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VISTO:

1. La Resolucion JG N° 485/2015 que aprueba las funciones del CENECO en lo que
respecta a elaborar y proponer proyectos de normas profesionales para su analisis y
aprobacién en la Junta de Gobierno.

2. La Ley 20.488, Art. 11; la Ley 22.207, art. 51 (d) y 61; y la Resolucion MCyE 1.560/80,
art. 2.

3. La Ley 24.354, y la Resolucion MEyFP 85/2012.

4. Los antecedentes y opiniones remitidas por la Comision de Actuacion Profesional de
Licenciados en Economia del Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de la Ciudad
Autoénoma de Buenos Aires, sobre el Documento de Actuacion Profesional N° 1, “Informes
y Dictamenes del Economista” de Enero de 1985, elaborado por este Consejo Profesional.

5. La Resolucién 45/2013 del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de Cordoba; y
los modelos de informes y certificaciones para Licenciados en Economia que acompafia el
Consejo Profesional de Ciencias Economicas de Salta.

6. La Resolucion CD 87/2008 del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires, y la Resolucion General 11/2010 del Consejo
Profesional de la Provincia de San Luis.

7. El analisis efectuado por la Comision de Actuacion Profesional de los Licenciados en
Economia, del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, sobre el particular y las certificaciones que realizan en la actualidad los Lic.
En Economia en los consejos.

8. Lo establecidos en la R.T. N° 47 sobre precios de transferencia en lo referido a la
actuacion profesional de los Licenciados en Economia como antecedentes de elaboracion
de informes.

CONSIDERANDO:

a) Que a nivel nacional, el ejercicio de los profesionales en Ciencias Econdmicas se
encuentra legislado por la Ley 20.488, que rige el ejercicio profesional; la Ley 22.207 Art.
61°; y la Resolucién 1.560/80 del Ministerio de Cultura y Educacion.

b) Que la Ley 22.207, promulgada el 11 de abril de 1980, plantea, en sus art. 51 (d) y 61,
que el Ministerio de Cultura y Educacion fije el alcance de los titulos y grados y, en su
caso, las incumbencias profesionales de los titulos otorgados por las Universidades
argentinas, como su reglamentacion.

c) Que la Ley 20.488, art. 11 a) inc. 1, 2, 3, 4, 7 y 12, refiere al ejercicio profesional de los
Licenciados en Economia para todo dictamen destinado a ser presentado a autoridades
judiciales, administrativas o a hacer fe publica relacionada con el asesoramiento econémico
y financiero para estudios de mercado y proyecciones de oferta y demanda, evaluacion
econdmica de proyectos de inversion, sin perjuicio de la actuacién de graduados de otras
disciplinas en las areas de su competencia, ademas de andlisis de coyuntura global, sectorial
y regional, analisis de mercado externo y del comercio internacional, realizacion e
interpretacion de estudios econométricos, y sobre problemas de comercializacion,
localizacion y estructura competitiva de mercados distribuidores, inclusive la formacién de
precios.
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d) Que la Resolucion MCyE 1.560/80, en su art. 2, deja establecido que las incumbencias
que se determinen habilitaran para las actividades profesionales por ellas expresadas en
todo el territorio de la Republica Argentina, sin perjuicio de las facultades de los poderes
locales respecto de otros aspectos del ejercicio profesional.

e) Que la Resolucion antes referida, en el Anexo I, establece, para los Licenciados en
Economia, como incumbencias, la realizacion de estudios y preparacion de dictamenes o
informes. Ello distingue entre aspectos macroeconémicos, que contempla anéalisis de
coyuntura global, regional y sectorial, como otros estudios y andlisis vinculados a la
estructura de la economia; como de aspectos microeconémicos, que incluye asignacion
eficiente de recursos econdémicos, formacion de precios en distintos mercados y situaciones
referidas a unidades econémicas de produccion y de consumo; formulacion y evaluacion
econdmica de proyectos de inversion, otros estudios y analisis vinculados al
comportamiento de las unidades econdmicas, y realizacion de estudios y preparaciéon de
dictamenes o informes econométricos.

f) Que, en definitiva, la Resolucion MCyE 1.560/80 ratifica las incumbencias de los
Licenciados en Economia, plasmadas en la Ley 20.488, que justifican su intervencion en la
formulacién y evaluacion de proyectos, y en las proyecciones de flujos de fondos.

g) La economia es una ciencia social, muy comprometida con el impacto social,
econdmico, ambiental, etc. que puede ocasionar cualquier medida o intervencion en
aspectos claves de los ciudadanos de una Nacién. Y un proyecto siempre pretende mejorar
la realidad de sus actores involucrados, para lo cual, se debe realizar la mejor proyeccion o
prondstico de determinadas variables en mencionado grupo y en la sociedad en su conjunto.

h) Que en cuanto a las proyecciones a efectuar al momento de formular y evaluar
proyectos, sea de demanda, oferta, o evaluacion financiera mediante el criterio de flujo de
fondos, el Licenciado en Economia esté facultado para expedirse sobre la configuracién de
posibles escenarios econdmicos, financieros y sociales que sustentan las premisas en que se
basa la formulacién y evaluacion de tal proyecto, al encontrarse comprendidas dentro de
sus incumbencias.

1) Que resulta necesario precisar el alcance de las normas relativas a las incumbencias del
Licenciado en Economia sobre las materias més arriba enunciadas.

j)Que el CENECO analizé las observaciones recibidas durante el periodo de consulta del
Proyecto N° 41 de Resolucion Técnica y del Proyecto 41 Revisado de Resolucion Técnica

Por ello,

LA JUNTA DE GOBIERNO DE LA FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS

RESUELVE:
Art. 1°.- Aprobar la Resolucion Técnica N° 50 que como anexo se acompafia a la presente.

Art. 2°.- INTERPRETAR que en la formulacion y evaluacion de proyectos publicos y
privados, en lo que atafie a estudios de mercado, tamafio y localizaciéon del proyecto,
inversiones, financiamiento, rentabilidad y balanza de divisas, estimacion de la demanda
(privada y social), proyeccion de la oferta y de las curvas de costos (privados y sociales),
estimacion de impactos, y los supuestos y premisas contemplados en lo referido a la
formulacién y evaluacion financiera, economica y socioeconomica de proyectos, deberan
ser acompafados por Informe Profesional de Licenciado en Economia certificado en el
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Consejo Profesional de Ciencias Economicas pertinente, y que como ANEXO Il y Il forma
parte integrante de esta Resolucion Técnica.

