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TEMA: Obligaciones Negociables para PyMes

PROBLEMA: Interés en la utilizacion de las O.N.
HIPOTESIS

Ante la indebida asistencia financiera del sector agroindustrial, las obligaciones
negociables se presentarian como una alternativa de financiamiento, para que el
empresario obtenga ese apoyo que necesita: .
OBJETIVOS GENERALES:
a- Indagar la situacion financiera del sector y como es asistido el mismo.

b- Indagar si hay razones por las cuales las O.N. podrian ser una alternativa de
financiamiento.

c- Plantear la implementacion de las mismas.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

a- Analizar la situacion financiera y los instrumentos que habitualmente se
utilizan.

b- Realizar un analisis comparativo de las O.N. con las demas alternativas de
financiamiento conocidas, incluso la emision de acciones.

c- Demostrar los beneficios de éstos titulos de deuda.

d- Analizar las razones por las que las pymes del sector agroindustrial se deben
interesar en emplear las O.N.

e- Determinar el contexto en el que se colocaran.
f- Evaluar el interés de los potenciales emisores.
g- Plantear la manera de garantizar los titulos.

NATURALEZA TEMPORAL: Sincronica.
UNIVERSO: Pymes del sector agroindustrial de Tres Arroyos.

UNIDAD DE ANALISIS: Las pymes del sector que incluyen:
- Fabricantes de bienes de capital.
- Prestadores de servicios.
- Productores de insumos.
- Agroalimentarias.
VARIABLES TEORICAS:
a- Tipo de organizacion:
- Cooperativa.
- Sociedad Andénima.
- B
-~ Otras.
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b- Tamafio de la empresa emisora (capital):
- hasta $1000000
- hasta $5000000
- hasta $10.000000
c- Rama de la actividad:
- fabricante de bs. de capital
- productores de insumos
- prestadores de servicios
- agroalimentarias.
d- Tipo de garantia:
- comun
- especial
- flotante
e- Tipo de titulo:
- al portador
- nominativos
- endosables
- no endosables

f- Volumen de financiamiento:

- hasta $200000

- hasta $500000

- mas de $500000 y hasta $750.000
g- Modalidades de emision:

- simples

- convertibles

- canjeables

- ajustables

- con participacion en utilidades
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MARCO TEORICO

El estudio a desarrollar en este trabajo se halla vinculado a tres disciplinas; por un
lado es necesario que el Estado a través de la POLITICA ECONOMICA nos brinde las
condiciones basicas para la utilizacién de este instrumento, y esto solo se puede hacer
adecuadamente en el marco de una economia ordenada. En segundo lugar al DERECHO
COMERCIAL, que nos indica el marco regulatorio a través de sus normas. Por ultimo el
campo de las FINANZAS, en tanto nos permite identificar que alternativas existen para
que una determinada actividad econdémica obtenga los recursos financieros, que
requieren sus proyectos.

Estas tres disciplinas se deben combinar y analizar para poder concluir sobre que
posibilidad existe en la instrumentacion de las obligaciones negociables en el contexto
elegido.

Conceptualmente las obligaciones negociables “son titulos valores representativos
de un empréstito, generalmente de mediano o largo plazo, emitidos en masa o en serie
por determinadas personas juridicas autorizadas a ello por la ley de O.N”.(1)

Las obligaciones negociables constituyen una forma juridica, entre tantas otras,
representativa de una modalidad financiera, siendo ésta el elemento ejemplificativo
principal por estar legislado especialmente.

En cuanto a la POLITICA ECONOMICA, es importante sefialar que los altos
requerimientos de capital, generalmente, no pueden provenir totalmente de fondos
propios de las empresas. A causa de ello, éstas deben endeudarse para obtenerlos; lo cual
implica como minimo las siguientes condiciones basicas: a) la estabilidad monetaria; b) la
sencillez del sistema impositivo; c)tasas deinterés razonables, y d) ahorro interno
adecuado.

a) La estabilidad monetaria (inflacion no superior a un 5% anual)
presupone una politica asentada en el control del gasto e inversion publicos y en un
sistema tributario que sea lo mas sencillo posible, lo cual permite combatir eficazmente la
evasion impositiva.

b) La sencillez del sistema impositivo basicamente consiste en primer
lugar, en impuestos de facil determinacion por el fisco, de manera que el costo de
recaudacion y fiscalizacion sea el menor posible, siguiendo con los impuestos que tiene
que liquidar el contribuyente, especialmente los méas pequefios, sea lo menos complicada
posible y por ultimo facilitar al contribuyente el pago de sus impuestos, habilitando al
efecto la mayor cantidad de lugares en los cuales aquél pueda pagarlos.

¢) Tasas de interés adecuadas a dicho nivel maximo de inflacion, es decir
tasas pasivas del orden de un maximo de un 7% vy tasas activas (interés que los bancos
cobran por prestar dinero) del orden de un maximo del 11%. Esta diferencia del 4
puntos (técnicamente denominada spread) debe incluir los costos del banco y su utilidad.

(1) Blaquier, R. “Dcho. empresario”. Edit. De Palma, pag.74
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d) ahorro interno destinado a gastos e inversiones productivas y no a
solventar un déficit fiscal. “Cuanto mayor sea el ahorro interno, sera superior la
confianza de los capitales nacionales respecto de su pais y menos se dependera de
capitales provenientes del exterior”.(2) Esto no significa que los capitales extranjeros no

sean convenientes, siempre seran necesarios, sobre todo en paises emergentes como la
Argentina, pero la confianza de la poblacion mediante la puesta a disposicion de sus
ahorros para la inversion productiva es una gran ayuda a la economia nacional.

El DERECHO COMERCIAL es el conjunto de normas, principios y
procedimientos que regulan las relaciones comerciales. Nuestro ordenamiento juridico ha
contemplado la emision de titulos u obligaciones representativos de deudas sociales, este
tratamiento ha ido evolucionando de acuerdo al contexto econdémico social imperante en
nuestro pais.

La emision de titulos representativos de deuda fue asumiendo diversas
modalidades hasta adoptar la forma de un instrumento depurado y aplicable, denominado
Obligaciones Negociables. Comenzo6 con la Reforma de 1862 al Codigo de Comercio,
que introdujo los articulos 365-368, referentes a la emision de obligaciones.
Posteriormente se sanciono la ley 8875 del afio 1912 sobre debentures que los sustituyo.

En el afio 1972 se sanciono la ley de sociedades comerciales 19550 que incluia en
sus articulos 325 a 360, un régimen para contraer empréstitos “mediante la emision de
debentures y obligaciones negociables” (art. 325 L.S.C.), “conforme a esto las
obligaciones negociables y los debentures eran una denominacion distinta aplicable a un
mismo titulo, por lo tanto estos dos instrumentos eran equivalentes, tenian igual régimen
juridico”.(3)

La ley 23576 de obligaciones negociables, crea entre ambos titulos un distingo
que nunca existio en nuestro derecho positivo, otorgando el nuevo régimen a las O.N. y
reservando la ley 19550 para los debentures. Ahora existe un régimen simplificado para
las ON., ya que “ofrece un instrumento de deuda facilmente adaptable a las
caracteristicas y necesidades particulares de cada empresa”.(4)

En cuanto al acceso de las pymes al mercado de capitales, existe a partir del
decreto PEN 1087/93, un régimen tendiente a facilitar el mismo por medio de la oferta
publica, la cual en sintesis dispone:

a) Las pymes seran automaticamente autorizadas a hacer oferta publica de

titulos valores representativos de deuda, previo registro ante la C_N.V.

b) El monto maximo de las emisiones sera de $ 5.000.000

(2) Revista de la Bolsa de Comercio de Rosario, Nro. 1470, 12/1996
(3) Blaquier, R. obra citada, pag. 114
(4) Duprat, J.; “instrumentos financieros”, pag. 227




Rogelio Andrés F.chemendi Tema Obligaciones Negociables PyMes
Seminario de Graduacion Carrera CPN

c¢) Las emisiones deberan ser colocadas y negociadas en entidades autorreguladas

autorizadas por la C.N.V. y por medio de los intermediarios acreditados ante

ellos, y solo podran ser adquiridas por “inversores calificados”, que reiinan las
condiciones de idoneidad profesional o técnica o de solvencia patrimonial.

“El fundamento de ello es que la menor informacion con que contaran los
inversores (respecto del régimen comun de oferta publica) se compensa con el requisito
de que los titulos solo podran ser adquiridos por inversores calficados, es decir, aquellos
cuyos conocimientos técnicos les permita una adecuada evaluacion de los riesgos
involucrados y su solvencia patrimonial mayores posibilidades de soportarlos, en caso de
concretarse”.(5)

d) estas emisiones estaran exceptuadas del requisito de calificacion de riesgo

(decr,. PEN 2478/92), segun el cual, para que las pymes se exceptien de este
requisito para la oferta pablica de sus titulos, deberan reunir las siguientes
condiciones:

Con respecto al emisor:

- El patrimonio neto de la emisora, seguin ultimo balance, debera ser inferior a

los $ 10 millones.

- Los ingresos por ventas de bienes y servicios del ultimo ejercicio no podran
superar los $ 20 millones.

- La emisora debera tener su establecimiento principal ubicado en la zona de
influencia del mercado autorregulado.

Con respecto a la emision:

- ¢l monto total de la emision no podra superar los $ 3 millones

- la emisora no podra realizar nuevas emisiones mientras la anterior no haya
sido totalmente cancelada.

Con respecto al mercado donde coticen:

- tales titulos deben cotizar exclusivamente en mercados autorregulados en el
interior del pais.

- en la publicidad que se efectlie se mencionara expresamente que la emision no
cuenta con calificacion de riesgo.

e) Estas emisiones gozaran del tratamiento impositivo del de la ley 23576 de
obligaciones negociables.

El campo de las FINANZAS, involucra las diversas maneras de acceso al
mercado o sistema financiero, con una gran cantidad de alternativas entre las cuales se
encuentran los titulos valores que se ocupa este trabajo, las obligaciones negociables.

“El mercado o sistema financiero permite movilizar los ahorros, asignar el crédito
y limitar, valorar e intercambiar riesgos resultantes de la actividad”.(6)

(5) Campos, Alberto, “Finanzas para la inversion”, Ed. Macchi, pig.443.
(6) Revista Novedades Econdémicas Nro.166, 10/94
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El sector agroindustrial tiene en lineas generales tres vias de financiamiento. Dos
de ellas pertenecen al mercado financiero, que “son el sistema bancario tradicional y el
mercado de capitales (ain de muy escasa difusion), aunque ambos son interdependientes
y no pueden diferenciarse con precision debido a que movilizan los mismos recursos™(7)
, ¥, en tercer lugar, otra de gran difusion que es el sistema extrabancario.

El sistema bancario tradicional, es el que otorga una porcion importante de
fondos para el sector, a través de innumerables opciones crediticias, sea por préstamos
hipotecarios, prendarios (sobre todo para la adquisicion de bienes de capital) y
personales ( capital de trabajo), con un plazo razonable de acuerdo a los riesgos
inherentes a la operacion.

En los ultimos afios han surgido las cooperativas de crédito y también las
cooperativas agricolas, cumplen esta funcion.

Si bien su objeto es diferente; al estar formadas por productores agropecuarios,
en estos entes el crédito es la actividad principal, mientras que la comercializacion de
productos y los otros servicios estan subordinados a aquel.

“El tradicional negocio bancario entre depositos y créditos se enfrenta con una
tendencia de “desintermediacion”, que se manifiesta mayormente en créditos de
importantes volumenes y plazos mas extensos, los que se obtienen acudiendo
directamente al mercado de capitales. De esta forma los inversores financian de manera
directa a las emisiones de titulos de deuda en el mercado de capitales”.(8)

El mercado de capitales institucionalmente esta conformado por bancos de
inversion, bolsas de comercio, mercados de valores, y a ellos acuden los fondos de
inversion y los inversores institucionales, buscando invertir en titulos publicos y privados.

El mercado de capitales ha evolucionado favorablemente en los ltimos afios, ya
que se nutri6 de confianza, de manera que el perfil de los inversionistas y las necesidades
de los empresarios han encontrado en €l alternativas para financiar sus actividades.

Es por ello que el gobierno esta promoviendo que se estructuren, dentro de las
economias regionales, estos mercados posibilitando su instrumentacion. Para ello la
Comision Nacional de Valores ha organizado un sistema para la emision de O.N. para
PyMES, que pueden operar a través de mercados regionales.

De algin modo esto sirve para neutralizar las dificultades que tienen este tipo de
empresas para incorporarse al mercado de capitales, ya que hasta estos tiempos, eso era
un ambito acotado a las grandes empresas.

Las fuentes extrabancarias de financiacién son muy utilizadas en el sector, sobre
todo en las pequefias industrias con dificultades de acceso al crédito formal y por el
productor agricola-ganadero. Cabe distinguir dos categorias, la comercial y la financiera.

