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método del Tribunal— el tipo de interés exigible, la tasa aplicable y el periodo

cubierto.

(3)  Conclusiones del Tribunal

Tras un examen exhaustivo de los argumentos de las partes y de los informes de
sus peritos, las vastas pruebas aportadas y las circunstancias particulares del caso,
el Tribunal concluye que las Demandantes tienen derecho a una indemnizacién
“integral” en la forma de una compensacién que elimine las consecuencias del
incumplimiento de las protecciones contenidas en el Tratado por parte de
Argéntina. La indemnizacién debe medirse en funcién de los dafios efectivos
sufridos por las Demandantes como consecuencia de los actos ilicitos de
Argentina. Esta pérdida corresponde al monto de los dividendos que habrian
percibido las Demandantes de no haber sido por los incumplimientos de
Argentina. El método para cuantificar la compensacién debe considerar Ios'
principios establecidos por el Tribunal y, al mismo tiempo, garantizar que las
Demandantes se vean plenamente compensadas por los dafios y perjuicios
sufridos como resultado de los incumplimientos de Argentina. Por iltimo, el
interés que mejor identifique las alternativas de inversion de las Demandantes se

acumulara hasta la fecha de la cancelacion total.

B. El método del Tribunal para cuantificar la indemnizacién

(‘1) Orden Procesal No. 6

A la luz de la conclusion del Tribunal de que la pérdida sufrida por las
Demandantes es el monto de los dividendos que habrian ganado de no haberse
revocado laé garahtias basicas, los métodos para cuantificar la pérdida
inicialmente analizada por las partes en sus presentaciones resultan inadecuados.
Ni el precio bursatil de las acciones ni el DCF reflejaria la pérdida acumulada,
segin se sefiala en la Orden Procesal No. 6. En consecuencia, el Tribunal ha
decidido adoptar el método descrito en esa Orden Procesal, el cual se resume

como sigue:

“Se calcularan los dividendos que deberian o podrian haber
sido generados de no haberse modificado el sistema tarifario.
A éstos se les restardn los dividendos recibidos por las
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Demandantes y, luego se restaran a dicho monto los dafios
causados durante el Estado de Necesidad.”

El método se basa en la premisa de que, si Argentina hubiera mantenido el
régimen tarifario, los dividendos obtenidos por las Demandantes entre el 18 de
agosto de 2000 y el 28 de febrero de 2005 habrian sido, en efecto, mayores que
los que de hecho se pagaron. En consecuencia, el calculo de dividendos
hipotéticos incluye la restauracién de las garantias bésicas del régimen tarifario, es
decir, la eliminacién de las medidas que, segin el falloA del Tribunal, causaron la
pérdida (véase Y46, supra). El objetivo es colocar a las Demandantes en la

posicion en la que habrian estado si no se hubieran adoptado las medidas.
El calculo se funda en los siguientes supuestos:

e El mantenimiento del régimen tarifario que incluia el ajuste por PPI, los
ajustes quinquenales y el calculo de la tarifa en dolares antes de su

conversion en pesos (pesificacion).

e El punto de partida para el analisis de cada compafiia es su dividendo

~ promedio anual durante el perfodo anterior al Estado de Necesidad®.

# La pertinencia del énfasis en el rendimiento pasado fue sefialada por el Consejo de

Administracion de la Comision de Indemnizacion de las Naciones Unidas, al analizar demandas
por pérdidas relativas a bienes generadores de ingresos en un determinado periodo (que surgieron
de la invasion y ocupacién de Kuwait por Irak en 1990 y 1991). El Consejo de Administracion
sefialo que: . .

“En principio, el valor econémico de una empresa puede incluir pérdida de
ganancias futuras en los casos en que éstas pueden determinarse con una
certidumbre razonable. En el caso de la pérdida de empresas y su capacidad de
obtener ganancias como resultado de la invasién y ocupacién de Kuwait, cabe
esperar que varias de estas empresas puedan o hayan podido reconstruirse y
reiniciar sus actividades. Por lo tanto, el método de valuacién debe concentrarse en
el rendimiento pasado, en lugar de utilizar prondsticos vy proyecciones a futuro. La
indemnizacidén es procedente si la pérdida puede determinarse con un grado
razonable de certidumbre a partir de las ganancias anteriores. Par ejemplo, la
pérdida de ganancias durante el periodo en cuestién puede calcularse mediante un
multiplo de las ganancias pasadas correspondientes a ese periodo.”