Art 3°.- DISPONER que el Licenciado en Economia, para la correcta formulacion y
evaluacion del proyecto para el que sea convocado, y en caso de incluirse cuestiones que
escapan a los contenidos indicados en articulo 2 y en los ANEXOS Il y Il de la presente
Resolucion, pueda disponer del apoyo y/o soporte de profesionales de Ciencias Econdmicas
y/o de otras disciplinas profesionales, sean éstos expertos en su materia 0 equipos
interdisciplinarios, que en cualquier caso han de acreditar los conocimientos, demas
cualificaciones y titulaciones necesarias al respecto, segun la jurisdiccion.

Art. 4°.- REQUERIR que la emision del informe por parte de los Licenciados en Economia
cumpla como minimo con los requerimientos que surgen de esta Resolucidn y sus anexos.

Art. 5°.- PUBLICAR esta Resolucion Técnica en el Boletin Oficial de la Republica

Argentina, en la pagina de internet de esta Federacion y comunicarla a los Consejos
Profesionales, y a los organismos nacionales e internacionales pertinentes.

Catamarca, 22 de marzo de 2019

Dr. José Luis Serpa Dr. José Luis Arnoletto
Secretario Presidente
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Capitulo I: MARCO CONCEPTUAL

A efectos de la formulacion y evaluacion de proyectos de inversion, cabe referir a algunas
nociones bésicas, entre ellas: qué es un proyecto, y en qué consiste la formulacion (previa)
y la evaluacion (posterior), dentro del ciclo de vida del mismo.

En cuanto a qué se entiende por proyecto, existe un gran espectro de posibles
interpretaciones que cada persona en los términos del Cédigo Civil y Comercial de la
Nacion, encara a lo largo de su vida (el desarrollo de un proyecto, la compra de
maquinarias, etc.). En ese marco, un proyecto es un emprendimiento productivo, de
caracter privado o publico, con orientacién comercial o social, cuyo objetivo es proveer
bienes o servicios que satisfagan necesidades de ciertas personas, en un contexto
identificado, dado un espacio y tiempo determinado. En tanto, al proyecto de inversién se
lo puede definir como un conjunto de actividades planificadas y relacionadas entre si,
disefiadas, que utilizan recursos para generar productos (bienes, servicios o ahorros de
recursos) concretos que les permite alcanzar los objetivos definidos, entre los que se suelen
distinguir aquellos generales de los especificos, y su definicion, resultan esenciales para la
identificacion del proyecto, que representa el punto de partida de la evaluacion.

El proyecto de inversion tiene un ciclo de vida, conformado por una sucesion de fases que
conectan el inicio de un proyecto con su fin. Dentro de ellas, la fase de viabilidad resulta
fundamental, porque por un lado sirve para reducir las incertidumbres de lo que el proyecto
implicara y requerira y, por otro lado, a efectos de reducir el riesgo de tener que establecer
cambios sobre la marcha ante resultados no esperados. En concreto, suelen distinguirse 4
(cuatro) fases:

l. los estudios de pre-inversion, que incluye la identificacion del proyecto, la
formulacion y evaluacion del mismo, y su estructura;

Il. la decisién de desarrollar el proyecto;
. la inversion, que incluye la implementacion y puesta en marcha;

IV.  la recuperacion, respecto a la inversion inicial, mas un margen de
rentabilidad.

Dentro del ciclo de vida, se destaca la formulacion y evaluacién del proyecto. La
formulacién apunta a detallar las metas en el tiempo y espacio, los objetivos y el alcance, el
presupuesto, las actividades a llevar adelante de la idea que fue planteada. Es la accion que
contempla la identificacion y evaluacion de las opciones técnicas y tecnoldgicas sugeridas
por los distintos especialistas que colaboran en la gestién. En tanto, la evaluacién del
proyecto compara costos y beneficios —econdmicos (privados y/o sociales), con el objetivo
de emitir un juicio sobre la conveniencia de ejecutar dicho proyecto en lugar de otros,
brinda una herramienta para la toma de decisiones que busca responder el interrogante
sobre si conviene o no realizar la inversion considerando los elementos de juicio, la
evaluacion de cada aspecto, y sus posibles consecuencias. Suele distinguirse tres instancias,
una primera de perfil, donde se plantean alternativas posibles para llevar adelante el
proyecto; de pre-factibilidad, donde debe definirse el tamafio, la localizacion, la tecnologia,
y el momento de inicio; y de factibilidad, donde el desarrollo del proyecto es llevado al
mayor detalle. Tales instancias comprenden la realizacion de distintos estudios, como luego
se aborda.

! La presente norma contempla todo proyecto de inversion, independiente de quien lo encare, del sector al
que pertenezca y de la naturaleza de la inversion.
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La evaluacién de proyectos tiene como objetivo el proceso de busqueda de la mejor
solucion economica dentro de las alternativas técnicas al problema econémico planteado y
culmina con la emision de un juicio sobre la conveniencia de realizar un proyecto en lugar
de otros, o bien de elegir una de entre varias alternativas para solucionar un problema
econémico y social, por lo cual el documento debe servir de base para la toma de
decisiones atendiendo a las necesidades de informacion de distintos grupos de usuarios.

En cuanto al financiamiento, un proyecto de inversion puede establecerse con diferentes
fuentes de capital, a saber:

a) capital del empresario que concibe la idea o ingresos generados por la empresa
(retencion de utilidades o venta de activos);

b) oferta de acciones (capitalizacion o ingreso de nuevos socios);
c¢) endeudamiento (bancario, estatal, con proveedores, internacional, otros),

d) subsidios internacionales, estatales, nacionales, provinciales o municipales, e)
transferencias de agencias de cooperacion internacional,

f) fondos fiduciarios, entre otros. Cada agente que financiara el proyecto tendra un
criterio para participar del mismo.

Se consideran usuarios de tal informacién:

a) empresarios, emprendedores o quienes tienen la responsabilidad de gestionar
organizaciones o unidades de negocios, para tener informacion atil para la toma de
decisiones;

b) acreedores o deudores actuales o potenciales, interesados en evaluar la capacidad
del ente de afrontar las obligaciones asumidas;

c) inversores actuales y potenciales, interesados en conocer el riesgo inherente a su
inversion y tomar las decisiones relacionadas con misma;

d) los clientes para valorar la estabilidad de su proveedor, especialmente cuando tenga
algun tipo de dependencia comercial del mismo;

e) distintos organismos publicos que requieran informacion sobre la situacion presente
y futura de la organizacion;

f) organismos del estado que requieran informacion sobre los criterios que respaldan
una decision de inversion o contratacion;

g) organismos multilaterales y de la cooperacion internacional interesados en conocer
los fundamentos de las decisiones adoptadas;

h) todo otro grupo o entidades financieras o particular interesado en conocer los
fundamentos econdmicos de las decisiones de inversion adoptadas.

