos dividendos,
Petersen se vio impedida de hacer frente a los créditos que habia solicitado
para adquirir las acciones y, consecuentemente, se declard en quiebra.

§ 3. EL caso

La causa judicial en cuyo marco se dict6 la decision que aqui se analiza
fue iniciada por Petersen sobre la base del presunto incumplimiento de con-
trato —“breach of contract’— por parte del Estado argentino y de YPF.

Los incumplimientos estatutarios que Petersen alega son dos: i) el Es-
tado argentino e YPF omitieron realizar la oferta pliblica de las restantes
acciones que los estatutos exigian en caso de adquisicion de méas del 15 %
de las acciones; ii) YPF no aplico contra el Estado argentino las penalidades
previstas en el estatuto para el supuesto de omision de dicha oferta pliblica
y, consecuentemente, no privo al Estado argentino de ejercer el derecho a
voto correspondiente a las acciones que aquel habia expropiado a Repsol.

La causa comenz6 su tramite en la Corte del Distrito Sur de Nueva
York (United States District Court for the Southern District of New York).
Ante ese Tribunal, el Estado argentino e YPF (en adelante, “los apelantes”)
presentaron una mocion para desestimar el caso, alegando que la Corte de
Distrito de Nueva York no tendria competencia material ni personal para
resolver la controversia. En el siguiente acapite se analizaran en detalle las
dos cuestiones en torno a las cuales los apelantes fundaron esta posicion.

La Corte de Distrito, tribunal de primera instancia, denegbd esa mocion.
En consecuencia, el Estado argentino e YPF apelaron la decision ante la Corte
de Apelaciones del Segundo Circuito (United States Court of Appeals for the
Second Circuit). Dentro de esa Corte de Apelaciones, el panel (panel o sala)
interviniente estuvo conformado por los jueces de circuito Winter, Calabresi
y Chin® La decision de esa Corte de Apelaciones es la que se aqui analiza.

§ 4. CUESTIONES PLANTEADAS
Las dos cuestiones denegadas por la Corte de Distrito que, a raiz de la

apelacion, debio6 resolver la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito fueron
las siguientes:

8 Las Cortes Federales de Apelaciones en Estados Unidos resuelven los casos en paneles
aleatorios de tres jueces que integran el circuito. Cfr. U.S. Code, Title 28, § 46.
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a) ;G0zZAN EL ESTADO ARGENTINO E YPF DE INMUNIDAD SOBERANA EN ESTE
PLEITO, DE ACUERDO CON LA LEY DE INMUNIDADES SOBERANAS EXTRANJERAS
(FSIA®), 0 PROCEDE LA EXCEPCION DE ACTIVIDAD COMERCIAL PREVISTA EN AQUELLA
NORMA, QUE OTORGA COMPETENCIA MATERIAL A LOS TRIBUNALES DE Estapos UNI-
pos? — La Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras (en adelante, LISE)
establece que un Estado extranjero goza, por principio general, de inmunidad
frente a los tribunales de los Estados Unidos'’, de modo que no puede ser
llevado a juicio en territorio extranjero sin su consentimiento. Esa es la ley
que el Estado argentino e YPF invocaron para fundar, en primer lugar, su
mocion de desestimacion del pleito, en el entendimiento de que la norma les
otorgaba una inmunidad soberana en virtud de la cual no podian ser juzgados
por tribunales de Estados Unidos.

Sin embargo, si bien la inmunidad soberana es el principio general que
consagra la LISE, su propio texto prevé ciertas excepciones. La excepcion
méas importante recae, sin duda, sobre la actividad comercial*’.

Son tres los supuestos que prevé la LISE en los que es posible demandar
a un Estado extranjero ante los tribunales de Estados Unidos:

a) Cuando el reclamo esta basado en una actividad comercial que el
Estado extranjero ha llevado a cabo en los Estados Unidos.

b) Cuando el reclamo esta basado en un acto que el Estado extranjero ha
llevado a cabo en Estados Unidos en conexion con una actividad comercial
que se realiza fuera de los Estados Unidos.