Comisién de Indemnizacion de las Naciones Unidas, decision 9 del Consejo de Administracién 1.
Proposition and Conclusions on Compensation for Business Losses: Types of Damages and Their
Valuation. S/IAC(.26/1992/9 (marzo de 1992) (Traduccién del Tribunal). La Comision de
Indemnizacion de las Naciones Unidas es un organismo subsidiario del Consejo de Seguridad de
las Naciones Unidas. El Consejo de Seguridad lo cred en 1991 para procesar reclamos y otorgar
indemnizaciones por pérdidas generadas a causa de la invasién y ocupacion de Kuwait por Irak.
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e El pago de dividendos anuales se efectia cada seis meses, segun la

practica anterior de la empresa.

o Se asume que los ajustes por PPI se hacen en enero y julio de cada afio,
tomando en cuenta los cambios del PPI, como se publica en la Oficina de

Estadisticas de Estados Unidos de Afnérica.

e La revisién quinquenal que debié haberse realizado durante la segunda
mitad de 2002, habria repetido el factor “X” del ajuste realizado en 1997

para cada empresa.

e Los dividendos se habrian visto afectados por fluctuaciones en el peso en

relacién con el dolar.

e Los dividendos efectivamente ﬁagados por las empresas consideran las
fechas y los montos establecidos en los registros piiblicos y en los

estatutos financieros.

o El porcentaje de las acciones de LG&E en las empresas de gas ha

permanecido constante.

¢ Cada empresa sigui6 aplicando la misma politica de dividendos que habia

utilizado con anterioridad a agosto de 2000.

‘o Deben restarse las pérdidas sufridas durante el Estado de Necesidad (entre
el 1 de diciembre de 2001 y el 26 de abril de 2003).

Por tltimo, la Orden Procesal No. 6 sefiala que el interés debera pagarse sobre el

monto de los dividendos perdidos hasta la fecha de la cancelacién total.

(2)  Posicion de las partes sobre el método del Tribunal

Las observaciones de las Demandantes sobre el método del Tribunal expuesto en
la Orden Procesal No. 6 se presentaron el 4 de diciembre de 2006, junto con los
comentarios de sus peritos y la declaracién testimonial del sefior Enrique Jorge

Flaiban, gerente de la filial argentina de LG&E.
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Si bien las Demandantes reconocen que el método del Tribunal elimina muchas
incertidumbres, sostienen que es injusto para con ellas, ya que resulta en una
indemnizacién por dafios y perjuicios mucho menor que la calculada segun otras
técnicas utilizadas en circunstancias semejantes. No obstante, consideran que una
indemnizacién inmediata por daflos y perjuicios basada en una version
debidamente ajustada al método del Tribuhal, seria preferible a sufrir mas retrasos
provocados por “debates perpetuos sobre cémo calcular los dafios” (12)*. En
consecuencia, las Demandantes i) exponen su desacuerdo con el método del'_
Tribunal, ii) se extiende ampliamente sobre sus defectos, y 1ii) proponen una

version revisada del método y del consiguiente célculo de los dafios.

El desacuerdo de las Demandantes con el método del Tribunal radica en su
percepciéri de que el enfoque de los “dafios en mora” es injustificado e
improcedente. En prirher lugar, las Demandantes consideran qhe el enfoque es
inconsistente con su derecho a una indemnizacién integral en virtud del derecho
internacional (Y28). En su ‘op-ini()n, el incumplimiento de las obligaciones de
Argentina continué aun mucho después de la fecha estipulada por el Tribunal
como limite de los dafios y perjuicios (28 de febrero de 2005) y no hay indicios de
que Argentina esté dispuesta a restaurar el régimen tarifario (29). Por lo tanto, el
Laudo debe contemplar el_pexjuibio constante previsible (es decir, la pérdida de la
ganancia futura), siempre y cuando esos dafios puedan calcularse segun criterios
razonables. Las Demandantes proponen un método revisado que incluya una
proyeccion de los dividendos perdidos y que permita incluir estos dafios con un

“grado razonable de certidumbre” (f33).

En segundo lugar, alegan las Demandantes que el enfoque es injusto y gravoso
porqﬁe las obligaria a buscar periédicamente reparaciones adicionalés,, a un costo
muy elevado. Esto las haria soportar todo el riesgo y la incertidumbre producto de
la conducta de la Demandada, y;.adcmés, recompensaria a esta dltima por pversistir‘
en su conducta ilegal (§28). Mas aun, perpetuaria el conflicto sobre la inversion y,
por lo tanto, mantendria la relacién de adversidad entre las Demandantes y las

Licenciatarias, por un lado, y el Gobierno argentino, por el otro (38).

2 En esta seccién, las referencias a parrafos o paginas corresponden a las respectivas

observaciones de las partes respecto a la Orden Procesal No. 6 del Tribunal.
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Las Demandantes sostienen que el principal defecto del método del Tribunal es no
considerar de manera justa y consistente el crecimiento pasado y fufuro de las
empresas. De hecho, el método no incluye crecimiento comercial alguno inherente
a los dividendos qué recibirian las Demandantes de no haberse cometido el
incumplimiento y resta los dividendos efectivos, recibidos por las empresas, para
calcular los dividendos perdidos. Sin embargo, los dividendos efectivos, restados

reflejan el crecimiento del negocio de las Licenciatarias. Esta contradiccion

reduce el calculo de los dividendos i)erdidos con cada afio que transcurre (925).