Los proyectos de inversion, cuando son evaluados sobre si ser realizados o no, pueden
efectuarse desde un enfoque economico/ financiero privado -de ser un proyecto privado-,
presupuestario estatal —cuando son proyectos del sector publico-- o desde un enfoque
econdémico y social —cualquiera sea el origen de los proyectos-. Al respecto, mientras la
evaluacion privada suele tener por objetivo la recuperacion de la inversion inicial mas la
obtencion de un margen de rentabilidad, los proyectos sociales o de inversion publica no
solo tiene por objeto la rentabilidad econdmica sino ademas
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-La mejora neta en el bienestar social —que puede afectar la distribucion de recursos, la
generacion de riqueza de la sociedad, y el ahorro de recursos escasos, todo lo cual puede
motivar que grupos de personas salgan beneficiados y otros perjudicados. Como fuere, se
apunta a que tal bienestar social neto obtenido se extienda en el tiempo en la zona de
ejecucion: el municipio, provincia, region o pais en que se inscriben

- La reduccion de los impactos ambientales y sociales negativos.



Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas

Resolucion Técnica N° 50 — CENECO - Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversion

Capitulo 11: NORMAS GENERALES PARA LA
EMISION DE UN INFORME DE PROYECTO DE
INVERSION

A. Condicion basica para el ejercicio profesional en el servicio previsto en esta
Resolucion Técnica

Independencia

1. El licenciado en economia debe tener independencia con relacion al ente al que se refiere
la informacion objeto del encargo.

Falta de independencia
2. El licenciado en economia no es independiente en los siguientes casos:

2.1.Cuando estuviera en relacion de dependencia con respecto al ente cuya informacion es
objeto del encargo o con respecto a los entes que estuvieran vinculados econémicamente a
aquél, o lo hubiera estado en el periodo al que se refiere la informacion que es objeto del
encargo.

No se considera que existe relacion de dependencia cuando el evaluador sea contratado por
un organismo financiador o el mismo ente para el desarrollo de la formulacion y evaluacion
del proyecto en cuestion, siempre que la remuneracion pactada sea fija.

2.2.Cuando fuera conyuge o equivalente, o pariente por consanguinidad, en linea recta o
colateral hasta el cuarto grado inclusive, o por afinidad hasta el segundo grado, de alguno
de los propietarios, directores, gerentes generales o administradores del ente cuya
informacion es objeto del encargo o de los entes vinculados econémicamente a aquél.

2.3.Cuando fuera socio, asociado, director o administrador del ente cuya informacion es
objeto del encargo, o de los entes que estuvieran vinculados econémicamente a aquél, o lo
hubiese sido en el ejercicio al que se refiere la informacion que es objeto del encargo.

2.4.Cuando tuviera intereses significativos en el ente cuya informacion es objeto del
encargo o en los entes que estuvieran vinculados econémicamente a aquél, o los hubiera
tenido en el ejercicio al que se refiere la informacion que es objeto del encargo.

2.5.Cuando la remuneracion fuera contingente o dependiente de las conclusiones o
resultados de su tarea.

2.6.Cuando la remuneracion fuera pactada sobre la base del resultado del periodo u otra
variable a que se refieren a materia objeto del plan de negocios.

2.7.No existe falta de independencia cuando el licenciado en economia fuera socio o
asociado de entidades civiles sin fines de lucro (clubes, fundaciones mutuales u otras
organizaciones de bien pablico) o de sociedades cooperativas, cuya informacion es objeto
del encargo o de los entes econémicamente vinculados a aquéllas.

3.Vinculacién econémica
Se entiende por entes (personas, entidades o grupos de entidades) econdmicamente

vinculados a aquellos que, a pesar de ser juridicamente independientes, retnen algunas de
las siguientes condiciones:
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3.1Cuando tuvieran vinculacion significativa de capitales.
3.2Cuando tuvieran, en general, los mismos directores, socios 0 accionistas.

3.3Cuando se trate de entes que por sus especiales vinculos debieran ser considerados como
una organizacién econémica unica.

Alcance de las incompatibilidades

4.Los requisitos de independencia son de aplicacion tanto para el licenciado en economia
que emite su informe, como para todos los integrantes del equipo de trabajo que intervienen
en ese encargo, ya fueran éstos profesionales en Ciencias Econdmicas, profesionales en
otras disciplinas o no profesionales.

5.En los casos de sociedades de profesionales, las incompatibilidades se extienden a todos
los socios o asociados del licenciado en economia.

Otras disposiciones aplicables

El andlisis de la condicion de independiente debe ser considerado conjuntamente con las
disposiciones que en esta materia prescriben las normas legales y reglamentarias aplicables
al tipo de encargo y el cédigo de ética correspondiente, aplicandose en cada caso la
disposicion mas restrictiva.

B.Normas para el desarrollo del encargo

1. El licenciado en economia a través del desarrollo de su tarea, debe reunir elementos de
juicio validos y suficientes que permitan respaldar las aseveraciones formuladas en su
informe. Su tarea debe ser planificada en funcién de los objetivos del encargo.

2. Documentacién del encargo:

2.1. El licenciado en economia debe documentar apropiadamente su trabajo profesional en
papeles de trabajo, entendiendo por papel de trabajo tanto papel como cualquier soporte
digital inalterable.

2.2. Los programas de trabajo escritos con la indicacion de su cumplimiento y los
elementos de juicio validos y suficientes reunidos por el licenciado en economia en el
desarrollo de su tarea constituyen el conjunto de sus papeles de trabajo.

2.3. Los papeles de trabajo deben contener:
2.3.1. La descripcion de la tarea realizada.

2.3.2. Los datos y antecedentes recogidos durante el desarrollo de la tarea (en adelante, los
elementos de juicio), ya se tratare de aquellos que el licenciado en economia hubiere
preparado o de los que hubiere recibido de terceros.

2.3.3. Las conclusiones particulares y generales.

2.4. El licenciado en economia debe conservar, en un soporte adecuado a las circunstancias
y por el plazo que fijen las normas legales o por diez afos, el que fuera mayor, los papeles
de trabajo, una copia de los informes emitidos y, en su caso, una copia de la informacién
objeto del encargo, firmada por el representante legal del ente.

3. El licenciado en economia debe realizar su tarea dentro del principio de economia
aplicable a toda tarea destinada a producir informacion. O sea, para que su labor sea

10
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econdémicamente util, debe culminarla en un lapso y a un costo razonable. Esas limitaciones
de tiempo y de costo deben ser evaluadas por el licenciado en economia a fin de determinar
si no representan un inconveniente para la realizacion adecuada del encargo y manifestadas
en el informe.

