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| Caso Oro Negro: la cuantificacion de dafios en arbitraje internacional

Introduccion

El caso Oro Negro es mucho mas que una disputa entre
inversionistas y un Estado: es un recordatorio de que en
arbitraje internacional los dafos pueden oscilar entre
practicamente nada y cientos de millones de délares,
dependiendo de cdmo se resuelvan unas cuantas variables
criticas. Esa amplitud no refleja imprecisién, sino la complejidad
de cuantificar pérdidas en industrias ciclicas como la petrolera
offshore.

En abril de 2026, la Corte Superior de Justicia de Ontario
reabrio el caso Alicia Grace y otros v. México, revocando el
laudo que habia favorecido a México dos afios antes. Con ello, volvié a la mesa un debate que no
se limita a tecnicismos legales: ;qué tanto futuro puede considerarse “razonablemente cierto” en
un mercado tan volatil?

La respuesta depende de cuatro palancas —legitimacién accionaria, fecha de valuacién, alcance
del nexo causal y tasa de interés— que pueden mover el resultado desde cero hasta cifras
cercanas a mil millones de ddlares. En este articulo mostramos cémo esas decisiones juridicas y
financieras se acumulan sobre una misma base de hechos, y por qué entenderlas es indispensable
para cualquier profesional que participe en arbitrajes de inversién.

Mas alld de Oro Negro, lo que esta en juego es la credibilidad de los modelos de cuantificacién:
separar lo atribuible al acto reclamado de lo atribuible al ciclo de mercado, identificar con
transparencia qué es dato, qué es supuesto, y mostrar con honestidad como se mueve el
resultado cuando se mueve cada variable. Esa es la diferencia entre un nimero que persuade y
uno que se desmorona en el contrainterrogatorio.
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Antecedentes

Integradora de Servicios Petroleros Oro Negro nacié en la década de los 2010. En poco tiempo se
convirtié en uno de los principales proveedores privados de servicios de perforacién marina en
México. El modelo de negocio se apoyaba en el levantamiento de capital y deuda para adquirir
plataformas especializadas y arrendarlas a Pemex. Por eso, Oro Negro no era solamente una
empresa operadora; era una plataforma de inversién intensiva en activos, dependiente de
contratos con Pemex y de financiamiento externo.

La compaiia levanté aproximadamente USD 900 millones de deuda mediante bonos
internacionales® para financiar la adquisicién de plataformas de perforacion autoelevables,

conocidas como jack-up rigs, y a finales de 2015 habia concretado el arrendamiento de 5 de ellas
con la empresa mexicana: Primus, Laurus, Fortius, Decus e Impetus.

Evolucion de Formalizacion y Vigencia de Contratos

Cinco contratos formalizados entre 2013 y 2015 con vigencias de ~2.8 a 5 afos. ( TARIFA VIGENCIA )
F 2 DIARIA (aprox.)
ANO DE FORMALIZACION Y VIGENCIA DEL CONTRATO
PLATAFORMA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
° E . ® ® . ° ° ° e USD 160,000 1,030fiias
. 23-abr-2013 17-feb-2016 (2.8 aros)
Primus Y e}
L 23-abr-2013 07-sep-2016 © usp 160,000 1{3222:;53)5
aurus @ O ’
. 14-ene-2014 26-dic-2017 usD 160,000 | 1:442 dias
Fortius ® O o (4 ahos)
27-ene-2014 30-sep-2017 1,342 dias
USD 160,000 |
Decus ® O s (3.7 afios)
18-dic-2015 10-dic-2020 ;
1,819 dias
USD 130,000 |
Impetus ° 1) (5 ) <afes
7
e
Los contratos fueron formalizados entre abril de 2013 y diciembre de 2015, con vigencias que van de ~2.8 a 5 afios.
) y

Fuente: elaboracién propia con base en informacién publica.

Las plataformas jack-up son unidades moviles disefiadas para operar principalmente en aguas
someras mediante patas extensibles que se apoyan en el fondo marino y elevan la estructura
principal sobre el nivel del mar. Este mecanismo permite realizar operaciones de perforacién con
mayor estabilidad que otras plataformas flotantes en determinados entornos, en este caso, el
Golfo de México.