Ademas, las Demandantes afirman que el enfoque de dafios en mora crea un
retraso en el resarcimiento de los dafios como consecuencia de la interaccién entre
la fecha que el Tribunal toma como limite —28 de febrero de 2005— y el
supuesto de que los dividendos se pagarian de acuerdo con la practica .previa de la
empresa, a saber, pagar y declarar los dividendos una vez finalizado el afio en el
que se generaron. De ese modo, el método impediria a las Demandantes recibir, a
partir del 28 de febrero de 2003, los dividendos que habrian ganado durante el afio
2004, pues los dividendos hipotéticos correspondientes a ese afio calendario no se
habrian declarado y pagado formalmente hasta abril de 2005. Esta caracteristica

del método puede afectar en forma significativa el célculo de los dafios (193, 9).

En consecuencia, las Demandantes proponen que una solucién justa seria éplicar
el método propuesto incluyendo un célculo que tome en cuenta los dividendos
proyectados perdidos. Ademas, el Tribunal debe ‘invitar a la Demandada a
garantizarl formalmente la completa restauracion de las garantias bésicas del
marco regulatorio del gas, en una fecha cierta. De esta forma, las Demandantes

podrian calcular su pérdida con exactitud sobre la base de la reaccion de la

Demandada. La propuesta de las Demandantes se describira con maés detalle en la

Seccion ILB.(3)(a).

A continuacion se exponen los valores que se obtienen de los calculos realizados
de acuerdo con la propuesta de las Demandantes y que toman en cuenta el retraso
mencionado: i) dafios hasta el 28 de febrero de 2005: US$40.700.000;. ii) dafios
desde marzo de 2005 hasta diciembre de 2006: US$29.800.000; iii) otros dafios
desde el 1 de diciembre hasta el 31 de diciembre de 2007 (en el caso de que
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Argentina no restaure las garantias del régimen tarifario): US$20.700.000, y iv)
dafios que miden el actual valor depreciado de la inversion (desde el 1 de enero de

2008 hasta el cierre del periodo de vigencia de las Licencias en 2027):

.US$174.000.000.

Si bien los calculos de las Demandantes incluyen los intereses previos al laudo, de
acuerdo al rendimiento de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos de América

a un mes, los peritos de las Demandantes sugieren que el interés se calcule a una

‘tasa igual a la tasa pasiva de Argentina, que es sustancialmente superior, para

evitar que Argentina se beneficie financieramente de la diferencia entre las tasas,

demorando el pago de los dafios.

Por tltimo, alegan las Demandantes que, si el Tribunal decidiera aplazar la
evaluacion de los dafios a periodos futuros, deberia notificar a las partes de su

intencién para permitirles efectuar observaciones sobre la “forma” del Laudo

(1154).

La Demandada presentd sus observaciones en cuanto al método del Tribunal el 1
de diciembre de 2006. No presentd opiniones. de peritos ni declaraciones
testimoniales. Estas observaciones se refieren a: i) el promedio de los dividendos

histéricos y pagados, ii) el PPI y iii) la tasa de interés.

En primer lugar, la Demandada sefiala que, segin surge de. los estados contables
de las Licenciatarias, los dividendos anuales promedio para el periodo 1993-2001
fueron mas bajos que los utilizados en la Orden Procesal No. 6 (pagina 1).
Ademés, se subestimaron los dividendos anuales promedio entre el 18 de agosto
de 2000 y el 28 de febrero de 2005 para GasBan y Centro, y se sobrestimaron los
correspondientes a Cuyana (pagina 2). La Demandada aporta calculos revisados

de estos montos.

En segundo lugar, la Demandada afirma que el método del Tribunal debe
considerar los acuerdos de enero y julio de 2000, firmados por las Licenciatarias,
para suspender temporalmente €l ajuste por PPI. Para mantener la coherencia con
la regulacidn, los ajustes de enero y julio, previstos en la Orden Procesal No. 6,

deben calcularse sobre la base de los valores del PPI de abril y octubre.
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Finalmente, la Demandada propone, para el computo de los intereses previos al
laudo, la adopcion de una tasa de interés calculada en funcién de las Letras del

Tesoro de los Estados Unidos de América a corto plazo.

(3)  Analisis del Tribunal

Las Demandantes expresan varias preocupaciones relativas a: a) los principios que
subyacen al método del Tribunal y b) ciertas deficiencias metodoldgicas. Estas
preocupaciones se consideraran en detalle a continuacion. Ademas, el Tribunal

analizara las observaciones de las partes sobre los intereses (apartado (c)).

En cuanto a las observaciones formuladas por Argentina, el Tribunal verifico las
cifras de los dividendos histdricos y pagados promedio, considerd las fechas de
los valores del PPI, decidié que la controversia sobre la fecha de inicio del calculo
de los dafios era inadmisible en vista de la fecha real en la que comenzo el
desmantelamiento del régimen tarifario y tomd nota de la aceptacion, por parte de

la Demandada, de la tasa de interés propuesto inicialmente por las Demandantes.