4. Cuando planifica y ejecuta un encargo, dependiendo de su naturaleza, el licenciado en
economia debe considerar la significacion y los riesgos.

5. En la aplicacion de los procedimientos seleccionados puede actuar sobre bases selectivas,
determinadas exclusivamente segin su criterio (excepto en los encargos para realizar
procedimientos acordados, donde la utilizacion de bases selectivas también debe ser de
comun acuerdo, consignandose el criterio de inclusion/exclusion) o apoyandolo con el uso
de métodos estadisticos, consignando claramente en cada caso el tamafio de la muestra, el
tipo de muestreo y el riesgo asociado.

6. Los procedimientos usuales que se enuncian en los capitulos especificos a cada encargo
pueden ser modificados, remplazados por otros alternativos o suprimidos.

7. Cuando el licenciado en economia utiliza el trabajo de un experto, evaluara si el experto
tiene la competencia, la capacidad, la objetividad y la independencia necesarias para sus
fines, dependiendo del riesgo considerado.

C.Normas sobre informes

1. Los informes deben cumplir con los requisitos o caracteristicas de la informacion. En
especial, se deben evitar los vocablos o expresiones ambiguas 0 que pudieran inducir a
error a los interesados en el informe.

2. Los informes deben ser escritos.

3. Los papeles de trabajo que respaldan la documentacién técnica de otros profesionales
deben estar adecuadamente suscriptos por éstos, consignando apellido y nombre, DNI,
matricula profesional y consejo o colegio profesional.

Los papeles de trabajo que se respaldan en informacion estadistica o datos de organismos
oficiales deben consignar claramente la fuente de informacién, el organismo emisor y sus
dependencias, la fecha de la consulta y si se tratd de informacion provista por el organismo

0 descargada de sitios webs oficiales.

4. Ademas de lo requerido para cada tipo de encargo y lo necesario en las circunstancias en
particular, los informes escritos deben contener:

4.1. Titulo. Seguido del nivel de profundidad del estudio.
4.2. Destinatario.

4.3. Apartado introductorio con la identificacion de la informacion objeto del trabajo
profesional y, cuando correspondiera aclararlo, el motivo del encargo.

4.4. Descripcién breve de las responsabilidades que les caben al emisor de la informacién
objeto del trabajo profesional y al Licenciado en Economia.

4.5. Indicacién de la tarea realizada.

4.6. Opinion que ha podido formarse, conclusion a la que ha llegado, manifestacion o
aseveracion o conclusiones obtenidos por el licenciado en economia a través de la tarea

11
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realizada, claramente separada de cualquier otro tipo de informacién, y fundamentos de
ello.

4.7. Elementos adicionales necesarios para una mejor comprension.

4.8. Lugar y fecha de emision.

4.9. Identificacién y firma del profesional.

5. El contenido de cada seccion del informe debe ser encabezado con un titulo.

6. Los informes podran tener clausulas de restricciones a su distribucion, en el caso en que
el licenciado en economia juzgue que usuarios que no estén adecuadamente informados de
las circunstancias especificas del encargo podrian llegar a malinterpretarlo.

d. Normas para el desarrollo del informe

En relacion con un encargo de proyecto de inversion, el licenciado en economia emitira un
informe en el cual éste expresa su opinion. El trabajo debe ser efectuado de acuerdo con
esta Resolucion Técnica.

El informe sobre proyectos de inversion debe contener los siguientes apartados:

1.Titulo del informe.

(Tipo de evaluacion). (Nivel de profundidad: Idea, perfil, prefactibilidad, factibilidad)

El titulo es “Informe del Licenciado en Economia Independiente”.

2.Destinatario.

El informe debe estar dirigido a quien hubiera contratado los servicios del licenciado en
economia o a quien el contratante indicara. En el caso de que el destinatario fuera un ente,
el informe se debe dirigir a sus propietarios o a las maximas autoridades.

3.Apartado introductorio.

Se debe identificar con precision y claridad cada informacion a los que se refiere el
informe, la denominacion completa del ente a quien pertenecen y la fecha o periodo a que
se refieren.

4.0rganismo ejecutor.

Debe informar respecto de los responsables de la presentacion, ejecucion y control.
5.Responsabilidad del licenciado en economia.

El informe debe contener una manifestacion acerca de que la responsabilidad del licenciado
en economia es expresar una opinion sobre el Flujo de Fondos y las premisas que sustentan
los resultados, basados en el examen que se desarrollo de acuerdo con las normas
argentinas vigentes entendiéndose como tal a la establecida en esta Resolucion Técnica.

El informe también debe explicar que las normas sobre Flujo de Fondos Proyectados
exigen que el licenciado en economia cumpla los requerimientos de ética y describir
brevemente en qué consiste el informe y qué objetivos persigue, asi como sefalar si los

elementos de juicios obtenidos por el licenciado proporcionan o no una base suficiente y
adecuada para su opinion.
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6.Aclaraciones previas al informe

El licenciado en economia debe especificar las premisas y supuestos respecto de las
principales variables de influencia que determinan la informacion prospectiva presentada.
Al respecto, habré de informar la direccion y sentido en que espera que se comporten la
principales variables cuantificadas. Respecto de los hechos no cuantificables o
mensurables, podra analizarse el impacto que los mismos pueden tener sobre las variables
claves del proyecto proponiendo acciones y planes de contingencia. Respecto de las
externalidades, habra de evaluar el sentido de las mismas y los grupos afectados. En
consecuencia, se debe resaltar que, aun cuando los supuestos que sirven de base para
efectuar las estimaciones y proyecciones se cumplan, es factible que se produzcan
diferencias significativas entre los resultados reales y proyectados ya que las circunstancias
y hechos futuros pueden materializarse de manera diferente a la esperada.

7.Dictamen

En este apartado el licenciado en economia debe exponer su opinién, o abstenerse
explicitamente de emitirla, sobre si los flujos proyectados en su conjunto presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la informacién que debe brindar de
acuerdo con las normas profesionales vigentes u otro marco de informacion que permita
opinar sobre la razonabilidad de tal presentacion.

7.1 Opinién no modificada o favorable sin salvedades

Cuando hubiere realizado su examen de acuerdo con estas normas, el licenciado en
economia opinara favorablemente, cuando pueda manifestar que el Proyecto en su
conjunto:

I.Presenta razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la informacién que debe
brindar de acuerdo con normas profesionales y otro marco de informacion que permita
opinar sobre presentacion razonable.

