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Mercado de capitales y economia real
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Flujo de fondos

»
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Valores Negociables

_ Emisores:
Inversores: Estado
Particulares Bancos
Institucionales: FGS,FClI, Intermediarios Grandes Empresas
Cias de Seguro. PYyMES
J Mercado primario l
Mercado secundario

Rentabilidad . Liquidez . Riesgo




Intermediacion
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= Mercado primario

v' Entidades especializadas
v Asesoramiento integral

v" Colocacion de los titulos
valores

= Mercado secundario

v" Bursatiles o pablicos

v' Extrabursatiles

v Negociacion




Estructura institucional del SBA

e Autoriza la Oferta

Pdblica ] Calificadoras
..... -1 CNV TR -~ e Califica la
« Regula y controla € NeSgo " emision
el Mercado
BCBA MERVAL CVSA
'-‘ B y M del Interior Ao

v
* Autoriza Cotizacion
de Valores
Negociables

 Controlaa
Empresas Cotizantes

» Difunde
Informacion sobre
cotizantes

Liquida y Garantiza Operaciones
» Negociacion

.>
*Desarrollo de productos

.| BANCO DE VALORES

| IAMC -,

* Soporte Técnico Ay SB
_ *Difusion
" «Capacitacion
Investigacion y Desarrollo

* Depositaria
Central

» Agente de Registro
y Pago

*S.G.R: GarVal

 Fiduciario Financiero
e Colocador




Instrumentos de financiamiento
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DEUDA CAPITAL
Promesa de pago - Acreedores Participacion en el riesgo - Accionista
Capacidad de cumplimiento Capacidad de crear valor. Pol. de dividendos
* Obligaciones Negociables / = Oferta Publica de Acciones
Valor de corto plazo/ Regimen
Pyme = CEVAs (ETFs)
»Cheques de Pago Diferido: * MI: ADRs, GDRs, EuroDRs,
Avalado / Patrocinado Latibex

=MI|: Bonos Yankees/Eurobonos

» Valores de deuda fiduciaria de = Certificados de Participacion de
FFy FID FFyFID




Emisiones “ON BALANCE SHEET” Dentro de la hoja de balance
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Valores negociables
A7 ST

Empresa
Acciones, ON,
VCP, CHPD

$$$

Emisiones “OFF BALANCE SHEET” Fuera de la hoja de balance

Al, FFFPI Valores Negociables: VDF/CP

Empresa
0
Multiples
Empresas




Obligaciones Negociables para PyMEs
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(Marco normativo Decreto 1087/93, Resoluciéon CNV 235/93)

= Régimen simplificado

= Registro ante la CNV, con autorizacion automatica (menores requisitos
de informacion)

= Inversores calificados. Antecedente: “Portal de EEUU”

= Monto maximo $ 5 millones ($15 millones s/ Decreto 319/08 y RG CNV 527/2008)

= Programas Globales: 2 afios. Simplificacion y Timming.

= Credit enhancement: S.G.R.

= Consideraciones:
v" Problemas de escala
v" Disposicion del emisor a la exposicion publica
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Cheques de Pago Diferido
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=  Marco normativo.

v El Decreto 386/2003 modifica la ley de CHPD permitiendo que los mismos
puedan ser transferidos a la Caja de Valores S.A. para su deposito, y
posterior negociacion a través de las Bolsas de Comercio y Mercados de
Valores del pais.

v La Resolucion General 452/2003 de la CNV establece el Marco Normativo
para la reglamentacion de la negociacion de estos instrumentos por parte de
las Bolsas de comercio y Mercados de Valores.

v La Resolucidén del Consejo N° 2/2003 de la BCBA establece el reglamento
de cotizacion de los CHPD.

= Respuesta del sistema bursatil a las necesidades de financiamiento de
Pymes en el contexto post crisis 2001.

= Descubrimiento de “tasas justas” en mercados transparentes Vs
informales.

= Puerta de acceso para mas de 1900 Pymes al mercado de capitales
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Cheques de Pago Diferido
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< Sistema Avalado:

Negociacion avalada por una S.G.R.

Cotiza la S.G.R. Resguardo de la identidad del beneficiario y del
emisor del cheque.

Riesgo crediticio cubierto por la S.G.R.

« Sistema Patrocinado:
La empresa libradora autorizada por la bolsa.

Riesgo crediticio de la empresa patrocinante.
Financiamiento a Pymes proveedoras.