(7) Van Homne, J.; “Administracion financiera”. Terc. edicion, pag 397.
(8) Candioti, M.; “Instrumentos financieros”, Edit. Macchi, pag. 58.
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En la categoria comercial, las caracteristicas y consecuencias de este sistema
dependen de las modalidades del medio, siendo muy comun principalmente en las zonas
de agricultura subdesarrollada y de escasa capitalizacion. Este medio se caracteriza, en
general, por el hecho de recurrir a solicitudes de adelantos al acopiador, proveedor o
fuentes de insumos, con compras a corto y mediano plazo, lo que “puede significar para
el tomador una pérdida de libertad de su manejo economico, ya que por lo general puede
quedar atado en exceso a un determinado proveedor o acopiador y por lo tanto a tener
que aceptar un precio o condiciones comerciales contrarias a sus propios intereses”.(9)

La otra fuente extrabancaria es la financiera, compuesta por los prestamistas. Se
caracteriza por ser una fuente de financiamiento cara y otorgada bajo condiciones muy
desventajosas y no siempre comerciales o normales. Su uso puede darse en zonas
agricolas con bajo grado de capitalizacion.

(9) Coscia, Adolfo, “Economia Agraria”, Ed. Hemisferio Sur, pig 212.
10
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SINTESIS

- Las obligaciones negociables pueden constituir uno de los medios de obtener
recursos financieros para el sector agroindustrial, el que ha sido postergado al acceso
de los mismos durante décadas.

- Los empresarios del sector, podran cubrir las necesidades de este recurso, al que solo
podria acceder a través de los préstamos otorgados por entidades financieras,
viéndose perjudicado no solo por el costo del dinero, sino también por plazos
excesivamente cortos, que no guardan relacion con el retorno de la inversion.

- Estos titulos permiten neutralizar los inconvenientes generados por los medios
convencionales en cuanto a costo y plazo.

ABSTRACT

Bussines duties could be one of the ways to obtein resources for the agroindustrial
sector, whitch to access it was postponed. The industrial and the service supplier could
get at this resource whitch access in the past was only throught a loan given by finances
companies, that harmful for its money cost burt investment return withing a short time.
This titles low to avoid the inconvenients produced by the conventional way, being
profitable in cost and term.

11
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DESARROLLO
INTRODUCCION

En el mundo de los negocios, el financiamiento ha tomado una importancia
relativa superior a épocas anteriores, en los que el capital propio y los medios
convencionales de financiarse eran suficientes para llevar adelante un proyecto
empresario.

En las dos ultimas décadas nuevas herramientas y un soporte material provisto
por los distintos mercados de capitales diseminados en todo el mundo, han cambiado el
escenario en el mercado financiero, junto con la mencionada necesidad por parte de los
sectores productivos.

En nuestro pais, con cierto retardo, debido a la situacion macroeconémica que
impero hasta principios de ésta década, la produccion no era el eje central de la economia
y si lo era la bisqueda de rentabilidad basada en la especulacion financiera con la
continua pérdida del poder adquisitivo de la moneda; y los proyectos eran de muy corto
plazo en desmedro de las inversiones de capital.

A partir de la estabilidad monetaria se plante6 un nuevo esquema de politica
econdmica, posibilitando la inversion en sectores productivos, que no habian sido
asistidos financieramente porque la orientacion de los capitales tenia otro destino. Esto
produjo un aletargamiento en la incorporacion de tecnologia actualizada a la par de
paises desarrollados.

Uno de los sectores mas afectados por la situacion descripta ha sido el
agroindustrial, ya que las politicas econoémicas lo usaron como variable de ajuste de una
economia volcada a la asistencia social mediante el déficit fiscal, con el consiguiente
endeudamiento publico y/o emisiones monetarias.

El sector representa historicamente y en la actualidad entre el 55% y el 65% de
las exportaciones, con sus productos primarios y sus derivados, incluyendo algunos
bienes de capital. Demas esta decir que los capitales producto de ahorro interno,
deberian volcarse con mayor intensidad en la agroindustria.

En el sector agro-industrial, como en toda otra actividad economica, el productor
o empresario se vale para operar tanto de los recursos propios como de los recursos
ajenos.

“En lineas generales el crédito dinamiza la actividad y facilita una mas rapida
adecuacion a los nuevos requerimientos del mercado y a los cambios e innovaciones
técnicas, esto ultimo es de particular importancia en épocas como la presente, en que
estamos viviendo una verdadera revolucion tecnoldgica. Analicemos por ejemplo si
hubiera sido posible, sin la ayuda del crédito, lograr el acelerado proceso de
mecanizacion que experimento el sector pampeano en el altimo cuarto de siglo™.(10)

(10) Coscia, Adolfo. Obra citada. Pag 243,
(11) Rev. del Instituto Argentino de M. de Capitales, Nro.12, 04/92.

12




Rogelio Andrés Echemendi Tema Obligaciones Negociables PyMes
Seminario de Graduacion Carrera CPN

“El crédito facilita al empresario los medios materiales necesarios para
“optimizar” los resultados de su explotacion, de ahi que deba considerarselo como una
fuerza creadora de riqueza”.(11)

Para el sector agro-industrial de esta zona del sudeste, formado por empresas
pequefias y en menor medida medianas, la situacion crediticia y las dificultades de
financiamiento datan de varias décadas atras. Seria interesante enumerar algunos de los
factores, los que luego en el desarrollo del trabajo seran analizados mas detenidamente,
sobre todo con los datos empiricos relevados:

a) falta de nivelacion de al tasa de interés pagada por las pymes con los
parametros internacionales, lo cual impacta directamente sobre los costos de
produccion, y ante la absoluta imposibilidad de trasladarlos a sus precios, este
mayor costo produce una disminucion en el margen de utilidad.

b) la asincronia de los plazos y el alto costos de los fondos mencionados en el
parrafo anterior provocan en buena medida el nivel de endeudamiento, debido
a el arrastre de muchos afios de exaccion de su legitimo ingreso y en la
consecuente descapitalizacion de las empresas.

c¢) “la adaptacion que necesariamente deben realizar las empresas agropecuarias
ante el significativo cambio en el marco macroeconémico, es imposible de
concretar sin la fluida disponibilidad de capital necesario para las inversiones,
a tasas de interés y plazos acordes con las caracteristicas propias de sus
proyectos™.(12)

d) a partir del cambio coyuntural en nuestra economia, se incremento la
demanda de capital en giro y por lo tanto se incrementé la demanda de fondos
para financiarlo, las razones son varias, se pueden mencionar entre ellas las
siguientes:

- d.1: desaparecio el financiamiento a tasa negativa que brindaban los
organismos recaudadores de impuestos, dado que antes las tasas por
mora eran menores que las de mercado;

- d.2: se redujo la evasion impositiva, con la consecuente detraccion de
riqueza y disponibilidad de fondos;

- d.3: se genero un inédito clima de competencia comercial (blanqueo,
apertura economica, desregulacionetc.) que también cambio las
condiciones de financiacion de las empresas, ya que los plazos de
pago se estiraron per también lo hicieron los de cobro;

- d.4: un incremento en los costos en las empresas agropecuarias, cuyo
financiamiento no es simétrico con el retorno en ingresos de los
mismos.

Todas estas razones han provocado un incremento del capital en giro o de trabajo

para poder solventar financieramente un ciclo productivo.

(12) Coscia. Obra citada.

13
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e) Otro aspecto que afecta el financiamiento del sector es la formalizacion del
crédito, esto impide el acceso al mismo a quienes no son capaces de presentar
balances o flujos de fondos en orden, y quedando condenados a formas precarias
de endeudamiento, como los acuerdos de sobregiro en cuentas corrientes a tasas
altisimas que solo sirven para financiar la agonia, esto demuestra que a veces la
inaccesibilidad al crédito puede ser también por deficiencias de gestion o
gerenciamiento.

f) y por ultimo, la crisis financiera aguda provocada por el “efecto tequila”, a
principios del 95, determindé un periodo de asfixia de fondos que afectod
particularmente a las pymes, ya que el sector en afios anteriores, en general, habia
contraido préstamos, y quien los otorgd requeria de la cancelacion de los
mismos, sin poder refinanciar dichos préstamos. Bajo ésta restriccion financiera
generalizada, prevalecia el financiamiento mediante adelantos en cta. cte. y la
utilizacion de mercados informales para las empresas de menor tamaiio.

Una de las herramientas de financiamiento aplicables, serian las obligaciones
negociables, instrumento aun no utilizado para la obtencion de fondos a largo plazo, por
las unidades economicas bajo analisis.

Las obligaciones negociables, incorporadas a través de la ley 23576/89, son
titulos valores emitidos en serie, por una compaiiia o ente autorizado, representativos de
un empréstito, cominmente al portador, que confieren al titular el derecho de reembolso
del capital y una renta, conforme a las condiciones de emision. Pueden emitirlos, las
sociedades por acciones, las cooperativas, las asociaciones civiles y las sucursales de las
sociedades constituidas en el extranjero. En el caso de obligaciones convertibles, solo
pueden emitirlas la sociedades por acciones.

14




Rogelio Andrés Echemendi Tema Obligaciones Negociables PyMes
Seminario de Graduacion Carrera CPN

DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS DEL CONTEXTO

UBICACION

El partido de Tres Arroyos se divide en 12 cuarteles con una superficie de
580.609 hectareas. Abarca una extensa llanura en el Sudoeste de la Provincia de Buenos
Aires.

Limita al norte con los partidos de Adolfo Gonzalez Chaves y Coronel Pringles,
al este con el partido de San Cayetano, al oeste con el partido de Coronel Dorrego y al
sur con el océano Atlantico.

ASPECTOS DEMOGRAFICOS

El distrito de tres Arroyos seguin datos registrados en el ultimo censo cuenta con
62.179 habitantes distribuidos entre las localidades mas importantes y la ciudad cabecera
de la siguiente manera:

- - Tres Arroyos: 44 946 habitantes.
- - Claromecé: 893 habitantes.

- - Copetonas: 1.246 habitantes.
- - Orense: 2.204 habitantes.

- El resto de la poblacion se distribuye en otros asentamientos urbanos de menor
tamafio. La densidad poblacional es de 10,6 hab/km.2.

PRODUCCION

Tres Arroyos ha desarrollado econdémicamente un espectro de actividades
sustentadas en diversos factores que han coadyuvado su crecimiento, motivo por el cual
se proyecta, considerando sus potencialidades, en un interesante centro de inversiones
productivas.
- PRODUCCION AGRICOLA

En primer término los factores climaticos y condiciones del suelo han hecho de la
region un centro agricola por excelencia. Esto permite una produccion de diversos
cultivos, tales como trigo pan, trigo candeal, girasol, cebada, maiz, soja, avena y lino.

Las superficies sembradas en nuestro partido en el periodo 97/98, alcanzaron las
372300 hectareas. En el siguiente cuadro se muestran los porcentajes destinados a cada
cultivo en el distrito.

IR, ... occovmasisisnsmivie 46,12%
Girasol..............cooooiii 35,1%
GBI ..o cenmnim v 6,81%
BBIE..........ocismenesanmmnmensmmnsbasnidnss 4,34%
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L N R 0,54%
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Considerando que segin el Gltimo Censo Nacional Agropecuario existen en el
partido 1326 explotaciones y se distribuyen de la siguiente manera de acuerdo al tamafio:

Hasta 100 has
de 101 a 400 has

298 explota. 22,5%
591 explota. 44,6%

de 401 a 1000 has. 326 explota. 24,5%

mas de 1000 has.

- PRODUCCION GANADERA

110 explota. 8.4%

Respecto a la produccion ganadera, las excelentes pasturas existentes hacen
posible la invernada y cria de bovinos, ovinos y porcinos, los que producen carnes de
gran calidad y la posibilidad de explotacion tambera.

Segun datos obtenidos en enero del ‘97 existen en el partido 247.207 cabezas de
vacunos, 193.981 de lanares, 5.284 de porcinos y 4.440 de equinos. Si se consideran las
distintas actividades y sobre un total de 813 establecimientos ganaderos, 223 se dedican
a la cria, 65 a la invernada, 485 combinan entre cria e invernada y 40 se dedican a
actividades tamberas. Esta distribucion esta expuesta en el siguiente cuadro.

Actividad Distribucion
BT . RS AN S B s CP R R RS AS 27.42%
EOOENRE. ... cvrcnrannnmesns nnnmssimmpisnnis 8%
Invernadaycria......................oooeeiin 59,6%
o R e P 4,38%
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- PRODUCCION INDUSTRIAL

Considerando la produccion industrial, Tres Arroyos ofrece importantes ventajas
comparativas para la radicacion fabril. Las empresas productoras del sector alimenticio
encuentran en la region el suministro necesario de insumos; las dedicadas a las
maquinarias e implementos agricolas la demanda justificada para la colocacion de los
mismos; las inversiones en fertilizantes y agroquimicos la importante superficie dedicada
al agro y la trascendencia de mantener los rindes y la-calidad de produccion. Este sector
cuenta con la ventaja de la existencia de un parque industrial, el cual ofrece los servicios
necesarios y las regalias establecidas por ley para la radicacion de empresas industriales.

Sobre la base de las 57 mas importantes, pueden destacarse los siguientes
porcentajes determinados por rubros:

- maquinarias e implementos, 25%

- construccion, 4%
- petroquimicas, 2%
- metalargicas, 25%
- fertilizantes 5%

- alimenticias, 22%
- otras, 17%.

