Sres. COMISION NACIONAL DE VALORES

Gerencia de Emisoras / Subgerencia de Normativa

Presente

Atencion: Dra. Contadora MARISA ESTRELLA ZANOTTI y Dra. Abogada ANDREA V. SLIPAK

En virtud de la RESOLUCION GENERAL N° 726, expediente N°257/2018 “PROYECTO DE RG
S/IOBLIGACIONES NEGOCIABLES PARA FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE
INFRAESTRUCTURA”, los considerandos y antecedentes evaluados, lo dictaminado por la Gerencia
de Emisoras, la Subgerencia de Normativa y la Gerencia de Asuntos Legales, y el establecimiento de la
aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas” aprobado por el Decreto
N°1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la adopcion
de una reglamentacion sobre “Obligaciones Negociables para financiamiento de proyectos” tomando en
consideracion el texto contenido en el Anexo | (IF-2018-11447193-APN- GAL#CNYV), detallo las
siguientes observaciones:

1) En los Considerandos, es clara la descripcion de la envergadura del Proyecto en ciernes, donde el
principal punto, en mi opinion, es la diferencia entre las Obligaciones Negociables del Régimen
General y las Obligaciones Negociables para el financiamiento de Proyectos de infraestructura,
“...donde la fuente de repago dependa exclusivamente del flujo de fondos generado por ellos.”

En este sentido, la factibilidad financiera de un proyecto que constituye la Gltima etapa del analisis
de un proyecto, y la que dira si el proyecto es viable o no, cobra relevancia. Estamos de acuerdo que
todo proyecto, sin importar su tamafio, ni su condicién u objetivo, ya sea privado, publico, con o sin
fines de lucro, debe ser evaluado, analizado y planificado antes de tomar la decision de llevarlo a
cabo.

No s6lo es importante dominar los conceptos financieros, el analisis de riesgos y las diferentes
variables que participan en un proyecto, sino también cumplir con la regla de las 3 Debe:

1) Debe ser un profesional capaz de entender el entorno econémico que lo rodea y cémo puede
éste afectar el proyecto;

2) Debe entender la necesidad de evaluar la factibilidad, no sélo financiera, sino también, social
de los proyectos;

3) Debe ir mas all& de lo econdmico, si se desea ser parte de la transformacion del bienestar de
la sociedad, con honestidad y minimizando los riesgos.

Los proyectos son el inicio de cualquier negocio, entendiendo negocio como la creacion de valor, ya
sea en forma publica, privada, con o sin fines de lucro. Sea un gran proyecto, un nuevo proyecto o
un proyecto complementario, se debe entender que la decision a tomar debe ser evaluada desde
varios puntos de vista, incluyendo la ética y la responsabilidad social. Dentro de esa evaluacion,
constituye una parte importante entender la factibilidad financiera del proyecto y los riesgos a los a
enfrentar. En ese sentido, los conceptos de valor, relacién costo-beneficio, indicadores macro-
econdmicos, desarrollo social, flujos de caja, planes de negocio, constituiran el marco conceptual.

Teniendo en cuenta el propdsito del Proyecto de Resolucion, pero también su consecuente costo de
implementacion en régimen, es muy importante, por envergadura, que la Factibilidad Financiera sea
armada y relevada por profesionales que conozcan y manejen diferentes técnicas y saberes, que
entiendan diferentes metodologias para analizar proyectos, asi como los riesgos que ellos implican y



conocer la factibilidad técnica econdémica y social de un proyecto, tanto en su desarrollo como en su
posterior gestion.

Esta evaluacién claramente se diferencia de las evaluaciones técnicas o legales, donde se encuadran
mas en una unica profesion.

2) Tampoco en los Considerandos, se ha tenido en cuenta la Ley Nacional N° 20488, vigente desde al
afio 1973, que versa sobre las normas referentes al ejercicio de las profesiones relacionadas a las
Ciencias Economicas, en particular, su articulo 11, que enuncia:

Se requerira titulo de Licenciado en Economia o equivalente:

a) Para todo dictamen destinado a ser presentado a autoridades judiciales, administrativas o a
hacer fe publica relacionado con el asesoramiento econémico y financiero para:

1. Estudios de mercado y proyecciones de oferta y demanda sin perjuicio de la actuacion
de graduados de otras disciplinas en las areas de su competencia.