Si la empresa ya cotiza en bolsa: Cotizacion de cheques patrocinados
por la entidad libradora o endosante: (Resolucion n® 15,590 BCBA).
Sociedades autorizadas a cotizar sus acciones y ON bajo el régimen
general. Los CPD son endosados por las empresas

Prestigio y exposicion por cotizar en bolsa.




Emisiones “OFF BALANCE SHEET” — Fideicomisos Financieros
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= Estructura teorica

Cesiodn Fiduciaria

Empresa
0

Multiples
Empresas

= Fideicomiso Financiero

Fiduciante/s Fiduciario

Financiero

Valores negociables:
VDF /CP

-

Tercero/
Beneficiario

ideicomisario
Ultimo
beneficiario
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Titulizacion - Securitizacion
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= Concepto:

Transformar activos iliquidos (Al; FFF;Pl) en activos
liquidos (valores negociables representativos de deuda

VDF , o de capital CP)

= Activos:

— Activos reales (recursos forestales, mineros, cultivos,
ganado, inmuebles)

- Activos financieros (hipotecas, prendas, facturas, contratos
de suministro, warrants, contratos de leasing, letras de
cambio, cupones de tarjetas de credito, titulos, flujo futuro
de fondos de distinto origen).
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Vehiculos Pass — Through: Fideicomisos
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= Definicion Legal ( Art. 1 Ley 24.441)

= Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmite uno o mas
bienes en propiedad fiduciaria a otra parte (fiduciario) quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el acto respectivo (beneficiario), y
a transmitirlo, al cumplimiento de un plazo o condicion, al fiduciante, al

beneficiario o al fideicomisario.

v Por objeto:
— Garantia
— Administracion
— Inversion
— Mixtos

v" Por existencia o0 no de titulizacion:
— Comdun
— Financiero (Autorizados CNV)
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Credit enhancement
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= |nternos:

v" Titulos elegibles

v" Estructura legal

v" Sobrecolaterizacién

v" Subordinacion

v Fondos de garantia

v" Activos en reserva para reemplazo por mora

= Externos:

v" Seguros ( Hipotecas: ley 24.626 )
v" Garantias de terceros: S.G.R.

v’ Cartas de crédito

v Fianzas bancarias

12 |




LT
‘ii'!!!ll
[l

il

Sociedad de Garantia Reciproca. Ley 24.467 y 25.300
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= El objetivo de las S.G.R. es garantizar operaciones de credito de los socios
participes (financieras, comerciales y técnicas).

» La SEPYME y el BCRA son la autoridad de control.

= Constitucion:

v" Socio Participe: adquiere acciones y son unicos beneficiarios de los
avales.

v" Socio Protector: persona fisica o juridica, puablica o privada, nacional
0 extranjera, que adquiere acciones Yy realiza aportes a un Fondo de
Riesgo.

= Beneficios fiscales especiales:

v S.G.R: exenta de IVA y Ganancias por su actividad principal

v" Los aportes de los socios al capital social y al Fondo de Riesgo son
deducibles de ganancias

13 |
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Sociedad de Garantia Reciproca. Ley 24.467 y 25.300
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= A septiembre de 2009: 24 SGR

= En BCBA: 22 SGR aprobadas para la negociacion de CHPD; 17 estan
activas.

» 5 SGR concentran el 76% del volumen de garantias otorgadas durante el
2009.

= Nuevas disposiciones:
v 176/06 y 10/07 de la Sepyme.

v" El grado de utilizacion minima del fondo de riesgo para obtener la
desgravacion impositiva es del 80%. Sélo podran computarse las
garantias financieras (créditos bancarios, CHPD, FF y ON)

v"Maximo apalancamiento: 400%

v’ Ampliacion del fondo: requiere que se hayan concedido avales por
mas del 250% del fondo ( en el plazo de los dos afios)
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Aplicacion del FF al financiamiento de multiples PyMEs

» Programa Global U3$S 500,000,000 — Serie XXXI|I

* Importancia de los actores:
v’ Asociaciones Intermedias como vinculo entre productores y la S.G.R.
vS.G.R.
v'Banco de Valores (Fiduciario Financiero)

FF de las exportaciones VDF: Unica clase

Garantia SGR Calificacion Al
>

Fiduciante/s:
Maultiples FiduciarioFinanciero:

Productores nucleados Banco Beneficiarios:

Asociaciones intermedia de Valores Inversores




Aplicacion del FF al financiamiento de un proyecto: FID

v'Financiamiento de proyectos de inversion
v'Operador técnico: Socio vs. Honorarios (Riesgo moral - Experiencia FID "90)

v'Coincide la figura del fiduciante-beneficiario

Resultado del negocio: $$

Fiduciante/s:

Fiduciario Financiero
(Contrato operador tecnico
y otros participantes)

Beneficiarios:
Patrocinantes
Inversores

Patrocinantes
Inversores

VDF: distintas clases; subordinacién; CP




Algunas conclusiones
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= Aplicacion del FF al financiamiento de multiples PyMEs

v" Escala: participacion de Asociaciones Intermedias

v Resguardo de la identidad de las empresas

v Mejoramiento de la calidad crediticia a través de la S.G.R. (a su vez la
S.G.R. diversifica el riesgo en multiples empresas)

v Calificacion de Riesgo: S.G.R.