Dentro de las industrias dedicadas a la elaboracion de productos alimenticios,
merecen destacarse las diversas actividades desarrolladas, que abarcan la elaboracion de
derivados del sector agricola, que se detalla en el grafico 3.

ANALISIS COMPARATIVO DE LAS O.N. CON OTROS
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

a) Diferencia con los debentures: tanto los debentures como las obligaciones
negociables son titulos valores representativos de una deuda de la emisora con el
suscriptor originario o titular por transmision, quien es acreedor de la primera.

A partir de la ley 23576, se diferencian basicamente por;
- quien puede emitirlos: los debentures solo pueden ser emitidos por sociedades

por acciones y las O.N. pueden emitirlas ademas de las mencionadas, las s.r 1., las
asociaciones civiles, las cooperativas y entidades del estado.

- necesidad o no de prevision estatutaria expresa: en el caso de las O.N,, no es
necesario que el estatuto de la emisora contemple expresamente la posibilidad de
su emision, si para los debentures.

- exigencia o no del fideicomisario. previo a la emision de los debentures, la
emisora esta obligada a celebrar un contrato de fideicomiso con un banco,
basicamente “destinado al control de las integraciones y la defensa conjunta de
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los intereses de los futuros debenturistas; ello no es requisito indispensable para
las O.N.”.(13)

- calidad de titulos ejecutivos: la ley le otorga a las O.N. expresamente a las
tenedores accion ejecutiva para reclamar el capital, actualizaciones e intereses; “la
falta de una norma expresa al respecto crea dudas acerca de la ejecutoriedad de
los debentures”.(14)

b) diferencia con los titulos de deuda de corto plazo con oferta pablica: son titulos que
tienen una naturaleza juridica parecida pero no igual a las O.N.; que se distinguen por:

- los titulos de deuda de corto plazo solo pueden emitirse bajo la forma simple, no
pueden ser convertibles en acciones de la emisora.

- la finalidad de las O.N. es representar deudas a mediano o largo plazo, en cambio
los titulos a que se refiere este punto instrumentan deudas a corto plazo, para
satisfacer requerimientos de liquidez transitoria de las empresas, situacion que
técnicamente se la denomina “necesidades de tesoreria”.

c) diferencia con los bonos previstos por la ley 19550: estos bonos de goce y de
participacion que la ley de sociedades comerciales permite emitir a las sociedades no
tienen semejanzas con las O.N., ya que no instrumentan deudas de la sociedad
emisora, son creados atendiendo a necesidades y causas diversas, apuntan a
finalidades distintas y son limitados en lo que se refiere a las personas a favor de
quienes se lo puede emitir; a diferencia con las O.N_, la posibilidad de emitir estos
bonos debe estar expresamente previsto en el estatuto.

d) diferencia con las acciones: si bien tanto las acciones como las O.N. son titulos
valores, se “diferencian netamente en que la accion representa una parte del capital
social y consecuentemente otorga al titular el caracter de socio”(15) (accionista y no
acreedor) es decir, participacion en la sociedad mediante un porcentaje del capital
social. En cambio, las O.N. representan una deuda de la emisora; su titular es un
acreedor (no socio), el solo hecho de ser obligacionista no otorga participacion
alguna en el capital de la emisora ni derecho alguno a utilizar sus instalaciones.

Las O.N. convertibles otorgan al obligacionista la calidad de acreedor al igual que
las simples, pero ademas y a diferencia de aquellas, la dan el derecho de optar por dar
por cancelada la deuda mediante la suscripcion de acciones emitidas a tal efecto por la
emisora a un precio predeterminado o determinable establecido en la emision, de este
modo cambia la condicion de acreedor por la de socio.

(13) Blaquier, R.; obra citada, pag 167.
(14) Blaquier, R.; obra citada, pag 170.
(15) Kennedy, R. “Estados Financieros”. Uthea. Pag 456.
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FORMA DE GARANTIZAR LOS TITULOS

Un aspecto clave es la forma en que las O.N. se garanticen, ya que en buena
medida va a determinar el interés de los inversores en adquirirlas. Estas garantias
representan las seguridades que la emisora otorga a las O.N. que ha emitido respecto
del cumplimiento de las obligaciones a su cargo derivadas del empréstito, es decir; en
principio el pago del capital e intereses en tiempo y forma y ademas en el caso de las
O.N. convertibles el cumplimiento de la obligacion de la conversion.

Para el caso particular de las PyMes existe un organismo llamado FoGaBa
SAPEN que brinda el servicio de prestar garantias en favor de las emisoras,
respaldandolas con su patrimonio avalado por la Provincia de Buenos Aires.

Este sistema de garantias esta desarrollado en el punto siguiente como un
respaldo, ademas de conocer la opinion de algunos de los entrevistados sobre este
organismo.

Las garantias deben ser iguales para todas las O.N. de una misma emision, pero
puede variar en caso de existir diversas emisiones, alternativa que no es el caso para el
régimen especial de las pymes, que no podran realizar nuevas emisiones mientras la
anterior no haya sido totalmente cancelada.

Se pueden emitir O.N. con garantia comun, garantia especial, garantia flotante:
pueden ser garantizadas por cualquier otro medio.”Las garantias se constituyen por las
manifestaciones que el emisor realice en las resoluciones que dispone la emision”.

- Garantia comun: esta manera otorga a los acreedores la calidad de acreedores
quirografarios de la emisora. Esta garantia no otorga privilegio alguno, simplemente
consiste en que el patrimonio de la emisora responde por las deudas,
consecuentemente, los obligacionistas cuyas O.N. tienen garantia comin no se
diferencian de otros acreedores corrientes de la sociedad.

- Garantia especial: quedan afectados al pago de las O.N. emitidas con tal garantia
bienes determinados de al emisora susceptibles de hipoteca. La garantia especial
otorga a los obligacionistas el privilegio de tener la calidad de acreedores
hipotecarios de la emisora, ya que “consiste lisa y llanamente en el otorgamiento de
hipoteca de uno o varios inmuebles de la emisora”. Se trata de una hipoteca con
garantias especiales porque; a) se constituye por la manifestacion ungilateral del
emisor, a diferencia de lo habitual que es una constitucion mediante contrato, b)
debido a la garantia se constituye con la emision y antes de ser suscritas el
beneficiario de tal hipoteca es indeterminado, esto se debe a que antes de que sean
colocadas en el mercado estas estén debidamente garantizadas; c) para la transmision
de dicha hipoteca solo es necesario la transferencia de la O.N., sin requisitos de
inscripcion registral; d) se constituye y puede ser cancelada por declaracion unilateral
de al emisora; ) esta hipoteca puede constituirse hasta por 40 afios, a diferencia de la
hipoteca comun que puede registrarse hasta por 20 afios.

- Garantia flotante: la emision de O.N. con esta garantia constituye un privilegio que
afecta a su pago todos los derechos, bienes muebles e inmuebles, presentes y futuros
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o una parte de ellos de la entidad emisora, y otorga los privilegios que corresponden
a la prenda, y a la hipoteca segun el caso.

Se trata de una garantia sui géneris, por cuanto recae sobre bienes indeterminados, y no
esta sujeta a inscripcion. Debido al principio de libre disposicion y administracion por
parte de la emisora, “las cosas afectadas a la garantia desaparecen y se sustituyen por
otras sin intervencion del acreedor, y “entonces solo resulta del privilegio que en favor
de las obligaciones con garantia flotante pesa sobre las cosas existentes en el momento
de hacerse efectiva la garantia”.

- Garantias reales: presentan la caracteristica distintiva de tener asiento sobre un bien
determinado, inmueble o mueble segiun los casos, que quedan afectados
especialmente al cumplimiento de la obligacion garantida, si el deudor no la atiende
oportunamente. estas garantias pueden ser otorgadas por un deudor o por un
tercero.

- Garantias personales: es con la garantia personal de al emisora. Los obligacionistas
que cuenten con garantia comun tienen el caracter de quirografarios frente a quien ha
otorgado tal garantia. estas son generalmente el aval y la fianza.
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BENEFICIOS DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Para enumerar los beneficios de estos titulos, es necesario estudiarlos de manera
comparativa. Esto en parte esta realizado con respecto a otros titulos por lo tanto
hacerlo nuevamente seria redundante, pero si es necesario efectuarlo en relacion a los
demas medios de financiamiento, en definitiva los que emplean las pymes del sector en
nuestra region, las cuales representan nuestra unidad de analisis en este trabajo.

Los beneficios que poseen estos titulos, van a influir directamente en las razones
por las cuales las pymes de Tres Arroyos se interesen en utilizarlos. Evidentemente
hablar de comparaciones presupone que las pymes bajo estudio son sujetos juridica y
técnicamente capaces de acceder a un medio como las obligaciones negociables.
Cumplidas estas condiciones los beneficios serian los siguientes:

1) Costo de financiamiento: incluidas las comisiones y demas gastos de emision y
colocacion. El costo financiero de los titulos es inferior al de un préstamo otorgado
por una institucion financiera, aun siendo este garantizado con hipoteca. Esto se debe
a la “desintermediacion” por parte de los bancos, por lo tanto los ahorristas financian
directamente las emisiones en el mercado de capitales, arbitrando las tasas activas y
pasivas. Si las colocaciones se hacen al 7/8 % anual y los fondos en préstamo se
toman al 18/20 %, al inversor le resulta interesante colocar al 12/14 % y al tomador
recibir los fondos a esa misma tasa, mas los gstos.

2) Plazo: Obtener financiamiento en un banco por un plazo de 3 o mas afios no es
sencillo. Las O.N. son utilizadas para el largo plazo. Este plazo es vital para que un
proyecto de inversion pueda llevarse a cabo con una relacion logica costo-ingreso, y
periiodos de amortizacion adecuados, lo que permitiria respetar la regla del equilibrio
financiero minimo.Una de las caracteriisticas de nuestras PyMes es financiar activos
fijos con deudas de muy corto plazo, las cuales son de muy dificil cancelacion ya que
estos activos generan ingresos a un plazo mayor, lo que provoca un ahogamiento
financiero. Las O.N. se emitirian a un plazo que permita obtener de la inversion el
retorno necesario para la cancelacion de los titulos, con los flujos de fondos positivos
obtenidos.

3) Opcion de convertir el titulo en acciones: Las O.N. convertibles conjugan los
intereses de ambas partes involucradas en el empréstito. La emisora las emite
teniendo en cuenta la posterior conversion de la deuda en su capital social, de manera
tal de cancelar todo o parte del empréstito, si los obligacionistas optan por convertir,
con el menor desembolso posible. La contrapartida de ello es que los obligacionistas-
acreedores pasaran a ser accionistas mediante el aumento de capital de la emisora
consecuencia de las acciones originadas en la conversion. “El inversor suscribe las
O.N. convertibles especulando con que mediante la conversion obtendra las acciones
a un valor inferior al precio de ellas vigente si en tal momento las comprara en el
mercado”.

Cabe sefialar que los accionistas de la emisora que no suscriban las O.N. perderan
participacion en la emisora con las conversiones que efectuen los obligacionistas, a
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causa de no suscribir el aumento de capital producto de la emision de acciones con
destino a la conversion.

Para la emisora, la ventaja de la emision de O.N. convertibles basicamente
consiste en obtener fondos, para capital de trabajo, refinanciacion de pasivos,
inversiones, bajo mejores condiciones que un préstamo comun, especulando con que la
favorable evolucion de los negocios, y el consecuente aumento del valor de las acciones
que ha emitido, motive a los obligacionistas a optar por convertir sus O.N. en acciones
emitidas por la emisora, en vez de cobrar sus créditos. La emision de estos titulos
basicamente persigue que la emisora obtenga fondos correspondientes a un aumento de
capital por suscripcion en forma anticipada, debido a que por el momento la emisora
considera que las acciones correspondientes no podran colocarse en forma satisfactoria.

La ventaja de las O.N. convertibles para el obligacionista consiste en la
posibilidad ya sea de adquirir acciones de al emisora a un precio inferior al de mercado, o
bien en esperar que tal precio suba debido a la buena evolucion de las acciones de la
emisora, lo cual sera posible en buena medida a causa del empréstito obligacionario. De
todos modos el acreedor podra optar de permanecer como acreedor y cobrar su crédito
sin convertirse en accionista de la emisora.

4) Garantia del FOGABA.. La estructuracion de una emision de obligaciones
negociables a plazo y costo aceptable para las empresas y los inversores se ve
favorecida por la presencia del Fondo de Garantias de Buenos Aires (FOGABA
S.A). Esta institucion a través de un convenio celebrado con el Mercado
Regional de Capitales otorgara los avales y garantias requeridas a las emisiones de
O.N. que mejoran sustancialmente los problemas de capacidad de repago y facilitan
la aceptacion y colocacion de estos titulos en los inversores calificados.

La propuesta es que cualquier empresa Pyme que cuente con un proyecto o
requiera fondo a mediano plazo, pueda emitir obligaciones negociables. En base a la
bondades del proyecto y a la situaciéon patrimonial de la empresa, obtendra una garantia
por parte de FOGABA por el 75% de la emision, y constituye un fideicomiso financiero
de garantia por el pago del 25% restante del capital adeudado. El FOGABA para otorgar
esta garantia como AAA en el mercado argentino, que brinda posibilidades de colocacion
y la admision por parte del mercado financiero que prefiere este tipo de garantias a las
que ofrecen comunmente las pymes, para esta prestacion se solicita al empresario una
contragarantia que puede ser hipotecaria y/o prendaria en una relacion 1 a 1 con el
monto garantizado.