I1.Ha sido preparado, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con el marco de
informacion aplicable, y de cumplimiento.

I11.Presenta indicadores positivos respecto de otras alternativas.

7.2 Opiniones modificadas

7.2.1. Opinion favorable con salvedades

La opinion favorable puede ser modificada por limitaciones en el alcance, considerando
plenamente el nivel de profundidad del trabajo encomendado. Estas acotaciones se
denominan, indistintamente, “salvedades” o “excepciones”.

Al expresar su salvedad, el licenciado en economia incluird un parrafo en el Informe de
Proyecto de Inversion que proporcione una descripcion del hecho que da lugar a la
modificacion, con referencia. Este parrafo se ubicara inmediatamente antes del parrafo de

opinidn con el titulo "Fundamentos de la opinidn con salvedades”.

Si existieran limitaciones al alcance de la tarea que imposibilitaran la emision de una
opinion o implicaran salvedades a ésta, dichas limitaciones deben ser claramente expuestas
en el apartado “Fundamentos de la opinion con salvedades”. Tales limitaciones en el
alcance deben indicar los procedimientos no aplicados, sefialando lo siguiente:

I.Si la restriccion ha sido impuesta por el contratante del encargo; o
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I1.Si la restriccion es consecuencia de otras circunstancias, explicitando cuéles.

I11.Si la restriccion es consecuencia del nivel de profundidad del estudio, resultando
salvable de avanzar con otros estudios.

Si parte del trabajo se apoya en la tarea realizada por otro profesional independiente, la
inclusion de una limitacion en el alcance dependera de si el profesional ha obtenido o no
elementos de juicio validos y suficientes sobre el resultado de la tarea que le sirve de
soporte. Si no se incluye, significa que el licenciado en economia principal asume la
responsabilidad sobre la totalidad de la informacién contenida en el informe que emite.

7.3. Opinién adversa

El licenciado en economia expresard una opinion adversa cuando, habiendo obtenido
elementos de juicios validos y suficientes, concluya que las incorrecciones son
significativas y generalizadas. Las razones que justifiquen su opinion deberan ser
expresadas en un parrafo con un titulo denominado "Fundamentos de la opinién adversa”,
situado inmediatamente antes del parrafo de opinion adversa.

7.4. Abstencién de opinién
El licenciado en economia se abstendra de opinar cuando:

7.4.1. No pueda obtener elementos de juicio validos y suficientes en los que basar su
opinién y concluya que los posibles efectos sobre el Flujo de Fondos de las incorrecciones
no detectadas, si las hubiera, podrian ser significativos y generalizados, y

7.4.2. En circunstancias extremadamente poco frecuentes que supongan la existencia de
maltiples incertidumbres, el licenciado en economia concluird que, a pesar de haber
obtenido elementos de juicios vélidos y suficientes en relacion con cada una de las
incertidumbres, no es posible formarse una opinién sobre el Flujo de Fondos debido a la
posible interaccion de las incertidumbres y su posible efecto.

La abstencién de emitir una opinién puede ser aplicada a toda la informacién examinada o
a una parte de ella.

El licenciado en economia debe indicar en su informe las razones que justifican su
abstencion de opinion en un parrafo con un titulo denominado "Fundamentos de la de la
abstencion de la opinion” situado inmediatamente antes del parrafo de abstencion de la
opinion.

7.5. Otras cuestiones sobre opiniones modificadas

Cuando el licenciado en economia no exprese un dictamen favorable sin salvedades, el
parrafo de opinion tendrd el titulo “Opinién con salvedades”, “Opinién adversa” o
“Abstencion de opinion”, segiin corresponda. El licenciado en economia debera utilizar

mas de uno de estos titulos cuando ello resulte aplicable.

8. Informacion especial requerida por leyes o disposiciones nacionales, provinciales,
municipales o de los organismos publicos de control o de la profesién, en caso de que
corresponda.

9. Lugar y fecha de emision.

10. Identificacion y firma del licenciado en economia. Matricula profesional.
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11. Los informes podran tener clausulas de restricciones a su distribucion, en el caso en que
el licenciado en economia juzgue que usuarios que no estén adecuadamente informados de
las circunstancias especificas del encargo podrian llegar a malinterpretarlo.
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Anexo |

ESTUDIOS A EFECTUAR EN LAS DISTINTAS [INSTANCIAS DE
FORMULACION Y EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

Debe contemplar en las distintas instancias que alcanzan a la formulacién y evaluacion de
proyectos la realizacion de distintos estudios por parte del equipo multidisciplinario que
directa o indirectamente participe del mismo, a saber:

|.Estudio de mercado.
I1.Estudio técnico.
I11.Estudio de la organizacién en caso de existir
IV.Estudio legal.
V.Construccion del flujo de caja.
VI.Técnicas de evaluacion.
VIIl.Andlisis de riesgo.
Tales estudios se abordan sucintamente a continuacion.
Estudio de mercado

Este tiene por finalidad aproximar sobre la viabilidad comercial o econémica de un
proyecto. Ello asi, luego de analizarse las variables que determinan el comportamiento del
precio y la cantidad demandada del producto a ser ofrecido, y estudia técnicas respecto a la
comercializacion del producto. Debe contener aspectos de macro y microeconomia, siendo
especial responsabilidad del licenciado en economia el Estudio de la Demanda y Oferta.

Los principales fines de este estudio, cuando se trata de proyectos privados, son identificar
la demanda o necesidad insatisfecha del mercado, identificar la vision del sector, identificar
el producto a ofrecer, analizar la estructura del mercado, identificar los insumos esenciales,
seleccionar los canales de distribucion, determinar el precio y la cantidad del producto a ser
ofrecido, y formular pronosticos economicos del precio y la cantidad del bien a ser vendido
en cada periodo. A tales fines, es necesario analizar los distintos actores participantes en el
mercado, a saber (i) clientes o consumidores, ii) competidores, iii) proveedores, y iv)
canales de distribucién, que se suele complementar con la definicion de estrategias de
promocion, publicidad y politica de venta.

En el caso de proyectos de inversion sociales, el concepto de mercado es mas amplio, por lo
que es necesario considerar los aspectos técnicos propios para esta materia.

En cuanto al consumidor, se ha de analizar el mercado objetivo y el consumidor actual y
potencial, y cuan atomizado se encuentra el mercado —multiples o poco consumidores cuasi
idénticos o diferenciados-. Se debe, a su vez, analizar el comportamiento del consumidor
para que este desee adquirir el producto. Para ello se suele distinguir entre consumidores
institucionales y en individuales, a lo cual ademas se segmenta el mercado. La aplicacion
de estudios econométricos y la estimacion del consumo aparente sirven a los efectos de
estimar la demanda con mayor precision.

