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CORRESPONDE al  Expte. N
1094/2023-EC s/ Andlisis Comunicacipn
“A” 7782 Banco Central de la Republica
Argentina v su aplicacién al BOC

Repiiblica Argentina
PROVINCIA DEL CHUBUT \
FISCALIA DE ESTADO A\ N

DICTAMEN N° 033 - F.E.- 2022.}
SENOR MINISTRO DE ECONOMIA Y CREDITO PUBLICO:

Vienen a esta Fiscalia de Estado lds

actuaciones de referencia a fin de emitir opinién respecto del borrador de la
presentacion a realizar el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) (fs 07/13)),
analizando las distintas interpretaciones, implicancias y consecuencias de la aplicacign
de la Comunicacién BCRA “A” 7782, de fecha 01 de junio de 2023, en el pago de 19s
servicios de amortizacion del Bono para Obra Publica y Cancelacién de Deudas de
Chubut (BOCADE), cuyo préximo vencimiento opera el préximo 26 de julio.-
CIRCUNSTANCIAS

PRELIMINARES.-

Como ya ha sido sostenido en otras
oportunidades, en pos de procurar una defensa integral de los intereses de la Provincia
de Chubut, en esta Fiscalia de Estado se recepcionan, con criterio muy amplio, todo
tipo de consultas y se efectda el andlisis del material traido a consideracion.-

Este marco mencionado de receptividdd
debe tener necesariamente como contrapartida que los distintos organismgs

ministeriales y autdrquicos, a través de sus asesorias legales o del 4rea pertinent

J.U

previo a remitir las actuaciones a esta Fiscalia de Estado, controlen, analicen y valorgn
el material administrativo compilado, si el mismo es suficiente o por el contrario
escaso, a fin de evitar grandes desgastes que se vuelven inoficiosos y terminar en Ja
devolucién a la cartera de origen, por cuestiones que podrian apreciarse can
anterioridad.-

Del andlisis del expediente acompafiado
surge que el borrador obrante a fs. 07/13, sobre el cual se solicita la opinién de esfe
organismo, no se encuentra debidamente visada por funcionario competente, como
tampoco se aduna la documentacién que se menciona en el mismo, por cuanto he de

poner de resalto que esta Fiscalia de Estado habréa de expedirse estrictamente respecto

de las constancias obrantes en los presentes actuados al momento de su intervencion
Sin perjuicio de ello, y a modo de
colaboracion, se intentar4 abordar el tema en cuestion por las consecuencias juridicas

que de ello pudieren derivarse.-
APLICACION DE LA

COMUNICACION “A” 7782.-

La referida normativa emitida por ¢l
Banco Central de la Republica Argentina, mediante Comunicacién “A” 7782, estable
“que lo previsto en el punto 3.17. de las normas de “Exterior y cambios” resultand
también aplicable, a partir del 2.6.23 inclusive, a los vencimientos de capital de

gobiernos locales que correspondan a emisiones de titulos de deuda con registro en ¢l




exterior, otros endeudamientos financieros con el exterior o a emisiones de titulos de
deuda con registro piiblico en el pais denominados en moneda extranjera. En el caso
de vencimientos de las mencionadas operaciones que se registren hasta el 18.7.23, la
presentacion del plan ante el BCRA podrd concretarse hasta 2 dias hdbiles antes de la
fecha del vencimiento”.-

En el marco de esta Comunicacion
corresponde mencionar que a fojas 10, en el referido borrador, se establece que
“entendemos la aplicacién en este caso de la excepcion prevista en el punto 3.17.2.4
de las normas de Exterior y cambios, atento a que la consumacién de la
reestructuracion llevada a cabo por la Provincia en Diciembre de 2020 constituyé un
refinanciamiento de fecha posterior al 1 de enero de 2020, que permitié refinanciar
todos los vencimiento de capital posteriores a esa fecha, alcanzando los pardametros
previstos en el punto 3.17.3 al haberse (i) accedido al mercado de cambios en los
plazos originales por una porcién no superior al 40% del monto de capital que vencia;
y (ii) refinanciado con un nuevo endeudamiento externo al resto del capital con una
vida promedio de mds de 2 (dos) afios”. Se debe observar que en dicha nota se
mencionan supuestos que podrian hacer procedente las excepciones que se establecen
para la refinanciacién de vencimientos de capital en moneda extranjera. tal como la
propia normativa citada del BCRA lo establece, estos presupuestos, en caso de ser
acreditados, podran dar lugar a la excepcion establecida en la mencionada norma, lo
cual se observa resulta ser el argumento principal del borrador de peticion que se
solicita a la entidad Bancaria. -