5) Colocacion a través de terceros (underwriting): Este es un contrato que esta
estrechamente vinculado con el mercado de capitales. Se trata de un contrato “entre
una entidad financiera y una entidad emisora de valores mobiliarios, por medio del
cual la primera asume la obligacion de prefinanciarle a la segunda, con garantia o sin
ella, una emision de titulos”.

Por este tipo de acuerdo la entidad adquiere en la practica el monto convenido de
la emision, quedando desde ese momento la empresa emisora, liberada del riesgo por la
falta de colocacion de los titulos. El agente colocador como se le llama habitualmente a
quien se compromete a vender los titulos debe tratar de vender las emisiones en el plazo
minimo posible, para lograr rapidamente el retorno del capital invertido.
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6) Régimen fiscal: Los tenedores de obligaciones negociables quedaran sujetos al
tratamiento conforme al siguiente detalle:

a- impuesto a los sellos: estan exentos los actos, contratos y operaciones,
incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionadas a la emision,
suscripcion y colocacion.

b- impuesto a las ganancias: estan exentos de este tributo,

- los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta y
disposicion de las O.N.
- los intereses que generan las O.N.

c- Impuesto sobre la transferencia de titulos valores: estan exentas las que se
realicen en el mercado abierto y bursatil.

d- impuesto al valor agregado: estan exentas las operaciones financieras y
prestaciones relativas a emision, suscripcion, colocacion, transferencia, amortizacion e
intereses.

e- todos los pagos de capital e intereses con respecto a las O.N. y cupones se
haran libres de retenciones o deducciones en concepto de impuestos, derechos,
gravamenes o cargas gubernamentales de cualquier naturaleza retenidos o fijados dentro
de la Republica Argentina o de cualquier autoridad en la misma que tenga facultades
fiscales.
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CONTENIDO DE LA ENTREVISTA

1)En lineas generales:
a) Como encuentra la situacion financiera en nuestra region?
b) Esta suficientemente asistido ?
c) estima Ud. que los empresarios locales planean sus inversiones?
Como?

2)En esta empresa para realizar adquisiciones de bienes de capital, refinanciar sus
pasivos y cumplir con las obligaciones generadas por el capital de trabajo:

a) Qué tipos de recursos utiliza? -propios
-ajenos

b) Cual es la relacion porcentual entre ambos?
c) La disposicion de estos recursos satisfacen sus necesidades financieras?
d) Cuales son los medios ajenos con los que se financia la empresa?
¢) Tomaria mas fondos de terceros si pudiera?
f) La tasa o el costo financiero es excesivo 0 no con respecto a la tasa de rentabilidad?
g) Los plazos guardan relacion con los ingresos que generan sus inversiones?
h) Conoce otras alternativas de financiamiento? Cuales?
i) Conoce las obligaciones negociables?

Qué ventajas les encuentra comparativamente con los demas medios?

Qué obstaculos?

Es un mercado flexible, abierto a la incorporaciéon de nuevos medios?

Por qué cree que atn no se han incorporado?
j) Adoptaria Ud. para ésta organizacion ésta alternativa?
k) Bajo que condiciones?

-Volumen

- plazo

- tasa

- garantia
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FRIGORIFICO ANSELMO S.A.L.C.LF.

UBICACION: Av. Constituyentes y ruta 228, Tres Arroyos.

ACTIVIDAD: matanza, faena y comercializacion de carnes.

Los entrevistados son el gerente administrativo, Sr. Omar Gonzalez y el asesor
administrativo-financiero Cdor. Bonifacio.

ENTREVISTA

l.ay 1.b) En Tres Arroyos son tantas las actividades que es muy dificil poder
opinar en general, yo podria opinar sobre el sector al que pertenecemos, o sea la
industria y también la situacion del productor ya que tenemos un contacto permanente.

En principio el productor esta bastante endeudado, y no solo porque haya mas
crédito disponible, sobre todo porque en el '95/96 tuvieron un mercado de granos muy
bueno, con precios que duplicaron los historicos y se animaron a endeudarse. Tal vez
confiaron en que los precios se iban a mantener y algunos en este momento tienen
problemas con los bancos.

En la industria se han endeudado no porque anden mal, sino porque han tenido
algin proyecto de inversion, por supuesto que hay mas posibilidades que antes de
obtener dinero, siempre hablando de una empresa seria y que dé garantias, no solo
patrimoniales sino también de una imagen en el mercado local.

Ahora los bancos tienen mucha informacion para poder detectar o decidir a quien
darle financiamiento, si tenés antecedentes negativos los van a conocer con toda
seguridad. Eso para quien haya tenido un traspié en algin momento, ni siquiera muy
grave puede tener alguna dificultad. En este aspecto creo que el sistema es un poco
rigido, por lo tanto el que no cumple con los requisitos pedidos por los bancos va a tener
problemas financieros.

1.c) El planeamiento es algo que se va a imponer, porque lo van a exigir los que
prestan dinero. Ha cambiado el criterio para dar un préstamo, antes se basaban en el
capital, ahora no es tan asi, analizan cuales son tus posibilidades para poder pagar ese
préstamo. Al banco les conviene que les devuelvas el dinero y sus intereses, y no ejecutar
bienes judicialmente. El negocio es financiero y no inmobiliario. En nuestra ciudad ha
sucedido lamentablemente, que los bancos no han tenido otro remedio que pedir la
quiebra de sus deudores o directamente remarle los bienes en garantia por no tener en
cuenta la capacidad de pago, sino que bienes tenia para responder en caso de no cumplir.

De todos modos, y respondiendo tu pregunta, los que planean son las empresas
organizadas y con una estructura administrativa. El pequefio empresario solo hace un
programa de produccion y un cuadro de ingresos y egresos para el afio venidero.

2.a) Ambos, por supuesto. Si bien no es significativo el endeudamiento porque la
mayor parte de nuestro pasivo esta formado por la compra de vacunos, que lo hacemos a
un plazo de 30 a 60 dias. Tenemos algunos préstamos para la renovacion del parque
automotor y de alguna maquinaria.

2.b) La proporcion ( segun balance) de los recursos con respecto al activo es
36% de pasivo y 64% del patrimonio neto. Parece alto pero tenemos un activo corriente
suficiente, generado por los deudores por ventas que nos permite cancelar con
tranquilidad el pasivo generado por la compra de hacienda. Los plazos de cobro de
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nuestras cuentas es inferior al plazo de pago a nuestros principales acreedores que son
los ganaderos. La tercera parte de ese pasivo es por préstamos a largo plazo, que estan
asociados a alguna inversion especifica.

2.c) Yo creo que la empresa cuenta con los medios como para funcionar
normalmente, no hay sobresaltos.

2.d) Como te dije principalmente con los productores ganaderos, con los plazos
de compra, y no te podria decir a que tasa, porque estaria dentro del precio, si la compra
fuera al contado inmediato el precio seria un poco inferior. El costo de los préstamos
rondan una tasa del 13%, tal vez mas aquellas que son de movimiento, mas o menos del
18%.

2.¢) Con la estructura actual, en cuanto a la capacidad de produccion que
tenemos no creo que sea necesario. La actividad puede crecer en el futuro, en funcion de
la posibilidad de que aumente por un lado el consumo interno, lo que es poco probable, y
por otro en el aumento de las exportaciones. Si sucediera una cosa u otra, la capacidad
de produccion necesariamente tendra que aumentarse, y para ello se requerira una gran
inversion. En ese caso, al menos en parte se va a tener que financiar con terceros.

Otro factor que nos puede beneficiar y por lo tanto incrementar las ventas es la
rebaja en la alicuota del IVA al 10.5%, porque impide en parte la competencia desleal
por evasion fiscal, algo que ha perjudicado mucho a nuestro sector, al menos a los que
cumplimos con los impuestos.

2.f) Lo que ocurre que la tasa de rentabilidad de la empresa varia con el precio de
la hacienda, si bien hay un margen de rentabilidad sobre el precio, el precio al que yo hoy
vendo se basa en el mercado del dia y no con el precio al que yo compre el animal, y el
mercado fluctia permanentemente. Por eso hoy puedo estar ganando mucho y mafiana se
da la situacion inversa.

Si tomamos la cifra del balance en el ultimo periodo, y calculamos el costo
financiero y la rentabilidad, te puedo decir que la tasa financiera es mayor que el
rendimiento que se obtiene del activo, pero en definitiva como nuestro endeudamiento es
bajo no nos afecta mayormente a la rentabilidad, la cual es positiva. Si nos financiaramos
todo con recursos ajenos ya estariamos en la quiebra.

2.g) Aquellos préstamos para maquinarias y equipos guardan relacion y la compra
de hacienda también ya que nuestras ventas son a muy corto plazo.

2.1 ) Conozco las obligaciones negociables, pero lo veo como algo lejano a los
que las pymes pueden acceder. Yo creo que si las llevas a la bolsa de comercio, seria
dificil que a alguien les interese. Desde el punto de vista empresa, por supuesto que seria
una buena posibilidad, pero hay que ver si te las compran. Es mas teoria que practica.

Hoy por hoy no es accesible a la pyme, porque si bien hay agentes colocadores,
pero para eso tenés que darle la seguridad de que vas a cumplir. Esta el ejemplo del
banco Mayo, que fueron colocadas por otro banco, y ahora el Mayo esta en grandes
dificultades. Por eso te digo que en teoria son interesantes pero después las veo muy
lejanas

2.j) Si se tendria un proyecto de inversion, que por ahora no lo hay, se analizaria
el tema. Si el mercado se ampliara por lo que te dije antes podria ser. Y tendria que ser
en mejores condiciones de las que te pueden ofrecer los bancos.
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COOPERATIVA AGRICOLA LTDA. ALFA

UBICACION: sede administrativa: Saavedra 394, Tres Arroyos.
ACTIVIDAD PRINCIPAL: comercializacion y acopio de productos agropecuarios.
La entrevistada es la vicegerente de la cooperativa, Sra. Elba Weinzetell.

ENTREVISTA

1.a) Yo creo que el endeudamiento es significativo, pero no alarmante. Teniendo
en cuenta como se encuentran otras regiones de nuestro pais, en esta zona estamos
bastante bien, por supuesto que hay muchos casos de empresas o productores que tienen
muchas dificultades, pero se debe mas a malas administraciones o que estan endeudados
de hace mucho tiempo y no han podido salir del paso.

1.b) Si. Pero cada vez son mas los requisitos que hay que cumplir, por eso es que
hay gente que tiene problemas, deben mucho y tal vez no les dan la posibilidad de
refinanciacion porque no cumplen con estos requisitos. Me refiero principalmente a los
pequefios productores.

1.c) Depende de la empresa que estemos hablando, las empresas chicas te diria
que no, pero las mas grandes por lo general planean sus inversiones.

2.a) Nosotros utilizamos recursos propios y ajenos.

2.b) La proporcion seria segun ultimo balance del 47% de recursos ajenos y del
53% de recursos propios. parece exagerado el endeudamiento, pero aclaro que la
mayoria es a largo plazo, este aumenté mucho porque el afio pasado ampliamos la planta
de acopio y esto nos generd una deuda muy importante, pero a largo plazo. Ademas
nuestro pasivo en parte esta constituido por depositos de los asociados, esto significa
que ellos participan de este modo en los proyectos aportando importantes cantidades de
fondos y la cooperativa le retribuye con un interés igual al que les pagarian los bancos. O
sea, que en vez de depositarlos en los bancos lo hacen aqui. Esta es una forma muy
conveniente de obtener recursos financieros, ya que si ese dinero lo obtendriamos de los
bancos pagariamos una tasa mas alta.

2.¢) Si, tenemos suficiente asistencia. Esta situacion hace no mas de 2 afios no era
tan asi, ya que la cooperativa tuvo dificultades, no por una cuestion financiera sino
comercial, porque un exportador de granos quebro, y nosotros teniamos mucho cereal
entregado, eso provoco una falta de fondos que nos impedia cumplir con las obligaciones
inmediatas, pero con la ayuda de los socios y la refinanciacion por parte de algunos
acreedores pudimos revertir la situacion. pero ahora yo creo que estamos bien.

2.d) Principalmente con bancos y con los depositos de los socios. Ultimamente
usamos mucho los warrants, pero con el cereal que es de la cooperativa, no con el cereal
de los socios ya que si los precios aumentan mucho, nos traeria problemas debido a que
estos venderian su existencia depositada. Y tendriamos que pagarle con dinero de otro
origen, ya que hasta que no termine el contrato de warrant nosotros no lo podemos
vender. Por eso es politica de la empresa solo warrantear el cereal propio.

Las tasas que pagamos son bastante buenas, los préstamos bancarios andan en el 12%,
los depositos de los socios 9%, y los warrants también en el 9% aproximadamente.
Ahora las tasas han subido, por lo tanto mas adelante estas tasas van a subir.
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2.e) Esa es una decision que se toma en reunion del consejo, no me corresponde
tomarla a mi. Te repito lo que te dije anteriormente que la cooperativa esta cubierta en
cuanto a créditos. Tal vez si se quiere hacer alguna inversion importante necesite tomar
créditos.