En cuanto a los competidores, se estudian las empresas que ofrecen igual o similar producto
y firmas que son potenciales rivales. Existen cuestiones que deben ser respondidas, como el
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tamafo del mercado y el nUmero de empresas que forman parte del mismo, el grado de
concentracion que existe, la homogeneidad o no del producto respecto del que ofrece las
demas empresas competidoras, la existencia de barreras de entrada a nueva competencia, y
el impacto economico de dar de baja el proyecto. Todas estas cuestiones habran de
determinar el tipo de mercado del que se trata: de competencia perfecta, de competencia
monopolistica, de oligopolio, o de monopolio.

Respecto de lo anterior, se hace necesario estimar la demanda, la oferta y el precio de
variables que se presentan, de lo cual existen distintos métodos de proyeccion. Entre los
mismos, podemos citar el metodo de tendencias -basado en extrapolaciones de tendencias
historicas-, el método del nivel de consumo, el método del uso final o del coeficiente de
consumo, encuestas de intenciones, estudio sobre nimero de unidades existentes, los
modelos de regresion y andlisis de incertidumbre y riesgo, en base a estudios
economeétricos, metodos de equilibrio general computable y modelos de simulacion. En
todos estos casos es de vital importancia la consistencia de los supuestos usados.

Pueden existir casos en lo que es necesario monetizar lo bienes y servicios ecosistémicos
afectados por lo que se requiere del método de los precios hedonicos, del costo de viaje,
valoracion contingente, donde los dos primeros métodos requieren estudios econométricos.

En cuanto a los proveedores, se analiza el mercado de los insumos Yy la identificacion de
aquellos que maés inciden, la disponibilidad de los mismos, la existencia de sustitutos y las
calidades disponibles, el tamafio del local de almacenaje, la estructura del mercado, entre
otras cuestiones.

Y finalmente, en cuanto a los canales de distribucion, se estudia el sistema de distribucion
que resulte la mejor alternativa a efectos de llevar el producto al consumidor final, ya sea
por empresas mayoristas, minoristas, agencias o entrega directa.

Estudio técnico

En el mismo, se analizan los items relacionados con la tecnologia de la produccion, la
logistica, la localizacion y el tamafio. Puede dividirse en

e determinar la ubicacion 6ptima,

e determinar las maquinas y procesos a usar —automatizados o manuales-,
definido como la estructura del proyecto,

e determinar el lugar donde obtener la materia prima o insumos de modo de
producir el bien,

e determinar el personal necesario para emprender el proyecto.

En cuanto a la localizacion 6ptima del proyecto, existen factores a tener en cuenta, tales
como los medios de transporte existentes y los costos de los mismos, la disponibilidad de
mano de obra y su costo, la cercania de las fuentes de abastecimiento o al mercado, la
disponibilidad de terrenos y su valor, la disponibilidad de infraestructura, la estructura
impositiva —que puede variar segun localizacién o region- y legal, y la posibilidad de
desprenderse de los derechos. Para su eleccidn, existen métodos cuantitativos, como el de
maximizacion del VAN; otros no cuantitativos y otros mixtos, como el de Brown y Gibson
entre otros.

Respecto del tamafio éptimo, donde por tamafio se suele hacer referencia a la capacidad
instalada de la firma medida en unidades de produccidn por afio, su determinacion se asocia
al logro de la optimizacion de las operaciones, esto es, repetirlas al menor costo y en el
menor tiempo posible. Para ello existen distintas metodologias, como el método de Lange —
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que busca relacionar el monto de produccion con la capacidad productiva del proyecto- o el
método de escalacion —que considera la capacidad de produccion de los equipos que existen
en el mercado y analizar las ventajas y desventajas de trabajar cierto nUmero de horas de
trabajo como horas extras-.

Estudio de la organizacion

Este estudio busca determinar la mejor estructura organizacional con la que operard la
firma cuando el proyecto de inversion esté en funcionamiento, que incluye determinar los
recursos administrativos requeridos, la infraestructura fisica, los muebles, utensilios,
tecnologia administrativa, recursos financieros necesarios, y la cantidad, calidad y forma de
gestionar los recursos humanos.

Al respecto, la estructura organizacional como la administracion del proyecto tiene efecto
en la evaluacion econdmica del proyecto, en cuanto a las inversiones y costos asociados a
un determinado tamafio de operacion, y los costos de operacion derivados de
procedimientos administrativos relacionados con tamafio, tecnologia y tipo de estructura
organizativa.

Estudio legal

En el mismo se analizan los aspectos legales que alcanzan al proyecto. El aspecto legal
puede afectar los montos a desembolsar por el proyecto, por el lado de los aspectos
tributarios, tales como distintas tasas arancelarias para distintos tipos de producto,
diferentes exigencias impositivas conforme el tipo de organizacion, etc.

Construccién del flujo de caja

A efectos de evaluar un proyecto, es necesario determinar los flujos de entrada y salida de
dinero que tendra el proyecto en su horizonte temporal. Su confeccion requiere un analisis
de un gran nimero de variables que estan incluidas.

Al respecto, se detectan 3 componentes principales en el flujo de fondos: (i) la inversién
inicial —que incluye adquisicién de activos y puesta en funcionamiento del proyecto, (ii) los
ingresos netos —que es el resultado de los ingresos por venta o prestacion de servicios
menos erogaciones tales como compra de insumos, costos de produccion, salarios, gastos
de administracion, comercializacion y financieros, etc.-, y (iii) el valor residual —l valor de
los bienes finalizada la vida Gtil del proyecto-.

Notemos que la informacion de base e historica a partir de la cual hacer las proyecciones se
obtiene en algunos casos, de los Estados Contables. Al respecto, esta tarea requiere
examinar informacién contable, lo que claramente difiere a preparar los estados contables.?
La misma esta imputada bajo el criterio de devengado la cual, para el armado del flujo de
fondos, sera expuesta bajo el criterio de percibido, lo que hace necesario un ejercicio de
adecuacion. Es asi que para la estimacion de los flujos se siguen 2 métodos basicos: el
indirecto y el directo, a partir del cual se pueden obtener distintos tipos de flujo: flujo de
fondos libre, del accionista, de la deuda, operativo, etc.

En particular, la proyeccion de las distintas variables requiere un analisis de un profesional
idéneo a partir de la evidencia historica, andlisis de mercado, analisis micro y
macroecondmico, entre otras cuestiones, para que ésta resulte razonable.