¢) Cuando el reclamo esta basado en un acto que el Estado extranjero
ha llevado a cabo fuera de los Estados Unidos en conexion con una actividad
comercial realizada fuera de los Estados Unidos, pero que causa un efecto
directo en los Estados Unidos.

Las primeras dos hipotesis de la excepcion no estaban en discusiéon en
este caso, pues era claro que la controversia no giraba en torno a una acti-
vidad comercial en los Estados Unidos ni a un acto del Estado argentino en
territorio estadounidense. Fue, en cambio, el tercer supuesto el que la Corte
de Apelaciones debid analizar, con el objeto de resolver si procedia o no la in-
munidad soberana a favor de los demandados, lo que hubiera llevado el pleito
a territorio argentino. El analisis que el tribunal hizo de esta excepcion y su
aplicacién en este caso concreto seran detallados en § 7 del presente trabajo.

b) ;ES POSIBLE APLICAR LA “DOCTRINA DE LOS ACTOS DE GOBIERNO” A LA AC-
TUACION DEL ESTADO ARGENTINO EN TORNO A LA EXPROPIACION DE YPF? — La
mocidn de rechazo presentada por el Estado argentino y por YPF se fundaba
no solo en la aplicacion de la regla general de inmunidad soberana contenida
en la LISE, sino también en que la expropiacion de YPF constituia un acto
de gobierno y que, por ende, debia ser aplicada la “doctrina de los actos de

9 Foreign Sovereign Immunities Act, 28 U.S.C. § 1601 et seq.
' U.S. Code, Title 28, Part IV, Chapter 97, § 1602.
' 28 U.S.C. § 1605(a)(2).
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gobierno”, en virtud de la cual no es posible juzgar la validez de actos so-
beranos de otro gobierno llevados a cabo bajo su legislacion y dentro de su
propio territorio'?.

La “doctrina de los actos de gobierno”, a diferencia de la regla de inmu-
nidad soberana —aunque con grandes similitudes que conducen usualmente
a confusidn—, no apunta a si el Estado argentino puede o no ser sometido a
juicio en los Estados Unidos por la expropiacion de YPF, sino méas bien a una
cuestion de fondo, relacionada con que no es posible juzgar la validez de los
actos de un gobierno soberano. En el primer caso, se trata de una cuestion
de jurisdicciéon o competencia; en el segundo, de una cuestion de fondo.

La apelabilidad de ambas cuestiones merece ser considerada por separa-
do, para una mejor comprension de por qué la Corte de Apelaciones considero
improcedente la apelacion en relacion a la doctrina de los actos de gobierno.

Como regla general, la denegacion de una mocidon de rechazo (“motion
to dismiss”) no es inmediatamente apelable’. Sin embargo, la Corte de Dis-
trito consider6 admisible la apelacién en ambos casos, aunque con distintos
fundamentos.

En lo referido a la primera de las cuestiones planteadas, es decir, la rela-
tiva a la inmunidad soberana de acuerdo con la LISE, se concedi6 la apelacion
con fundamento en lo que en Estados Unidos se denomina “collateral order
doctrine”. Segln esta doctrina, son apelables las resoluciones interlocutorias
que deciden definitivamente una cuestiéon separada de la sustancia del caso,
que luego de la sentencia definitiva ya no podra ser discutida. La “collateral
order doctrine” es generalmente admitida y aplicada por la jurisprudencia
estadounidense en casos de apelacion de la denegacidon de inmunidad sobe-
rana en el marco de la LISE™.