2.f) La cooperativa no tiene fines de lucro, esta para prestarle servicios a sus
asociados. Pero de acuerdo al estado de resultados este ha sido aproximadamente del 5%
sobre el patrimonio neto. Entonces teniendo en cuenta el pasivo considero que el costo
financiero no es excesivo

2.g) Si, por supuesto. La ampliacion de la planta se hizo con un préstamo a 10
afios.

2.h) Para nuestra actividad considero que no hay otra forma. Teniendo en cuenta
la tasa que pagamos.

2.1) No, no las conozco en profundidad. He escuchado algo acerca de ellas pero
no las conozco.
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TRAFER S.A.

UBICACION: Castelli 743, Tres Arroyos.
ACTIVIDAD: Fabricacion y mecanizacion de silos.
El entrevistado es el gerente administrativo, Cdor. Pablo Fernandez.

ENTREVISTA

1.a ) En general se podria decir que es buena, salvo en algunos momentos en que
los bancos son mas estrictos, debido a falta de liquidez o se produzca algin
acontecimiento externo como el “tequila” me parece que hay una buena cantidad de
dinero disponible. Quien pudo superar esos momentos dificiles y no quedd muy
endeudado, la actualidad y las perspectivas no son malas, de todos modos hay gente que
estd un poco limitada debido a los altos costos financieros, y siguen siendo deudores
Cronicos.

1.b) Si, en tanto y en cuanto demuestres solidez patrimonial y financiera. Te diria

que en Tres Arroyos, hay muchos bancos que vienen a ofrecer, sobre todo los oficiales
con préstamos ventajosos que tienden a incentivar la produccion, y ademas hay buen
ahorro interno.
En Tres Arroyos se ha dado el caso y creo que en muchas otras ciudades netamente
agricolas, que se han instalado muchas sucursales de bancos de primera linea. Esto ha
provocado una gran competencia entre ellos que sin duda nos ha favorecido, pero
cuidado eso no significa que si no das con las condiciones te van a dar crédito. Aca tanto
empresas como personas fisicas estan mal acostumbrados a la época en la que el
préstamo se daba por el nombre y por el patrimonio exclusivamente. Ahora no, no solo
importa eso sino que garantias les das de que les vas a cumplir, me refiero a tus
posibilidades financieras.

1.c) No, planeamiento financiero en empresas locales no existe. Puede haber

alguna que proyecte sus inversiones, pero de manera muy simple. No creo que alguien
proyecte teniendo en cuenta bases contables o premisas como cientificamente se debe
hacer. Seria muy bueno que los prestadores exijan un poco mas sobre esto y no tanto con
los requisitos formales.
Tal vez no se planee, primero por una cuestion de costos, seguramente que al empresario
le parece algo innecesario y ademas este esta demasiado ocupado con sus problemas de
corto plazo. Habria que fomentarlo y demostrar las bondades de los planes para que vean
y entiendan la utilidad.

2.a) Hasta no hace més de 4 afios esta empresa utilizaba solo recursos propios.
Era la politica que tenian quien la fundo, que fue mi abuelo en el afio 1952 y la continud
mi padre y mi tio. A partir de 1993/94, empezamos a tomar préstamos, sobre todo para
bienes de capital, de esa manera nuestro capital lo destinamos al capital de trabajo. La
idea es tomar recursos ajenos para darle una mejor asignacién a los propios.

2.b) El endeudamiento que tenemos es bajo, ademas la mayoria es de largo plazo.
Pasivos comerciales practicamente no tenemos, porque aprovechamos los descuentos
por pago contado. El patrimonio neto representa aprox. el 80% de nuestro activo, lo que
creo es muy bueno.
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2.¢c) Si, incluso nos ofrecen préstamos permanentemente. La mayoria son
bastante caros, ya que primero te dan una tasa, pero después el costo final del préstamo
con todos los gastos y comisiones la tasa aumenta. Pero si por el momento estamos
satisfechos.

2.d) Los medios que usamos son los bancos y en menor medida los proveedores,

como te dije nos conviene hacer compras de contado.
Los préstamos bancarios que tenemos son uno prendario sobre una maquina a 5 afios y
otro hipotecario a 7 afios, ambos a una T.N.A. del 14.5%, la que considero un poco alta.

2.e) Por el momento no. Tenemos la idea de trasladarnos al parque industrial,
pero es un proyecto muy ambicioso con una inversion enorme, que para realizarla
necesitariamos de créditos con seguridad.

2.f) Si no fuera asi no nos endeudariamos, las inversiones que hemos hecho en

base a crédito las hemos evaluado previamente.
Nuestro rubro ha crecido mucho del 95 en adelante por varios motivos, por un lado las
plantas instaladas eran obsoletas y hubo que renovarlas, crecio la produccion y hubo que
aumentar la capacidad instalada y también que los bancos oficiales otorgaron muchos
préstamos para la instalacion de silos. Los mejores clientes son las cooperativas y los
acopiadores de granos, en menor medida los productores. A esto hay que agregarle que
los bancos oficiales otorgaron muchos préstamos para la instalacion de silos.

2.g) Si, de acuerdo a los plazos que te mencioné. Nosotros amortizamos nuestras
maquina en 5 afios, por lo tanto guardan relacion.

2.h) Antes de tomar los préstamos bancarios, nos propusieron financiarnos a
través del leasing, pero luego de evaluarlo era menos conveniente.

2.1) Las conozco en teoria, pero no de alguien que las haya utilizado.

Me imagino que la ventaja principal se relaciona con lo que hablamos en principio sobre
el planeamiento, ya que uno puede emitir a largo plazo, conocer cuando son los
vencimientos, el monto, etc. O sea que te ordena las finanzas, te las simplifica y se puede
estar mas prevenido. También es interesante ya que se puede obtener una gran cantidad
de fondos en una sola operacion.

Seguramente la principal dificultad es el acceso, que te autoricen por un lado y por otro
conseguir los compradores de las O.N.

Aun no se han incorporado fundamentalmente porque no se conocen, y también porque
como estuvimos hablando, actualmente hay oferta de crédito.

2.j) Si el proyecto de trasladar la fabrica se concreta, seria interesante evaluarlo
como una alternativa. Me gustaria conocer mas a fondo esta modalidad para confrontarlo
con los medios que estamos usando. Creo que seria bueno investigar un poco mas.

2.k) Las condiciones serian:

- volumen: 300 a 500 mil

- plazo: 10 afios

- tasa: menor que la que estamos pagando, 9% o 10%

- garantia: hipotecaria sobre el inmueble que poseemos que creo seria
suficiente
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BALTRA S.A.

UBICACION: parque industrial de tres Arroyos.

ACTIVIDAD: elaboracion y distribucion de alimentos balanceados.
El entrevistado es el gerente de la firma; Ing. Agr. Guillermo Paihlé.

ENTREVISTA

1.a) Esta bastante complicada la situacion, la region se basa en la agricultura y
ganaderia de manera directa e indirecta, y me parece que a un alto nivel de deudas.

En cuanto a la agricultura, si bien la cosecha pasada fue buena, la caida de los precios
provoco que los ingresos totales fueran menores. Tengamos en cuenta que el agricultor
ha hecho grandes inversiones, muchas en base a financiamiento, ya sea con los bancos o
con las agencias comprometiédose a cancelar su deuda a través de producto.

La ganaderia esta pasando un buen momento, por los precios, pero ya hay una tendencia
a la baja. El problema del ganadero es que todavia no ha recompuesto sus stock de
vientres y eso va a llevar un tiempo.

La industria vinculada al campo esta en condiciones similares, con un nivel de deuda
elevado y que lo compromete por lo menos por 4 o 5 afios para adelante.

1.b) Yo creo que no. Hay muchos préstamos a corto plazo pero a largo plazo son
muy dificiles de conseguir. Los bancos van a lo seguro, si hay mucho capital te prestan.
Si es para un proyecto que no es claro, o mejor dicho con riesgo ahi se complica, por
mas que tengas una buena idea.

1.c) Si, depende que empresa. Una empresa seria evalua sus inversiones. Lo que
pasa es que se tiene que combinar la inversion con el préstamo a recibir, porque muchas
veces vos no elegis el plazo o la cantidad, eso te lo impone el banco.

2.ay 2.b) Ambos recursos. Nuestro endeudamiento es muy alto debido a que la
empresa desde que se inicié (1992), tom¢o préstamos, digamos que una buena parte de la
inversion fue financiada por los bancos. Esta fue la iinica manera que teniamos de poder
emprender esto, y el crédito fue otorgado por el banco Nacion a una buena tasa, de
todos modos los grandes costos por intereses que tenemos nos produce un ahogamiento
del que nos esta costando mucho salir. Nuestra proporcion (segin balance) es 65% de
recursos ajenos y 35% de recursos propios. Con eso te demuestro nuestra situacion.
Pero te aclaro que siempre estuvimos en esa proporcion, incluso de a poco la vamos
revirtiendo.

2.c) Después de lo comentado queda demostrado que no estamos muy
satisfechos, pero no porque no haya crédito sino por la calidad del mismo.

2.d) Utilizamos el préstamo bancario, que existe desde el inicio y es a 10 afios,
por lo que estamos por la mitad. Otro medio muy importante es de los proveedores, que
en definitiva son productores agropecuarios que nos entregan semilla que luego va ser
procesada y tenemos un warrant que vence el 3/99. Te repito medios hay, pero son caros
y salvo el crédito del Nacion los demas son de corto plazo.

2.e) Si, por supuesto. En primer lugar tomaria para refinanciar algunas deudas de
corto plazo. Pero la idea de los duefios no es cambiar una deuda por otra, sino si se
pudiera seria incorporar otro socio, para que haga un aporte de capital, lo que le llaman
capitalizar deudas.
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2.f) Tenemos una tasa de rentabilidad ( positiva segun balance) muy buena
teniendo en cuenta los intereses que pagamos, por eso te digo que traer otro socio y
achicar las deudas, se convertiria en una empresa muy rentable.

2.g) En cuanto al préstamo del Nacion guarda relacion, ya que como te dije es a
10 afios, el resto es para financiar capital de trabajo. Si guardan relacion.

2.hy 2.1) Si, las obligaciones negociables puede ser una de ellas. Tengo una idea

bastante escasa de las mismas. S€ que las utilizan las grandes empresas.
Las ventajas que tienen han de ser el largo plazo, y si hablamos de las convertibles seria
muy bueno ya que de esa manera en nuestro caso lograriamos recursos y ademas, que
quien nos presta luego tenga la opcion de ser socio, las hace mas tentadoras para quien
las compra.

2j) Yo te diria que si, obviamente esa no es una decision mia, pero para esta
empresa podria ser una alternativa a tener en cuenta, sobre todo para concentrar todas
las deudas en una sola, habria que estudiar el tema. De todos modos como te dije antes la
idea es aumentar el capital y achicar las deudas con esas nuevas acciones.

2.k) En caso de hacerlo, las condiciones serian:

- volumen: 200 mil.

- el mayor posible, 8 afios por lo menos.

- yo creo que hoy menos del 11% o 12% es muy dificil.

- es dificil de responder ya que la planta ya estd hipotecada, si con las
obligaciones unificariamos nuestras deudas, se podria hipotecar nuevamente.
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MOLINOS TRES ARROYOS S.A.

Ubicacion: Parque industrial de Tres Arroyos.
Actividad: Elaboracion de harina de trigo.
El entrevistado es el presidente de la firma; Cdor. Gustavo Galilea.

ENTREVISTA

1.a) Con la logicas excepciones, me parece que la situacion financiera no es mala.
Hay que tener encuentra cual es la actividad que uno desarrolla, pero en general esta
bastante bien. Seguramente en la actualidad hay un mayor endeudamiento, pero también
hay mayor productividad, o sea, mejor utilizacion de los recursos disponibles.

1.b) Hoy hay buena oferta de créditos. Si la empresa en cuestion cumple con los
requisitos necesarios para los bancos, en general no hay mayores problemas. Se debe
cumplir con las obligaciones fiscales, tener capacidad de repago, solvencia patrimonial,
es importante no tener antecedentes negativos como por ejemplo, que le hayan cerrado
una cuenta. Si se cumple con todo esto y presenta la realidad de la empresa de manera
ordenada y clara hoy en nuestra ciudad se consigue dinero sin grandes dificultades.

l.c) En general creo que no. Entre los requisitos para la obtencion de un
préstamo, pueden pedir un flujo de fondos, no mucho mas de eso. Tal vez en el futuro
haya que presentar proyecciones con mayor grado de detalle. Pero los empresarios en
nuestra zona no planean no solo sus inversiones sino tampoco su produccion mas alla de
un afio.

2.a) Desde que ésta empresa inicié sus actividades ( 5/93), ha utilizado recursos
propios, por supuesto, que fueron los aportes de capital, y también recursos ajenos, por
lo tanto ambos.