’La preparacion de los Estados Contables es una tarea que estd legalmente reservada a los contadores
publicos.
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Finalmente, surge que el armado de flujo de fondos referido es desde la dptica “financiera o
privada”, el cual no tiene en cuenta posibles impactos en el entorno, y efectos derivados —
las llamadas externalidades-, como ser de impacto ambiental. Para un completo analisis
econémico a los flujos de caja se pueden hacer ajustes, por externalidades, ajustes de los
precios de mercado a los precios sombra, o correcciones fiscales.

Técnicas de evaluacién

Se puede distinguir entre los métodos estaticos y los dindmicos, se suele contemplar estos
ultimos, en razén del “valor tiempo del dinero” al ponderar en menor medida los flujos
futuros al aplicarsele una tasa de descuento.

Las técnicas mas difundidas son las de (i) Valor Actual Neto (VAN), por el cual
basicamente se lleva a una fecha presente los flujos de fondos en efectivo que se proyecta
generard el proyecto y a éste se le resta la inversion inicial, y (ii) de la Tasa Interna de
Retorno (TIR), que representa la tasa de descuento por la cual el valor actual neto se hace
cero. Por lo demés, también se contempla como técnicas el de (iii) Pay Back, o Plazo de
Recuperacion de la Inversion Descontado, un criterio mas basico, que como su nombre lo
sugiere determina la cantidad de afios necesarios para el cual los flujos de efectivos
descontados se igualen con la inversion inicial, (iv) Valor Actual de los costos, (V) la
duration modificada (DM), método reconocido internacionalmente, ademas de (vi)
modelos econométricos académicamente aceptados y aqui no explicitados.

En el caso de la evaluacion social de proyectos, las técnicas mas difundidas son el Ilamado
Analisis de Costo/ Beneficio, o el de Costo/ Eficiencia, los cuales ponen el foco en valorar
los proyectos desde una perspectiva social y/o medioambiental. Sin perjuicio del uso de
estas técnicas, también es frecuente la realizacion de evaluaciones de tipo socioecondémicas,
y que tienen un sentido amplio.

El empleo de las técnicas de evaluacion resulta de la culminacién de todo el proceso de
formular y evaluar el proyecto, al determinar numéricamente si resulta viable financiera y
econdmicamente y/o socialmente emprender el proyecto. Al respecto, resulta fundamental
las hipdtesis, premisas y supuestos empleadas bajo las distintas herramientas pues, sin
perjuicio de ayudar a encuadrar el proyecto, ayuda a darle un marco de razonabilidad al
analisis numérico realizado®.

Escenarios y analisis de riesgo

Los métodos de evaluacion de proyectos de inversion dan una realidad estatica, a partir de
delinearse un posible futuro en el que se contempla un escenario predeterminado: el que fue
analizado y contemplado en la evaluacion. Sin embargo, la realidad es dindmica y
compleja. Al respecto, una forma de contemplar ello, y los riesgos inherentes al proyecto,
es mediante la modelizacidn de escenarios y la aplicacién de métodos de analisis de riesgo.
Los mismos permiten complementar el analisis efectuado mediante las técnicas de
evaluacion.

La modelizacion de escenarios permite a quien encabeza el proyecto estar preparado ante
distintas eventualidades y el acontecimiento de hechos no esperados. Para ello se tiene en
cuenta fuerzas criticas del entorno, su relevancia e incertidumbre, la lo6gica del escenario,
etc.

En cuanto a los métodos de analisis de riesgo, se puede citar

I.el andlisis de sensibilidad,

% El andlisis es numérico en la mayoria de las situaciones.
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I1.1a simulacién de Montecarlo
I11.1as opciones reales.
Respecto de

I.este método determina la sensibilidad del VAN y de la TIR ante cambios en las variables
exogenas al proyecto. En cuanto a

Il.el mismo simula los resultados que puede asumir alguna variable dependiente del
proyecto mediante la asignacion al azar de un valor de las variables independientes,
controlables o no, que afectan al mismo. Y respecto de

I1l.son una herramienta en la cual se contempla la posibilidad de efectuar un cambio
estratégico que afecta al proyecto para el caso de acontecer una circunstancia que no era
posible preverlo en la formulacion original, y que se le determina un valor. Las opciones
mas comunes son de ampliacion, de abandono, o de esperar.
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Anexo |1

MODELO SOBRE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS:
EVALUACION PRIVADA.

(Ley 20.488, art. 11 a)inc. 1,2, 3,4,7y 12)
F N B [ =Tod (o] ¢ o I o[- ST SS PR (domicilio -en XXX-)

De acuerdo a vuestro requerimiento, he procedido a realizar el pertinente estudio,
informando a Uds. lo siguiente:

I. Sintesis del Proyecto.

Hacer una resefia global del proyecto y caracterizar adecuadamente los aspectos principales
del mismo en lo que se refiere a la descripcidn y el destino de los bienes a producir, origen
de la iniciativa, autoria del proyecto, créditos que se solicitan, beneficios promocionales
solicitados, estado en gue se encuentra el proyecto a la fecha de presentacion, inversiones y
financiamiento previsto y los impactos de la iniciativa en el orden econémico-social y
regional dejando bien aclarados los datos que le fueron dados para este trabajo.

I1. Estudio de Mercado.

Analizar si el estudio de mercado representa razonablemente la situacion histérica y actual
de la produccion, demanda, consumo aparente, exportaciones e importaciones de los bienes
a producir o comercializar, asi como las caracteristicas de la oferta nacional e importada, la
capacidad instalada ya en el pais, los posibles productos competitivos y complementarios y
los destinos de los mismos.

A su vez, considerar las proyecciones para los proximos afios que fueron realizadas
utilizando las técnicas habituales y si son razonables estando basadas en pardmetros
econométricos con base estadistica y de comportamiento de los Gltimos afios.

I11. Tamafo del Proyecto.

Previa descripcion y analisis del tamafio del proyecto y de las soluciones alternativas,
considerar si el elegido se adecua a las caracteristicas del mercado tanto proveedor como de
consumo, Y si esté justificado por los criterios técnicos utilizados en la eleccion.

IV. Localizacion del Proyecto.

Considerar la localizacion seleccionada para la realizacion de la inversion y si ella presenta
la adecuada compatibilizacion con la infraestructura y caracteristicas existentes en la
region.

V. Inversiones del Proyecto.

Detallar si las inversiones a realizar guardan coherencia con los plazos y resultados en
materia de produccion incluidos en el proyecto.

V1. Financiamiento del Proyecto.
Considerar las inversiones involucradas en el proyecto y con qué porcentual se financiaran

en cuanto al capital propio, o fondos autogenerados, 0 recursos de terceros, etc., estimando
si ello es razonablemente compatible con el diagrama de flujos de fondos del proyecto.
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VII. Rentabilidad del Proyecto.

