EsTUDIO BECCAR VARELA

[ T S ¢ T A0

o e s Toxeaghn 1 Praod
HLERNGS CHIHOAAA, Bumvos AEs. ARUENTTNA
WER wwwebvoom, gy
MEMORANDUM

Buenos Aires, 1° de noviembre de 2016

At.: Ing. Edgardo Fonoll
Ing. Fernando Llaver
Dr. Pablo Berchessi
Dr. Héctor Gonella
Empresa de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucién Troncal de la
Region de Cuyo - Distrocuyo S.A. (“Distrocuyo™)

Confidencial. Correspondencia
protegida por secreto profesicnal

Ref.: Revision tarifaria integral 2016. Pesificacion de la
base de capital

Hacemos referencia a su consulta referida al tipo de cambio que corresponde utilizar a Jos
efectos del cdlculo de actualizacion del capital de Distrocuyo. en funcién del proceso de
revision tarifaria integral ("RTI”) que se estd llevando a cabo actualmente ante el Ente
Nacional Regulador de la Electricidad (“"ENRE”). En particular, nos consultan sobre qué
alternativa corresponde aplicar bajo la Ley de Emergencia Publica N° 25.561 (la “Ley de
Emergencia”) sobre el capital de Distrocuyo que fuera pesificado como consecuencia de la
crisis economica de los afios 2001/2002, que derivé en el dictado de dicha norma.

Al respecto, opinamos lo siguiente:
L. Los alcances de la pesificacion bajo la Ley de Emergencia.

Analizamos en este punto los alcances de la pesificacidn de los distintos tipos de
obligaciones nominadas en délares bajo la Ley de Emergencia focalizando en el tema
concreto de la RTL

En términos generales, la Ley de Emergencia determind que quedaban transformadas a
pesos todas las obligaciones de dar sumas de dinero, de cualquier causa u origen —
judiciales o extrajudiciales — expresadas en dolares estadounidenses u otras monedas
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extranjeras (en adelante denominaremos “Ddlares™ a los délares estadounidenses o a otras
monedas extranjeras), existentes a la sancidn de la Ley de Emergencia’.

En particular, identificéd 3 tipos distintos de obligaciones, con consecuencias distintas en
cada una:

a) Obligaciones vinculadas al sistema financiero. En este supuesto, la Ley de
Emergencia, conforme reglamentacion del Decreto N°® 214/2002, determind que:

1. Todos los depdsitos en Délares tueron convertidos a pesos, a razén de $
1,40 por cada dolar CON MAS la aplicacion de un Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (“CER”) CON MAS una tasa de interés minima para los depositos™.

Asi, 1a Corte Suprema de Justicia de la Nacidn (“CSIN”) resolvié en el fallo “Massa™ -en
¢l que se debatia la pesificacion de depdsitos en Dolares en Bank Boston-, que “.. .se
declara el derecho de la actora a obtener de la entidad bancaria el reintegro de su
depdsito convertido en pesos d la relacion de $ 1,40 por cada dolar estadounidense,
ajustado por el CER hasta el momento de su pago, mds la aplicacion sobre el monio asi
obtenido de infereses a la tasa del 4% anual -no capitalizable-...”. Para asi decidir, la
CSIN no aplicoé meramente la literalidad de la norma, sino que en los Considerandos del
Fallo plasmé cuestiones especiales, como la necesidad de superar la emergencia, la
atencion a la paz social o dar una respuesta institucional:

“11) Que esta sentencia constituye, por lo tanto, el corolario de un prolongado y
fecundo debate entre los miembros de este Tribunal que, en pos de dar una
respuesta institucional a una controversia de inusitadas caracteristicas, han dado
prioridad a los puntos de coincidencia en cuanto a la ponderacion de los
resultados para lograr la paz social. que es la mds alta funcion que le cabe a la
Corte Suprema siguiendo los lineamientos fijados en el Predmbulo de la
Constitucion Nacional.

12) Que a lo expresado debe aiadirse la insoslayable consideracion de las
circunstancias actualmente existentes, que deben ser ponderadas en virtud de la
invariable jurisprudencia de esta Corte segiin la cual sus sentencias deben atender
a la situacion existente al momento de decidir (Fallos: 311:870; 314:568;
315:2684; 318:342, entre muchos otros)”.

