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acepta politica monetaria mas dura
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M Gabriel Caamaiio, Consultora Ledesma; Rodrigo Alvarez, Analytica; Eric Ritondale,
Econviews; Maria Belén Rubio, Fundacion Capital F&M pdg. 2

EL TIEMPO « HOY: CIELO PARCIALMENTE NUBLADO. Mibx.: 28 Min.: 19« MARANA: NUBOSIDAD VARIABLE.

El BCRA advierte que si la

inflacion no cede en mayo
volvera a subir las tasas

M Alerta por los precios, el Gobierno M Presion de los aliados y marcha de

la oposicion contra el ajuste tarifario

En medio de la creciente preo-
cupacion por los niveles de in-
flaci6n, el presidente del Banco
Central, Federico Sturzenegger,
buscéd ayer mandar una senal
contundente al mercado res-
pecto de su politica monetaria.
Aseguré que volverd a incre-
mentar las tasas si el Indice de
Precios al Consumidor no
muestra una desaceleracion
importante el mes préximo, que
lo encamine a cumplir con la
meta anual de 15%. Y también
que estd dispuesto a retomar las
intervenciones en el mercado
cambiario para frenar al délar,
en caso de ser necesario.

Pdgs. 2,9, F&M Tapay pdg. 2

Telefonica ya contraté a los
bancos para preparar la salida
a bolsa de la filial argentina r.is

Rocca, Mindlin, Cartellone
y consorcios chinos pujan por
la ampliacion de Yacyretda ..

SUPLEMENTO INNOVACION

Zuckerberg gano
u$s 3000 millones
mientras declard
en el Capitolio

El gran salto adelante

La industria automotriz encara el cambio
mds grande de su histor sar de vender
“fierros’a soluciones tecnolégicas.

3% durante su testimonio

M Las acciones de Facebook subieron
Pég. 22

La industria
crece fuerte
pero prevén
que perdera
impulso el
mes proximo

La Unién Industrial Argentina
reveld que la actividad se dis-
pard 8,5% interanual en febre-
ro y que a lo largo del primer
cuatrimestre la suba mostrard
un promedio de 4,5%. No obs-
tante, alertd que a partir de ma-
yolamejora se aplacard porque
la actividad en general comen-
z6 a amesetarse araiz delame-
nor cosecha porla sequia, lara-
lentizaciéon de la obra piiblicay
el menor consumao. Pég. 3

Contratistas de
la obra publica
se financiardan
en el mercado

Los certificados de inversién
que emite el fideicomiso del
sistema de Participacién Pibli-
co-Privada se entregardn a los
contratistas, quienes saldrdn a
securitizalos en el mercado. En
mayo, la CNV aprobard los bo-
nos de proyecto. F&M pég. 3

M El Estado prevé
pagar los PPP con
la recaudacion del
impuesto al gasoil

Pég. 5

Converti tus ahorros en inversion
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EL MES QUE VIENE LA CNV YA APROBARA LOS LLAMADOS “PROJECT BONDS”

Contratistas de obra publica saldran
a financiarse a través del mercado

Los certificados de
inversidon que emite

el fideicomiso del PPP
(Participacion Publico
Privada) se entregan a
los contratistas, que
saldran a securitizalos
en el mercado

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

Si bien todos los diarios hablan
de PPP (abreviacion de Partici-
pacién Ptiblico Privada), la sigla
a tener en cuenta por la City es
la de TPL Se trata de un instru-
mento de pago: son certificados
que emite el fideicomiso del PPP
que se entregan al contratista
que hace la obra, que saldrdn a
securitizarlos (descargarlos) en
el mercado de capitales. “Es co-
mo un empaquetamiento o se-
curitizacidn de los TPIa los con-
tratistas. Con eso se estructuran
los bonos de proyecto que se co-
locan en el mercado. Serd un
instrumento adicional de inver-
sién, porque los certificados
que emite el fideicomiso del PPP
se entregan a los contratistas
que hacen las obras, que se fi-
nanciardn en los mercados”, ex-
plican fuentes al tanto de la le-
tra chica.

Por lo tanto, ellos emitirdn un
bono de proyecto (project bond)
que estd respaldado con los cer-
tificados de inversion que emite
el fideicomiso, que serdn colo-

cados en los mercados de capi-
tales internacionales. Como de
tratard de montos de gran mag-
nitud (us$s 11.000 millones por
corredor vial), el mercado local
es muy chico, por lo que saldréin
afinanciarse en los Estados Uni-
dos, aunque simbdlicamente
una pequena parte se podra ab-
sorber en la plaza doméstica.

En rigor, la Comisién Nacio-
nal de Valores (CNV) puso en
marcha una consulta no vincu-
lante que termind el viernes, in-
vitando a los interesados a brin-
dar sus comentarios y propues-
tas sobre los “project bonds”, un
instrumento que genera mucho
interés en el mercado, que serd
aprobado el mes préximo por el
regulador.

Se trata de bonos que buscan
financiar proyectos (general-
mente de infraestructura, aun-
que el regulador permite darle
un alcance mds amplio), por lo
que paralos PPPson fundamen-
tales, ya que generardn un de-
terminado flujo de fondos que
garantiza el pago del titulo emi-
tido. También se permiten emi-
siones para el refinanciamiento
de proyectos.