2.b) La relacion capital propio y ajeno fluctia segin la época del afio, por las
fuertes adquisiciones de nuestra principal materia prima, que es el trigo. Esto es asi ya
que el productor vende su produccion cuando necesita fondos para pagar sus
obligaciones, o cuando el mercado de trigo esta por encima de los valores medios. No
obstante, segun el ultimo balance mensual, nuestros activos estan financiados un 48,2%
por capital ajeno (pasivo), y un 51,2% por el propio. Es necesario aclarar que nuestro
activo corriente es muy importante, que surge de los créditos por ventas otorgados a los
panaderos, nuestros principales clientes. Es por ello que da la impresion de estar
fuertemente endeudados, pero esta relacion es la que siempre tuvimos y es controlable.

2.b) Con esta estructura estamos satisfechos, pero la idea nuestra es iniciar una
nueva actividad, que la elaboracion de galletitas, y es una gran inversion que financiarla
va a ser bastante complicado.

2.c) Estamos satisfechos desde el punto de vista volumen y oportunidad, o sea
que en los momentos que los necesitamos el crédito lo tenemos. Pero no es tan asi en
cuanto al costo del mismo, yo creo que es un poco elevado, estamos en el orden del
9.5% al 12% para préstamos a largo plazo y del 14% para las operaciones de descuento
y giros en descubierto(20%), pero este ultimo lo utilizamos en situaciones
circunstanciales.

En general estamos bien asistidos, no tenemos demasiados problemas de disposicion de
fondos.
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2.d) Para el largo plazo usamos el préstamo bancario, constituyendo prendas e
hipotecas, segun el tipo de inversion a realizar. Los prestadores en lo posible son bancos
oficiales, ya que tienen una mejor tasa.

Para el corto plazo son mas variados los medios, la emision de warrants sobre
mercaderias en existencia lo hacemos con mucha frecuencia, a una tasa muy interesante
(8.5%) por un periodo semestral generalmente. otro medio ya mas caro son los
descuentos de documentos y cheques de terceros, con la tasa mencionada anteriormente.

2.e) Con esta estructura solo lo haria para cambiar un pasivo por otro de un
costo menor, o sea refinanciaria los mas caros.

En determinados momentos en los que el precio del trigo esta bajo, tomaria fondos para
obtener un beneficio meramente especulativo de comprar y vender.

En el caso de emprender la construccion de la planta elaboradora de galletitas si lo haria,
por supuesto en las condiciones adecuadas.

2.f) Si, por supuesto. Nuestro costo financiero no es elevado, esta acorde con la
rentabilidad.

2.g) En lo posible si, nosotros planeamos las inversiones, y los préstamos que
tomamos para ellas son de largo plazo. Tratamos de tomarlos por lo menos de 3 6 4
afios.

2.h) En el mercado local, mas alla de los nombrados solo puedo agregar los
prestamistas, pero no es recomendable financiarse de ese modo.

2.1) Si las conozco, no en profundidad. Conceptualmente s€ lo que son y podria
ser una alternativa interesante, pero tendria que informarme mas sobre el tema.

Las ventajas que le encuentro serian una mejor tasa y mayor plazo, y las veo como una
forma de unificar varias deudas en una sola, en ese aspecto puede ser interesante.

Las desventajas no las conozco, repito tendria que tener mas informacion. Creo que aiun
no se han incorporado justamente por eso, por falta de informacion o asesoramiento.

2j) Daria al menos para analizarlo, si fuera economicamente viable podria ser.
Habria que evaluar a fondo sus beneficios.

2.k) En el caso de una supuesta emision, si lograra cumplir con los requisitos, lo
haria en principio para construir la planta de galletitas, ya que ese es el proyecto mas
cercano y las condiciones serian; por un plazo no menor a 5 afios, un volumen de entre 1
a 1,5 millones de pesos, una tasa inferior a la que estoy pagando, no mas del 8% y las
garantias serian hipotecarias sobre la nueva planta y sobre otros bienes de la empresa de
Ser necesario.

He escuchado acerca del fogaba, pero no creo que sea necesario en nuestro caso,
ademas nos aumentaria el costo del préstamo.
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ENTREVISTA

Esta entrevista estd orientada especificamente a conocer la situacion financiera
del sector agroindustrial. Para ello es importante conocer la opinion del Cdor. Victor
Escudero, quien es asesor contable-financiero de numerosas empresas locales y de
productores, con un profundo conocimiento de la realidad actual:

a) En general, como encuentra la situacion financiera en nuestra region?

El escenario ha cambiado notablemente a partir de la ultima década, esto no
significa que las condiciones sean Optimas, de ninguna manera, pero si distintas. Tras el
advenimiento de la estabilidad se produjo un boom en la demanda del crédito de todo
tipo, en principio fue la financiacion del consumo postergado por afios y en un segundo
momento crecio sistematicamente el crédito hipotecario y la financiacion a la produccion.

Conviene primero analizar que sensibilidad tiene nuestra region ante esta nueva
situacion, Tres Arroyos no es una region estanco, los cambios producidos a nivel
macroeconomico en el pais e incluso en el mundo, impactan directamente sobre
nosotros, y esto es asi debido a que representamos un sector tipico de la nuestra
economia nacional. De hecho todos los acontecimientos directos e indirectos acaecidos
en el marco financiero mundial, por ejemplo, “tequila”, apoyo del FMI, devaluacion rusa,
etc., primero afecta a los mercados nacionales y luego, casi simultaneamente se refleja en
el mercado local, a través de distintas medidas, porque los bancos restringen los
préstamos, reducen los plazos,.

no refinancian, reducen los descubiertos. La reaccion ante los cambios es
instantaneo, o sea es muy sensible.

Si excluimos a los microemprendimientos, a los pequefios comerciantes y algunas
empresas marginales, quienes no tienen posibilidades de acceder al mercado formal salvo
algun credito de un banco oficial, mas por una cuestion politica que econémica; los
empresarios vinculados a la agroindustria tienen posibilidades de obtener recursos para
su explotacion, hay que ver de que modo los obtienen, a que costo y con que destino.
Los bancos insisten en que el tomador debe demostrar capacidad financiera, pero eso es
relativo, sino no tenés un buen respaldo patrimonial se complica. Con el productor y con
el industrial queda disimulado esto porque por lo general su indice de endeudamiento es
relativamente bajo.

La industria en Tres Arroyos ha crecido notablemente en los altimos afios, eso no
implica que su situacion sea la mejor. Se han iniciado varias pero también han cerrado
sus puertas otro tanto. No nos olvidemos que en el pais no solo ingresaron capitales sino
también bienes, y los industriales de nuestra zona han debido adecuarse a la situacion o
desaparecen, para competir deben poner énfasis en la eficiencia, una de las maneras es
tecnificandose, y ahi llegamos a que tienen que disponer de grandes masas de dinero e
ineludiblemente recurrir a fuentes de financiamiento.

b) Ud. cree que esta suficientemente asistido?

Por el momento lo esta, pero a medida que tenga que ir renovando sus activos
fijos, incorporando tecnologia, todo esto para poder competir; puede haber
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inconvenientes, depende también de la oferta de dinero, pero me da la impresion que los
prestadores van a evaluar cada vez mas el riesgo y se pondran mas selectivos.

Por eso creo que la asistencia actualmente es suficiente, pero en el futuro quien
no tenga en claro que es lo que quiere, si seguir siendo una pyme con una estructura
reducida y obsoleta o enfrentarse a un mercado competitivo y dificil. Tengo la impresion
o el deseo de que los préstamos estén relacionados directamente a un proyecto y eso sea
el factor clave que determine una buena asistencia.

¢) Se hacen proyectos de inversion?

Hoy por hoy la idea de evaluacion de proyectos de inversion estd mas limitada
porque se relaciona con el planeamiento a largo plazo; y con el entorno turbulento en el
que estamos viviendo, mas que hablar de planeamiento hablamos de estrategia para hacer
frente a ese entorno, y eso que este sector es bastante estable con respecto a otros. Si
achicamos el horizonte de tiempo se puede hablar de evaluacion, diria 3 o 4 afios.

d) Qué opina de las obligaciones negociables?

Es un desperdicio que no tengan mas difusion, desde ya que para poder emitir
O.N. las empresas locales son pequeiias, por el momento lo veo complicado por el lado
del interés que puede despertar un titulo emitido por una pyme local, salvo que lo
compense con un buen rendimiento, pero esto lo haria muy costoso y por lo tanto no
tendria tantas ventajas con respecto a los préstamos convencionales. Pero no hay dudas
que es un buen sistema, en EEUU se utilizan mucho este tipo de titulos con éxito, pero
tienen un sistema mas desarrollado.

De acuerdo a esa resolucion, si esta en vigencia, seria un mecanismo para poder
acercar a una pyme al mercado abierto, pero tené en cuenta que tiene que ser una pyme
muy bien organizada y con un proyecto muy serio.

e) Ud. las recomendaria?

Yo puedo recomendarlas, pero quien toma la decision de emitirlas son los
empresarios, y convencerlos que adopten esto no es tarea facil, ademas primero
tendriamos que analizar el proyecto que quieren financiar y luego la manera de hacerlo.

De todos modos, mas alla de la decision empresaria yo las recomendaria, de
hecho, en una asociacion civil que yo constitui cuyo objeto es la realizacion de
espectaculos deportivos, necesitaban un fuerte respaldo financiero, y yo sugeri las O.N.
como una posibilidad, pero luego no se avanzo ya que se consiguié un préstamo bancario
y la Municipalidad se comprometié a hacer un aporte, por lo tanto quedo desestimado.
Pero si, por supuesto que las recomendaria.

f) Conoce el fogaba s.a.?

Si, lo conozco y considero que una empresa que no puede garantizar un préstamo
de $500 mil, que es hasta donde garantiza el fogaba, es una empresa de muy poco
volumen y ademas esa garantia encarece el financiamiento.
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ANALISIS DE LAS ENTREVISTAS

Luego de efectuadas las entrevistas en las empresas, escogidas de manera que
representan los distintos componentes del sector agroindustrial, encontramos opiniones
tanto coincidentes por un lado como disimiles por otro, tengamos en cuenta que si bien
forman parte de un mismo sector econémico, las realidades de cada una difieren, de
modo que las apreciaciones de los entrevistados; por lo general propietarios o gerentes;
pueden no ser totalmente objetivas, afectadas las mismas por la respectiva situacion
actual, también cabe aclarar que entre los entrevistados hay distintos niveles de
formacién teorica.

Haciendo estas salvedades y tratando de analizar con detenimiento las opiniones
se obtiene informacion de los siguientes aspectos:

1) SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR

En este aspecto ademas de empresas, para tener un conocimiento mas amplio y
profesional entrevisté a un reconocido contador con una vision general de la situacion.

Encuentro varios puntos comunes en las respuestas, entre ellos;
- todos consideran que la situacion en general es buena, salvo excepciones, que no es
su caso.

- hay mayor oferta de dinero.

- para acceder hay que cumplir una serie de requisitos, que en una empresa organizada
no es un impedimento.

- el nivel de endeudamiento es mayor, efecto de la mayor oferta.

- la obtencion de fondos esta supeditada al patrimonio mas que a la capacidad de
repago.

Otros conceptos recogidos, tal vez mas ricos, expresados por quienes evalian la
situacion con mas detenimiento, fueron; “que el mayor endeudamiento esta contrastado
con una mayor productividad y eficiencia”, “los productores tomaron préstamos
estimulados por el precio del trigo que luego bajo significativamente”; “puede haber
inconvenientes futuros de asistencia debido a la sensibilidad del sistema local con el
global”; “que si bien la asistencia actual es buena, podria ser temporaria debido a una
politica agresiva de los nuevos bancos que se instalaron con el fin de ganar una porcion
del mercado”.

Los empresarios en principio se mostraron satisfechos como se atendian sus
necesidades crediticias, sobre todo por el lado de la cantidad pero no por la calidad. En
este punto es cuando manifestaron que tienen proyectos de inversion, pero lo que no
saben es el momento de concrecion de los mismos y sobre todo el modo de financiarlos,
demostrando que tal satisfaccion crediticia es relativa, debido a que lo estan en el corto
plazo sin tener en cuenta los proyectos importantes.
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A medida que se profundiza en la situacion particular surgen algunos puntos
oscuros, que si bien no plantean un panorama alarmante, es evidente que la solidez del
sistema presenta sus problemas, sobre todo en un futuro no muy lejano.

El futuro al que me refiero en materia de financiamiento esta relacionado con los
proyectos de inversion que me mencionaron todos los entrevistados, los cuales debido a
su magnitud requieren de financiamiento externo, las inversiones consisten en ampliacion
de planta, en reinstalarla en el parque industrial. Pareciera que los empresarios solo
tienen en cuenta a los bancos para afrontarlos, agotando ahi la manera de obtener
financiamiento de largo plazo, lo que provoca que estos proyectos se demoren o no se
lleven a cabo, afectando las posibilidades de crecimiento de la empresa.

2) PLANEAMIENTO DE LAS INVERSIONES

El planeamiento como herramienta de gestion, el empresario local en principio no
la utiliza, de hecho en algunos casos no saben a ciencia cierta que es el planeamiento.

Las empresas de mayor tamafio, caso molino o frigorifico, tibiamente evalian sus
proyectos sin llegar al planeamiento.

