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Mediante nota Né151/96 dél, Sefior Ministro de
Economia, Obras y Servicios Pﬁblic?s' de la Provincia, se otorga
intervencién a esta Fiscalia de,Estédo a efectos de emitir opinidén
respecto a la toma de un empréstiéo, a través de la enmisién de
titulos publicos, por la suma de U$S i161.000.000.

Por ello se me ihpone analizar la procedencia y
admisibilidad de una operacién de eéta naturaleza a la luz de las
disposiciones contenidas en la Cart@ Hagna Provincial, con carédcter
general, y larespecifica dictada al éfecto._

En tal sentido, §‘teniendo en cuenta que lo que
se procura es obtener una suma de}U$S,161.000.000, comenzaré por
referenciar gue el andlisis tiene éu inicio en la ley provincial
N2278, por ser la de més signifiéativo monto (USS 100.000.000),
debiendo estarse a lo que expondré él final del presente respecto a
los US$S 61.000.000 restantes hasta a%canzar aquella suma.

Al respecto, cabeEconsignar que el articulo 16 de
la ley provincial N=2278 fue modifi;ado por el articulo 3¢ de su
similar N¢314, determinando: “Fécﬁltése al Pbder Ejecutivo
Provincial a tomar préstamos de dﬁnero. y/o0 realizar operaciones
financiero-comerciales y/o emitir b&nos~en una © varias series- en
la banca y/o inétituciones Créditiéias Y/o financieras y/o0 en el
mercado, nacionales y/o extranjerasH y/o a estructurar un titulo
piblico provincial, por un monto toﬁalfde-hasta pesos CIEN MILLONES
($1.00.000.000) o su eguivalente en ﬁoneda extranjera, con el objeto
de atender erogaciones relativas alébras y servicios publicos y de
constituirlos como destino‘de‘inveféién de fondos piublicos y motor
de la transformacidén de 1la economia;del Estado provincial, pudiendo
réquerirse la gestién del Banco Provincia de Tierra del Fuego en su

caracter de agente financiero, mediante la cesién en garantia y/

cesioén en fideicomiso y/o cesién a titulo oneroso y/o en cualquier

otro cardcter derivado de una operacién financiero-crediticia 1la

Coparticipacién Federal de Impuestos 0 las Regalias

Hidrocarburiferas de la Emovincia.;Los plazos de amortizacidén del
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capital e intereses serdn de hasta diez aﬁosicon un minimo de cinco

anos, con hasta dos afos de gracia con un mﬁnimo de un ano para el
inicio del reembo}go del capital. El pago de abs intereses pactados,
comenzard a realizarse a los treinta diés de efectivizada la
monetizacién de los fondos tomados o de la ?misién de cada una de
las series y continuard devengdndose cada treinta dias".

A efectos de determinar el cunmplimiento de 1la
exigencia establecida por la primera parte;del articulo 70 de 1la
Constitucién Provincial, se ha recabado informaciéh en base a la
cual se concluye que la norma que autoriza el empréstito cuenta con
los dos tercios de votos favorables. ;

En cuanto a la exigencia éstablecida en el mismo
articulo respecto al objeto, la misma ‘también se encuentra
cumplimentada, a la luz de lo que surge del texto del articulo 16 de
la ley provincial N@°278, modificadO'ﬁqr el ar%iculo 32 de su similar
N2314, por lo gue las sumas gue se perciban:por tal motivo deberan
ser aplicadas a dichos fines.