2. Evaluacion econdmica de proyectos de inversiones sin perjuicio de la actuacién de
graduados de otras disciplinas en las areas de su competencia.

3. Andlisis de coyuntura global, sectorial y regional.

4. Analisis del mercado externo y del comercio internacional.

5. Anélisis macroeconémico de los mercados cambiarios de valores y de capitales.

6. Estudios de programas de desarrollo econémico global, sectorial y regional.

7. Realizacion e interpretacion de estudios econométricos.

8. Andlisis de la situacion, actividad y politica monetaria, crediticia, cambiaria, fiscal y
salarial.

9. Estudios y proyectos de promocion industrial, minera, agropecuaria, comercial,
energética, de transportes y de infraestructura en sus aspectos econémicos.

10. Analisis econoémico del planeamiento de recursos humanos y evaluacion econémica
de proyectos y programas atinentes a estos recursos.

11. Analisis de la politica industrial, minera, energética, agropecuaria, comercial, de
transportes y de infraestructura en sus aspectos econémicos.

12. Estudios a nivel global, sectorial y regional sobre problemas de comercializacion,
localizacion y estructura competitiva de mercados distribuidores, inclusive la formacion de
precios.

13. Toda otra cuestién relacionada con economia y finanzas con referencia a las
funciones que le son propias de acuerdo con el presente articulo.

b) Como perito en su materia en todos los fueros, en el orden judicial.

De dicho articulo, resalto los puntos 2, 5, 9 y 11 del inciso a, que ameritan sean tenidos en cuenta para
la promulgacion de la Resolucion General susodicha.

3) Asimismo, tampoco ha sido tenido en cuenta la Resolucion N° 87 vigente desde el afio 2008,
aprobada por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires, que, teniendo en cuenta dentro de sus Vistos y Considerandos, Normas de Auditoria,
disposiciones y leyes vigentes, tanto nacionales como internacionales, resolvio: “Que, sin perjuicio
de la intervencion de otros profesionales en Ciencias Economicas, la formulacion y evaluacion de
proyectos de inversion y las proyecciones de flujos de fondos, deberan fundarse en supuestos y
premisas acompanadas por Informe Profesional de Licenciado en Economia.”



Esta Resolucidn, con caracter obligatoria en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, esta actualmente en
estudio, para extenderla con caracter nacional, a través de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas, a propuesta de su Consejo Elaborador de Normas de Economia
(CENECO).

Por lo expuesto, me permito hacerle las siguientes 2 (dos) correcciones al Proyecto de Resolucion
General:

1) En la SECCION IX FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS del Capitulo V del Titulo 11 de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

REQUISITOS PARTICULARES.

ARTICULO 88

e) Informe elaborado por Contador Publico independiente, que incluya el estudio de factibilidad
financiera, la estructura de financiamiento incluyendo el aporte patrimonial definido.

PROPUESTA:

e) Informe elaborado por Contador Publico independiente, que incluya:
1) estudio de factibilidad financiera, junto a un Informe de Licenciado en Economia
independiente, que valide las hipdtesis, premisas y supuestos contenidos;
2) la estructura de financiamiento, incluyendo el aporte patrimonial definido.

2) En el ANEXO VI. PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES PARA FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA.

INFORMACION FINANCIERA DEL EMISOR EN BASE A PROYECCIONES FUTURAS.
c) Informe de Contador Publico o Estudio de Auditoria independientes, que valide la informacion
indicada en los incisos a) y b) precedentes;

PROPUESTA:

c) Informe de Licenciado en Economia independiente, que valide las hipotesis, premisas y supuestos
de la informacién indicada en el inciso a) precedente e Informe de Contador Publico o Estudio de
Auditoria independientes, que valide la informacion indicada en el inciso b) precedente;

Sin mas, saludo muy atte.

LEONARDO JOSE SCALISE
DNI