Con relacidn a la tasa de interés asi establecida, la CSIN considerd especialmente que “...
teniendo en cuenta las condiciones bajo las cuales fue dispuesta la conversion a pesos de
os depdsitos en dolares, la notoria recuperacion y el fortalecimiento del sistema financiero
cercana al colapso existente en la época en que se dictaron las medidas de examen, vy la
evolucion de las variables econémicas, resulta adecuado fijar una tasa de interés del 4%
anual o capitalizable. La tasa de inferés fijada por la autoridad regulatoria vy ampliada
Judicialmente, mediante esta decision, contempla la totalidad de los intereses devengados
con finalidad compensatoria, aun aquellos de fuente convencional, y por lo tanto debe ser
integramente soportada por el banco deudor” (el subrayado es nuestro)”. En relacion a la

' Conforme art. | del decreto 214/02. A su vez, el Decreto N° 410/2002 prevela excepciones a este presente
articulo.

’ Conforme art. 2 y 4 del decreto 21442,

* Massa, Juan o PEN Dec. [570/01 s/ awnparo™, 27 de diciembre de 2006, Causa M. 2771 XLL

* Fallo Massa, Considerando 17°.
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tasa de interés, debe tenerse en cuenta entonces que fue dispuesta en el afto 2006, bajo las
condiciones especiales imperantes en esa €poca, que tal vez no reflejen adecuadamente las
condiciones actuales. Eventualmente, deberd evaluarse qué tipo de tasa corresponde aplicar
actualmente.

2. Las deudas en Délares con el sistema financiero, cualquiera fuere su monto
o naturaleza, fueron convertidas a pesos, a razén de 1 peso por cada Délar CON MAS 1a
aplicacién del CER, CON MAS una tasa de interés mdxima para los préstamos’.

b} Obligaciones no vinculadas al sistema financiero. Estas obligaciones expresadas
en Délares, cualquiera haya sido su origen o naturaleza, haya o no mora del deudor, se
convertian a razén de USS 1 =$ 1, o su equivalente en otra moneda extranjera CON MAS
la aplicacién CER o del Coeficiente de Variacion de Salarios (“CVS™P. La misma norma
preveia que, si por aplicacion de los coeficientes correspondientes, el valor resultante de la
cosa, bien o prestacion, fuere superior o inferior al del momento de pago, cualquiera de las
partes podrd solicitar un reqjuste equitativo del precio y en caso de no mediar acuerdo a
este respecto, la jusiicia decidiria sobre el particular. En este sentido, el art. 11 de la Ley de
Emergencia preveia que “El Poder Ejecutivo nacional queda facultado a dictar
disposiciones aclaratorias y reglamentarias sobre situaciones espectficas, sustentadas en
la doctrina del articulo 1198 del Codigo Civil y ¢l principio del esfuerzo compartido” (el
subrayado es nuestro).

Por aplicacion de estos principios del reajusre equitarivo del precio y del esfuerzo
compartido, tanto ¢l Poder Ejecutivo (por ejemplo, a través de la sancion de la Ley 26.167
referida a deudores de vivienda tinica) como la Justicia, fueron adoptando las soluciones en
los miles de casos presentados de distinta naturaleza, para asi poder cerrar las mstancias
Judiciales.

En términos generales, a los fines de la aplicacion integral de esta disposicion y en especial
g p

para determinar la cuantia del reajuste equitativo del precio, la CSIN, en su fallo

“Longobardi”, de 2007, determind que

“28) Que, sin perjuicio de ello, en la busqueda del restablecimiento de un
adecuado equilibrio de las prestaciones, a través de una distribucion proporcional
de las cargas, el blogue normativo de emergencia ha dejado abierta la posibilidad
de recurrir a otras vias cuyo trdnsito deberia ser abordado con arreglo al principio
de equidad. Baste mencionar, al respecto. las previsiones vinculadas con la
eventualidad de requerir un "ajuste equitativo”, va mencionadas, contenidas en los
arts. 11 de la ley 25.561 (modificada por la ley 25.820) v 8°del decreto 214/2002.
En suma, el sistema legal admite senderos alternativos para alcanzar un wnico fin,
es decir, una solucion equitativa. Y es precisamente dentro del marco de esas
posibilidades que la jurisprudencia de los tribunales inferiores ha elaborado y
empleado en forma generalizada la denominada doctrina del esfuerzo compartido -
que mds recientemente ha sido receptada en las previsiones del art. 6°de la ley
26.167- que postula la distribucicn proporcional entre las partes de la carga
patrimonial originada en la variacion cambiaria.-