= Aplicacion del FF al financiamiento de una empresa/proyecto

v’ BUsqueda de socios para proyectos en particular

v Exposicién de la empresa patrocinante del proyecto

v Mejoramiento de la calidad crediticia a través de la estructura financiera:
subordinacion de deuda y certificados de participacion

v" Calificacion de Riesgo: proyecto + estructura financiera + prestigio
operador
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Régimen de acciones emitidas por PyMEs

= Régimen simplificado
= Registro ante la CNV, con autorizacion automatica
= |nversores calificados.

= |ngreso a la cotizacion:
v Informacidn contable correspondiente
v Compromiso de mantenerse en el régimen 5 afios.
v" Nombres de miembros de los 6rganos administracion y fiscalizacion y
contador dictaminante.
v" Prospecto emision inicial
Informacion de la sociedad
Actividades de la sociedad

Estados contables e informacidn relacionada
Informacion relativa a la emision y perspectivas de la emisora.

= |nformacion relevante




A gqué se considera una PyME

Disposicion SSEPYMEYDR N° 147/2006 y N° 22/2001: Seran consideradas Micro, Pequefia y Mediana
empresa aquellas que registren hasta el siguiente nivel maximo de las ventas totales anuales,
excluido el IVA y el impuesto interno que pudiera corresponder, expresado en $:

Sector / Tamaio Agropecuario Inl\c/lllil;;iizy Comercio Servicios Construccion
Micro empresa 456,000 1,250,000 1,850,000 467,500 480,000
Pequeiia empresa 3,040,000 7,500,000 11,100,000 3,366,000 3,000,000
Mediana empresa 18,240,000 60,000,000 88,800,000 22,440,000 24,000,000

Resolucion General 506/2007 — CNV: Seran consideradas empresas PyMEs al solo efecto del acceso
al mercado de capitales aquellas empresas que registren hasta el siguiente maximo de las ventas
totales anuales, excluido el IVA.

Sector / Tamafio =~ Agropecuario Indl.lStn.a y Comercio Servicios Construccion
Mineria
Pequeiia empresa 6,080,000 15,000,000 22,200,000 6,732,000 6,000,000
Mediana empresa 36,480,000 120,000,000 177,600,000 44,880,000 48,000,000




Estimaciones para orientar la tarea

Facturacion Anual

Facturacion

Tipo Instrumento

Garantias

Cifra estimada

Estimada Mensual Deuda/Capital inicial
De $500.000 De $42.000
Cheque Avalado SGR Acuerdo con SGR
Hasta$ 15 M Hasta $ 1.250.000
Hasta 2 meses de
Més de $15 M Desde $ 1.250.000 ON PyME SGR o Patrimonial facturacion o
Acuerdo SGR
Hasta 2 meses de
Mas de $30 M Desde $ 2.500.000 Fideicomiso SGR o Patrimonial facturacion o
Acuerdo SGR
Més de $40 M Desde $3.334.000  Cheque Patrocinado Patrimonial Define BCBA
Mas de $ 50 Desde $ 4.167.000 Apertura de Capital Desde u$s 2/3 M

L 20 | Fuente departamento Pymes de la BCBA.
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Muchas Gracias.

Instituto Argentino de Mercado de IAE Business School
Capitales (IAMC) Campus
25 de Mayo 359 - 8° Piso Mariano Acosta s/n y Ruta Nacional
Teléfonos: 54-11-4316-6030 / 6089 / 6096 8 (B1629WWA) Pilar. Buenos Aires.
Fax: 54-11-4316-6034 Teléfonos: 02322-481-000
Correo electronico: Correo electronico:
iamc@iamc.sba.com.ar prensa@iae.edu.ar
Pagina web: www.iamc.sba.com.ar Pagina web: www.iae.edu.ar

Pagina web:
www.prodibur.sba.com.ar
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http://www.iamc.sba.com.ar/
http://www.iae.edu.ar/
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