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1.- INTRODUCCION

En todo sistema econdmico se verifica la existencia de unidades eco
nﬁmicas'superavitarias y unidades econBmicas deficitarias. Fl objeti
vo del mercado financiero como todo, y en particular del mercado de
capitales, es transferir recursos de las primeras a las Gltimas. Es
decir, propender a la elevacidn de la tasa de ahorro y su ubicacién
_en opciones rentables de inversién mediante la intermediacidn mo ban-
caria del financiamiento de capital de giro y fijo, a plazo medio y
'largo. .
Para poder operar, el mercado de eapitales necesita de la existencia
de un flujo constante de instrumentos financieros.

En nuestro pais, se observa la carencia de un germino mercado de capi
tales. Por un lado observamos que las empresas privadas, se han visto
forzadas -ante la inexistencia de posibilidades de captar recursos en
el nfismo- a actuar casi exclusivamente a través del mercado bancario,

Y Por ende en plazos de tiempo nuy cortos no acordes con tal necesida
des de inversién.

El sector pblico tampoco hace uso del nlsmo, pues en la actualidad
s6lo existe un instrumento financiero: los Bonos Externos; que por o
tra parte revisten la particularidad de estar emitidos en moneda ex-
terna.

La Provincia de Neuquén ante la escasez de recursos susceptibles de
ser derivados a la inversidn piblica; analiza la posibilidad de emi-
tir, colocar y cotizar una emisién de titulos provinciales, cuyo ob-

jetivo seria el de promover la radicacién de industrias en la provin
cia.

-1.1. CONSIDERACIONES HISTORICAS

La literatura econdmica especializada poco o nada se ha ocupado
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dé analizar el desemvolvimiento de los empréstitos provinciales
“en el pasado. La escasa informacidn disponible, no obstante se-
fiala que estos instrumentos financieros gozaron de gran importan
cia y aceptacion entre el plblico inversor, llegando incluso al-
guna de ellas a cotizar en bolsas del extranjero. (1).

La informacidn, consignada en los cuadros adjuntos. permite adver
tir para el periodo 1935-1950 la importancia relativa que deten-
taba en el mercado de capitales los instrumentos financieros pro.
vinciales. Notese asimismo, que tambi®n cotizaban titulos Tepre-
-sentativos_de deuda emitidas por municipios.

A principios de la década del 50 este;.tendencia favorable se re-
vierte y comienza un paulatino desinterés por parte del inversor
por la temencia de titulos pliblicos. Ello es consecuercia, del iil
. Cipiente proceso inflacionurio que comienza a jaquear la economia

argentina, vaivenes politicos y de los magros rendimientos que de
tentaban los valores estatales.

El Estado Nacional a principios de la década del 60 produce dos
hechos importantes: por un lado emite -por intermedio de uua em-
presa pliblica- un muevo titulo piblico y por otro, sanea el mer-
cado al emitir dos series de titulos del Crédito Argentino Inter
no (afios 1960 y 1961). ' ’

En efecto, la integracidn de la suscripcién de los C.A.I. podia
realizarse contra entrega de titulos valores de emisiones ante-
Tiores ya sea nacionales, provinciales y/o mumnicipales aforados

los mismos al precio de mercado con mis los intereses corridos.

Puede decirse que el Gobierno Nacional rescata de esta manera la

(1) Ver: "La Bolsa de Comercio de Buenos Aires en su Centenario' 1854-19%4. _
B.C.B.A.
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totalidad de la emisiones, y se transforma en su Gnico poseedor
(razén por la cual las Giltimas cotizaciones disponibles son de €

FUENTE: "LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES EN SU CENTENARIO" 1854-1954

Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

sa época).
CUADRO N°1
MONTOS OPERADOS
(En valores nominales)
ANO 1934
Especie Valor Nominal g
_ | (en m$n.)
‘Nacionales ' 1.471,244.000 54,86
Municipales , 157.262.000 ' 5,87
Provinciales 342.284.590,85 12,76
Cédulas 272.033.000 10,14
Valores Privados 351.838.147,20 13,12
Bonos Hipotecarios 87.038.000 3,25
ANO 1939
~ Especie . Valor Nominal 2
- (en m$n)
Macionales 515,855,000 27,73
Municipales 66.101.000 3,55
Provinciales 181.955.000 9,78
Cédulas - -
Valores Privados 036.851.888,20 50,35
Bonos Hipotecarios 159.836,000 8,59
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Especie

Nacionales
Municipales
Provinciales
_Cédulas _
Valores FPrivados.
Bonos Hipotecarios

Especie

Nacionales
Municipales
Provinciales
Cédulas

Valores Privados
Bonos Himfecarios

.CUADRO N 2

ANO 1944

Valor MNominal

(en m$n)

205.158.509, 21

40.834.850

243.962.199,24

232.651.825
32.458.547,83
47.401.700

ARO 1949

Valor Nominal

(en m$n)

340.558.000

- 80.580. 000
207.517.136,38
262.163.000

160.114.742,79
55.921.000

e

25,56
5,10
30,39
28,99
4,05
5,91

o

30,77
7,28
18,75
23,68
14,47
5,05

FUENTE : “BOLSA DE OOMERCIO DE BUENOS AIRES EM SU CENTENARIO" 1854-1954

Eolsa de.Comercio de Buenos Aires.

s S L
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1.2-

DE INVERSIONES

El otro hecho transcendente lo constituye la emisidn y colocacién
del Bono Plan de Reactivacién Y.P.F. - Titulo que tiene la parti-
cularidad de ser el primef titulo plblico que incorpora una cliu-
sula de ajuste del capital. De ahi en mids el Gobierno Nacional ha

incursionado bastahte asiduamente en el mercado de capitales; los
titulos mis importantes emitidos desde entonces han sido:

Empréstito Nacional 9 de Julio;

Bonos Nacionales para Obra Piblica (B.0.P.);

Bonos Nacionales ﬁéra Inversidn y Desarrollo (B.I.D.)
Bonos Externos (BONEX)

Valores Nacilonal Ajustables (V.A.N.A.);

Cedulas Hipotecarias;

Bonos Nacionales de Interés Variable (BONIVA);

EVOLUCION DE MERCADO DE CAPITALES -t

El mercado de capitales si bien es my reducido, casi siempre ha

~ sido un ‘buen receptor de muevos instrumentos financieros del sec

tor plblico. Ello es asi, debido a un sinmfimero de razomes entre
los que se pueden mencionar:

- apetencia del plblico inversor por activos seguros y de buen
rendimiento; |

- necesidad por parte de algunas instituciones (v.g. Cias de
seguro) de mantener parvte de sus reservas en titulos pGblicos.

- utilizacién de carteras de titulos por parte de las empre-
sas como garantia para la obtencidn de créditos bancarios evitan
do asi engorrosos trimites prendarios o hipotecarios.

-
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En los Cuadros Nros. 3, 4, 5y 6 se apfecia para el periodo 1970-
1984 la relevancia que detenta el mercado de titulos pdblicos; y
como los montos efectivamente negociados guardan relacién con la
cantidad y/o calidad de los valores en cir;uiécién. Cuando se ha
ce referencia al grado de calidad de un titulo se quiere englo- -
bar bajo esa acepcifn una serie de condiciones o cualidades que
si bien no siempre se dan juntos; influyen sobre el &xito o ro
del titulo.

