RES. 1775/19
RESOLUCION ADOPTADA POR EL

TRIBUNAL DE CUENTAS

EN SESION DE FECHA 24 DE JULIO DE 2019
(E. E. Nº 2019-17-1-0002806, Ent. N° 2212/19)

VISTO: las actuaciones remitidas por la Administración Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas (UTE), relacionadas con el contrato de compra venta de divisas a futuro entre el Banco Central del Uruguay y UTE;

RESULTANDO: 1) que con fecha 22/11/18, el Presidente de UTE señaló que, dado la incidencia que ha tenido en las cuentas de la Administración actuante la variación del tipo de cambio del dólar estadounidense, resulta de interés que se analice y eleve informe respecto a si resulta conveniente la compra anticipada de dólares en un porcentaje mayor al actual;
2) que el Gerente General confirió pase con fecha 5/12/18, a efectos de que se produzca la evaluación de distintas alternativas para lograr minimizar los impactos sobre la empresa del riesgo en la variación del tipo de cambio;
3) que la Sub Gerente Administración Recursos Financieros y el Gerente de División Económico Financiera, con fecha 21/2/19 realizaron análisis sobre cobertura de riesgo cambiario a diciembre de 2018, el que se basó en las cifras del último balance cerrado al 30/9/18, en las proyecciones de los estados contables para los próximos 5 años, destacando los siguientes aspectos:
3.1) Se mantiene una posición monetaria neta en moneda extranjera pasiva de 362.313 miles de dólares al 31/12/17 y en el último balance cerrado al 30/9/18 de 329.534 miles de dólares, por lo tanto, se mantiene una exposición importante a las variaciones de tipo de cambio.
3.2) En el mediano plazo la tendencia es que entre un 42% a un 52% de la recaudación comercial se destinará a compras de divisas, por lo que sobre ese importe se debería de definir el porcentaje de cobertura a tomar.
3.3) Ya se tiene mitigado gran parte del riesgo de tipo de cambio a través del contrato de compra de divisas con el Banco Central (BCU) firmado en noviembre de 2017 por 36 meses con intercambios mensuales de U$S 35:000.000, por lo que en caso de extender dicha cobertura se sugiere no más del 70%, debiendo contarse con una cobertura complementaria en el entorno de los U$S 10:000.000 para los próximos meses hasta el vencimiento del swap con BCU en diciembre de 2020.
3.4) Las distintas alternativas para realizar la cobertura complementaria para el riesgo podrían ser:

- Cobertura complementaria en el entorno de los U$S 10:000.000 contratada con varias Instituciones Financieras privadas de plaza, surgiendo que algunas de ellas presentan limitaciones.

- Extender la cobertura con el BCU, siendo que de las conversaciones llevadas a cabo con dicha Institución surge la voluntad de proceder en dicho sentido.

- Realizar compras a futuro a través de las Instituciones formales autorizadas por el BCU (Bolsas de Valores, UFEX).