No sucede lo mismo con la cuestion relativa a la aplicacion de la doctrina
de los actos de gobierno: ni el procedimiento federal de los Estados Unidos ni
los precedentes admiten, por principio, la apelacion de este tipo de cuestiones
resueltas en decisiones interlocutorias. Lo que si existe es la posibilidad de
que la Corte de Distrito considere que se trata de una cuestion relevante
sobre la cual podria existir una discrepancia suficiente para poner fin al
pleito’ y, en consecuencia, certifique excepcionalmente la apelacion de cues-
tiones de este estilo. En tales circunstancias, la Corte de Apelaciones tiene
la discrecion suficiente para decidir si declarar o no admisible la apelacion
certificada por la Corte de Distrito.

12 Ricaud v. Am. Metal Co. (1918) 309-310: “when it is made to appear that the foreign
government has acted in a given way on the subject matter of the litigation, the details of such
action or the merit of the result can not be questioned but must be accepted by our courts as
a rule for their decision”.

'3 Cfr. Will v. Hallock (2006); véase también Balintulo v. Daimler AG (2013).

1 Kensington Int'l Ltd. v. Itoua (2007).

15 Cfr. 28 U.S.C. § 1292(b); véase también McDonnell Douglas Fin. Corp. v. Penn. Power
& Light Co. (1988).
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En el caso que nos ocupa, la Corte de Distrito entendio que estaban dados
los requisitos para la procedencia excepcional de la apelacion respecto de la
doctrina de los actos de gobierno, de modo que certifico la apelacion ante la
Corte de Apelaciones. Sin embargo, la Corte de Apelaciones —haciendo uso
de la discrecionalidad que posee en estos asuntos— decidid (con una mayoria
de dos votos) que la apelacion sobre esta cuestion era improcedente —y que,
en todo caso, podia ser objeto de apelacion en la oportunidad procesal corres-
pondiente—, por considerar: i) que la configuracion de los actos cuestionados
por Petersen como actos de gobierno no era manifiesta; ii) que se trataba de
una cuestion factica que no correspondia a la Corte de Apelaciones dilucidar
en esa instancia del juicio.

El tercer voto, del juez Winter, constituy6 una disidencia parcial en este
aspecto puntual, pues ese magistrado entendi6 que los mismos argumentos
que se utilizaron para rechazar la mocion de desestimacidon en torno a la
inmunidad soberana podian utilizarse también para resolver el fondo de
la cuestion sobre la doctrina del acto de gobierno (y rechazar la apelacion
de la mocion también en este punto). De este modo, Winter, en su voto, re-
chazo la apelacion en ambas cuestiones.

§ 5. LA DECISION

La decision de la Corte de Apelaciones fue que la obligacion de realizar
una oferta publica prevista en los estatutos de las restantes acciones de
YPF luego de la expropiacion constituia una obligacion comercial a cargo
del Estado argentino, subsiguiente y distinta de la expropiacion, que causo
un efecto directo sobre Petersen. Por tal motivo, hizo lugar a la excepcion de
inmunidad soberana y resolvio que el juicio continuase tramitando ante los
tribunales federales de Estados Unidos.

§ 6. EL HOLDING

El holding o ratio decidendi de una sentencia es aquella regla de derecho
expresa o implicitamente considerada por el juez como un paso necesario
para arribar a su conclusion, teniendo en consideracion la linea argumental
adoptada por él'.

En Estados Unidos —y, en general, en toda la tradicion juridica del
common law- es inicamente el holding lo que constituye precedente y, en
consecuencia, obliga a los jueces a decidir de igual modo los casos analogos
posteriores.

El holding que podria extraerse de esta decision de la Corte de Ape-
laciones es el siguiente: “Si bien la expropiacion en si misma es siempre

16 Cross y HaRrris (1991) p. 72.
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un acto de soberania, el cumplimiento o incumplimiento de una obligacion
estatutaria, aun cuando hubiera sido desencadenado por esa expropiacion,
es un acto comercial independiente de ella que puede tener efectos directos
en los Estados Unidos, habilitando en tal caso la excepciéon a la inmunidad
soberana contenida en la Foreign Sovereign Immunity Act”.