‘Estas cualidades, amén de las intrinsecas del titulo, son:

- Liquidez del mismo.
- Rendimiento.
- Mantenimiento de las condiciones de emisidn.

- Amplia y clara publicidad de todos los actos que atafien al
titulo.

- Agilidad en el pago de los servicios de renta y/o amortiza
cidn. '

- Exenciones inpositivas,

El &ito de la colocacidn de uma rueva emisidn no sélo depende
de las condiciones ya enmmeradas; sino y fundamentalmente que

existan fondos disponibles de ser canalizados hacia este tipo de
inversidn.

En la actualidad existe una gran cantidad de Tecursos que podrian
canalizarse hacia este tipo de inversidén. Basta observar el si-
guiente Cuadro donde se observa que los montos que el pGblico ca
naliza hacia los bancos y/o financieras y que se hallan sujetos
a efectivo minimo se han mantenido casi inalterados desde fines
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- del afio pasado en términos constantes., Por el contrario los de-

pGsitos ajustables y a tasa no regulada han experimentado profun
dos cambios acorde con los cambios habidos en las normas que re-
gulan el sistema. Es aqui donde es factible la existencia de in

teresados en la adquisicién de los titulos-valores.

Depdsitos

Sujetos a efectivo

Fecha , minino (1) Ajustables Aceptaciones
(miles de &)

28-12-84 521.480.000 142.388.000 59.620.000

Tasa no regulada

30-80-85 2.499,277.000 : 233.145.000 1.033.113.000

A valores constantes de A& dic. 1984 estas cifras son

28-12-34 521.480.000 142.388.000 9.620.000

30-03-85 555.154.816 51.737.605 299.481.429

FUENTE: Diario "Cronista Comercial.

(1) Incluye depSsitos en cuenta corriente, cajas de ahorro y de- .
positos a plazo fijo.
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Otro signo de la existencia de recursos disponibles y de la biis-
queda de seguridad por parte de los inversores, lo constituye el
volumen de depsitos en moneda extranjera existente en el pais.
DepSsitos que a pesar de los acontecimientos que son plblicos -

son en su mayoria renovados por sus titulares al momento del ven
cimiento.

Por otra parte segﬁn algunas fuentes la cantidad de fondos que

se encuentran circulando en el llamado circuito no institucional
'(parabancarlo interempresario y/o extrabursitil), es de 3 6 4 ve
ces superlor al institucional. Esto da una idea aproximada de la
magnitud de fondos disponibles que podrian interesarse en la ad-
quisicidn del titulo pliblico bajo andlisis.
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CUADRO N 3

MONTO DE TITULOS P{}BLICOS AUTORIZADOS A NEGOCIAR

Monto en Australes

Mont

-Afio Autorigado
1970 119,3
1971 133,1
1972 282,3
1973 414,9
1974 812,5
1975 3.305,2
‘ 1976 15.925,0
1977 15.622,2
1978 78.085,0
1979 114,230,0
.1980 217.510,8
1981 1.668.537,5
1982 17.015.015,6
1983 103.265.562,5
1984 760.442.500,0

FUENTE: Direccidn Técnica de la Bolsa de Comercio de Buenos

Alires.
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CUADRO N° 4

CAPITAL AUTORIZADO A COTIZAR EN VALORES PUBLICOS Y PRIVADOS
Y CAPITALIZACION BURSATIL DE LAS ACCIONES ORDINARIAS '
(En moneda constante) (1)

. -CAPITAL  AUTORIZADO ' CA%Q%E&?%FON
Valores Piblicos jValores Privados
] (2) (2)
1970 | 13.255,555,6 25.277.777,8 &
1971 | 10.238.461,5 | 23.007.692,3 %
1972 13.442.857,1 17.057.142,9 %
1973 | 13.830.000,0 15.083,333,3 *
1974 |- 19.345.238,1 12.888.095,2 | %
© 1975 | 17.865.945,9 3.992,973,0 R
1976 | 19.256.348,2 1.185,0 %
1977 7.249.280,7 1.725.104,4 22.201.670,5
1978 | 13.428.202,9 5.728.667,2 30.875.305,2
1979 8.194.404,6 7.341.097,6 50.155.588,2
. ' 1980 8.815.586,6 11,.361.719,6 29.562.725,1
1981 | 27.581.867,6 8.325.923,2 24 .418.504,3
1982 | 90.809.711,3 7.055.078,7 © | 25.215.774,7
1983 | 103.265.562,5 6.142.445,2 32.256.168,1 |
1984 | 96.506.877,9 4.786.272,8 26.557.949,4

(1) De diciembre de 19383, ~
(2) En Australes.
* Sin informacidn.

FUENTE: Direccidn Técnica de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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CUADRO N 5

MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS
(En Australes)

Ao PGbi icos PrivAIoS Total
1970 40,0 22,9 62,9
1971 64,7 32,0 96,7
1972 92,8 36,1 128,9
1973 200,3 55,6 255,9
1974 436,83 50,0 486,8
1975 9.662,8 137,5 9.800,3
1976 81.384,6 12.549,4 93.934,0
1977 34.324,5 10.125,8 44.450,3
1978 111.376,7 35.206,1 146.582,8
1979 157.266,6 201.066,3 358.332,9
1980 193,835,2 206.299,9 400.135,1
1981 947.409,9 195.985,3 1.143.395,2
1982 6.065.646,0 632.172,9 6.697.818,9
1983 20.375.336,2 4.100,701,3 . 24.476.037,5
1934 123.138.316,1 . 18.698.718,8 141.837.034,9

FUENTE: Direccién Técnica de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

f1
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CUADRO NI S

MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS
(En Australes)

. . Afio gélal)lloil::%ss . Iyrail\?alzi%ss ' Tota;
1970 40,0 22,9 | 62,9
1971 64,7 32,0 96,7
1972 92,8 36,1 128,9
1973 200,3 . 55,6 255,9
1974 436,8 50,0 486,38
1975 9.662,8 137,5 9.800,3
1976 81.384,6 12.549,4 © 93.934,0
1977 34.324,5 10.125,8 44.450,3
1978 111.376,7 35.206,1 146.582,8
1979 157.266,6 201.066,3 358.332,9
1980 193.835,2 206.299,9 400.135,1
1981 947 .409,9 195.985,3 1.143.395,2
1982 6.065.646,0 632.172,9 6.697.818,9
1983 20.375.336,2 4.100.701,3 24 .476.037,5
1934 123.139,316,1 18.698.718,8 141.837.034,9

FUENTE: Direccidn Técnica de la Bolsa de Comercio de -Buenos Aires,
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MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS
(En moneda constante) (1)

CUADRO N 6

(En Australes)

4o Pl 1c0s Privados Total
1970 2.500.000,0 1.431.250,0 3.931.250,0
1971 2.940,909,1 1.454.545,4 4.395.454,5
T 1972 2.729.411,8 1.061.764,7 3.791.176,5
1973 3.641.318,2 '1.010.909,1 4.652.727,3
1974 6.423.529,4 735.294,1 7.158.823,5
1975 50.066.321,2 712.435,2 50.778.756,4
1976 77.509.142,8 11.,951.809,5 89.460.952,3
1977 11.840.117,3 3.492,859,6 15.332.976,9
1978° 13.943.002,0 4.407.373,6 18.350.375,6
1979 7.586.425,5 9.699.290,9 17.285.716,4
1980 4.657.484,7 4.956.987,4 9.614.472,1
1931 11.133.032,1 2.303.027,1 13.436.059,2
1932 26.919.901,3 2.805.642,1 29.725.543,4
1983 20.375.336,2 4.100.701,3 24.476,037,5
1984 16.944.360,0 2.573.023,9 19.517.383,9

(1) De 1983 (Premedio arual).