Es evidente que la falta de utilizacion de esta herramienta tiene sus motivos; por
un lado desconocen el objeto y por ende su utilidad, los prestadores tienen como
horizonte de planeacion 1 o 2 afios y por lo tanto no promueven la implementacion,
planear tiene un costo y el beneficio futuro del mismo es incierto o desconocido, no se
llevan a cabo emprendimientos con fuertes inversiones si bien algunos lo estan
analizando, y por ultimo el empresario local esta pensando en los problemas inmediatos y
de corto plazo y no a un término de 5 0 mas afios.

Es importante mencionar la opinion del Cdor Escudero, que pone énfasis “en el
entorno turbulento que estamos viviendo y que para enfrentarlo muchas veces hace mas
falta la estrategia que el planeamiento”. No obstante tanto él como alguno de los
entrevistados coinciden que “en el futuro el planeamiento va a ser utilizado”.

3) FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Las empresas se financian con recursos propios y ajenos, las proporciones son
logicas con respecto al activo, el pasivo representa entre un 30% y un 40% del activo,
salvo en el caso de la fabrica de alimentos balanceados que desde que inicié sus
actividades se financié con capital ajeno y le esta costando mucho cambiar la estructura
patrimonial. Ademas es bueno aclarar que en general tienen un buen indice de liquidez,
por el lado de los activos corrientes “esta conformado por deudores de buena
cobrabilidad y mercaderias que son de rapida realizacion; y por el lado de los pasivos
corrientes se compone en su mayoria por proveedores”.

La utilizacion de fondos de terceros se generan por distintos motivos, por un lado
estan los que se endeudan con cierta proyeccion y con un control de su magnitud, y por
otro lado estan quienes lo hacen por que no tienen otra opcién y el giro de su negocio y
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las obligaciones que este les va generando lo llevan a tomar préstamos. Las empresas
entrevistadas representarian al primer grupo.

4) MEDIOS QUE UTILIZAN

En cuanto a los medios financieros utilizados por la empresa agroindustrial, son
similares salvo algunos instrumentos propios de la actividad especifica.

“Los bancos es el medio predominante en el sector, en todas sus lineas, como
descuentos de documentos y valores, préstamos de corto plazo con garantia a sola firma
y de largo plazo con garantias reales”. No mencionaron utilizar como recurso el giro en
descubierto, salvo en circunstancias especiales.

En el caso de las industrias agroalimentarias, el caso del frigorifico utilizan a los
proveedores, o sea productores para abastecerse de su materia prima, ya sea carne o
granos, “generando un pasivo corriente significativo que requiere una gran masa de
fondos disponible para hacer frente al cumplimiento de los mismos”, obviamente este
financiamiento no tiene una tasa directa sino un interés implicito en el precio de acuerdo
a las costumbres del mercado. Similar tratamiento tiene la fabrica de alimentos
balanceados.

En el caso del molino harinero no procesan la mercaderia de terceros depositada
en sus instalaciones porque segiin me manifestaron “las oscilaciones del mercado lo torna
muy riesgoso, por lo tanto hasta que no le adquiere al productor el cereal, no lo
industrializamos”. Esta empresa y también la cooperativa de acopio han encontrado en
los warrant una manera simple y efectiva de financiarse en el corto plazo, garantizando el
préstamo con su mercaderia acopiada, a una tasa baja.

La industria metalargica visitada “se encuentra con una estructura patrimonial
solida y con buena disponibilidad de fondos en el corto plazo, de hecho pasivos
comerciales no contraen para beneficiarse con los descuentos por pago contado, solo
financian sus bienes de capital con préstamos de largo plazo”.

En un solo caso, BALTRA S.A. me manifestaron “la posibilidad de obtener
recursos a través de la emision de acciones destinado principalmente a la cancelacion del
pasivo”, de esta manera se convertia una deuda en capital con la consiguiente
disminucion de la participacion accionaria de los socios actuales en favor de los
suscriptores de estas nuevas acciones.

En ningin caso me mencionaron la alternativa de financiarse con los operadores
del mercado informal de crédito, llamese prestamistas, usureros.etc. Si bien en el
mercado local estos abundan, de acuerdo a la impresion que dan estas empresas no
pareceria que acudan a este medio.

Es necesario también agregar que ninguno de los entrevistados tomo al mercado
de capitales, no solo como medio actual de financiamiento, sino que ni siquiera lo
mencionaron como una posibilidad futura. El interés por las O.N. de parte de los
empresarios, lo demuestran levemente cuando se los consulta acerca del conocimiento
que tienen de las mismas.
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5) GRADO DE CONOCIMIENTO E INTERES POR LAS O.N.

Una vez arribado en el curso de la entrevista a las O.N., el grado de conocimiento
de las mismas se diferencié entre los entrevistados en funciéon mas bien de sus
conocimientos teoricos, caso de los profesionales, que en el conocimiento factico de las
mismas, ya que no hay un caso de conocimiento publico de una pyme que haya emitido
estos titulos.

En uno de los casos simplemente me manifestaron que la desconocia, por ende
nulo puede ser el interés por la utilizacion de las O.N. Tal vez éste sea uno de los
aspectos mas débiles de las obligaciones negociables, ya que su escasa difusion hace que
no sea considerado como un medio alternativo de financiarse y los empresarios de la
region solo tienen en cuenta los medios convencionales.

En los demés casos, en principio hubo una cierta reticencia a opinar, pero a
medida que se evaluaba como una alternativa, considerando sus bondades y sus ventajas
comparativas con los demas medios utilizados, se mostraron mas abiertos al analisis.

Es preciso mencionar que en la entrevista antes de preguntar por las O.N., se
trato si tenian en sus planes realizar algin proyecto de inversion de envergadura, a lo que
todos se mostraron con firmes intenciones de hacerlo. Esto fue de vital importancia ya
que luego se vinculo este proyecto con la manera de financiarlo, de ese modo se llego a
evaluar con mayor interés las O.N.

Para poder financiar los proyectos, caso de TRAFER como la instalacion en el
parque industrial 0 MOLINOS con la construccion de una planta de elaboracion de
galletitas, consideraron con sumo interés la adopcion de estos titulos como una manera
de obtener el capital necesario, por supuesto que el empleo de los titulos esta sujeto a
una evaluacion profunda de conveniencia y factibilidad.

El caso de Molinos Tres Arroyos es tratado en este trabajo, en el punto siguiente,
con la presentacion de un proyecto de emision de titulos. El proyecto es la construccion
de una planta para la elaboracion de galletitas que sera financiado parcialmente con O.N.
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CASQ PRACTICO DE EMISION DE O.N,

Este caso practico va a constar de las siguientes etapas que es conveniente
enumerarlas previamente y luego desarrollar cada una de las mismas.

1) Proyecto de inversion a realizar.
2) Financiamiento del proyecto.
3) mecanismo operativo:
a- convocatoria a Asamblea Extraordinaria;
b- Asamblea Extraordinaria;
¢- Acta de Directorio;
d- prospecto de emision;
e- presentacion en la Bolsa de Comercio.
4) Modelo de emision del empréstito.

1) PROYECTO DE INVERSION

El proyecto bajo analisis es planteado por la empresa Molinos Tres Arroyos S.A.,
la cual pretende ampliar su oferta de productos mas alla de la harina, con la elaboracion
de galletitas dulces.

El proyecto en cuestion es la construccion y puesta en funcionamiento de una
planta elaboradora de galletitas, la cual requerira la construccién de un edificio de una
planta de unos 300 mts. cuadrados construida cumpliendo con todas las normas vigentes.
Ademas se debera adquirir en el exterior el equipamiento necesario para el proceso y el
envase , el cual debera ser instalado y puesto en funcionamiento. La capacidad maxima
de la planta en esta primera etapa seria 200 tns. de galletitas mensuales, la cual se ira
ampliando de acuerdo a las perspectivas del mercado.

Este nuevo emprendimiento tendria un sinnimero de aspectos positivos para que
sea rentable, ya que se van a distribuir de manera mas eficiente los costos de estructura.
Los aspectos fundamentalmente son los siguientes:

* que esta actividad seria complementaria de la principal, que es la elaboracion de
harinas, materia prima ésta de las galletitas, obteniéndose un mayor valor agregado,

* la utilizacion del canal de distribucion y ventas ya existente y desarrollado,

* el “know-how” no solo de los ejecutivos sino también del personal de planta,

* y el prestigio de la firma en la region.

2) FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO
Para la ejecucion de la primera etapa del proyecto se necesita un capital de
aproximadamente de $1.000.000, los cuales seria financiado una mitad por la empresa
cumpliendo con las obligaciones a medida que vaya avanzando la obra. La otra mitad
con los fondos obtenidos con la emision de obligaciones negociables colocadas por
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oferta publica garantizadas por el FO.GABA. S.A. ( Fondo de Garantias de Buenos
Aires S.A)).

El modelo de emision de estos titulos sera desarrollado en los puntos siguientes,
cabe aclarar que si bien el proyecto de inversion existe, el modelo de emision
desarrollado es un caso hipotético, ya que no necesariamente la firma empleara este
medio.

3) MECANISMO OPERATIVO PARA LA EMISION DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES

ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA
CONVOCATORIA

La convocatoria para Asamblea de accionistas se efectuara mediante publicacion en
el Boletin Oficial durante cinco dias, con una anticipacion no menor de diez dias y no
mayor de treinta. Sin perjuicio de ello podran celebrarse sin publicidad cuando se retinan
accionistas que representen la totalidad del Capital Social y las decisiones se adopten por
unanimidad de las acciones con derecho a voto.

Se convoca a Asamblea General Extraordinaria para el dia 07 de Septiembre de
1998, a las 15 horas, a realizarse en la sede social, con el siguiente

ORDEN DEL DIA

1. Consideracion y aprobacion del programa global de emision a mediano plazo.

2. Autorizacion al Directorio para constituir garantias especiales sobre activos y/o la
afectacion de flujos de fondos futuros contractualmente pactados, asi como la
constitucion de un fideicomiso que avalen el repago de las Obligaciones Negociables
que se emitan.

3. Autorizacion al Directorio para solicitar ingreso al régimen de oferta publica de
titulos valores.

4. Autorizacion Al Directorio a que determine las condiciones de emision dentro del
monto autorizado, del programa global de Obligaciones Negociables Simples fijando
época, precio, forma, condiciones de pago y monto de las series.

5. Designar dos accionistas para suscribir el Acta de la Asamblea.

b) ACTA DE ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA N° xx

En la Ciudad de Tres Arroyos, Partido de Tres Arroyos, Provincia de Buenos,
siendo las 15 horas del dia 07 de Septiembre de 1998 en la Sede Social de Molinos Tres
Arroyos sita en la calle Ruta Nro. 3 Km. 499 se procede a constituir la Asamblea
General Extraordinaria que fuera oportunamente convocada por el Directorio a fin de
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considerar el Orden del Dia que se detallara mas adelante, y encontrandose presentes los
accionistas Gustavo galilea, Eugenio Galilea, Martin Galilea y Angélica Galilea,
representando los nombrados la mayoria de las acciones con derecho a voto, segun
detalle que surge del Libro de Depésito de Acciones y Registro a Asistencia a Asambleas
Generales al folio 23, por lo que de acuerdo a lo establecido por el articulo 9 del
Estatuto Social, la presente asamblea se encuentra regularmente constituida y por lo
tanto en condiciones legales para sesionar, haciéndose constar que la publicacion
pertinente fue realizada en el Boletin Oficial de la Provincia de Buenos Aires de fecha 26
de Agosto de 1998 tratando el siguiente Orden del Dia:

1. Consideracion y aprobacion del programa global de emision a mediano plazo.

2. Autorizacién al Directorio para constituir garantias especiales sobre activos y/o la
afectacion de flujos de fondos futuros contractualmente pactados, asi como la
constitucion de un fideicomiso que avalen el repago de las Obligaciones Negociables
que se emitan.

3. Autorizacion al Directorio para solicitar ingreso al régimen de oferta publica de
titulos valores.

4. Autorizacion Al Directorio a que determine las condiciones de emision dentro del
monto autorizado, del programa global de Obligaciones Negociables Simples fijando
época, precio, forma, condiciones de pago y monto de las series.

3) Designar dos accionistas para suscribir el Acta de la Asamblea.