Sefiala, ademads, el mencionado borrador
que “De tal manera, la obligacién prevista en el punto 3.17.1 de las normas de Exterior
y Cambios deviene inaplicable al caso de la Provincia para los pagos de capital en
virtud de los Titulos de Deuda. En consecuencia, entendemos que la Provincia y/o el
Fiduciante de la Garantia deberian poder acceder al mercado de cambios de forma
oportuna, ya sea que se trate del acceso al mercado de cambios para realizar pagos
de amortizacion de capital en ocasién de los vencimientos programados en cada Fecha
de Pago o en ocasién de los pagos parciales de capital debidos por adelantado en
virtud de la configuracion de un Hecho por Cobertura Excedente”. La consecuencias
del cumplimiento de los presupuestos para que proceda el punto de excepcion
establecido por la normativa resultarian claros y procedentes a fin de eximir a la
Provincia del Chubut de la restriccion de acceso al mercado de cambios. Ello permitiria
el acceso al mercado de capitales a fin de proveerse de la moneda extrajera que se
requiere para afrontar los compromisos asumidos.-

Sin perjuicio de la aplicacion del supuesto
de excepcion, se observa del borrador mencionado que se enuncian graves

consecuencias patrimoniales en caso de no poder acceder al mercado de cambios para
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el pago de los vencimientos de capital en moneda extranjera. Asi, se menciona en ¢l
mismo que “No realizar los pagos de capital a los que la Provincia se ha
comprometido constituiria un Supuesto de Incumplimiento (en idioma inglés, Event of

Default) bajo el Convenio de Fideicomiso y los Titulos de Deuda; en particular, ello
!

]

encuadraria en el Supuesto de Incumplimiento por incumplimiento de pago de capit
previsto en la Seccion 6.1(ii) del Convenio de Fideicomiso, siendo dicha situacian
susceptible de causar la caducidad de plazos (aceleracion) de la totalidad de la deuda
objeto de los Titulos de Deuda”. Resulta asi palmaria la gravedad que la falta de acceso
al mercado de capitales podria irrogar, con los inminentes perjuicios que ello podrja

ocasionar.-
La normativa del BCRA impone, para pl

caso en cuestion, que se deberia presentar un plan de refinanciacién para acceder pl
mercado para pagar vencimientos de capital programados entre el 15/10/20 y el
31/12/22. Este proceso de refinanciacién que se solicita se observa de imposible
cumplimiento atento los compromisos asumidos y la perentoriedad de los plazgs,
conforme se desprende del borrador aludido. Se observa que, tal como se menciona ¢n
la nota borrador aludida, en caso se realizar un cambio de las condiciones o de “resultar
necesario efectuar una nueva reestructuracion, la Provincia del Chubut requerirja
nueva Ley que lo autorice, con los plazos que dicha sancién implicaria, nueya
autorizacion del Ministerio de Economia de la Nacién y lo mds gravoso el
consentimiento de al menos 75% de los tenedores de los titulos de deuda. Para poder
arribar a ello, la Provincia debiera contactar en primer lugar a los principales grupps
de bonistas, e intentar arribar a un acuerdo con ellos, para posteriormente tratar e
conseguir el apoyo de los bonistas minoritarios. Los plazos de un proceso de esta
naturaleza no son compatibles con los plazos impuestos por la normativa de ese Bango
para la presentacion de la propuesta”.

Esta modalidad que se impondria con (la
normativa analizada se contrapone con la metodologia utilizada por la Provincia en|la
emisién del BOCADE. Dicha operatoria fue realizada por ley formal, dictada en|el
marco de sus atribuciones propias de la Honorable Legislatura Provincial, atento [lo
dispuesto por los articulos 135 y concordantes de la Constitucién de la Provincia, y
segtn los principios de las autonomias provinciales, reconocidos por los articulos 1°,
5°,121°, 12°, 123°, 124°, 125° y concordantes de la Constitucion Nacional. El ejercidio
de estas facultades propias, dieron lugar al dictado de la Ley II N° 255, que autorizd|la
emision y los términos de las condiciones de financiacién del BOCADE.-

Tal como se sostiene en el mencionado
Borrador, la modificacién de dicha operatoria conllevaria una operatoria que, mas alla

de la incompatibilidad de los plazos argumentados, atentaria con la decisién legislativa

instrumentada oportunamente en la mencionada ley provincial, dictada en el marco de




atribuciones propias de la Provincia, y que fueran ya avaladas por el Gobierno Nacién
en virtud del cumplimiento del Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal establecido
por la Ley No.25.917.-

Por otra parte, se observa el grave
perjuicio que podria acarrear a esta Provincia del Chubut el supuesto en que no pudiese
darse cumplimiento con los compromisos asumidos. En la Nota objeto de analisis se
sefiala que “En el caso de que la Provincia incurriera en un incumplimiento de sus
obligaciones, ante el impedimento de acceder al mercado de cambios para adquirir
los délares necesarios para cancelar la totalidad de la deuda a vencer en las fechas
acordadas con sus acreedores, verd lesionado gravemente su crédito publico. Un
default acarrea implicancias reputacionales y legales severas para la Provincia,
puesto que implicaria destruir la calidad crediticia de una provincia, afectando
negativamente su calificacion hacia el futuro y restringiendo por tanto su acceso al
crédito en los mercados de capitales y frente a organismos multilaterales y bilaterales
de crédito. La pérdida de acceso al crédito en el mercado multilateral y en los
mercados voluntarios cercena oportunidades de desarrollo y crecimiento sostenible.
Por su parte, desde el punto de vista legal, las implicancias de un default son muy
severas ya que podria generar la aceleracion de la deuda con bonistas, y por cldusulas
de incumplimiento cruzado o aceleracion cruzada, generaria una aceleracion general
de toda la deuda de la Provincia® .-