FUENTE: Direccidn Técnica de la Bolsa de Comercio de Bueros Aires,
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2.- POSIBILIDADES DE BMISION - LAS EXPERIENCIAS PROVINCIALES RECIENTES,

2.1. CRITERIOS SUSTENTADOS POR LAS AUTORIDADES PROVINCIALES.

La solicitud de cooperacidn presentada por las autoridades de la
Provincia del Meugén referidas al presente estudio, erumeraba -
ciertos "criterios” que debian tenerse-en cuenta para la realiza
¢idn del mismo,

“"La Provincia emite 111‘1 titulo de participacibn accionario resca
table, a cinco afios al valor internacional del petr6leo, y 12%
de intergs amual, con la garantia de las futuras regalias ener-
géticas",

- Existen ciertos reparos en el criterio expuesto; por un lado el

- Reglamento de Cotizacidn de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
no admite a la cotizacin titulos en otras monedas que no sean -
la nacional, y que tenga un.sistema de ajuste que no estd en fun
cidn de un indice oficial mensual o trimestral, de los salarios,
de la produccién o del contravalor en & del oro, o de una o mis
monedas extranjeras,

Respecto de la garantia propuesta el andlisis de los fondos per-
cibidos por la provincia en el periodo 1976/85, han sido signif_i_
cativos y si bien, existen algunos altibajos, los montos en mone
da constante han sido crecientes.

W
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1976
1977
1978
1979
1980
+1 981
1982
1683
1984 *

1985 (1)

(1) Estimado

TR A T T

REGALIAS ENERGETICAS

PROVINCIA DEL NEUQUEN

Valores Corrientes Valores Constantes (¥)
(&) x3s)

119,1 6.067.862
361,0 . 8.542.761
1.646,3 20,210,415
4.160,4 30.963.190
8.351,7 | 44,998 .384
22.406,1 37.034.876
146:076,1 ' 52.195.141
'1.014.232 89.926,940
6.834.970 91.477.988
76.261.000 122.146. 587

(*) Mercado oficial vendedor transferencia; Promedioc Amual.
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"El Gobierno Provincial ofrecerd a cualquier inversionista priva

do ‘que obtenga el Decreto Nacional de acogimiento a la Promocifn

Patagdnica, la participacién en el capital accionario hasta el -

50% de la suma necesaria, incluido el capital de trabajo entregin
dole titulos provinciales de aquel tipo, que la empresa privada -

podrd negociar en la Banca Nacional o en el exterior.

Esta modalidad de colocacién de los titulos ofrece ciertos esco-
1los: '

v
L3

a) si los titulos no cotizan en bolsa el inversor veria restringi
da la negociacidn secundario de los mismos y tendrd que recurrir
al circuito extra-bursitil. Existird un alto porcentaje de proba
bilidad que los titulos sean'envilecidos" y/b "manoseados'’. De-
biendo, quizds, también que intervenir asiduamente el Banco de
'la Provincia para sostener el valor de los mismos, con los'problg_
“mas financieros que esto podrd acarrear en su conjunto.

b) si los titulos si cotizan la modalidad propuesta debe desechar

se de plamo pues choca de frente con los requisitos que debe reu
nir una oferta piblica,

Se considera desmn utilidad y necesidad que los titulos coticen
en las bolsas y mercados de valores del pais. Debiendo adoptarse
la modalidad de un empréstito piiblico voluntario cuyo producido
destinari el Gobierro en la participacién de emprendimientos in-
dustriales que reunan clertas condiciones.,

1) Decreto Nacional de acogimiento a la promocidn Patagd
nica.

2) Sean emprendimientos de interds provincial.

3) Limitaci6n de la participacién accionario estatal al
50% de la inversidn total.
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- Otro aspecto que reviste gran importancia lo constituye el'tratg_

2.2,

miento impositivo a dispensar al titulo y a la renta. El titulo
debe gozar de idénticas exenciones impositivas que las que osten
ta en la actualidad el finico titulo pdblico nacional - los Bonos
Exterros.

Ello es asi pues de lo contrario competiria en el mercado de ca-
pitales en inferioridad de condiciones. (caso los VAVIS, Valores
Ajustables para viviendas del Banco de la Provincia de Buenos Al

Tes).

Especial importancia adquiere, ante los profundos cambios suscita
dos en la legislacidn tributaria nacional sobre todo en los Im-
puestos de las Ganancias, Capitales y Patrimonio Neto en lo ati-

nente a tenencia de tiutlos pfiblicos.

BONOS PROVINCIALES DE CANCELACION DE DEUDAS.

Algunos Estados Provinciales entre ellos (Tucumdn, Salta y La Rio
ja) han emitido titulos piiblicos en los Gltimso afios. Cabe desta-
car que los mismos se diferencian notablemente de los que se pro-
picia crear en Neuquén. '

’
Los titulos en circulacién encuadran, dentro de la tipologia de
empréstitos forzosos y tienen como meta bdsica la cancelacidn de

deudas de los gobiernos provinciales hacia terceros. (sueldos Qi

ministracidn y empresas, pago a proveedores, etc.).

El Gobierro Nacioral no ha emitido, en forma oficial, opinidn a-
cerca de estas emisiones. Pero en forma oficiosa alguros funciona
rios del Banco Central y de la Secretaria de hacienda han hecho
trascender su desagrado, aduciendo que se trata de unz manera en-

b
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cubierta de emisidn monetaria fuera de las cauces y controles del
Banco Central. #

Los Bonos de Cancelacion de Deudas se encuentran intimamente liga
dos al Tema de 1a Copart1c1pac16n bederal de Impuestos. Salta fue
la primera que lanzé en 1984 los primeros bonos. Con ello, logrd
constituir "una especie de colchdn financiero” que la exime de te
ner que recurrir en forma perentoria a los mercados interfinancie
_ros, 'call money"', de' los fondos necésarios para afrontar, entre
otras cosas, el pago de sueldos.

A Salta, pronto se sumaron otras provincias. La ventaja de su emi
sién radica en que se obtienen medios de pago, a un costo relati
vamente bajo y comocido. El peligro radica en la fragmentacién
-del mercado monetario nacional. Ademdis, a nadie escapa el peligro
, Qe entrafiaria para todo el sistema, si una de las provincias e-
misoras no pudiese hacer frente a sus obligaciones,

A la fecha, no existe informacién precisa respecto del monto en
circulacifn; algunas Luentes oficiosas sitQian tal nivel cercano
a los siete millones de australes,

Basicamente, las leyes que son muy similares en todas las provin
cias, autorizan al Poder Ejecutivo Provincial a emitir bonos por
un determinado monto, para aplicarlo al pago de deudas del Estado
Provincial, Son canjeables a la vista por moneda de curso legal
por intermedio de los respectivos bancos provinciales.