Como aplicaciéon concreta de
su facultad de establecer regi-
menes diferenciados de autori-
zacidn de oferta piiblica, la CNV
toma como base el marco para
la emisién de obligaciones ne-
gociables y le agrega requisitos y
tratamientos adicionales para
bonos de proyecto, Debe tratar-

se siempre de emision de obli-
gaciones negociables, por lo
cual hay que cumplir con el ré-
gimen general de solicitud de
oferta padblica.

De hecho, la CNV menciona
estar alinedndose con la politica
del Estado Nacional destinada a
incentivar proyectos que hacen
alinterés piblico, como los con-
tratos de participacidn piblico
privada (PPP), si bien aclara que
este régimen especial de finan-
ciamiento no se limitaa los pro-
yectos de PPP (infraestructura,
vivienda, actividades y servi-
cios, inversion productiva, in-
vestigacidn aplicada e innova-
cidon tecnoldgica). “Es decir, la
CNV busca que la nueva norma-
tiva tenga un alcance atin ma-
yor”, interpreta Juan Cruz Acos-
ta Giiemes, socio de FDL

El texto propuesto permite
que se utilicen garantfas 0 me-
canismos de mejora crediticia a
fin de respaldar las emisiones.
“Sin embargo, por la exigencia
de que sean siempre titularidad
de la emisora, deberiamos con-
cluir que no puede constituirse
un fideicomiso con los ingresos
del proyecto, algo que le brinda-
ria mds seguridad a los inverso-
res”, advierte Acosta Gliemes.

Solamente los inversores ca-
lificados podrdn suscribir los
titulos. Se justifica esto por las
particulares caracteristicas y
riesgos asociados a la inver-
sion en este tipo de instrumen-
tos. La CNV facilita el trdmite

indicando las distintas seccio-
nes del prospecto de emisién y
el contenido que espera en-
contrar. Es un buen vehiculo
para canalizar el dinero de los
inversores institucionales ha-
cia proyectos directo de infra-
estructura. Para los inversores,
se trata ademds de una alter-
nativa de inversidn que ofrece
un rentabilidad -ajustada por
riesgo- bastante superior a las
tradicionales, aunque no
cuenta con la liquidez que
puede tener un bono del go-
bierno nacional, importante
en caso de que el inversor
quiera disponer de su dinero y
por lo tanto necesite venderlo
antes de su vencimiento.

De todas formas, se lo ve co-
mo una excelente alternativa
para los inversores instituciona-
les para diversificarse en otros
rubros como infraestructura,
por cuanto permite al proyecto
contar con este tipo de inverso-
res, reduciendo el costo finan-
ciero, al anular la intermedia-
cidn bancaria, ya que tradicio-
nalmente los proyectos de infra-
estructura han sido financiados
por entidades financieras.

El regulador recuerda que es
objetivo estratégico de la ley de
mercado de capitales el gene-
rar nuevos instrumentos de in-
version y fomentar la canaliza-
cidn del ahorro hacia la finan-
ciacidn de proyectos producti-
vos y el desarrollo de economi-
as regionales.

CNV redefinid
la figura

del director
independiente

La Comisién Nacional de Va-
lores (CNV) redefinia los cri-
terios y requisitos para los di-
rectores independientes, con
el fin de fortalecer el gobierno
corporativo en el mercado de
capitales. Lo hizo a través de
la Resolucidén General 730,
con la finalidad de mejorar
los estdindares de gobierno
corporativo en las sociedades
reguladas.

Mediante esta normativa,
la CNV redefinio el concepto
de director independiente,
adaptdindolo a las mejores
précticas internacionales sin
perder de vista las caracteris-
ticas del mercado local.

“En particular, se modifi-
can los criterios y requisitos
exigibles para que los miem-
bros de los érganos de admi-
nistracién de las sociedades
que hagan oferta publica de
sUs acciones pucdan Ser con-
siderados independientes”,
indicé el organismo.

Destacd que “la nueva defi-
nicidn tuvo en cuenta aportes
de un grupo de trabajo de ac-
tores del mercado y expertos
locales e internacionales, v
fue luego sometida a consul-
ta publica, garantizando el
consenso y la pluralidad en la
participacién”,

La modificacién introdu-
cida precisa que “se consi-
derard que reviste la calidad
de independiente aquel di-
rector cuya principal rela-
cidn material con la emisora
sea su cargo en el érgano de
administracién en el que se
desempena”.

Paroy
efectivo

La Asociaciéon Bancaria
(AB) ratificé ayer la
huelga nacional de 48
horas para hoy y mafia-
na. Esto implica que,
una vez mas, puede lle-
gar a complicarse el
hacerse de efectivo en
cajeros. De todos mo-
dos, hoy con las tarje-
tas de débito Visa, Ma-
estro y Cabal se puede
solicitar una extraccion
diaria de hasta $5000
al efectuar una compra
lugares como farma-
cias, supermercados y
estaciones de servicio.