(a) Principios que subyacen al método del Tribunal

Para las Demandantes, el método propuesto no ofrece una indemnizacidn
“integ;ral"’ pdrque "no toma en cuenta el incumplinﬁento continuo de las
obligaciones por parte de Argéntina y no considera los dafios provocados como
consecuencia de tal incumplimiento. Ademas, impone a las Demandantes el riesgo
yla incertidumbre generados por la conducta de Argentina y la Carga de solicitar

reparaciones periddicas adicionales a un costo muy elevado.

En consecuencia, LG&E sostiene que una solucién justa seria aplicar el método
del Tribunal afiadiéndole un calculo que incluya la pérdida de los dividendos -

proyectados y propone:

”

En primer Iugar, que el Tribunal “invite” a la Demandada a garantizar
formalmente la completa restauracién de las garantias basicas del marco

regulatorio del gas, en una fecha cierta.

En segundo lugar, si la Demandada otorga dicha garantia, el Tribunal deberd

dictar un laudo definitivo que comprenda: i) los dividendos historicos perdidos
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desde el 18 de agosto de 2000 hasta el 30 de noviembre de 2006, a excepcion de
los dividendos perdidos atribuibles al periodo del Estado de Necesidad, ii) los
dividendos proyectados perdidos desde el 1 de diciembre de 2006 hasta la fecha
en la que la Demandada se comprometa a restaurar las garantias basicas de
acuerdo con el calculo per diem, y iii) una orden a la Demandada para que cumpla

con ese compromiso (]42-44; 54).-

En tercer lugar, si la Derﬁandada se rehisa a comprometerse formalmente a
restaurar las garantias bésicas, el Tribunal debera dictar un laudo definitivo que
comprenda: i) los dividendos historicos perdidos desde el 18 de agosto de 2000
hasta el 30 de noviembre de 2006, a excepcion de los dividendos perdidos
atribuibles al periodo del Estado de Necesidad; ii) los dafios y perjuicios desde
2006 hasta la fecha del Laudo con el calculo per diem, y iii) el valor actual de
los dividendos perdidos hasta la fecha de finalizacién de las respectivas Licencias. ’
Los dividendos perdidos se calcularian utilizando el método del Tribunal con

correccion de sus deficiencias (]42-44; 54).

El Tribunal no esta de acuerdo con la propuesta de las Demandantes. En primer
lugar, el Tribunal advierte que lo ‘que las Demandantes califican como una
“invitacion” es, en rigor, una peticion de que el Tribunal “ordene” que “antes del
15 de marzo de 2007, la Demandada se comprometa formalmente a restaurar por
completo el régimen tarifario pdra e? 31 de diciembre de 2007 o con anterioridad
a esa fecha” (116, 11). Esta restauracion daria como resultado, en realidad, el
restablecimiento de la situacién previa al acto ilicito®’. Este es el efecto de la

restitucion.

El Tribunal concuerda con las Demandantes en que la revocacion de las garantias
basicas del régimen tarifario del gas constituye un incumplimiento continuo, que
se extiehde a todo el periodo que abarca esta revocacion y en el que se continud
violando el Tratado (excepto durante el periodo del Estado de Necesidad en el

cual se justifica el incumplimiento®). Durante este periodo, y siempre y cuando la

2 Comentario de la CDI, Articulo 35(1), pag. 237.

B El Comentario de la CDI sefiala, entre los ejemplos de acto ilicito continuo, “el
mantenimiento en vigor de disposiciones legislativas incompatibles con obligaciones del Estado
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obligacion continie en vigencia, el Estado tiene el deber de cumplir su
obligacion® y de poner fin al acto ilicito®®. El cese del acto ilicito implicarfa
restaurar las garantias béasicas del régimen tarifario. En este caso, el resultado de

dicha cesacion seria equivalente a la restitucién’'.

Si la solicitud de las Demandantes se la considera como un pedido de cese, no se
diferencia en.nada de una demanda por la reiteracion de las obligaciones de
Argentina de acuerdo con el derecho intemacional. El' Tribunal estipula
claramente, en su Decision sobre Responsabilidad que, -al terminar el periodo del
Estado de Necesidad, las obligaciones de Argentina entraban nuevamente en
vigor; por lo tanto, Argentina deberia haber restablecido el régimen tarifario
ofrecido a LG&E o compensado a las Demandantes por la pérdida sufrida®®. Dado
que Argentina optd por no restaurar sus obligaciones tarifarias, el Tribunal
considera que no tendria sentido repetir su mandato y, por lo tanto, ordenaria y

cuantificaria el pago de la indemnizacion.