Se aceptan, también para la cancelacidn de créditos del Estado con
~ particulares y de deudas entre reparticiones de la provincia. Se

los utiliza para la constitucién de cauciones, y fianzas exigidas

por las leyes provinciales. En la mayoria de los casos, y con el

&

St . i = T oy
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fin de alentar la retencidn de los mismos en poder del piblico,
se han instituido premios y/o sorteos (bienes immuebles u otros)
En resumen, se abonan sueldos, se acepta su circulacidn en los
COmercios, sirven para la cancelacidn de deudas, no son aceptados

For bancos nacionales oficiales pero si por algunas empresas na-
cionales. '

Las provincias alegan que han tenido que recurrir a este sistema
de financiamiento ante el retraso y a la "poda' habida en las TE
‘mesas de aportes nacionales de fondos, sobre tode, en lo que res
pecta a las participaciones provinciales en la distribucién de la
Coparticipacidn Federal de Impuestos.,

De contimuar la emisidn de titulos el Banco Central de la Repfi-
blica Argentina tieme la facultad conferida pof la Ley N% 17811
- de suspender transitoriamente la oferta de titulos piblicos y pri
vados (lo que se da en llamar el derecho de oportunidad). Pero es
' obvio que el costo politico y juridico seria altisimo. El proble
ma reside en determinar si se estd en presencia de la violacién
de los articulos 67, inciso 5% y 102 de la Constitucidn Nacional
que determina que corresponde a la Nacibn la emisi6én de billetes

y moneda, estando expresamente prohibide (art. 108) a las Provin
cias hacerlo.

Econdmicamente, dinero es cualquier cosa o instrumento que se u-
tiliza y acepta como instrumento de pago. Pero sdlo es moneda -
cuando aquel dinero, es impuesto en forma legal como medio de pa
go, ¢ instrumento de cancelacidn de deudas. Hasta aqui los bonos
emitidos no han vulnerado los preceptos constitucionales, pues no
han sido constituidos como medios forzosos de curso legal.

| 51
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2nB. TITULOS PUBLIOOS CON OFERTA PUBLICA VIGENTES.

A. TITULOS VALOR VIVIENDA 1984/85 (VAVIS)

.El Banco de la Provincia de Buenos Aires dispuso en el mes dé noviem-
bre de 1984 1a emisién de Titulos Valor Vivienda (VAVIS), destinados
a posibilitar el financiamiento de viviendas. Con fecha 8 de mayo de_
1985 se inicid su negbciacién en el Mercado de Valores de la Ciudad

" de Buenos Aires. Los objetivos enunciados por la conduccidén del Ban-
co comprenden tna forma de recrear el ahorro destinado a la vivienda
a la vez que asistir a los sectores de ingresos medios que teniendo
cierta capacidad econdmica; no lo destinan a la adquisicién de vi~-

vienda por falta del financiamiento complementario necesario.

Las siguientes son las caracteristicas principales del titulo enun-
clado: '

FECHA DE EMISION: 15 de noviembre de 1984.

ACTUALIZACION DEL TITULO: Indice del Costo de la Construccién - Ni-
vel General, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, 0 eventualmente aquel que lo reemplace.

" RENTA: Tres por ciento (3%) anual sobre capital ajustado, variable
en mis al solo criterio del Banco, pagadero semestralmente en for-
ma vencida, el 15 de mayo y el 15 de noviembre de cada afio.

AMORTIZACION: Se efectuard en ocho(8) cuotas anuales, iguales y su-
cesivas a partir del 15 de noviembre de 1987, equivalente cada una
al doce cincuenta por ciento (12,50%) de cada titulo.

SERVICIOS FINANCIEROS: Las rentas y amortizaciones serdn pagadas
por el Banco de la Provincia de Buenos Aires, Casa Central ajustan-

do en cada vencimiento el valor nominal de los titulos, mediante el
indice de correccibn correspondiente.

. b
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RESCATE ANTICIPADO: E1 Banco se reserva el derecho de efectuar, en
cualquier momento el rescate anticipado de la totalidad o parte de

estos titulos a su valor ajustado mis intereses devengados.

GARANTTAS: Los titulos estdn garantizados por la Provincia de Bue-
nos Atres.

'CDTIZACION: Podrdn ser cotizables en todas las bolsas de comercio
y mercados de valores del pais.

BENEFICIOS IMPOSITIVOS: Exentos de ingresos brutos en la Provincia
de Buenos Aires.

. BONOS EXTERWOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA (BONEX): Titulos de la

deuda plblica emitidos en dBlares estadounidenses, existen actual-
mente vigentes cuatro series 1980, 1981, 1982 y 1984 cada una de
ellas con distintos grados de amoTtizacidn a la fecha de este infor-
me.

Las condiciones principales de los mismos, son las gue se detallan
a continuacién:

FECHA DE EMISION: Serie 1980: 27 de noviembre de 1980; Serie 1981:

10 de junio de 1981; Serie 1982: 15 de febrero de 1982 Yy Serie 1984:
20 de diciembre de 1984.

ACTUALIZACION DEL TITULO: No tiene, dado que su suscripcidn, reﬁ%as

y amortizaciones se realizan en dolares estadounidenses.

RENTA: Se abonardn semestralmente por periodbs vencidos. El primer
vencimiento tendri lugar a los seis (6) meses contados desde la fe-
cha de emisién. El tipo de interes que devengarin los Bornos seri
igual a la tasa que rija para los depSsitos en euroddlares a cien-
to ochenta (180) dias de plazo en el mercado interbancario de Lon-
dres (Tasa Libor).

&-
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AMORTIZACION: Se efectuard sobre cada Bono en ocho (8) cuotas anua-
les y sucesivas del Doce con cinco décimos por ciento (12,5%) cada

una, con vencimiento 1a primera a los tres (3) afios contados desde
la fecha de emisién.

SERVICIOS FINANCIEROS: Serdn pagados por el Banco Central de la Re-
pGblica Argentina o mediante transferencias sobre las.plazas de Nue
va York, Londres, Francfort o Zurich, en dolares estadounidenses o

su equivalente en otras divisas, en ambos casos a opcién de los res-
pectivos tenedores. '

RESCATE ANTICIPADO: El Gobierno Nacional se reserva el derecho de
efectuar en cualquier momento el rescate anticipado de la totalidad

o parte de estos Bonos, por el valor del capital adeudado mds los in
tereses devengados.

COTIZACION: Las series vigentes y actualmente en circulacidn tienen

cotizacidén en todos los mercados.abiertos y cerrados del pais en aus
- trales argentinos.

EXENCIONES IMPOSITIVAS: Los "Bonos Externos', asi como su renta, go
zan de todas las exenciones impositivas dispuestas_por las leyes y
reglamentaciones vigentes en la materia, a la fecha de su emisién.
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2.4,

A,

TITULOS PUBLICOS CON OFERTA PUBLICA PROYECTADOS

JBMPRESTITO PROVINCIAL - FEDERACION - PROVINCIA DE LA RIGJA - PLAN
DE OBRAS PUBLICAS, .

