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La Actividad recupera lo perdido en
Marzo

El EMAE se recupero casi en su totalidad luego de la fuerte caida del 1,9% en marzo. En | :
abril, aumenté en la misma magnitud y registré un alza del 7,7% interanual. En el
acumulado del afio, el EMAE sube un 6,3 % respecto al primer cuatrimestre del afio
anterior.

El Caso YPF

El origen del juicio contra la Argentina por la estatizacion de YPF consiste en una clausula
incluida en el estatuto de la compafiia de realizar una oferta publica de adquisicion (OPA)
que contemple a todos los accionistas. Segun el articulo 7° del estatuto de YPF, cuando
un inversor compra mas del 15% de las acciones, debe hacer una OPA por el resto. Cuando
Argentina expropié las acciones mediante una ley del Congreso lo hizo sobre las
tenencias de la empresa espafiola Repsol e ignord las acciones que tenia el Grupo
Petersen de la familia Eskenazi.




La Actividad recupera lo perdido en Marzo

El EMAE se recuperd casi en su totalidad luego de la fuerte caida del 1,9% en marzo. En
abril, aument6 en la misma magnitud y registré un alza del 7,7% interanual. En el
acumulado del afio, el EMAE sube un 6,3 % respecto al primer cuatrimestre del afio
anterior. En la publicacién del dato de abril, se realizaron correcciones en la serie
histérica que modificaron los registros: la economia, en lugar de haber caido un 1,7% el

afo pasado, cayd un 1,3%, y el primer trimestre de este afio fue del 0,8% en lugar del
1,5%.

GRAFICO I: ACTIVIDAD ECONOMICA
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El sector que mas incidié positivamente fue el Comercio (+9,3%i.a.), seguido por la
Industria manufacturera (+7,6%), mientras que los que mds suben son Intermediacion
financiera (28,4%) y Construccion (17,1%). Cabe recordar que, si bien este ultimo sector
crece a una tasa muy alta, la comparacion se realiza contra un nivel de actividad muy
bajo. Los costos de la construccidn siguen en niveles elevados y la obra publica continta
sin reactivarse. Si comparamos el primer cuatrimestre de 2025 versus el primero de
2023, la construccion aun se encuentra un 14,1% por debajo.

Con este dato, que superd nuestras expectativas de una suba de “solo” 0,5%, corregimos
nuestra estimacion al alza hasta un crecimiento del 5,2 % anual.
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GRAFICO II: INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION
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El Caso YPF

El origen del juicio contra la Argentina por la estatizacion de YPF consiste en una
clausula incluida en el estatuto de la compafiia de realizar una oferta publica de
adquisicion (OPA) que contemple a todos los accionistas. Segun el articulo 7° del
estatuto de YPF, cuando un inversor compra mas del 15% de las acciones, debe hacer
una OPA por el resto. Cuando Argentina expropio las acciones mediante una ley del
Congreso lo hizo sobre las tenencias de la empresa espafiola Repsol e ignoré6 las
acciones que tenia el Grupo Petersen de la familia Eskenazi.

GRAFICO Ill: CRONOLOGIA DEL CASO YPF
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LLC y el 8 de abril present‘ una pero el gobierno no hizo nada. En junio,
demanda contra Argentina. En junio pidi‘ que ceda el 51% de las acciones de
Eton Park hizo lo mismo YPF como parte de pago.
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El mismo Ministro de Economia de ese entonces, Axel Kicillof, habia sefialado que se
habia incumplido con el estatuto:

“Tarados son los que piensan que el Estado tiene que ser estupido y comprar todo segun
la ley de la propia YPF, respetando su estatuto”. Axel Kicillof (2012).

Sus declaraciones fueron tomadas por la propia jueza Preska de la Corte del Distrito Sur
de Nueva York, como evidencia para sus fallos.

La justicia de EE.UU. ordend a la Argentina que entregue en 14 dias el 51% de las
acciones de YPF a fondos demandantes del juicio por la expropiacion de YPF. Seria en
forma de pago por la sentencia en contra en primera instancia de USS 16.100 millones
mas intereses que se determind en 2023. Ademas, en otro fallo, se solicitoé que el Estado
entregue acciones de YPF al fondo Bainbridge como pago de la sentencia relacionada a
la deuda en default del 2001, alrededor de USS 100 millones.

Para entregar o vender acciones de YPF se debe pasar por el Congreso y obtener el 2/3
de los votos. En este sentido, la jueza Preska sefialé lo siguiente:

“La Republica tiene varias opciones que puede perseguir legalmente: recibir el permiso del
Congreso Nacional por dos tercios de los votos (para transferir las acciones de YPF), tomar
medidas para cambiar la ley, o cumplir con la sentencia a través de un acuerdo separado
con los demandantes”. Fallo de Preska (2025)

El fallo es bastante duro ya que insta a Argentina a o bien arreglar con el Congreso la
entrega de las acciones de YPF, que no creemos que vaya a suceder debido al golpazo
politico que eso implicaria, o bien a negociar otra salida con los demandantes, cosa que
podria llegarse a hacer, pero el gobierno trataria de patear todo a después de las
elecciones.
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