De manera anéloga, si se considera que la peticion tiene por objeto la restitucion,
el Tribunal no puede ir mas alld de su autoridad en la Decisién sobre
Responsabilidad. La restitucién judicial que se requiere en este caso implicaria
modificar la situacion juridica actual, anulando o promulgando medidas

legislativas y administrativas que alteren por completo el efecto de la legislacion

" incurmplida. El Tribunal no puede obligar a Argentina a hacer esto sin

entrometerse en su soberania. En consecuencia, el Tribunal llega a la misma

conclusion: es necesario ordenar y cuantificar la indemnizacion.

En segundo lugar, el Tribunal sefiala que concuerda con la observacion de las
Demandantes en cuanto al caracter continuo del incumplimiento de Argentina. No

obstante, solo puede ordenar la indemnizacion por la pérdida que resulte cierta. El

promulgador estipuladas en el tratado”. Comentario de la CDI, Articulo 14(3), pag. 139.
(Traduccién del Tribunal).

2 Articulo 29 del Proyecto de Articulos.
3 Articulo 30 del Proyecto de Articulos. .
3 Esta eventualidad se sefialé en el Comentario de la CDI, Articulo 30(7), pag. 218.

2 Decisién sobre Responsabilidad, 4265.
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Tribunal no esté convencido de la certidumbre de la pérdida de dividendos futuros

y, por lo tanto, rechaza esa pretension.

Como se mencion6 anteriormente, la pérdida de ganancias futuras sélo se ha
indemnizado cuando “un flujo anticipado de ingresos reune atributos suficientes
para considerarse un interés juridicamente protegido, en un grado de

"33 Las ganancias futuras

certidumbre suficiente para resultar indemnizable
altamente conjeturales, “demasiado remotas o especulativas”, son rechazadas por

los tribunales arbitrales®,

En este caso, el Tribunal juzga que las pérdidas futuras de las Demandantes son
inciertas y que cualquier intento de calcularlas es especulativo. La falta de
certidumbre acerca de la pérdida de las ganancias futuras en forma de dividendos
surge del hecho, ya mencionado, de que las Demandantes retuvieron la titularidad
sobre sus inversiones y, por lo tanto, tienen derecho a cualquier ganancia que la
inversién genere o pueda generar en el futuro. Cualquier intento de calcular el
monto de los dividendos perdidos, tanto en un contexto real como en uno
hipotético, constituye un ejercicio altamente especulativo. Si el Tribunal tuviera
que indemnizar a LG&E por concepto de la pérdida de dividendos futuros
mientras las Demandantes contindan percibiendo los dividendos distribuidos por
las Licenciatarias en un monto hipotéticamente bajo, se generaria una situacion de.

doble reintegro que enriqueceria a las Demandantes en forma injustificada.

Para respaldar su reclamo por la pérdida de génanoias futuras, las Demandantes
invocan algunos casos en. los que dichas ganancias fueron objeto de
indemnizacién ordenada por los tribunales®. Sin embargo, éstos casos difieren del
de LG&E en un factor esencial: en todos los casos los inversores habian perdido

la titularidad sobre su propiedad, o los contratos o licencias correspondienteé

3 Comentario de la CDI, Articulo 36(27), pags. 259-260.

3 Jiménez de Aréchaga, E., International Responsibility, en M. Sorensen (ed.), Manual of
Public International Law, pag. 570 (1968).

.33 Véanse las observaciones de las Demandantes a la Orden Procesal No. 6 del 4 de diciembre
de 2006, en §20. :
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fueron rescindidos. En esas circunstancias, estd claro que la parte demandante

habia perdido la oportunidad de percibir cualquier ganancia futura®®,

En tercer lugar, en cuanto a la fecha para calcular las pérdidas acumuladas, las
Demandantes sostienen que el limite deberia ser diciembre de 2006, fecha de
presentacion de sus observaciones a la Orden Procesal No. 6. Segin las
Demandantes, no existe “justificacion alguna” para utilizar el 28 de febrero de
2005 como fecha limite una vez aportada la prueba de que “el incumplimiento.
continud y aun continua”. Las Demandantes aseguran haber aportado esta prueba’
al presentar la declaracion testimonial del sefior Enrique Flaiban, quien\ prestéd

declaracion sobre el estatus de los niveles tarifarios de las Licenciatarias.

El Tribunal concuerda con las Demandantes en que, si se produce la prueba, los
dafios deben indemnizarse. Sin embargo, las Demandantes olvidan que, para que
este Tribunal considere tales pruebas, Argentina debe tener la oportunidad de
responder a ella. La Demandada no tuvo esta oportunidad con respecto a la

declaracion testimonial del sefior Flaiban.