La Cémara de Diputados de la Provincia de La Rioja sanciond con fe-
cha 3 de Octubre de 1935 la Ley N° 4675, que posibilita la emisién
del empréstito con la denominacién del epigrafe. Mediante el Decre-
to NT 3020 ’ei Poder Ejecutivo la promulgd con fecha 14 de octubre

" de 1985, como Ley de la Provincia. Los recursos obtenidos, serdn

destinados exclusivamente a fimanciar el plan de obras pdblicas pre
visto y enumerado en el anexo de la ley mencionada.

Las caracteristicas fundamentales del titulo son las que se detallan:

FECHA DE BMISION: 1‘3 de diciembre de 1985.

ACTUAL IZACION DEL TITULO: Indice de precios al por mayor nivel gene-
ral elaborado por el Instituto Nacional de Estadlstlcas y Censos, o
el que lo reempldce en el futuro

RENTA: Devengardn el interés que se determine en el acto de emisidn
que no podré exceder del catorce por ciento (14%) amal, pagadero
POTr semestre vencido.

La primera emisi6n dispuesta pro Cinco millones de australes -

(A 5.000.000.-) reconoce un interés armual del Doce poi' ciento (12%).

AMORTIZACION: Serdn amortizados en un plaze no mayor de Dieg (10) a
fios con dos afios de gracia; en ocho (8) servicios amuales Y consecu
tivos equivalentes, cada uno al doce cincuenta por ciento (12,50%)
del capital emitido.

SERVICIOS FINANCIFROS: Las rentas y amortizaciones se efectivizarin
ror intermedio del Banco de la Provincia de La Rioja en su cardcter
de agente financiero del Gobierrno de la Provincia. En el caso de Se-

rie lra. los servicios se abonaran los dias 2 de Junio Yy 2 de Diciem
bre de cada afio.

[
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RESCATE ANTICIPADO: El Gobierno de la Provincia se reserva el dere-
cho de amortizar anticipadamente en cualquier momento Yy por cual-
quier sistema, la totalidad o parte de los titulos en circulacién a
su valor ajustado con mds los intereses devengados.

GARANTIAS: Los titulos, sin perjuicio de la responsabilidad general
de la Provincia, quedan respaldados por hasta el Veinticinco por

ciento (25%) de las sumas que ingresen al Tesoro Provincial en con-
cepto de cooparticipacidn federal.

COTIZACION: Podrdn ser cotizados en bolsas y mercados de valores del
pais. Las Autoridades Provinciales han iniciado las gestiones a tal
fin ante la Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.
. BENEFICIOS IMPOSITIVOS: Estardn exentos de todo impuesto provincial
creado 0 a crearse y gozardn de los beneficios que en la materia con
sagra la legislacién-vigente.

. PROVINCIA DE TUCUMAN: EMPRESTITO INTERNO INDEPENDENCIA: "PLAN DE
OBRAS Y VIVIENDAS'.

El proyecto tiene por objeto emitir titulos de la deuda pOblica in-
terna de la Provincia, con destino a la construccidn de viviendas;
construccidn de Obras Plblicas; Inversiones en obras Yy viviendas y
pagos de expropiaciones o compras de Inmuebles necesarios para la
concrecidn de las finalidades mencionadas anteriormente. p

Las principales caracteristicas del Titulo serdn las siguientes:

FECHA DE EMISION: Se determinardn en el momento de concretar el pro
yecté.

ACTUALIZACION DEL_TITULO: Indice de precios mayoristas no agropecua
rios, nivel general, elaborado por el Instituto Nacional de Estadis-
ticag y Censos.
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RENTA: Devengarin um interés anual efectivo del cinco por ciento (5%),
pagadero trimestralmente.

AMORTTZACION: A partir del segundo afic de la emisién respectiva se

rescataran -anualmente, por sorteo, de cada serie una cantidad de t1

tulos igual al Diez por ciento (10%) del total de titulos de la mis-
ma, hasta su cancelacién.

En su momento se le expligito a la Provincia la inconveniencia de
adoptar el sorteo como forma de amortizacién; proponiendo en su reem
plazo los rescates en los mismos plazos y porcentajes; pero sobre el
total de la emisifn en circulacién. .

SERVICIOS FINANCIEROS: los pagos por rescate y 1los servicios de ren-
tas‘serén efectuados por el Banco de la Provincia de Tucumin o por
la Caja Popular de Ahorros de la Provincia, segin lo dlsponga el Po
der Ejecutlvo '

RESCATE ANTICIPADO: No estd previsto en el proyecto. Se sugirié a la

Provincia reservarse el derecho de efectuar en cualquier momento el
Tescate anticipado de la totalidad o parte de los titulos emitidos
a su valor ajustado con mds intereses corridos.

GARANTIAS: Sin perjuicio de la responsabilidad general de la Provin-
cia de Tucumdn, queda especialmente afectado el pago de los servi-
cios de renta y rescate, en la parte correspondiente a cada ejerci-
cio, hasta el veinticinco por ciento (25%) de todas las sumas que
ingresen al Tesoro Provincial por la via de coparticipacidn 1mp051-
tiva convenida con la Nacién.

COTIZACION: Autoriza -al Poder Ejecutivo a convenir en forma direc-

ta, la oferta pfiblica de los tltUlOS Yy su cotizacidn en las Bolsas y
Mercados de Valores del pais.

BENEFICIOS IMPOSITIVOS: Los titulos y los neg0c1os juridicos que ten
-gan a ellos como objeto estan eximidos de impuestos provinciales crea

dos o a crearse.

i
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C. "TITULOS AGROPECUARIOS INDUSTRIALES SANTAFESINOS (T.2.L.8. I,

-

El Gobierno de la Provincia de Santa Fe ha proyectado el lanzamiento al
mercado de una emisi6n de titulos valores por un monto que no podri su
perar el equivalente en TAIS a Cincuenta millones de Australes A -
50.000.000.=) valuados a la fecha de emisidn de cada serie; a efectos
de posibilitar que productores agropecuarios accedan a la compra de
maquinarias y demis implementos de capital necesarios en sus tareas.
Los aspectos esenciales que hacen exclusivamente al interés de su po-.
sible oferta piiblica, son los que se enumeran a continuacidn:

ACTUALIZACION: Se plantean 5 variantes de actualizacidn, de conformi-
dad a las condiciones y caracteristicas inherentes a la emisién de
cada una de 1las series.

1) CLASE TRIGO: valor nominal un TAIS equivalente a 100 kilogramos
de trigo.

2) CLASE MAIZ: valor nominal un TAIS equivalente a 100 kilogramos
de maiz. ;

3) CLASE SOJA: valor nominal un TAIS equivalente a 100 kilogramos
de soja. _ .

4) CLASE GIRASOL: valor nominal un TAIS equivalente a 100 kilogramos
de girasol.

5) CLASE CARNE VACUNA: valor nominal un TAIS equivalente a 100 Kilo-

gramos de carne vacuma.

Para las clases 1 y 4 (trigo y girasol) la actualizacién surge de
tomar el promedio aritmético simple de los "precios de pizarra" 3.
jados por la Cdmara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio

de Rosario, la Cimara Arbitral de la Bolsa de Cereales de Buenos Al
res y la Camara Arbitral de Cereales de Bahia Blanca. En el caso de
las clases 2 y 3 (Maiz y Soja) la cliusula de ajuste a efectos de
renta y amortizacidn se determinarid de la siguiente forma: el pro-
medio aritmético simple de los "precios de pizarra" fijados por la
Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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En todas las alternativas se consideran las operaciones realizadas
durante los Gltimos cinco dias hdbiles bursitiles correspondientes
al mes anterior al del vencimiento del servicio.