Estudiar la tasa interna de retorno del proyecto teniendo en cuenta la magnitud que permite
considerar que el mismo es viable.

La metodologia utilizada para su célculo es la usual para estos casos.

V1. Efectos sobre la Balanza de Divisas.

Analizar los calculos realizados para establecer si reflejan que la puesta en marcha del
proyecto implicard mayores ingresos por exportaciones de ... millones de
dolares, reduccién de los egresos por importaciones via sustitucién de ................. millones
dolares y mayores erogaciones externas por compra de bienes y equipos y servicios reales y
financieros de ..........cccoceenee. millones dolares, sefialando si es positivo/negativo el efecto
del proyecto sobre la balanza de divisas del pais.

(En caso de ser negativo el saldo externo inicial incluir analisis proyectivo de la situacion).
IX. Limitaciones al alcance

Consignar fuentes de datos, periodos de referencia y si existieren limitaciones en cuanto a
cobertura, vacancia, periodicidad, etc. con relacion a los datos utilizados en la elaboracién
de premisas y supuestos y el posible impacto sobre los flujos de fondos.

X. Aclaraciones previas al dictamen.

Consignar aspectos que se consideran relevante y que atafien a distintos momentos de la
formulacién y/o evaluacién: la idea, el perfil, la instancia de prefactibilidad, de factibilidad,

etc.

Consignar aspectos referentes a externalidades positivas o negativas no cuantificables y el
sentido.

Consignar aspectos referidos a costos o beneficios indirectos cuantificables que pudieran
afectar a determinados sectores sociales en particular

Otras aclaraciones....
XI. Dictamen.
Dejar expresada la opinidn bajo alguno de los siguientes titulos.
1. Opinién no modificada o favorable sin salvedades
2. Opiniones modificadas
2.1. Opinion favorable con salvedades
3. Opinion adversa
4. Abstencidn de opinion
5. Otras cuestiones sobre opiniones modificadas

XI1. Informacion especial requerida por disposiciones legales y la Resolucion Técnica.
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Incluir ademés los datos necesarios a los efectos de cumplimentar con las disposiciones
legales respectivas e informar si tales datos resultan de la aplicacion de los criterios
establecidos por los organismos respectivos.

ANexos:

Contendran informacion de profesionales intervinientes que sustentan las opciones técnicas
evaluadas y seleccionadas.

23



Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas

Resolucion Técnica N° 50 — CENECO - Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversion

Anexo |11

MODELO SOBRE FORMULACION Y EVALUACIQN DE PROYECTOS:
EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS PRIVADOS, PUBLICOS O MIXTOS

(Ley 20.488, art. 11 a)inc. 1,2, 3,4,7y 12)
F N B [ =Tod (o] ¢ o I o[- TSRS (domicilio -en XXX-)

De acuerdo a vuestro requerimiento, he procedido a realizar el pertinente estudio,
informando a Uds. lo siguiente:

I. Definicion de los Objetivos e Identificacion del Proyecto.

Hacer una resefia global del proyecto, que en primer término debe describir los beneficios
socioecondmicos, directos e indirectos, que se derivaran por la ejecucion del proyecto, y si
el bienestar global que genera supera los costos del mismo, y en segundo término el objeto
del proyecto y su delimitacion

I1. Andlisis de Viabilidad y de las Opciones.

Breve resefia respecto a la ingenieria del proyecto, el marketing, la gestion, el andlisis de la
ejecucion, etc. para lo cual se deben haber presentado distintas opciones todas tendientes a
alcanzar el objetivo socioeconémico.

I11. Andlisis Financiero.

Utilizar las previsiones de flujos de caja del proyecto para calcular la tasa de retorno
apropiada. A tales fines se habra de considerar el horizonte temporal, la determinacién de
los costos totales —que incluye los costos de inversion como los costos de explotacion-, los
ingresos generados y el valor residual de la inversion, la incidencia de la inflacion, el riesgo
de que el proyecto se quede sin fondos -la sostenibilidad financiera-, la determinacién de
la/s tasa/s de descuento, la determinacion de los indicadores de descuento, y la
determinacion de la/s tasa/s de financiamiento.

IV. Andlisis Econdmico.

Analizar, en forma separada, las correcciones fiscales: impuestos, subvenciones y/o
transferencias a efectuar, las correcciones a realizar por motivo de costos o beneficios
externos no considerados en el analisis financiero —externalidades-, el ajuste de precios de
mercado a precios sombra de modo de integrar los costos y los beneficios sociales, la
actualizacion mediante la seleccion de la tasa de descuento social correcta, y la tasa interna
de retorno econdmico de la inversion.

V. Andlisis de Sensibilidad y de Riesgos.

Prever los elementos/variables que generan incertidumbre, y a partir de ello utilizar las
herramientas usuales de andlisis de tales contextos, tales como anélisis de sensibilidad, de
escenarios analisis probabilistico de riesgos.

VI. Limitaciones al alcance

Consignar fuentes de datos, periodos de referencia y si existieren limitaciones en cuanto a

cobertura, vacancia, periodicidad, etc. con relacion a los datos utilizados en la elaboracion
de premisas y supuestos y el posible impacto sobre los flujos de fondos.
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VII. Aclaraciones previa al dictamen.
Aqui se puede consignar aspectos que se consideran relevante y que atafien a distintos
momentos de la formulacion y/o evaluacién: la idea, el perfil, la instancia de
prefactibilidad, de factibilidad, etc.
Asimismo, de ser requerido, también se puede referir sobre la existencia de beneficios y
costos intangibles, en tanto no es posible medir su impacto en términos cuantitativos, sin
perjuicio de lo cual puede resultar importante su consideracion en caso de proyectos que no
resultan viables econdmicamente.
VIII. Dictamen.
Dejar expresada la opinién bajo alguno de los siguientes titulos.

1. Opinion no modificada o favorable sin salvedades

2. Opiniones modificadas

2.1. Opinion favorable con salvedades

3. Opinién adversa

4. Abstencidn de opinion

5. Otras cuestiones sobre opiniones modificadas
IX. Informacion especial requerida por disposiciones legales y la Resolucion Técnica.
Incluir ademas los datos necesarios a los efectos de cumplimentar con las disposiciones

legales respectivas e informar si tales datos resultan de la aplicacion de los criterios
establecidos por los organismos respectivos.

ANexos:

Contendran informacion de profesionales intervinientes que sustentan las opciones técnicas
evaluadas y seleccionadas.
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