El Tribu:al decidié durante la Audiencia que no se realizaran mas presentaciones
ni se introducirdn més pruebas con posterioridad al 28 de febrero de 2005, fecha

de los escritos posteriores a la Audiencia donde debian exponerse las conclusiones

3 En Amco 11, el hotel de las demandantes fue embargado y la licencia de inversién cancelada

(Amco Asia Corporation v. The Republic of Indonesia, Caso CIADI No. ARB/81/1, Laudo en
caso resometido (5 de junio de 1990) 89 LL.R 580 (1992)); en LETCO, el gobierno privé a la
demandante de la concesion (Liberian Eastern Timber Corporation (LETCO) v. Republic of
Liberia, Caso CIADI ARB/83/2, Laudo (31 de marzo de 1986); en Sapphire, ¢l alegato se refiere
a la rescisién de un contrato a causa de violaciones por parte de la demandada (Sapphire
International v. NIOC, Laudo (15 de marzo de 1963),35 International Law Reports p. 136)
(1967); en Lena Goldfields, el gobierno soviético puso fin a la concesién de la demandante y se
apropid de las plantas y los procesos técnicos secretos (Lena Goldfields Company Ltd. v. Soviet
Union, 36 Cornell L.Q. 42 (1951-1952); en Shufeld:, el contrato de concesion para la extraceidn
de chicle es rescindido por el gobierno de Guatemala (United States of America (on behalf of P.W.
Shufeldt) v. Republic of Guatemala, 24 Am. J. Int'l L. 799 (24 de julio de 1930). En relacién con
Robert May, si bien se refiere a la rescision de un contrato para administrar y-operar un ferrocarril,
en el Comentario de la Comisidn de Derecho Internacional se menciona que en ese caso no se
ordend indemnizar por las ganancias perdidas con posterioridad a la fecha de adjudicacion.
Véanse, los Comentarios de la Comision de Derecho Internacional, Articulo 36(31), nota al pie
608. Por tltimo, el tribunal en SD Myers no ordené indemnizar por las ganancias futuras perdidas
sino compensar los' flujos de ingresos netos perdidos, acortar el plazo disponible para la
demandante y resarcir el valor del ingreso retrasado a raiz del cierre en Canada. “{Canadé] no es
responsable de nada mds”, SD Myers, §228.

37 Ver Audiencia sobre el fondo, 29 de enero de 2005, Trascripcién de la audiencia, vol. 7, pp.

1616-24.

28



95.

96.

97.

sobre la defensa de cada parte. Las propias Demandantes se opusieron a la
presentacion de nuevas pruebas por parte de Argentina con posterioridad a esta

fecha®.

El respeto por el debido proceso obliga a este Tribunal a considerar inicamente la
prueba que la contraparte ha podido someter a comprobacion. Con base en ello, el
Tribunal evalia el incumplimiento continuo por parte de Argentina de sus
obligaciones, entre el 18 de agosto de 2000 y el 28 de febrero de 2005. Cualquier
acontecimiento posterior al 28 de febrero de 2005 'que se considere que puedé
subsanar los incumplimientos de la Demandada y afectar el calculo de los daﬁos
(como el avance en el proceso de renegociacién), no ha sido considerado en el

presente procedimiento, en virtud de lo dispuesto en la Orden Procesal No. 6.

En cuarto lugar, los argumentos de las Demandantes de que tendrian que enfrentar
el riesgo y la incertidumbre, producto de la conducta de Argentina, y la carga de
solicitar reparaciones adicionales de manera periédica a un costo muy elevado, no
carecen enteramente de mérito. Sin embargo,‘ las Demandantes han decidido
mantener sus inversiones en Argentina sin perjuicio de su negativa a restablecer el
marco regulatério del gas, una vez finalizado el periodo del Estado de Necesidad.
La decisién de mantener sus inversiones en Argentina tiene sus consecuencias: i)
el efecto de la conducta de Argentina sobre el valor de las inversiones no se ha
materializado y es objeto de las fluctuaciones del mercado de valores y del
contexto regulatorio; ii) la pérdida de las ganancias futuras es incierta y su calculo
resulta eépeculativo, y iii) solo podran indemnizarse los dafios efectivamente

sufridos y suficientemente probados.

Esto no constituye en absoluto una recompensa para Argentina por su continuo

" obrar ilicito. Este Tribunal ha establecido que la revocacién de las garantias

basicas del régimen tarifario del gas ha infringido las obligaciones de Argentina

® Argentina intentd en tres oportunidades presentar pruebas con respecto al presunto avance

en el proceso de renegociacion (Cartas del 2 de septiembre de 2005, 12 de enero de 2006 y 11 de
abril de 2006). Las Demandantes objetaron la aceptacién de dichas pruebas por parte del Tribunal
(Cartas del 14 de septiembre de 2005, 24 de enero de 2006 y, 27 de abril de 2006). El Tribunal,
basandose en su anterior decision de no aceptar ninguna presentacion adicional, rechazé la
introduccién de la prueba (Cartas del 5 de octubre de 2005, 30 de enero de 2006 y 9 de mayo de
2007). '
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de acuerdo con el Tratado. Tal incumplimiento hace responsable a Argentina del
pago de una indemnizacién, siempre que no restaure dicho régimen con

posterioridad al 28 de febrero de 2005. El reconocimiento de esta responsabilidad

_ es, por el contrario, un incentivo para que Argentina restaure el régimen tarifario o

al menos lleve a cabo negociaciones genuinas en condiciones de libre

competencia para evitar futuras decisiones condenatorias.