La.actualizacién de la clase 5 (Carne Vacuna) se tomard el valor
promedio aritmético simple de los precios maximos registrados en
el Mercado de Hacienda de Liniers correspondientes a 1os iltimos
cinco dias de operacioneg del mes anterior al del vencimiento del

»

servicio.

RENTA: Pagadera por semestre vencido, de acuerdo a la tasa que fi-
je el Poder Ejecutivo al momento de emitir cada serie.

AMORTIZACION: Se efectuard en cinco (5) cuotas semestrales y con-
secutivas iguales al veinte por ciento (20%) del valor nominal ori
ginal de ‘cada titulo, con vencimiento el primer servicio luego de
trapscurridos tres (3) afios de la fecha de emisién de la serie y
clase a la que corresponda.

SERVICIOS FINANCIEROS: No especifica quien atenderd los servicios
si bien crea una cuenta oficial denominada "Fondo Administrador

Emisin Titulos Agropecuarios Industriales Santafesinos (TAIS)" con
ese destino.

RESCATE ANTICIPADO: Esta previsto el efectuarlo en cualquier momen -
to, por la. totalidad o parte de las distintas emisiones.

GARANTIAS: Estén garantizados por el Gobierno.de 1a Provincia de
Santa Fe. '

COTIZACION: Prevee su negociacidn en Bolsas de Comercio.

BENEFICIOS IMPOSITIVOS: Los titulos, su renta como asi también las

transacciones que tengan por objeto su transferencia, gozardn de to-

tal exencidn con respecto a los impuestos provinciales vigentes o
que se establezcan en el futuro.
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5.- MARCO LEGAL - -

3.1, DECRETO-LEY 17811

En nuestro pais la comercializacifn de valores immobiliarios se -
halla estructurada a través del Decreto Ley 17811, que fija el
marco institucional para la oferta piiblica de titulos valores, -
Rolsas o Mercados de Comercio y Mercado de Valores. La menciona-
.da ley, que rige desde comienzos del afio 1969, regula en su tota -
lidad el mercado de titulos valores, abarcando la oferta piblica
de los mismos, el funcionamiento y organizacién de las inétitucql
nes bursitiles y la actuacifn de los agentes bolsa y personas de
dicadas al comercio de titulos en todo el ambito nacional.

En su capitulo I articulo 1% crea la 'Comisidn Nacional de Valores"
entidad autdrquica nacional, con jurisdiccidn en todo el territorio
«del pais, dotada de las facultades necesarias para el cumplimiento
de sus funciones y con caricter de organismo técnico, que ejerce

el contralor estatal sobre la oferta pfiblica.

El concepto juridico de la referida oferta y de los titulos valo
res que pueden ser objeto de ella, se definen en el CAPTTULO II
ARTICULO 16: "Se considera oferta pliblica la invitacién que se
hace a personas en general o a sectores o grupos determinados pa
Ta realizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectua-
da por los emisores 0 por organjzaciones unipersonales o socieda-
des dedicadas en foma exclusiva o parcial al comercio de aquellos,
por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas,
transmisiones radiotelefénicas o de televisién, proyecciones cine
matogrificas, colocacidén de afiches, letreros o éarteles, progra-

mas, circulares y comunicaciones impresas o cualquier otro proce-
dimiento de difusién",

La Ley 17.811 regula en forma total la oferta de titulos, sea esta

)
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Sriids

‘desarrollada en los recintso bursatiles, como aquella que se rea

liza fuera de esas instituciones en los llamados mercados abier-
tos o extra-bursitiles; con la expresa salvedad establecida en el
CAPITULO 1T ARTICULO 18 de los titulos valores emitidos por la -
Nacidn, las provincias, las muncipalidades, los entes autirquicos
y las empresas del Estado, que no se hallan comprendidos en la -
ley, sin perjuicio de las facultades del Banco Central de la Re-
plblica Argentina en ejercicio de sus funciones de regulador de
la moneda y del crédito. '

En tal sentido, el Articulo 20 establece: "El -Banco de la Repi-
blica Argentina en ejercicio de sus funciones de regulador de 1a
moneda y del crédito, pued€ limitar, con caricter general y tem- -
porario, la oferta pliblica de muevas emisiones de titulos valo-
res. Esta facultad podrd ejercerla indistintamente respecto a los
titulos valores plblicos o privados. La resoluci6n debe ser comu-
nicada a la Comisién Nacional de Valores, para que suspenda la au
torizacidn de nuevas ofertas pfiblicas y a las bolsas de comercio

para que suspendan la autorizacién de muevas cotizaciones'.

Es lo que se ha definido como el control de oportunidad o conve-
niencia y que implica dejar en maros de la mixima autoridad mone
taria la facultad de determinar si la oferta plblica de ruevos ti
tulos valores puede fornularse en consideracidn al estado de la
plaza, calidad y cantidad de oferta en el mercado y la asimilacidn

que este registre ante el ingreso de nuevas especies.

REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES

El Reglamento para la autorizacidn suspensién, retiro y cancela-
cidn de titulos valores de la Bolsa de Comercio de la Ciudad de
Buenos Aires, establece en su Articulo 1° "Las sociedades nacio-
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nales o extranjeras de caricter mixto o privado, la Macidn, Pro-
vincias, Municipios, Entes Autdrquicos o Empresas del estado cu-
yos titulos valores se coticen en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires o que soliciten autorizacién para cotizarlos, deben ajustar
se a lo establecido en este Reglamento. y sus Disposiciones Comple
mentarias'. En consecuencia la emisién de un titulo piblico pro-
vincial que desee realizar oferta piiblica en el Mercado de Valores
de Buenos Aires debera obterer la autorizacidén de 1la Bolsa Y en con
secuencia cumplir con, los requisitos exigidos por las normas lega-
les vigentes de su Reglamento, A tal efecto se entiende oportuno
transcribir, lo referente a las variantes permitidas en materia
de indices de actualizacién establecidas en el Articulo 4° "La
negociacidn de titulos valores en la Bolsa debe realizarse, en to
dos los casos, en moneda argentina. Los titulos valores naciona-
les deben ser emitidos en moneda argentina'perb su integracién,
rescate, intereses y dividendos fijos, pueden estar en funcidn de
+un indice oficial de publicacién mensual o trimestral, de los sa
larios, de la produccién o del contravalor en pesos, del oro o de
una o varias monedas extranjeras',

Finalmente las normas de cdtizaciﬁp de Titulos Piblicos, se hallan
Tegistradas en el Articulo 10%, inc.c) del Reglamento de Cotizacidn
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, se dispone que pueden ser
admitidos a la cotizacidn en dicha Bolsa, los papeles emitidos por
la Nacidn, Provincias, Muncipios, entes autdrquicos o empresas del
Estado, siempre que hayan cumplido las disposiciones legales que
reglamenten las emisiones respectivas y cuenten con las autoriza-
ciones de las autoridades competentes. Asimismo, se establece que la
cotizacidn debe comnrender la totalidad de cada serie emitida.