? Conforme art. 3 v 4 del Decreto 214/02.
® Conforme art. 11 de la Ley de Emergencia v #° del Decreto 214/02
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29) Que, a la luz de las referidas orientaciones normativas, se presentan,
bdsicamente, dos caminos alternos para dar solucicn a problemas como el agui
suscitado, que no se contraponen ni se excliuven necesariamente, frente a los cuales
el operador juridico tiene el deber de aplicarlos de manera integrada a fin de
hacer efectiva la regla de equidad que, como ya se ha sefialado, constituye el efe
sobre el gque la legislacion de emergencia ha procurado hacer girar todo sistema
de reajuste. Tules caminos son a) aplicar los pardmetros indicados en las
prescripciones legales referidas en los considerandos anteriores {en sintesis,
determinar el quantum de la obligacion segiin la paridad I a 1 mds CER, mds
intereses); v 2) ordenar la distribucion equitativa entre los contendientes de las
consecuencias de la variacion cambiaria (las diferencias entre un dolar igual un
peso v el dolar de mercado, mds sus intereses).-

30} Que, ante la concreta plataforma fictica de este caso v en las circunstancias
actuales, la solucion con mayvor aptitud para el resguardo de los derechos
constitucionales de las partes es la distribucion proporcional del esfuerzo
patrimonial, en tanto materializa de modo mds acabado el principio de equidad. La
adopcion de esa definicion implica, asimismo, dar un paso mds en el proceso de
homogeneizacion de las decisiones judiciales para situaciones andlogas a la del
sub lite y evita que se generen desigualdades entre quienes va han obtenido
respuesta a sus demandas por parte de los tribunales inferiores y quienes aiin la
aguardan.-

Se impone remarcar, no obstante -y aun g riesgo de sobreabundar-, que a efectos
de alcanzar una recomposicion justa y razonable de las prestaciones, la utilizacion
de los instrumentos creados por las normas de emergencia debe efectuarse de
manera coordinada y sistemdtica, preservando la efectividad del rol que ¢l
legislador ha conferido al CER como factor esencial en el mecanismo de
reestructuracion de las obligaciones y que, para supuestos como el de autos, debe
ser entendido como una garantia para el acreedor a no ser constrefiido a percibir
montos inferiores de los que se obtengan mediante su aplicacion.”

En base a ello —entre muchos otros argumentos- la CSIN determind que correspondia
“...pagar a los acreedores la suma que resulte de transformar a pesos el capital
reclamado en moneda extranjera a razon de un peso por dolar estadounidense, mds el
S50% de la brecha que exista entre un peso v la cotizacion de la mencionada divisa
extranjera en el mercado libre de cambio, tipo vendedor, del dia en que corresponda
efectuar el pago, salvo que la utilizacion del coeficiente de actualizacion previsto en las
normas de emergencia economica arroje un resultado superior, con mdds una tasa de
interés del 7,5% anual, no capitalizable, entre moratorios y punitorios desde la fecha en
que se produjo la mora v hasta la del efectivo pag()”7 .

En otras palabras, en base a los principios de reajuste equitativo del precio v 1a teoria del
esfuerzo compartido, la CSIN acepto que se aplique la pesificacion 1 a 1 mis el CER,
salvo cuando resulte mayor aplicar sobre la pesiticacion USS1 igual a $1, el 50% de la
brecha que exista entre $1 y la cotizacién del Délar en el mercado libre de cambio, tipo
vendedor, del dia en que corresponda efectuar el pago, en cuyo caso se aplica esta férmula.

7 Longobardi, Irene Gwendoline v otros ¢, Institute de Educacidn Integral San Patricio SRL ~ CSIN -
18/12/2007.
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En ambos casos. més intereses. En relacién a éstos, fijados en fa causa “Longobardi” en
7.5%. debe tenerse en cuenta gue (i) esa tasa incluye intereses moratorios y punitorios.
siendo que estos tltimos no corresponderian al caso bajo andlisis de Distrocuyo, y (il) fue
dispuesta en el afio 2006, bajo las condiciones especiales imperantes en esa época, que tal
vez no reflejen adecuadamente las condiciones actuales. Eventualmente, deberd evaluarse
econdémicamente qué tipo de tasa corresponde actualmente.