PROHIBICION NORMATIVA.-
Amén de lo antes expuesto, debe sefialarse
un supuesto particular mencionado en el Borrador aludido y que fuera motivo de
expreso tratamiento en la intervencion de la Contaduria General de la Provincia (fs18).
Y ello estara dado por la imposibilidad legal de abonar con fondos propios la deuda
que se debe afrontar. Sin perjuicio que no consta en estas actuaciones el monto del
proximo vencimiento de los BOCADE, se menciona que la Provincia del Chubut posee
un saldo de “fondos depositados en el Banco del Chubut en la CC en USS
021020000203443015 que al momento del...” informe de la Contaduria General “fiene
un saldo de uSs 34.907.559,41, pertenecientes a la fuente de financiamiento 609, los
cuales “son un remanente de los fondos en dolares que fueron ingresando
priginariamente a la Provincia a partir de mayo 2016 mediante la emision de los
BOCADE”-

La normativa provincial en la materia que
nos ocupa, resulta clara y contundente, debiendo recordar que de acuerdo a lo dispuesto
por el articulo 10 de la Ley VII N° 72 establece destinos especificos de asignacion de
los fondos obtenidos mediante operaciones de crédito publico autorizadas. Es decir,
ue de acuerdo a la normativa local, no es posible acceder a esos fondos sin incurrir en

vejaciones legales al orden provincial.-
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Sin perjuicio de esa limitacion, la propia

ley VII N° 72, en su articulo 10 estableci6 expresamente que se facultaba al “Podey

v

Ejecutivo Provincial, a realizar operaciones de crédito publico que resulte

necesarias, sea contratacion de préstamos, otorgamiento de avales, fianzas, garantia

17
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Y/o emisiones de titulos de deuda, para disponer de hasta una suma equivalente
seiscientos cincuenta millones de dolares estadounidenses (USS 650.000.000.-). Los
fondos obtenidos mediante las operaciones de crédito piblico autorizadas por lg

presente Ley, serdn afectados: a) El cincuenta por ciento (50%) de las sumas obtenidds

—~

en cada tramo del endeudamiento autorizado por la presente Ley, al pago de la deud,

=]

publica y de la deuda relevada, verificada y controlada conforme a las disposicione

1=

del articulo 6°% b) El quince por ciento (15 %) de las sumas que se obtengan en cad,

tramo de endeudamiento autorizado por la presente Ley se destinardn a obras puiblica

=]

en los municipios (primera categoria, segunda categoria y comisiones de fomento),

mediante el sistema de obra delegada y se distribuirdn automdticamente entre todos

)

ellos como subsidios, de acuerdo al coeficiente de distribucion de la coparticipacié

]

federal de impuestos. c) El uno por ciento (1%) de las sumas que se obtengan en cad.
tramo del endeudamiento autorizado por la presente Ley se destinardn a obray

publicas en las Comunas Rurales, mediante el sistema de Obra delegada, y s

w

distribuirda automaticamente entre todas ellas como subsidios, de acuerdo al indice d|

™

distribucion de Regalias Hidrocarburiferas previstas en el articulo 2° punto 3 de lg
Ley II N° 7. d) El saldo, a las obras nuevas y la finalizacion de las que ya se encuentren
en ejecucion, con la conformidad de los intendentes y presidentes comunales de las
localidades, cuando se trate de obras realizadas dentro de los ejidos municipales. Lay
conformidades deberan ser informadas al Poder Legislativo™. -

Se evidencia asi, que la disposicién de log

fondos en moneda extranjera (délares estadounidenses) que posee esta Provincia ng

podran ser afectados a cualquier otra operaciéon econémica o financiera para la cual
fueron concebidos, so pena de incurrir en una contradiccion grave a la normativa

provincial que no podra ser convalidado.-

En concordancia con lo dispuesto por la

A1

Ley VII N° 72, la Ley de Administracién Financiera Provincial (Ley II N°76) impid

T

asimismo la utilizacion de fondos con asignacién especifica para fines distintos a lo

conferidos oportunamente a dichos fondos.-

En virtud de todo lo expuesto es que est
Fiscalia de Estado considera procedente la solicitud a efectuar al BCRA que se contien
en el borrador aludido, procurando el reconocimiento de la excepcién ante
mencionada y procurando la autorizacién a la Provincia del Chubut para acceder

mercado cambiario en calidad de comprador a fin de poder hacer frente a sus

obligaciones oportunamente contraidas.-




El presente se dicta en funcién de

subrogancia establecida en el articulo 6° de la Ley V —N° 96

Sin mas, lo salud Atte.-

FISCALIA DE ESTADO, 12 de junio de 2023.-

/.’ br. JayieFS
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