Por otra varte, en el art. 17 del mencionado Reglamento de Cotiza
ci6n se dispone que la Nacidn, Provincias, Municipios, entes au-
tarquicos y empresas del Estado, al solicitar cotizacién de titulos
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valores, deben acompafiar la siguiente documentacidn:

1) Copia de la Ley, Decreto u Ordenanza que autoriza la emisidn.

2) Copia de la ley, Decreto u Ordenanza, que autoriza el pedido
de cotizacidm.

3) Numeracifn y facsimiles de los titulos valores a emitir.

4) En el caso de que el pedido sea presentado por personas fi-
sicas o juridicas privadas, debidamente autorizadas por el
emisor, se deberd exhibir constancia de la autorizacidn de’
la Comisidn Macional de Valores para el ofrecimiento pﬁblico:

El Reglamento

de cotizaci6n asimismo dispone que, una vez consta

tado el cumplimiento de los requisitos mencionados, la Bolsa a-
cordard la cotizacifn, informard al emisor y efectuard la publica

cidn correspondiente,

3.3. DISPOSICIONES PERTINENTES DE LA CONSTITUCION DE LA PROVINCIA DEL

NEUQUEN,

Articulo 101:

Articulo 213:

En la tercera para CAPITULO primero - Atribuciones
del Poeder Legislativo - ARTICULO 101: Corresponde
al PODER Legislativo inciso 10. "Facultar al PODER
Ejecutivo, con el voto favorable de los dos tercios
de la totalidad de los miembros de la CAMARA, a con
traer empréstitos de acuerdo con las disposiciones
expresas de esta Constitucidn. Las leyes que autori
cen la contratacidn de empréstitos seran dictadas en
sesion especial de la Camara, convocadas al efecto

con tres dias de anticipacién'.

La Guinta parte - Capitulo primero: Régimen EFcond-
nico. El articulo 213 emmera los recursos del Tesoro
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Articulo 218:

Articulo 220;

Articulo 221;

Provincial con que “el Gobierno de la Provincia pro-
vee a los gastos de su administracidn; en su parte
final expresa: 'y de los empréstitos u operaciones
de crédito autorizados por la Legislatura para em-
presas u obras de bien comiin'

El mismo Capitulo I establece los fundamentos para
sancionar las excensiones impositivas de que debiera
gozar el titulo. Articulo 218 "Se propenderd a la exi
micidén de gravdmen a las utilidades de capital que se
inviertaﬁ en la Provincia para la construccién de vi-
viendas y para el acrecentamiento de la produccién -
del agro, mineria e industrias',

Puntualiza y determina el caracter de las emisidn de
empréstitos., "Por ley especial de la Legislatura podri
autorizarse la emisidn de empréstitos o emitir fondos
piblicos con base y objeto determinado, no pudiendo
ser autorizados para equilibrar los gastos ordinarios
de la administracidn. En ningfin caso la totalidad de
los servicios del empréstitos comprometerdn mis de la
cuarta parte de las rentas generales de la Provincia
-salvo la excepcién del articulo siguiente-, ni el m
merario obtenido de los mismos podrd ser aplicado a
otros destinos que los establecidos por la ley de su
creacién. '

"Con fines de promocidn econfmica la Provincia -con el
acuerdo de los dos tercios de votos de la Legislatura-
podrid suscribir empréstitos destinados a financiar o-
bras productivas especificamente determinadas por el
Consejo de Planificacifin, cuyos servicios financieros
quedaran aseguradamente cubiertos por los rendimientos
de la obra.

&



SR sl e £ et e R S

A W 3 LA T e WAk
B R Pt ko s T - o
e e D T L R A g D W P Y i U T X S

33

CONSEJO FEDERAL DE INVERSIGNES

1.~ FACTIBILIDAD DE COLOCACION DEL BMPRESTITO.

Serén condiciones necesarias para una existosa suscripcitn inicial, co

mo asi también para una adecuada fluidez operativa durante la vigencia
del titulo, las siguientes:

10

2%)

3%)

42)

Obtencidn de la autorizaci6n para su oferta piblica (DECRETO
LEY 17.811) en:

A) MERCADOS CERRADOS - (lo que posibilitard su negociacién bur
sdtil en el MERCADO DE VALORES de la CIUDAD DE BUENOS AIRES
y en el resto de las plazas de ruestro pais).

B) MERCADOS ABIERTOS (Circuitos Extra bursitiles)

Las miximas excenciones impositivas por parte de la Provincia
y de la Nacidn (similares a las que tradicionalmente gozan los
Titulos Piblicos emitidos por el Gobierno Nacional: Impuesto al
Capital, al Patrimomio Neto, a las Ganancias, a los Beneficios
Eventuales, al Alorro Forzoso y otros que pudieran crearse en
el futuro).

No prohibir o limitar, la tenencia de la especie a Bancos, En-
tidades Financieras, Compafiias de Seguros, etc.; slavo las que

fuesen comunes y generales a los Fmpréstitos de la Nacién.

Regular la cotizacidn y el volumen de operaciones del titulo,

en todos los MERCADOS en que se efectfia su negociacién. Tal fun
cidn deberd ser delegada por el Gobiermo en su Agenre Financiero
natural -Banco de la Provincia- y en Agentes Financieros Priva-
dos.

En momentos de elaborar ¢l presente informe, la plaza financiera se ha-

lla particularmente convulsionada por versiones de que se estarian es-

-
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tudiando reformas al sistema financiero, con intenciones de depurar y
reducir el sector bancario, Si tal circunstancia posibilita la reamu-
dacién de operac1ones de intermediaci®n financiera a través del Merca
do Bursitil o Extra Bursitil (opéraciones de futuro, de pases y de cau
ciones Lursitiles a través de Titulos Plblicos) las posibilidades de
colocacidn de un Empréstito como el proyectado se incrementard notable
mente. La plaza de rmuestro pais carece.de alternativas en materia de
Titulos Pablicos, y buéca en la actualidad activos financieros de ri-
pida y facil disponibilidad que no se hallen exclusivamente ligados al
ddlar; estando los inversores dispuestos a colocar fondos a tasas de
rendimiento moderadas, pero vinculando la actualizacidn de su capital
a indices de pfecids y/o productos que reflejen la realidad del merca
do.

Las particulares circunstancias en que se deservuelve el mercado inter
nacional del petréleo y que son de piblico dominio, desaconsejan la u-

tiliZacidn de cualquier indice que refleje el precio del petrbleo, como
medio de actualizacidn del titulo propuesto. A fin de atraer el interes
del plblico inversor por el titulo, se sugiere que-la actualizacidn se

realice por medio de alguno de los indices que publica el Instituto Na
cional de Estadistica% y Censos. Se debe escoger aquél indice que reuna
las dos condiciones primordiales bisicas:

1) que sea atractivo desde el punto de vista del inversor, o sea
que €l considere que las variaciones que experimente el. indice
le resguarden mejor su dinero ante el proceso inflacionario;

2) ™o sea penoso para €l emisor, y que guarde cierta relacidn con
el objeto de 1a emisidn, en otras palabras estd relacionado con
el destino final de los fondos.