El principal indicador de la actividad del mercado de plataformas jack-up es la tarifa diaria por la
que se alquilan, conocida como dayrate. Cuando el precio del petréleo sube, aumenta el interés

" Alicia Grace and others v. United Mexican States, Award, 19 de agosto de 2024; Escrito de Contestacion de
México, secciones relativas a la emision de bonos de Oro Negro Drilling y la adquisicion de las plataformas.
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de las empresas para invertir en exploracién y perforacion, lo que incrementa la demanda de
plataformas y por ende los dayrates. Cuando los precios del petréleo descienden, baja la
utilizacién de las plataformas al igual que los dayrates. En 2014, ante un incremento significativo
en la produccién petrolera de Estados Unidos por medio del fracking, y la negativa de la OPEP a
reducir su produccion, los precios del petréleo colapsaron: el precio del West Texas Intermediate
(WTI) pasé de niveles cercanos a USD 100 por barril en 2013, a minimos cercanos a USD 26 por
barril en 2016.2

Precio del Petréleo (WTI)
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA) - Cushing, OK WTI Spot Price FOB

https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=wcr&f=a

En ese entorno, los contratos offshore sufrieron a nivel global, las compafiias petroleras redujeron
inversiones, suspendieron proyectos y renegociaron para priorizar la liquidez. Asi, en 2015 Oro
Negro aceptd reducciones temporales en los dayrates de algunas plataformas, pasando de niveles
cercanos a USD 160 mil diarios hacia aproximadamente USD 130 mil diarios®. A cambio, Pemex
otorgd extensiones contractuales de un afo en ciertas plataformas. En 2017, la presién aumenté
nuevamente cuando Pemex propuso modificaciones adicionales, incluyendo nuevas reducciones
de tarifas y suspensiones temporales para plataformas como Primus y Laurus.*

2U.S. Energy Information Administration, “Cushing, OK WTI Spot Price FOB”; World Bank, “What triggered the
oil price plunge of 2014-20167”, 2018; Behar, A. & Ritz, R., “An Analysis of OPEC’s Strategic Actions, US Shale
Growth and the 2014 Oil Price Crash”, IMF Working Paper, 2016.

3 Alicia Grace and others v. United Mexican States, Notice of Arbitration, 19 de junio de 2018; Bloomberg,
“Pemex Cuts Rig Rates for Oro Negro, Seadrill as Finances Pinched”, 1 de septiembre de 2015.

4 Oro Negro, “Oro Negro Announces Amendments Requested by Pemex to its Jack-up Drilling Contracts”,
comunicado a inversionistas/bonistas, 2017.
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Concurso Mercantil, Pérdida de las Plataformas y Arbitraje

El conflicto de Oro Negro no empezé Unicamente como una disputa contractual con Pemex, sino
como una crisis financiera que rapidamente escalé hacia concurso mercantil, litigios en México y
arbitraje internacional.

A decir por Oro Negro, Pemex habia retrasado pagos relevantes por dayrates, de forma que en
septiembre de 2017 le adeudaba aproximadamente USD 113 millones en rentas vencidas. Bajo
ese contexto, en el mismo ano, Oro Negro solicitd ser declarada en concurso mercantil en México
buscando proteger a la empresa, sus acreedores, empleados y accionistas frente a la posible
terminacién de los contratos y al deterioro de su posicién financiera.

El concurso mercantil se volvié un punto critico porque los contratos con Pemex eran el principal
motor econémico de Oro Negro. Al no tener un portafolio diversificado de clientes, la viabilidad
financiera de la empresa dependia en gran medida de que las cinco plataformas jack-up siguieran
operando bajo contratos con Pemex. En octubre de 2017, la empresa mexicana terminé los
contratos relacionados con las plataformas de Oro Negro

La disputa llegé al plano internacional cuando un grupo de inversionistas estadounidenses (las
“Demandantes”) inicié un arbitraje contra Mexico (la “Demandada”) bajo el Capitulo XI del
TLCAN?. En el Escrito de Demanda de octubre de 2019, las Demandantes reclamaron que
Meéxico viold obligaciones internacionales, incluyendo trato justo y equitativo, proteccién plenay
seguridad, y expropiacion.

El eje econdmico del arbitraje fue que, segln las Demandantes, las acciones de Pemex y del
Estado mexicano fueron ilegales y que destruyeron el valor de su inversiéon en Oro Negro.
Argumentan también que Pemex actué de manera coordinada con el grupo ad hoc de tenedores
de bonos para cancelar los contratos, cortar los flujos de Oro Negro y facilitar que los acreedores
tomaran control de las plataformas. Seglin esta narrativa, la pérdida de los jack-ups fue
consecuencia directa de la terminacion de contratos, la falta de pago de Pemex y la presion
ejercida dentro del proceso de concurso.