§ 7. FUNDAMENTOS Y PRECEDENTES RELACIONADOS

a) LA EXCEPCION COMERCIAL A LA INMUNIDAD. — En funciéon de que la
cuestion relativa a la doctrina de los actos de gobierno no fue resuelta, por
considerar la Corte de Apelaciones que el recurso de apelacion en ese punto
era inadmisible, queda analizar bajo qué argumentos consider6 aplicable una
de las excepciones a la regla general de inmunidad soberana, permitiendo
que el pleito continte ante los tribunales federales de Estados Unidos.

Mas arriba se menciond que la excepcion en la que podria encuadrar la
actuacion del Estado argentino y de YPF en torno a la expropiacion era la
del tercer supuesto: “Cuando el reclamo esta basado en un acto que el Estado
extranjero ha llevado a cabo fuera de los Estados Unidos en conexion con una
actividad comercial realizada fuera de los Estados Unidos, pero que causa
un efecto directo en los Estados Unidos”.

Para hacer lugar a esta excepcion y dejar de lado la inmunidad soberana,
el tribunal debi6 constatar la configuracion de los tres elementos contenidos
en esa excepcion: i) un acto nuclear del Estado argentino; ii) el caracter co-
mercial de ese acto (o su relacidon directa con la actividad comercial); iii) la
afectacion directa que ese acto producia sobre Petersen.

b) IDENTIFICACION DEL ACTO PRESUNTAMENTE DANOSO REALIZADO POR EL Es-
TADO ARGENTINO. — Si bien puede parecer el punto mas sencillo de resolver,
sobre esta cuestion la posicion de ambas partes del pleito era contrapuesta:
el Estado argentino e YPF fundaron la mocion de desestimacion en la con-
sideraciéon de que el acto que estaba siendo cuestionado por Petersen era
la expropiacion y que, en tanto la expropiacion no constituye una actividad
comercial, sino un acto de soberania, jaméas podia quedar exceptuada de
inmunidad.

Si los tribunales estadounidenses hubieran coincidido en que el acto que
habria afectado a Petersen era la expropiacion, los deméas requisitos de la
excepcion comercial a la inmunidad no habrian sido siquiera considerados: la
mocidon de desestimacion hubiese sido admitida, por cuanto la expropiaciéon
es considerada un acto soberano por la jurisprudencia estadounidense'’.

17« expropriations (...) do not fall within the ‘commercial activity’ exception of the

FSIA [because] [e]xpropriation is a decidedly sovereign —rather than commercial- activity”
(“las expropiaciones no encuadran en la excepcion de la actividad comercial de la LISE, puesto
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Sin embargo, la Corte de Apelaciones no identifico el acto nuclear de
la demanda con la expropiacion de YPF. Fundada en precedentes segtn los
cuales ese acto nuclear es aquel que realmente perjudica a los demandan-
tes'®, entendi6 que el acto que perjudicd a Petersen, y cuyo incumplimiento
este alega, no fue la expropiacion en si misma, sino la omision de realizar
oferta pliblica de acciones luego de esa expropiacion y la inaplicacién de las
sanciones correspondientes frente a aquella omision.

¢) EL CARACTER COMERCIAL DEL AcTO. — La LISE indica que, a los efectos
de determinar si la actividad de los Estados extranjeros es o no comercial,
los tribunales deben atender a la naturaleza del acto en si mismo, mas que
al proposito o finalidad que la soberania extranjera le otorg6 al acto®.

En aplicaciéon de ese principio, en un precedente contra la Repblica
Argentina, la Suprema Corte de Estados Unidos habia afirmado que “la
cuestion no es si el gobierno extranjero esta actuando para obtener rédito o
para alcanzar objetivos propios de su soberania. La cuestion es si los actos
del gobierno (cualquiera fuera el motivo que hay detras de ellos) son el tipo
de actos mediante los cuales un particular ejerce el comercio™.