Respecto de la tasa de interés a atnnar, atento a que ya cuenta con apro
bacidén un titulo similar. emitido por la Provincia de La Rioja, y se en-
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tiende que otros estados tienen en carpeta proyectos similares; cabria
la posibilidad de caer en una ""guerra de rendimientos'. Por lo tanto,

se sugiere que el rendimiento se fije en condiciones similares a los
vigentes. '

En 1o que si se deben extremar esfuerzos, es en la obtencién de otro

tipo de ventajas cque hagan atractivo el titulo. ElL campo principal S0
. bre el cual se debe trabajar, es el impositivo. En efecto, se deben

extremar todos 1os recaudos a los niveles mas altos a fin de obtener,

a nivel nacional, todas las excenciones impositivas posibles.

El dltimo aspecto, se refiere a dotar a toda 1a operacidn relacionada
con los titulos, de la mayor transparencia posible, y de la mayor agi

lidad; tal que al inversor se le faciliten en todo momento 10s tramites
pertinentes,
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5.- ANTEPROYECTO DE LEY DE BMISION BMPRESTITO PUBLICO PROVINCIAL.

La critica situacién por la que atraviesan las finanzas pliblicas pro-
vinciales Teconoce tres origenes dlferentes

a) la disminucidn de la ayuda federal (coparticipacidn federal de
impue stos entre otros) ;

b) las mayores cargas que generan los servicios pblicos que se tras

pasan a la Orbita provincial, sin contrapartidas en fondos;

T

c) efectos de la situacibn recesiva que caracteriza a la economia -

en general, ' i

Las dificultades apuntadas requieren de miiltiples instrumentos cuya a-
plicacidn permita su superacién. Entre ellos, se destaca la emisidn de

un empréstito plblico provincial de largo plazo, que acreciente los re

cursos del Estado y apoye el desarrollc econdmico.

Los montos estimados para el endeudamiento s6lo anticiparian ingresos
futuros respecto de la recaudacidn de regalias energéticas provincia-

les. Por este motivo, se conmsidera que la amortizacidn puede ser asegu

rada, sin recurrir a los fondos del presupuesto de la Provincia.

Cdn respecto al destino final de 1os-fondos, se prevee fortalecer el
desarrollo econSmico mediante la concesién de créditos y garantias que
fomenten la radicacidén de rnuevos proyectos industriales y de activida-
des intimamente ligadas al quehacer provincial,

Las cldusulas sobre amortizacién y servicios de renta coinciden con la
practica que en miestro pais. se ha desarrollado durante los Gltimos -

PN

veinte afios respecto de la emisién de deuda pliblica interna, contemplan

N,
do la actualizacidn de los servicios mediante el 1nd1ce,de los precaos
mayoristas, nivel general, que elabora el Indec. :
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La emisién de este tipo de instrumentos comporta la posibilidad de o-
frecer un activo que promueva la reimversién de capitales dentro del
dmbito de la Provincia, ademis de atraer capitales de otras regiones
del pais. Asimismo, se pone a disposicidn de los inversores de un ins
- trumento financiero que les permita defender .sus ingresos de la infla-
cibn y efectuar ahorros de largo plazo.

Articulo 1%: Autorizase al Poder Ejecutivo a emitir titulos de la deu

da plblica interna de la Provincia del Neuquén, en una o
Hs SerTes; W wwmenssiss s anamEn s [ ) afios de plazo, hasta la can
tkhddek..”J".”.n.h.“.“.;.”.”.cmesedamﬁmné"ﬁmmér
tito de Promocidn y Radicacién Industrial',

Articulo 2%: Cada serie se emitird en las siguientes condiciones:

+a) Renta = Se abonard semestralmente por periodos vencidos. El
primer servicio tendrd lugar a los seis (6) meses con
tados a partir de la fecha de emisibén. El interés que
devengardn los titulos serd igual a ........... por -
ciento amal sobre el capital ajustado.

b) Amortizacibn = Se efectuard sobre cada titulo €n ..vvvvevevnnns
cuotas anuales y sucesivas del v.........t.....,
por ciento cada una, con vencimiento la primera
alos .............. ailos contados desde la fe-

cha de emisidn,

c) Servicios financieros: serdn pagados por el (Banco de la Pro- .
vincia del Neuquén), ajustando en cada venci-
miento el valor rominal de los titulos mediante
un factor de comversidn que surgiri de la compa

racidn de los siguientes elementos.
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a) el indice de predios mayoriétas § 5 Bamumsnin u = o % wis cees
elaborado por el IMDEC & eventualmente aquel que
lo reemplace, correspordiente al segundo mes an-
terior al de la fecha de vencimiento y el determi
nado para el segundo mes anterior al de la fecha de
emisidn (base)

51 el importe obtenido por la relacién de ambos
Indices resultase inferior al valor nominal de los

citados servicios se abonaran &stos Gltimos.

- d) Colocacibn: En las formas, condiciones y con la frecuencia que

aconseja las condiciones de mercado,
Los titulos serdn al portador y serdn cotizados en
todas las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores

del pais.

e) Rescate anticipado: El Poder Ejecutivo se reserva el derecho de

efectuar en cualquier momento el rescate anticipado
de la totalidad o parte de estos titulos por el va-
lor del capital adeudado mis los intereses devenga-
dos.

Articulo 3%: En garantia de la regularidad de la atencidn de 1los ser-
vicios de renta y amortizacidn de los titulos emitidos en

v1rtud de la presente ley, ademids de su responsabilidad general la Pro

vincia afecta especialmente los recursos que le corresponde en concepto

de participacidén de las '"Regalias Energéticas'.

Articulo 47: Queda autorizado el Poder Ejecutivo a corvenir en forma
v directa la oferta piblica de los titulos y su cotizacién
‘en las Bolsas y Mercados de Valores del pais, ¥y & celebrar los conve-

nios que estime necesario para la implementacidn y neg0c1ac1on.del em-
préstito,

e
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Articulo 5%: Los titulos emitidos en virtud de la presente legislacidn

quedardn exentos de cualquier impuesto o contribucidn pro
vincial, presente o futuro. -

Articulo 6%: Facultase al Poder Ejercutivo a imprimir los titulos.de .
cada serie que se emita, por conducto de la Casa de la
Nacidn ¢ mediante la contratacidn con empresas privadas, lo que resul -
tare fids apropiado a las necesidades de emisidn; asi como la confeccidn
de los respectivos registros mméricos,
También, imprimiran lém}nas sin rmmerar en las cantidades'y oportuni-
dades que juzgue el Poder Ejecutivo, destinados a reemplazar los ti-
tulos perdides, robados o inutilizados, en los casos previstos, por el
C6digo de Comercio y,‘previa mumeracién, para sustituir a otros de la
misma emisidn y de distinto valor nominal, . por importes equivalentes.

Mienfras dure la impresién de las laminas, el P.E. podrd extender cer
tificados representativos de titulos, que serdn canjeados oportunamen
te por los valores definitivos.

Articulo 7%: El P.E. comunicard, a la Contaduria General de la Provin-
cia y a las bolsas de Comercio la distribucidn y rumera-
cidn de las l4minas que entregue en circulacidn.
Articulo 8%7: Los gastos de impresidn del titulos y otros inherentes a
. la emisidn y negociacifn se atenderdn con fondos pfove-
nientes del empréstito, quedando facultado el P.E. para anticipar de
rentas generales las sumas necesarias con cargo de reintegro.

b