Por 1ltimo, el Tribunal no estd de acuerdo con las Demandantes en que deba

~ solicitar las opiniones de las partes con respecto a la forma del presente Laudo.

Las partes han tenido la oportunidad de realizar observaciones sobre todos los

aspectos del método del Tribunal.

(b) Las presuntas deficiencias metodolégicas

Las Demandantes presentan dos objeciones en este sentido: i) que el método del
Tribunal no permite un analisis consistente del crecimiento comercial y ii) que
existe un retraso en el resarcimiento de los dafios como consecuencia de la

diferencia temporal entre la declaracion y el pago de los dividendos.

El Tribunal considera razonabies los argumentos de las Demahdan_tes en relacion
con el efecto del crecimiento comercial sobre los dividendos que habrian
generado las empresas de distribucién entre 2000y 2005, de no haber sido por la
revocacion de las garantias basicas del régimen taﬁfaﬁo del gas. De hecho, el
crecimiento subyacente (al margen de los ajustes por el'factor X y el PPI),

generaria un aumento de los dividendos pagados. En consecuencia, los dafios se

‘calcularon teniendo en cuenta este hecho. El cédlculo se basa en la informacion

disponible respecto de los niveles de actividad comercial de las empresas de
distribucion durante el periodo pertinente. El Tribunal considera como medida
adecuada del crecimiento real la tasa de crecimiento anual promedio de los

volumenes de gas.

La objecion respecto del retraso es similar a la eleccion del marco contable, es
decir, entre el criterio de lo percibido y el criterio de lo devengado. El criterio de
lo percibido reconoce las transacciones generadoras de gastos e ingresos sélo en la

fecha en que tienen lugar los movimientos bancarios o de caja mientras que, por el

30



102.

103.

104."

105.

contrario, el criterio de lo devengado reconoce los beneficios ganados o las
deudas contraidas segiin el momento en que se produce el hecho generador. El
criterio de lo devengado se utiliza con mayor frecuenéia que el de lo percibido,
porque refleja de forma mas cabal y precisa la situacion financiera de una entidad.
Por consiguiente, el Tribunal incluyé en sus calculos los dividendos pagados y a
pagar en abril de 2005 pero, sobre la misma base, excluyd todo dividendo pagado

a los accionistas durante los primeros meses del periodo de la pérdida.

(¢) Intereses

El Tribunal rechaza por especulativa y extemporanea la propuesta de los peritos
de las Demandantes de utilizar la tasa pasiva de Argentina. El Tribunal sefiala
también que Argentina ha propuesto la adopcion de un tipo de interés previo a la
sentencia calculédo en funcion de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos de

América a corto plazo. Por lo tanto, éste es el tipo de interés que debe aplicarse.

Asimismo, el Tribunal juzga que los intereses compuestos resarcirian mejor a las
Demandantes por los dafios y perjuicios realmente sufridos, pues reflejan de

forma mas adecuada las précticas financieras contemporaneas. .

En lo que conéierne al periodo, deben pagarse intereses desde el 18 de agosto de
2000 hasta la fecha de envio a las partes del presente Laudo. El Tribunal no
concuerda con Argentina en que el pago de intereses desde 2000 equivaldria a un
doble reintegro. Deben pagarse intereses por el monto de los dividendos que
habrian percibido las Demandantes de no haberse revocado el régimen tarifario, -
menos los dividendos efectivamente percibidos. Los dividendos perdidos
indemnizan a las Demandantes por el incumplimiento por parté de Argentina y los

intereses las indemnizan por la imposibilidad de invertir el monto adeudado.

Por ultimo, en caso de que la indemnizacién no se cancele dentro de los 30 dias
sucesivos al envio del presente Laudo a las partes, la Demandada debera pagar
intereses compuestos aplicando la tasa de las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos de América correspondiente a seis meses hasta la fecha de cancelacion

total de la indemnizacién prevista en el presente Laudo.
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4) Conclusiones del Tribunal

El método del Tribunal para cuantificar la indemnizacién calcula los dividendos
que habrian percibido las Demandantes de no haber sido pér los incumplimientos
de Argentina y les resta aquellos dividendos que efectivamente percibieron las
Demandantes. Luego, se restan las pérdidas sufridas durante el periodo del Estado
de Nécesidad. El método se ajusté a las observaciones de las partes sobre las
deficiencias metodoldgicas y la verificacion de lIas cifras de dividendos y los datos
del PPL. Se agregaran los intereses compuestos a la tasa de las Letras del Tesoro

de los Estados Unidos de Ameérica a seis meses.