A este fin. la CSIN considerd entre muchos otros argumentos, que “... « los efecros de
alcanzar una recomposicion justg v razonable de las prestaciones, la utilizacion de los
instrumentos creados por las normas de emergencia debe efectuarse de manera
coordinada v sistemdtica, preservando la efectividad del rol que el legislador ha conferido
al CER como factor esencial en el mecanismo de reestructuracion de las obligaciones y
gue, para supuestos como el de autos, debe ser entendido como una garantia para el
acreedor a no ser constrefiido a percibir montos inferiores de los que se obtengan
mediante su apv1,’.ia;nz‘ién.”8 (el subrayado nos pertenece).

¢) Obligaciones originadas en los contratos de la administracion regidos por
normas de dereche piiblico. Este supuesto incluye en general a las empresas prestadoras
de obras y servicios publicos (“...contratos celebrados por la Administracion Publica bajo
normas de derecho piblico...”, entre ellas Distrocuyo), en el que se ha dispuesto que:

{. quedaban sin efecto las cldusulas de ajuste en dolar o en otras divisas
extranjeras y las clausulas indexatorias basadas en indices de precios de otros pafses y
cualquier otro mecanismo indexatorio.

2. Los precios y tarifas resultantes de dichas clausulas, quedan establecidos en
pesos a la relacion de cambio $ 1 = USS 1.

3. Se autorizd al Poder Ejecutivo nacional a renegociar los contratos
correspondientes, debiendo tomarse en consideracion los siguientes criterios: 1) el impacto
de las tarifas en la competitividad de la economia y en la distribucion de los ingresos; 2)la
calidad de los servicios y los planes de inversion, cuando ellos estuviesen previstos
contractualmente; 3) el interés de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; 4) la
seguridad de los sistemas comprendidos; y 5) la rentabilidad de las empresas.

En este caso, entendemos que los conceptos alcanzados por la pesificacion son los precios
(por ejemplo, de los generadores de energia) y las tarifas (por ejemplo, las aprobadas por ¢l
ENRE para ser aplicadas por las empresas distribuidoras y transportistas). Este concepto
abarca también aquellos ftems que, si bien no son directamente precios o tarifas, impactan
directamente sobre éstos modificindolo automaticamente. Por ejemplo, costos variables de
produccion, precios de referencia, precios estacionales, etc.

Por el contrario, entendemos que no resultan aplicables sobre otros conceptos por quedar
inchiidos en otros supuestos de la Ley de Emergencia y, en definitiva, por no tenet efectos
sobre las variables econdmicas generales que se trataban de paliar a través de las medidas
de emergencia adoptadas sobre precios y tarifas del sector piiblico. Nos referimos por
ejemplo, a la base de capital.

En resumen,

¥ Failo “Longobardi”, Considerando 30°.
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a) Para obligaciones —~depésitos- vinculadas al sistema financiero, se acepto la
pesificacion a 1,40 mas CER mds intereses (al 4% anual no capitalizable, segiin
caso “Massa”).

b} Para obligaciones —préstamos- vinculadas al sistema financiero, se acepté la
peﬂfzcamon 1.40 mas CER mas intereses (al 7,5% maximo anual no capitalizable,
segun caso “Longobardi™).

¢) Para obligaciones no vinculadas al sistema financiero, se acepté la pesificacién 1 a
I mids CER mds intereses (al 7,5% anual no capitalizable, segtin caso
“Longobardi™), salvo cuando resulte mayor aplicar sobre la pesificacion USS1 igual
a 51, ¢l 50% de la brecha que exista entre $1 y la cotizacion del Délar en el
mercado libre de cambio, tipo vendedor, del dia en que corresponda efectuar el
pago, mas intereses, en cuyo caso se aplica esta férmula.

I1. La opcion mas conveniente.

La normativa no incluye una solucién expresa y directamente aplicable para la situacién
planteada.

De todos modos, consideramos aplicable andlogamente las soluciones dispuestas en la Ley
de Emergencia y en la jurisprudencia consecuente. En todos los casos se aplican principios
de esfuerzo compartido, reajuste equiiativo del precio, solucion institucional, etc.,
principios éstos aplicables al caso de Distrocuyo y de otras transportistas,

En orden a lo expuesto, consideramos que por aplicacidn de los Principios referidos, el
indice aplicable no podria ser nunca inferior a $ 1,40 por cada Ddlar, pero pudiendo
incluso ser superior.
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