En cuanto a las condicibnes especificas de 1la
operatoria y las modalidades referidas para éu concrecién, tal como
manifestara en anteriores dictémenes (59/95,;60/95 Yy 34/96), debera
estarse a la opinién gue sobre el barticulaﬁ brinde el Banco de la
Provincia por ser el drganismo técnico idéneod y especializado en la
materia, amén de ser el agente financiero del-Gobierno Provincial
(art.72 de 1la Constitucién Provincial) y. a$i sugerirlo el propio
articulo 16 de la ley provincial N?278; no.ébstante lo cual senalo
que, obviamente, y tal como sefiala dicha horma, la amortizacién
deberd ser en un plazo no inferior a 5 afios ?i mayor a 10, como asi

también que el plazo de gracia para el iniciofdel reembolso no podra

. . " |
ser inferior a un afio. : _ i

Sin perjuicio de ello, y con independencia de la
opinién gque al respecto brinde nuestro agente financiero, no puedo
dejar de seflalar la notoria diferencia: existente entre las

condiciones que se proponen en esta nueva oportunidad respecto de
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las anteriores tentativas de ﬁoma 'de empréstitos, destacando que
dichas diferencias constituyen un marcado- beneficio para 1la
Provincia. .

Como se recordard, en ocasién de suscribir el
Banco de la Provincia (representado,por el Sr. Federico Garcia) un
acuerdo con Andinco Capital Markeﬁs .tendiente a estructurar la
emisién de un titulo por US$S 45.00d.000 (ley provincial N@=228), la
tasa de interés alcanzaba al 15,75%, mientras que en esta
oportunidad la misma sélo llega al ?%, la que podria incluso llegar
a guedar reducida al 8,25% si sei obtuviera una calificacién de
Investment Grade, conforme la pfoéuesta formulada el dia 12 de
septiembre del corriente aho por Lanéaster Investment LTD.

|
Tal como le! expusiera en anteriores

oportunidades, el obtener una.buen% calificacién por parte de una
calificadora norteamericana (cosa éue noc se hizo en el caso de
Andino) hard mds interesante la aAquisicién al eventual . inversor
gque, de esta manera, tendrd un parhmetro serio y objetivo que le
hard saber de antemano el 'escasé riesgo gque tendrda, con 1la
consecuente posibilidad, para la Prdvincia, de negociar una tasa de
interés mds reducida. !

El costo de di@ho trabajo por parte de la
calificédora.(USS 70.000 aproximadaménte conforme lo que surge de la
propuesta) resulta insignificante ﬁespecto a las ventajas que el
contar con tal calificacién le prodéce a la Provincia, al permitir
al eventual inversor conocer 1la. sériedad de la operatoria y las
seguras garantias 'que respaldarané sus . acreencias, disminuyendo
sensiblemente su incerﬁidumbre soﬂre el riesgo y, como 1ldégica
consecuencia, la notable baja de la ﬁasa de interés,

Estas consideracihnés y. otras vinculadas al plazo
de gracia, plazo de amortizacién‘yjtasa de interés, discutidas y
rechazadas en oportunidad en que elientonces Ministro de Economia,
Obras y Servicios Piublicos CPN Mariino_viaﬁa, el Secretario Legal y

i .
Técnico Dr. Jorge Kreser Pereyra y el suscripto viajamos a la ciudad
l . .
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de Nueva York en el mes de febrefo del'corfiente aflo, fueron las due
impulsaron a la Provincia a rescindir el contrato con Andino y nos
permiten hoy negociar la toma de este empréstito en condiciones
indiscutiblemente mds favorables para los intereses provinciales.

Nétese en tal sentido} y mias alla de 1la
significativa diferencia de tasa de interésj(del 13,75% al 9% que
podria bajar al 8,25% cuando se obtenga la calificacién antes
referida, lo que implicardn varios millones de délares menos a pagar
en concepto de intereses (estimativamente 5fpor cada afo sobre un
monto de 100 millones), en esta oportunidad el plazo de gracia
seria, en el caso de Lancaster, de 2 afios (contra 6 meses que nos
acordaba la operatoria cén Andino) y el plaéo de amortizacidn de 10
afios (contra 5 afios que nos acordaba la operatoria con Andino).