En el caso concreto que nos convoca, la Corte de Apelaciones efectué una
distincion entre la expropiacion en si misma y la omision de realizar la oferta
publica por el restante de las acciones. En cuanto a la expropiacion, sostuvo
que no se trataba de un acto de caracter comercial. En cambio, si le atribuyo
tal caracter a la obligacion de realizar la oferta pliblica; para ello, puntualizo
que era la propia ley de expropiacion de YPF la que establecia explicitamen-
te que la sociedad continuaria operando como sociedad anb6nima abierta, no
siéndole aplicable legislacion o normativa administrativa que reglamentase
la administracion, gestion y control de las empresas o entidades en las que
el Estado nacional o los Estados provinciales tengan participacion®.

d) EL EFECTO DIRECTO EN LOS Estapos UNIDOS. — La oferta ptblica por
el resto de las acciones debia realizarse en Estados Unidos, puesto que esas
acciones cotizaban en la bolsa de Nueva York y los Estatutos establecian que
la oferta debia ser efectuada de acuerdo con las normas aplicables en las ju-
risdicciones de las bolsas y mercados de valores donde cotizaran las acciones.

En funcion de ello, la Corte de Apelaciones entendio que la actuacion del
Estado argentino y de YPF provocaba un efecto directo en los Estados Unidos.
Como sustento de tal postura, invoco precedentes segiin los cuales el mero
incumplimiento de una obligacion contractual causa un efecto suficiente para

que la expropiacion es mas una decision soberana que una actividad comercial”). Véase Garb
v. Republic of Poland (2006).

8 OBB Personenverkehr AG v. Sachs (2014).

19 98 U.S.C. § 1603(d)

20 Republic of Argentina v. Weltover (1992).

2L Conf. articulo 15 de la ley 26741.
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otorgar jurisdiccion de acuerdo con la LISE siempre que los Estados Unidos
sea el lugar de ejecucidon de esa obligacion infundida®.

Asimismo, invoco el precedente anteriormente citado contra la Reptblica
Argentina, en el que la Suprema Corte habia determinado que ese efecto no
necesariamente debe ser sustancial o previsible, sino que para adquirir el
caracter de “directo” inicamente debe ser una consecuencia inmediata de la
actividad®.

e) OTROS ARGUMENTOS. — 1. La oferta piblica como medio o como con-
secuencia de la expropiacion. El primero de estos argumentos esta referido
a la interpretacion del articulo 7° de los estatutos de YPF. Al respecto, los
apelantes sostuvieron que, de acuerdo con ese articulo, el Estado argentino
no estaba obligado a realizar una oferta publica con posterioridad a la ex-
propiacion, sino que, mas bien, la oferta publica era el modo en que debio
llevar a cabo la expropiacion de YPF. De alli que, si el Estado habia incu-
rrido en algiin incumplimiento, este era precisamente no haber realizado la
oferta pliblica para expropiar YPF y, en cambio, realizar la expropiacion por
medio de una ley. Pero como la expropiacion en si, y su modo de realizacion,
constituyen actos soberanos, si existid ese incumplimiento, el juicio sobre &l
goza de inmunidad en Estados Unidos.

A esto, la Corte de Apelaciones respondid que, si bien el articulo 7° no se
distinguia por su claridad (lo que se acentuaba atin més por las diferencias
idiomaticas), no era esa la correcta interpretacion, por cuanto en algunos
casos en que los Estatutos exigian la realizacion de oferta plblica para la
adquisicion de acciones aquel requisito se desprendia con nitidez de la propia
letra de los Estatutos. No era ese el caso del articulo 7°.

2. Porcentaje por expropiar. Los apelantes también sostuvieron que la
expropiacion efectuada en los términos de la Ley de Soberania Hidrocarbu-
rifera tornaba de cumplimiento imposible la realizacion de oferta pliblica,
por cuanto aquella ley exigia la expropiacion Ginicamente del 51 % de las
acciones, sin que el Estado pudiera tomar mas acciones que ese porcentaje.