3.5) Resulta muy importante que la política de cobertura a la exposición del riesgo de tasa de cambio se mantenga en el tiempo, por lo que es imprescindible  mantener la cobertura por lo menos por un 50% de las compras de divisas estimadas, extendiendo el plazo de la misma en la medida que se vaya ejecutando el contrato vigente.
3.6) En virtud de lo expuesto, se solicita que se realicen las gestiones técnicas con los equipos del BCU a los efectos de la contratación de instrumentos financieros derivados para la cobertura de tasa de cambio;
4) que el Directorio de UTE, por Resolución N° 19.-509 del 28/2/19 dispuso:
4.1) Tomar conocimiento de lo informado.
4.2) Autorizar a la Gerencia Económico Financiera que realice las gestiones técnicas necesarias con los equipos del BCU a los efectos de la contratación de instrumentos financieros derivados para la cobertura de tasa de cambio, lo que deberá elevarse al Directorio para su aprobación.
4.3) Oficiar al Ministerio de Economía y Finanzas solicitándole la autorización de la operación de cobertura para dar cumplimiento con lo dispuesto en el Artículo 738 de la Ley N° 19.355;
5) que la Administración actuante cursó Nota N°85097 de fecha 1/3/19 al Ministerio de Economía y Finanzas, al amparo de lo dispuesto por el Artículo 738 de la Ley N° 19.355, solicitando autorización para la contratación del instrumento financiero derivado para la cobertura de tasa de cambio a realizar con el BCU, y remitió copia de la Resolución de Directorio N°19.509. En dicha ocasión se informó que las condiciones generales previstas para la contratación, son las siguientes:
5.1) Fecha de negociación: Fecha convenida por las partes previo a la fecha de la firma del contrato.
5.2) Valor Nominal del Contrato: U$S 210:000.000.
5.3) Intercambios mensuales: 21 de U$S 10:000.000 cada uno.
5.4) Cuenta Margen: del 5% del Valor Nominal remanente del Contrato a constituir en una cuenta radicada en el BCU a esos efectos;
6) que el Poder Ejecutivo (actuando el Presidente de la República en acuerdo con los Ministros de Economía y Finanzas y de Industria, Energía y Minería), por Resolución de fecha 22/4/19, dispuso conferir autorización a UTE para celebrar un contrato de compraventa de divisas a futuro con el BCU, en los términos indicados, debiendo el Ente informar los resultados finales de la citada operación al Ministerio de Economía y Finanzas;
7) que la Sub Gerente Administración Recursos Financieros y el Gerente de División Económico Financiera con fecha 31/5/19, realizaron informe refiriendo a las actuaciones cumplidas, adjuntando Proyecto de Contrato, solicitando al Directorio que autorice la realización de la contratación directa con el objeto del contrato de compra venta de divisas a futuro con el BCU, al amparo de lo establecido por el Artículo 3 del Decreto N°75/019;
8) que el Gerente de Política Monetaria del BCU informa que, por Resolución N° D/113/2019 del 5/6/19, el Directorio de dicho Organismo dispuso autorizar la suscripción del contrato referido;
9) que el Directorio de UTE, por Resolución N° 19.-1441 dictada con fecha 6/6/19 autorizó la realización de la contratación directa con el BCU, al amparo de lo establecido por el Artículo 3 del Decreto N°75/019, aprobando el proyecto de contrato de compra venta de divisas a futuro, disponiendo remitir las actuaciones al Tribunal de Cuentas para su intervención dentro de los cinco días hábiles de efectuada la contratación, a los efectos de dar cumplimiento con lo preceptuado en el Artículo 9 del Decreto N° 75/019;
10) que con fecha 10/6/19, UTE y el BCU suscribieron contrato de compra venta de divisas a futuro, pactándose las siguientes cláusulas:
10.1) En las fechas de cierre pactadas, el BCU se compromete a vender dólares americanos a UTE, mientras ésta se compromete a pagarle los pesos uruguayos equivalentes, por el tipo de cambio convenido.
10.2) La modalidad de liquidación de cada una de las operaciones de compraventa a ejecutarse será la de “entrega contra pago”, entendiéndose por tal que en cada fecha de cierre pactada las partes se obligan a ejecutar la compraventa por los montos de las monedas objeto de la operación, entregando y pagando las respectivas sumas.
10.3) El acuerdo regirá por un plazo de 21 meses.
10.4) Las fechas de vencimiento, tipos de cambio a plazo y montos a intercambiar, serán los siguientes:

	PLAZO
	
	
	TIPO DE CAMBIO A PLAZO
	MONTO A PAGAR
	MONTO A PAGAR

	Meses
	Fecha de cierre
	Plazo
	
	BCU

U$S
	UTE

$

	1
	25/6/19
	0,83
	35,420
	10:000.000
	354:199.100

	2
	15/7/19
	1,83
	35,573
	10:000.000
	355:731.300

	3
	23/8/19
	2,77
	35,745
	10:000.000
	357:454.700

	4
	26/9/19
	3,87
	35,950
	10:000.000
	359:501.200

	5
	24/10/19
	4,80
	36,125
	10:000.000
	361:251.000

	6
	26/11/19
	5,87
	36,326
	10:000.000
	363:263.700

	7
	20/12/19
	6,67
	36,496
	10:000.000
	364:955.200

	8
	23/1/20
	7,77
	36,740
	10:000.000
	367:399.100

	9
	21/2/20
	8,70
	36,956
	10:000.000
	369:561.800

	10
	24/3/20
	9,80
	37,221
	10:000.000
	372:209.800

	11
	24/4/20
	10,80
	37,472
	10:000.000
	374:717.500

	12
	26/5/20
	11,87
	37,750
	10:000.000
	377:495.500

	13
	26/6/20
	12,87
	37,979
	10:000.000
	379:791.000

	14
	24/7/20
	13,80
	38,190
	10:000.000
	381:902.300

	15
	21/8/20
	14,70
	38,395
	10:000.000
	383:954.600

	16
	24/9/20
	15,80
	38,648
	10:000.000
	386:483.900

	17
	23/10/20
	16,77
	38,873
	10:000.000
	388:727.400

	18
	24/11/20
	17,80
	39,115
	10:000.000
	391:146.400

	19
	23/12/20
	18,77
	39,343
	10:000.000
	393:429.600

	20
	27/1/21
	19,90
	39,613
	10:000.000
	396:130.100

	21
	24/2/21
	20,80
	39,830
	10:000.000
	398:295.300


CONSIDERANDO: 1) que el gasto se ajusta a lo establecido en  el Artículo 33 Literal C) Numeral 39 del T.O.C.A.F. que permite acudir a la contratación directa o al procedimiento que el Ordenador determine por razones de buena administración, en los casos de “contratación de Instrumentos Financieros Derivados (IFD) con el objeto de realizar operaciones de cobertura de riesgo financiero y de mercado, por parte de la Administración Central y de los Organismos del Artículo 221 de la Constitución de la República, de conformidad con la reglamentación que dicte el Poder Ejecutivo”;
 2) que la reglamentación fue dictada por el Poder Ejecutivo mediante Decreto N° 75/019 de fecha 8/3/19, el cual prevé en su Artículo 3 la contratación directa de IFD con el Banco Central del Uruguay con el objeto de realizar operaciones de cobertura de riesgo financiero y de mercado;
3) que el Artículo 9 de la Ley N° 19.479 agrega al Título 4 del Texto Ordenado 1996 el Artículo 36 Bis, estableciendo que se considera Instrumentos Financieros Derivados  aquellas formas contractuales en las cuales las partes acuerdan transacciones a realizar en el futuro a partir de un activo subyacente, tales como los futuros, los forwards, los swaps, las opciones y contratos análogos, así como sus posibles combinaciones;
4) que en virtud de todo lo expuesto, en la especie, la contratación de referencia encuadra en la causal de excepción invocada (Artículo 33 Literal C) Numeral 39 del T.O.C.A.F.), en razón de que se trata de la contratación de Instrumentos Financieros Derivados con el Banco Central del Uruguay;
5) que asimismo, se dio cumplimiento con lo preceptuado por el Artículo 738 de la Ley N° 19.355, al haberse obtenido la autorización del Poder Ejecutivo respecto de la operación financiera de referencia;
EL TRIBUNAL ACUERDA

1) Cometer al Contador Delegado la intervención del gasto, previa verificación de que el mismo se impute a rubro adecuado, con disponibilidad suficiente; 
2) Comunicar al Contador Delegado; y 
3) Devolver las actuaciones.
CONSTANCIA DE  FUNDAMENTO  DE  VOTO  DISCORDE  DEL  MINISTRO  DR. FRANCISCO GALLINAL: “Voto discorde porque UTE en sus actuaciones, no dio cumplimiento a lo dispuesto por el artículo 211 literal B) de la Constitución, al proceder a la concreción de la operación sin intervención preventiva del Tribunal de Cuentas”.
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