C. Cuantificacion de la indemnizacion

En vista de las consideraciones precedentes, el Tribunal cuantificé la

indemnizacion en los siguientes montos:

CUYANA

CENTRO

GASBAN

Total de ajustes por
PP] (a)

$ 1.500.000

$ 1.400.000

$ 3.200.000

Ajuste total
quinquenal (b)

$ -600.000

$ -600.000

$ -1.200.000

Dividendos
hipotéticos agosto de
2000-febrero de 2005

[incluyendo a y b]

$117.600.000

- $112.300.000

$ 247.000.000

Dividendos
efectivamente
pagados
- agosto de 2000~
febrero de 2005

$ 41.900.000

$ 38.100.000

$ 69.600.000

Tasa de crecimiento
anual promedio de
los volimenes de gas
[2000-2005]

4,21%

3,32%

4,22%

Tenencia accionaria
de LG&E

14,4%

45,9%

19,6%

Por consiguiente, el Tribunal establece que los dafios efectivos sufridos por las

Demandantes se cuantifican de la siguiente manera:

Cuyana Centro Total
(millones de (millones de (milgass}?lillllss (millones de
USS) US$) ne ) USS)
Dividendos perdidos de
LG&E 10,9 34,0 34,8 79,7
Menos: daiios sufridos ' ‘ -
durante el periodo de 43 -12.6 -11,9 -28,8
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Cuyana Centro Total
(millones de (millones de . GasBan‘ (millones de
USS) USS) (millones de US$) USS)
emergencia
Subtotal 6,6 21,4 22,9 50,9
Intereses®’ +0,9 +2,7 +2,9 +6,5
Total 7,5 24,1 25,8 57,4

En vista de todo lo anterior, el Tribunal ordena una indemnizacion a favor de las
Demandantes de US$57.400.000 por los dafios y ‘perjuicios sufridos como
consecuencia del incumplimiento continuo por parte de la Demandada de sus
obligaciones en virtud del Tratado entre €l 18 de agosto de 2000 y el 28 de febrero

de 2005, incluidos los intereses hasta la fecha del envio del Laudo a las partes.
COSTAS

A. Principios relativos a la determinacion de los gastos vy costas

(1) - Posicion de las partes

LG&E solicita al Tribunal la indemnizacion por todos los gastos y costas del
arbitraje, incluidos los honorarios razonables de los abogadu. en consideracion de
los iﬁcumplimientos del Tratado por parte de la Demandada y su negativa a

aceptar su responsabilidad (Memorial de las Demandantes, §207).

La unica referencia a las costas realizada por la Demandada se encuentra en su
Peticion, en la Diplica, en la que solicita al Tribunal las costas del

procedimiento®.

(2) - Andlisis del Tribunal

El Tribunal sefiala que el Articulo 61(2) del Convenio del CIADI y la Regla 28 de
las Reglas de Arbitraje del CIADI otorgan discrecion a los tribunales del CIADI
respecto de la condena en costas. El Tribunal también sefiala que no existe una -

practica uniforme en el arbitraje en materia de tratados con respecto a esta

3 Calculados hasta el 11 de julio de 2007.

40 De hecho, el Articulo 77 del Cédigo Procesal Civil y Comercial de Argentina estipula que

“La condena en costas comprenderda todos los gastos causados u ocasionados por la
sustanciacion del proceso [...]". ‘
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cuestién. Sin embargo, recientemente los tribunales recurrieron al principio basico
“costs follow the event” o “el perdedor paga”, seglin el cual las costas del
arbitraje deben correr por cuenta de la parte perdedora*!. El resultado del litigio se

convierte en el factor mas importante para determinar la imposicion de las costas.

En el presente caso, no todos los reclamos de las Demandantes resultan
admisibles; asimismo, prevalecen algunas de las defensas de la Demandada. Este
resultado requeriria una imposicién équitativa de las costas. Por lo tanto, el
Tribunal determina que cada parte debe cubrir sus propios gastos, costas y

honorarios de abogados.

(3) Conclusion del Tribunal

El Tribunal resuelve que cada parte debe cubrir sus propios gastos, costas y

honorarios de abogados.

DECISION

Por los motivos precedentes, €l Tribunal pronuncia su decision de la siguiente

manera:

a. Dentro de los 30 dias a contar desde la fecha del envio del presente -
Laudo a las partes, Argentina debera pagar a LG&E la suma de
US$57.400.000,00 asi como los intereses compuestos sobre dicho
monto a la tasa de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos de
Améﬁca correspondiente a seis meses, hasta la fecha de la cancelacién

total de la indemnizacién prevista en el presente Laudo.

4 International Thunderbird Gaming v. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI (TLCAN),
Laudo del 23 de enero de 2006; Methanex v. United States of America, CNUDMI (TLCAN),
Laudo del 3 de agosto de 2005; Ceskoslovenska Obchodni Banka v. Slovakia, (Caso CIADI No.
ARB/97/4), Laudo del 14 de diciembre de 2004.
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