En su contestacion, México argumenta que Oro Negro no perdié las plataformas por una
conducta atribuible al Estado, sino por sus propias decisiones financieras y por los
incumplimientos derivados de su estructura de deuda. Desde esta perspectiva, la solicitud de
concurso mercantil activé eventos de incumplimiento bajo el contrato de bonos, permitiendo que
los tenedores de bonos ejecutaran garantias sobre las sociedades propietarias de las plataformas.
Meéxico sostiene que la pérdida de los jack-ups se explica por el alto apalancamiento de Oro
Negro, las garantias otorgadas a los bonistas y la falta de acuerdo con sus acreedores, no por una
expropiacion o una conducta ilegal de Pemex.

5 EI TLCAN (NAFTA) fue reemplazado por el T-MEC (USMCA) en 2020.
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La Cuantificacion de Danos

Es importante mencionar que el tribunal arbitral original nunca llegd a pronunciarse respecto la
cuantificacion de dafos presentada por las partes, ya que declard, por unanimidad, que carecia de
jurisdiccion y condend a las Demandantes a pagar USD 400 mil en costas.®

Aun asi, con el caso reabierto y la oportunidad de que un nuevo tribunal arbitral lo revise,
podemos tomar como base la descripcion de la cuantificacion de dafios’ presentada por ambas
partes a lo largo del proceso arbitral para analizar algunos escenarios en esta nueva etapa.

Oro Negro contraté como peritos para la cuantificaciéon de danos a Pablo Spiller y Carla Chavich
de Compass Lexecon, mientras que México conté con la cuantificacién del Dr. José Alberro de
Cornerstone Research.

Los Escenarios de Valuacion: Una Pregunta Detras de las Cifras

A primera vista, las valuaciones de las partes parecen irreconciliables: la cifra reclamada por las
Demandantes ronda los USD 270 millones, mientras que la Demandada sostiene que el dafio
podria ser cercano a cero. Sin embargo, el origen de esa divergencia es mas acotado de lo que
sugiere la distancia entre los montos. Ambas partes parten del mismo método —flujo de caja
descontado sobre el valor del capital (FCFE)—, asumen la misma vida util de 30 afios para las
plataformas, y estructuran el dafio en dos periodos. El primero abarca desde la terminacién de los
contratos, en octubre de 2017, hasta la fecha de vencimiento contractual de cada plataforma
(hasta 56 meses, segun la plataforma). El segundo se extiende desde ese vencimiento hasta el fin
de la vida util de los activos, hasta por 227 meses adicionales —casi diecinueve anos.

La diferencia sustantiva no esta en el primer periodo. Las tarifas diarias y la utilizacién de los
contratos con Pemex estan pactadas; no hay margen relevante de especulacién sobre ellas. Toda
la controversia se concentra en el segundo periodo, donde es necesario proyectar tarifas y niveles
de utilizacién en el mercado offshore internacional durante casi dos décadas. La pregunta
econdmica del caso, en el fondo, se divide en dos: ;cudnta operacién futura en el mercado
mundial puede acreditarse como razonablemente cierta y a qué precio pueden operar las
plataformas en ese mercado?

8 Alicia Grace and others v. United Mexican States, Award, 19 de agosto de 2024; Secretaria de Economia,
“Tribunal CIADI resuelve en favor de México en el caso Alicia Grace y otros demandantes”, 2024.

7 El analisis de cuantificacidn se basa en documentos publicos del arbitraje Alicia Grace and others v. United
Mexican States, incluyendo el laudo, escritos de las partes y descripciones publicas de los informes
periciales. Los informes completos de cuantificacion de dafos y los modelos financieros subyacentes no
son publicos; por ello, las cifras se presentan como aproximaciones derivadas de la informacion disponible.
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Los dos Contrafacticos de Compass Lexecon

Compass Lexecon, perito de las Demandantes, desarrollé dos escenarios. El primero, denominado
No Termination Scenario (NTS), asume que Pemex nunca termind los contratos: las plataformas
operan a tarifa contractual hasta el vencimiento de cada contrato y, posteriormente, se
recolocan de manera gradual en mercados offshore internacionales por el resto de su vida util, a
una tarifa de mercado de aproximadamente USD 120,000 diarios con una utilizacion estabilizada
del 85%. Bajo estos supuestos, Compass Lexecon estimé el valor del capital de Oro Negro en
aproximadamente USD 625 millones; aplicando la participacién accionaria reclamada del 43.2%,
los dafios a las Demandantes ascienden a aproximadamente USD 270 millones®. Esta es la cifra
efectivamente reclamada.