No obstante, la Corte de Apelaciones dejo en claro que en ningtin momen-
to la normativa relativa a la expropiacidon ordenaba expropiar solo el 51 % de
las acciones, y por ende no prohibia adquirir un porcentaje mayor. Ademas,
afirmb que esa interpretacion restrictiva de las potestades del Estado para
adquirir acciones no era acorde con la finalidad que la propia ley establecia
en sus considerandos, al indicar que la expropiacion tenia por objetivo que
el Estado recuperara la soberania hidrocarburifera.

22 Atlantica Holdings, Inc. v. Sovereign Wealth Fund Samruk-Kazyna (2016).
23 Republic of Argentina v. Weltover (1992).



RADEHM, n° 19, noviembre-diciembre de 2018 / enero de 2019, pp. 203-235 <+ 233

o, 3

RaTTI MENDANA, Florencia < “Inmunidad soberana extranjera 'y excepcion por actividad . ..

3. El objeto del juicio. Por tltimo, el Estado argentino sostuvo que el
objeto del pleito constituia un intento tardio de Petersen de hacer cumplir
con los estatutos (“enforce the bylaws”).

No obstante, el tribunal sostuvo que ese no era el objeto del pleito, lo
que implicaria que el Estado argentino hiciera la oferta publica obligado por
el tribunal que resolviese la controversia. Esa interpretacion no tiene base
alguna, puntualiz6 la Corte de Apelaciones, puesto que Petersen ni siquiera
es tenedor actual de acciones de YPF. Mas bien, contintia diciendo el tribunal,
lo que Petersen pretende es un resarcimiento compensatorio por el daho que
le provocd la omision en la realizacion de la oferta pliblica de acciones que,
sostiene, era obligatoria luego de que el Estado argentino tomara el control
de la compahia.

Los enumerados en esta seccion han sido los argumentos que la Corte de
Apelaciones utilizo para rechazar la apelacion del Estado argentino y de YPF,
confirmando asi la sentencia de la Corte de Distrito que habia rechazado la
mocion de desestimacion.

§ 8. REFLEXIONES FINALES

La sentencia que aqui se analiza presenta argumentos precisos para
fundar la improcedencia de la inmunidad soberana en razoén de la clausula
comercial, acordes con los precedentes existentes en la materia. Su niicleo
radica en que el acto por juzgar no es la expropiacion en si, sino el incum-
plimiento de la obligacidon estatutaria de realizar oferta piiblica en caso de
adquisicion de mas del 15 % del capital social.

Si bien la cuestion principal se refiere Gimicamente a un asunto de in-
munidad de jurisdiccion —preliminar de acuerdo a los estadios de la causa—,
lo cierto es que la Corte de Apelaciones, al expedirse sobre ella, adelanto
algunos argumentos que se anticipan desfavorables para los demandados,
de cara al resultado final del pleito.

No obstante, queda para una instancia ulterior la determinacion de si
es posible o no encuadrar la actuacion de Argentina y de YPF en torno a la
expropiacion, asi como la toma de control de la compahia, dentro de la doc-
trina de actos de gobierno. La Corte de Apelaciones entendi6 que no era el
momento procesal oportuno para definir esta cuestion —aun cuando uno de
los magistrados se expidid en sentido contrario—, dejando una puerta abier-
ta para que el Estado argentino se exima de ser juzgado en relacidon con la
omision de efectuar oferta piiblica.

A partir de esta sentencia, la causa volvera a la United States District
Court for the Southern District of New York para seguir su tramite. Esa
Corte de Distrito debera resolver, oportunamente, si el Estado argentino
incumplid o no la obligacion de realizar oferta plblica por el resto de las
acciones que no fueron objeto de expropiacion, tal como era previsto por los
estatutos de YPF para casos de adquisicion de mas del 15 % de la empresa.
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