Como se puede apreciar, de haber tomado el
empréstito con Andino, mds alld de las desventajas en cuanto a tasa
de 1interés, plazo de gracia y plazo de; amortizacidén), hubiera
implicado la imposibilidad posterior de contraer otro empréstito o
emitir titulos, tal como se intenta en esta instancia, por cuanto
aquella operatoria implicaba la afectacién ge la casi totalidad de
las regalias hidrocarburiferas, con lo cual:hoy nadie admitiria una
operatoria con la Provincia de Tierra del %uego ante la falta de
garantia de regalias (por estar vya compromgtidas‘durante 5 afios),
ello atendiendo a la afectacién de la copart%cipacién con motivo del
empréstito del Banco de Crédito Afgentino que alcanza
aproximadamente el 44%, y la clara rest}iccién que impone el
artfculo 70 de la Carta Magna Provincial <en lo concerniente al
porcentaje mdximo de afectacién de los recﬁrsos, conforme expondré
seguidamente.

Conforme lo dicho el el @érrafo anterior, y tal
como asimismo ya' expresara en -el dictameh F.E. N234/96, debera
tenerse muy en cuenta.lé limitacién‘conteni&a en el ultimo pdrrafo
del articulo 70 de la Consfitucién Provincial, referente a que 1la

totalidad de los empréstitos adquiridos o.titulos piblicos emitidos
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no podran comprometer mds del veinticinco por ciento (25%) de los
recursos ordinarios del Estado Provincial, debiendo 1llevarse al
efecto un minucioso cdlculo que per@ita determinar, rédpidamente, el
no quebrantamiento de dicha manda c?nstitucional, maxime cuando se
encuentran dictadas leyes de afectacién en tal sentido (véanse leyes
provinciales 6, 157, 214, 215, 216, f228,243,250 y 278).

‘ Y respecto a ello, tal como anticipara en el
comienzo, Se procura lograr un eﬁpréstito de U$S 161.000.000,
habiéndose analizado sdélo el autorizado por la ley provincial N=278,
por lo que quedarian por integrar Usﬁ 61.000.000.

Conforme lo expue%to, y dado gue ello no surge de
la consulta formulada, estimo que ese faltante debe estar
comprendido dentro de las normas mencionadas en el penidltimo pérrafo
precedente. Respecto de las mismas, se ha verificado que todas ellas
cumplimentan las exigencias previstas por el articulo 70 de 1la
Constitucién Provincial. '

No obstante ello, y mds alld que esos US$S
61.000.000 no estan alcanzados.de lagdistribucién.establecida por el
articulo 17 de la ley N=278, debe qiedar perfectamente delimitado y
aclarado, con cardacter previo ag la concrecién de cualquier
operatoria, a cuales de dichas %ormas los mismos deben ser
imputados, siendo ello indispensable: para determinar el destino que
tendrdn los fondos percibidos por talgmotivoi

De esta manera, ;se podrd llevar el minucioso
control al que antes refiriera de imanera. tal de saber, en forma
inmediata, el objeto cierto y determ#nado al que corresponden dichos

sesenta y un millones, posibilitandoiverificar gue su producido sea

i
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volcado al destino especifico.

Finalmente, vy cdn relacién a la distribucién
‘ i

determinada en el articulo 17 de la iey provincial N2278, modificado
|

por el articulo 4° de su similar N=§14, y ello siempre respecto de

los montos alli determinados y no del total del empréstito que se
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procura, deberadn previamente instrumentarse; con 1los Municipios vy
Comuna- invelucrados los respeétivos conveniosé

En este sentido cabe reco%dar que opoftunamente,
y con motivo del dictado de la ley provinciél N2228, el dia 31 de
mayo de 1995 se suscribié un convenio con los Municipios de Ushuaia
y Rio Grande, registrado bajo N21957 y ratificado por decreto
provincial N=972/95, en el que se establecié que previo a la toma de
los compromisos, sus condiciones debian ser previamente aceptadas
por dichos Municipios.

Ante ello, similar procedimiento deberd
observarse de decidirse la toma de empréstités 0 emisién de titulos
si, a su respecto, se desea efectuar la distribucién establecida por

el articulo 17 de la ley provincial N=278 (modif. art.4 ley 314).

LOTAMEN FISCALIA DE ESTADO N° “ ' /96.
FISCALIA DE ESTADO, Ushuaia 4 8§ SET 1906
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