El segundo, denominado Termination With Liquidated Damages (TWLD), asume que Pemex si
terminé los contratos, pero pagé la indemnizacién tasada que estos preveian para el caso de
terminacién anticipada, tras lo cual las plataformas habrian quedado disponibles para operar en el
mercado mundial. Bajo este enfoque, los dafios se aproximan a USD 460 millones. Las
Demandantes no reclaman esta cifra como su pretension principal; la presentan como una
verificacién de razonabilidad, para argumentar que incluso bajo un analisis que reconoce la
terminacién —siempre que se honre la cldusula contractual— el dafo superaria su reclamacién de
USD 270 millones.

El Eje del Desacuerdo

La Demandada, a través del andlisis del Dr. Alberro, no rechaza el método ni la definicion de los
escenarios; cuestiona los supuestos aplicados al segundo periodo. Su objecion central es de
principio: proyectar casi diecinueve anos de operacién en un mercado offshore deprimido y con
sobreoferta de plataformas se aparta del principio de certidumbre razonable de los dafios y de la
jurisprudencia que prohibe la especulacion desmedida en la cuantificacion —invocando, entre
otros, el precedente Mobil Investments v. Canada’. En un mercado tan ciclico como el offshore,
sostiene la Demandada, no es defendible asumir que las cinco plataformas habrian encontrado
colocacién continua a tarifas atractivas durante dos décadas, particularmente cuando Oro Negro
nunca opero fuera de México.

Cuando el Dr. Alberro aplica supuestos mas conservadores de tarifa, utilizacién, costo de capital y
refinanciamiento sobre el mismo marco metodolégico de Compass Lexecon, los resultados se
reducen de manera material: el NTS desciende a aproximadamente USD 23 millonesy el TWLD a

8 Alicia Grace and others v. United Mexican States, Escrito de Demanda de las Demandantes, 7 de octubre de
2019, y Escrito de Contestacién de México

® Mobil Investments Canada Inc. and Murphy Qil Corporation v. Canada, ICSID Case No. ARB(AF)/07/4,
Decision on Liability and on Principles of Quantum, 22 de mayo de 2012.
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aproximadamente USD 127 millones (ambos sobre la participacién del 43.2%)%°. Adicionalmente,
la Demandada plantea un tercer escenario propio, en el que la responsabilidad se limita
exclusivamente a los flujos de los contratos con Pemex —sin operacién futura en el mercado
mundial—. Bajo ese supuesto, y considerando que el exceso de efectivo se habria destinado al
servicio de la deuda bonificada, los dafios resultan en cero.

El Rango Resultante

La distancia entre las valuaciones, entonces, no proviene de férmulas distintas, sino de supuestos
distintos sobre el mismo modelo. La siguiente tabla resume el quantum bajo cada escenario y
parametrizacion, aplicado a la participacién accionaria del 43.2% reclamada por las Demandantes:

Valoracion de Danos por Experto

Montos expresados en millones de délares (USD M)

ESCENARIO COMPASS LEXECON DR. JOSE ALBERRO
1 NTS UsD 270 M USD23 M
2 TWLD USD 460 M USD 127 M
3 Tercer escenario — UsboMm

Fuente: Compass Lexecon, Dr. José Alberro
Montos expresados en miliones de délares (USD M),

Estas cifras corresponden a la fecha de valuacion original (octubre de 2019) y a la participacién
del 43.2%. Dos ajustes adicionales pueden desplazarlas de manera significativa. El primero es la
participacion accionaria efectivamente reconocida: si el tribunal acogiera la posicion de la
Demandada de que solo una fraccién de los inversionistas retne los requisitos del TLCAN, el
porcentaje aplicable se reduciria sustancialmente y, con él, todas las cifras de la tabla en la misma
proporcién. El segundo es el transcurso del tiempo: cualquier monto reconocido, deberia
incorporar intereses desde la fecha del dafo, lo que puede incrementar el quantum final de
manera considerable segln la tasa que se aplique.

En suma, la cuantificacién del caso se reduce a una decisién sobre cuanta operacién futura en el
mercado mundial resulta razonablemente cierta. Si el tribunal acredita el segundo periodo en los

10 Alicia Grace and others v. United Mexican States, escritos publicos de México y referencias al informe de
cuantificacion del Dr. José Alberro de Cornerstone Research
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términos planteados por las Demandantes, el dafio se ubica en el orden de USD 270 a USD 460
millones antes de intereses; si lo descarta por especulativo, desciende al rango de cero a USD
127 millones; y el resultado real dependera, ademas, de la participacién accionaria reconocida y
del régimen de intereses aplicado. Esa es la verdadera amplitud del rango en disputa, y la razén
por la cual, en controversias como esta, los supuestos del modelo pesan tanto como los hechos.

Participacion Accionaria

Las cifras de la tabla anterior asumen dos cosas que el nuevo tribunal alin debe decidir. La
primera es qué porcentaje de la participacién accionaria queda efectivamente protegido bajo el
tratado. Las Demandantes reclaman el 43.2%; la Demandada sostiene que solo una fraccién de
los inversionistas relne los requisitos del TLCAN, lo que reduciria la base a aproximadamente
11.08%. Como el quantum se obtiene aplicando ese porcentaje al valor del capital, el efecto es
directamente proporcional.

La segunda palanca es el tiempo. La valuacion de Compass Lexecon esta fijada en octubre de
2019. Un nuevo laudo se podria emitir en 2027, lo que implica cerca de ocho aios de intereses
entre la fecha de valuacién y la decisién final. Incluso manteniendo constante el monto base, la
tasa aplicable cambia el resultado de manera sustancial.

Las Partes coinciden en utilizar capitalizacion compuesta, pero difieren en la tasa: la Demandada
propone referencias cercanas a instrumentos libres de riesgo en délares, mientras que las
Demandantes sostienen que solo una tasa cercana al costo de capital de una inversién offshore
apalancada repara el dafo integramente. Entre una y otra hay mas de doscientos millones de
délares de diferencia sobre la misma base.

Rango Potencial del Quantum - Oro Negro v. México

Escenarios de valuacion base y actualizacion con intereses compuestos a 8 anos

Nota metodolégica : el 5% se utiliza como referencia cercana a U.S. Treasury Bills / tasa libre de riesgo en USD; el 10% refleja una aproximacién

al costo de capital planteado por las Demandantes. La actualizacién considera 8 anos de capitalizaciéon compuesta anual.

680 986
Compass Lexecon - TWLD [ Q
399 579
Compass Lexecon - NTS 0
188 272
Dr. Alberro - TWLD P
34 49
Dr. Alberro - NTS [ 0]
Solo contratos Pemex / o
sin operacion futura internacional ® UsDoM
0 200 400 600 800 1000
USD millones
. Valor actualizado al 5% O Valor actualizado al 10%

—_— Fuente: elaboracion propia con base en informacion publica del arbitraje Alicia Grace y otros v. México (Compass Lexecon / Dr. José Alberro,
s segun descripciones publicas de la cuantificacion de dafos). Cifras aproximadas; informes periciales completos y modelos financieros no son publicos.
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Combinando ambas palancas con los escenarios de valuacion, el resultado posible del caso se
extiende desde practicamente cero —si el tribunal limita la responsabilidad a los contratos con
Pemex— hasta cifras cercanas a los mil millones de ddlares —si acredita el escenario completo de
las Demandantes, sobre el 43.2% de participacion, con intereses al costo de capital. Esa amplitud
no es una imprecision del andlisis: es el reflejo de cuantas decisiones juridicas y financieras
independientes se acumulan sobre una misma base de hechos.

Por qué Esto Importa, y Como lo Abordamos en Fortantis

El caso Oro Negro ilustra una verdad incomoda de la cuantificacién de dafos en arbitraje
internacional: dos peritos competentes, partiendo del mismo método, los mismos contratos y la
misma compania, pueden llegar a cifras que difieren en un orden de magnitud. La diferencia no
estd en las formulas, sino en los supuestos —y en industrias sumamente complejas como la
offshore, donde el valor depende de proyectar tarifas y utilizacion a veinte anos, esos supuestos
lo son todo.

Por eso, un andlisis de danos creible no se mide por la cifra final que arroja, sino por la disciplina
con que separa lo atribuible al acto reclamado de lo atribuible al ciclo de mercado, por la
transparencia con que identifica qué estd documentado y qué es supuesto, y por la honestidad
con que muestra cdmo se mueve el resultado cuando se mueve cada variable. Esa es la diferencia
entre un nimero que persuade a un tribunal y uno que se desmorona en el contrainterrogatorio.

En Fortantis construimos modelos de cuantificacién que hacen exactamente eso: aislan la
causalidad, exponen cada supuesto, y entregan a las partes y al tribunal un mapa claro de cémo
cada decision juridica desplaza el quantum.
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