Puesto a considerar el PUNTO PRIMERO: el Sefior Presidente del Directorio
informa a los sefiores accionistas presentes sobre los emprendimientos iniciados por
Molinos Tres Arroyos s.a. hoy en etapa de consolidacion. Resefla que esos
emprendimientos consisten en la implementacion de el proyecto de instalacion de planta
elaboradora y envasadora de galletitas. Continia expresando que el afianzamiento de
tales iniciativas requiere genuina financiacion de envergadura. Y uno de los medios de
obtener fondos para aplicar a esas inversiones lo proporciona el recurrir a la captacion de
ahorro publico. Pero ello debe hacerse con economia de tramites y celeridad en los
procedimientos. En ese sentido cabe sefialar que el articulo 9° de la Ley N° 23.576
modificada por Ley N° 23.962, sin perjuicio de la no prevision en los estatutos
societarios, ha autorizado expresamente a las sociedades comerciales a contratar
empréstitos mediante la emision de Obligaciones Negociables. Y la Resolucion General
N° 229 de la Comision Nacional de Valores del 18 de febrero de 1993, ademas permite la
emision de esos titulos representativos de deuda, bajo la forma de Programas Globales.
Sin perjuicio de ello, y en razon de existir una adecuacion de las normas que regulan este
instrumento para las pequefias y medianas empresas, Decreto 1087/93 y su
reglamentacion, Resolucion General de la Comision Nacional de Valores N° 235, y el
convenio suscripto entre el Fondo de Garantias de Buenos Aires SAPEM. y el
Mercado Regional de Capitales S.A., los cuales mejoran las condiciones para que
empresas de la envergadura de Molinos Tres Arroyos s.a. accedan al mercado de
capitales, se estima conveniente adecuar la propuesta de financiamiento al marco juridico
citado. Por ello, el Sr. Presidente propone a los sefiores accionistas se apruebe una
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emision de Obligaciones Negociables simples por un valor total de u$s 650.000.-. Luego
de un intercambio de opiniones, la propuesta es aceptada por unanimidad, pasando a
considerar el PUNTO SEGUNDO: el sefior Presidente solicita de los sefiores accionistas
presente que confieran expresa autorizacion al Directorio de Molinos Tres Arroyos para
constituir garantias especiales sobre activos y/o la afectacion de flujos de fondos futuros
contractualmente pactados, asi como la constitucion de un fideicomiso que avalen el
repago de las Obligaciones Negociables que se emitan. Los sefiores accionistas confieren
por unanimidad al Directorio, teniendo en cuenta las razones apuntadas, las mas amplias
facultades para gravar o afianzar del modo mas conveniente a juicio de dicho 6rgano de
administracion, la emision de Obligaciones Negociables. Tratando el PUNTO
TERCERO: el sefior Presidente explica a los sefiores accionistas presentes que se ha
proyectado la colocacion del empréstito obligacionario, solicitando el ingreso de la
sociedad al régimen de oferta publica de titulos valores. Para ello habra de tenerse en
cuenta el convenio suscripto entre la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de
Comercio de Mar del Plata para la tramitacion de solicitudes de oferta publica y
cotizacion de titulos valores, ademas del Decreto N° 1087/93 y de su respectiva
reglamentacion. Seguidamente se trata el PUNTO CUARTO: el sefior Presidente se
explaya sobre los distintos aspectos que deben preverse en lo tocante a la emision de las
Obligaciones Negociables. En especial la regulacion legal y la reglamentacion de que han
sido objeto las Obligaciones Negociables. Hay que establecer condiciones de emision
dentro del monto autorizado por la Asamblea, fijando precio, época, forma, condiciones
de pago y monto de las series de emision. Estos puntos exigen un minucioso y
pormenorizado analisis relacionado no sélo con el giro negocial de la sociedad sino con
el mercado de capitales del pais. Pide por ello a los sefiores accionistas presentes que
autoricen al Directorio a que determine esas condiciones de emision ajustandose a las
circunstancias antes descriptas. Los sefiores accionistas unanimemente confieren la
autorizacion requerida.  PUNTO QUINTO: de comun acuerdo y por unanimidad se
designa a los sefiores accionistas Martin Galilea y Eugenio Galilea para dicha labor. Y no
siendo para mas se levanta la sesion a las 21 horas.

¢) ACTA DE DIRECTORIO N’ xx

En la ciudad de Tres Arroyos, Partido de Tres Arroyos, Provincia de Buenos
Aires, siendo las 18 horas del dia 20 de Octubre de 1998 en la Sede Social de Molinos
Tres Arroyos s.a., presidido por su Titular Gustavo Galilea, a efectos de tratar el Gnico
punto del Orden del Dia consistente en Determinacion de Condiciones de Emision de
Obligaciones Negociables en Dolares Estadounidenses. Fijando época, precio, forma,
condiciones de pago y monto de las series. Haciendo uso de la palabra el Sr. Presidente
gustavo Galilea, manifiesta que en virtud de la Asamblea General Extraordinaria del 07
de Septiembre de 1998 se ha aprobado una emision de Obligaciones Negociables simples
por un total de u$s 650.000.-, y se ha otorgado autorizacion a este Directorio para
gravar o afianzar del modo mas conveniente la Emision de tales Obligaciones como
también se ha autorizado a este Directorio para solicitar el ingreso a Régimen de Oferta
Publica de Titulos de Valores para la colocacion de la emision de las Obligaciones
Negociables y dado que, se ha encomendado a este Directorio determinar las condiciones
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de emision de dichas Obligaciones Negociables. Refiere que resulta necesario establecer
una normativa a fin de cumplir con dicho mandato, por lo que procede a poner a
consideracion del Directorio las condiciones mencionadas de Emision las que luego de su
analisis por parte del mismo se procede a aprobar por unanimidad condiciones que son
regladas por la siguiente normativa a saber:

I. EMISION.

I.1. CARACTERISTICAS GENERALES. Emitir Obligaciones Negociables en
Dolares Estadounidenses, segin las caracteristicas de la presente Acta y conforme las
disposiciones de la Ley N° 23.576, modificada por Ley N° 23.962, El Decreto 1087/93 y
la Resolucion 235 de la CNV con todas las condiciones necesarias para recibir los
beneficios impositivos y de otra indole concedidos por la citada Ley.

L.2. La emision de las obligaciones sera suscripta por los inversores calificados
determinados en la Resolucion N° 235 de la Comision Nacional de Valores.

I.3. OTROS TERMINOS Y CONDICIONES. Solicitar a la Bolsa de Comercio de
Mar del Plata, la correspondiente autorizacion para cotizar en esos ambitos las
Obligaciones Negociables emitidas.

L4. MONTO DE LA EMISION: Obligaciones Negociables Simples (no convertibles
en acciones) Clase A por U$S 650.0000.- al portador de V/N US$S 1 cada una.

II. MODALIDADES DE EMISION.
IL.1. PLAZO. 1.461 dias a partir de la fecha de suscripcion.
IL.2. AMORTIZACION DEL CAPITAL.

El capital se amortizara en 7 (siete) cuotas, las primeras 6 (seis) equivalentes cada
una de ellas al 14%(catorce porciento) del total, correspondiendo la ultima al 16%
(dieciséis por ciento) remanente. La primera cuota de amortizacion vencera a los 365
(trescientos sesenta y cinco) dias de plazo contados desde la fecha de suscripcion de la
emision. Las 6 (seis) restantes cuotas de amortizacion seran semestralmente,
reintegrandose la Gltima a los 4 (cuatro) afios desde la fecha de suscripcion de los
Titulos.

I1.3. TASA DE INTERES APLICABLE, FECHA DE DEVENGAMIENTO Y
PAGO.

El lapso comprendido entre la fecha de suscripcion y la fecha de pago de la altima
cuota de amortizacion del capital, se dividira en 8 periodos sucesivos de 6 (seis) meses,
cada uno de los cuales constituira un periodo de intereses; excepto el primer periodo de
interés que se iniciara con la apertura del periodo de suscripcion, (momento a partir del
cual comenzara el devengamiento de intereses) y finalizara a los 184 (ciento ochenta y
cuatro ) dias de la fecha de apertura de la suscripcion. Cada uno de los periodos
subsiguientes comenzaran sucesivamente el dia siguiente al ultimo dia del periodo de
intereses anterior. La tasa de interés a aplicar sobre los saldos de capital no amortizados
sera igual al 12% (diez por ciento) nominal anual.
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Si el dia de pago no fuere habil, el pago se efectuara el primer dia habil siguiente. En
ningun caso la postergacion de la fecha de pago de intereses implicara una modificacion
de la cantidad de dias comprendidos en el periodo de intereses respectivo.

El interés se computara sobre la base de un afio de trescientos sesenta y cinco (365) dias
por la cantidad de dias comprendidos en cada periodo de intereses.

IL.4. AGENTE PAGADOR. El Directorio celebrara un convenio con una entidad
financiera y/o la Caja de Valores S.A. y/o el Mercado Regional de Capitales S.A. un
convenio para que alguna de estas instituciones se desempefien como agentes pagadores
de los servicios de renta y amortizacion de las obligaciones, asimismo el agente pagador
tomara a su cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente
correspondan a los obligacionistas durante la vigencia del empréstito y hasta su
cancelacion total, de acuerdo a lo normado en el art. 13° de la Ley 23.576.

ILS. FORMA DE PAGO. La emisora abonara los servicios de intereses y
amortizaciones en dolares, quedando expresamente establecido que en caso que en
cualquier fecha de pago de los mismos no pudiera adquirir dolares con moneda
doméstica, ya sea: a) en forma directa en el mercado de cambio respectivo de la
Republica Argentina, o b) en forma indirecta a través de compra con moneda doméstica
en la Republica Argentina de Bonex u otro titulos de crédito emitido por entidades de
capital tanto publico como privado, y su posterior venta contra ddlares en la Republica
Argentina o en plazas del exterior -tales formas de adquisicion establecidas en los puntos
a) y b) en adelante referidos como la “adquisicion de dolares”-, por existir restricciones
legales, normativas o regulatoria o interpretaciones judiciales o administrativas de las
mismas, emanadas de autoridades competentes que prohiban o no permitan las
adquisiciones de dolares, o por resultar imposible tales adquisiciones de dolares por
razones ajenas a la emisora, como la inexistencia de mercados cominmente utilizados
para la realizacion de dichas adquisiciones de dolares; entonces, la emisora abonara los
correspondientes servicios de intereses y/o amortizacion en moneda local en cantidad
suficiente tal que equivalgan en la respectiva fecha de pago, a la cantidad de dolares
adeudados segun la tasa de cambio que resulte de la venta de una cantidad no menor a
u$s: 50.000.- contra moneda local en la ciudad de Nueva York, cotizada por Citibank
sucursal Nueva York y Crédit Lyonnais sucursal Nueva York, tomandose el promedio de
tales cotizaciones a las once horas (horas de Nueva York) en la respectiva fecha de pago.

I1.6. LUGAR DE PAGO. Todos los servicios de intereses y amortizaciones de las
Obligaciones Negociables seran efectuados por la emisora a través de sus agentes
pagadores, exclusivamente en las ciudades de Tres Arroyos y La Plata, Republica
Argentina. Sin perjuicio de lo antedicho y solamente para el caso en que dichos servicios
sean abonados en dolares, el Obligacionista podra solicitar a la emisora a través del
agente pagador, la remision o transferencia de los dolares abonados en los lugares de
pago mencionados precedentemente a Bancos ubicados en las ciudades de Nueva York o
Londres. Dicha remision o transferencia sera efectuada a favor del Obligacionista que la
solicite y tenga una cuenta corriente en el lugar solicitado, dentro de las antes
mencionadas plazas. Dicha remision o transferencia estara libre de pago de cualquier
gasto o impuestos para el obligacionista, quedando el pago de gastos e impuestos de
transferencia a cargo de la emisora; dicha solicitud de Obligacionista, o la remision o
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transferencia que la emisora pudiera efectuar a través de su agente pagador, no afectaran
ni seran interpretados como cambiando de manera laguna el domicilio y lugar de pago, el
obligado al pago, las leyes aplicables, ni ninguno de los términos aqui enunciados.

IL.7. PROCEDIMIENTO PARA EL COBRO DE LOS SERVICIOS DE RENTA Y
AMORTIZACION: Los servicios de intereses y amortizaciones seran abonados por los
agentes pagadores en cada dia de pago de intereses y/o capital, en las ciudades de La
Plata y Buenos Aires, el tenedor que hubiere efectuado una presentacion a los agentes
pagadores entre el noveno y el quinto dia habil anterior al respectivo dia de pago,
manifestando su voluntad de cobrar en dicho dia de pago. La aludida presentacion
consistira en la entrega al agente pagador del cupén afectado al pago de intereses y/o
capital, y el llenado de un formulario. Con el objeto de informar a los Obligacionistas y
con anticipacion no menor a diez (10) dias habiles de la Bolsa de Comercio de Mar del
Plata y en dos diarios de amplia circulacion, avisos con indicacion del domicilio donde se
efectuara el pago, horario dentro del cual se atendera, fecha en que se iniciara, porcentaje
de intereses o amortizaciones que se abonen, periodo al que corresponde el pago, cupon
que debe presentarse al cobro y plazo, horarios y domicilios en el cual los Obligacionistas
deben efectuar la presentacion a los Agentes Pagadores. Aquellos Obligacionistas que no
hubieren efectuado la presentacion mencionada mas arriba, y por lo tanto no hubieren
cobrado en el dia de pago respectivo, recibiran el pago pertinente al quinto dia habil
posterior a su presentacion al Agente Pagador manifestando su voluntad de cobrar. La
funcion de los agentes pagadores de abonar intereses y capital cesara luego de
transcurridos treinta dias desde el pago del Gltimo cupon de la Obligaciones Negociables,
fecha a partir de la cual todo reclamo de cobro debera ser hecho directamente a la
emisora.

I1.8. GARANTIAS. Las obligaciones de la emisora por capital de los valores de que se
trata, seran garantizadas con efecto a partir de la fecha de suscripcion en un porcentaje
del 75 % con un aval extendido por el Fondo de Garantias Buenos Aires S.A.P.EM.
(“FO.GA.BA. S.A.) y el 25 % remanente por la constitucion a tal fin de un Fideicomiso
Financiero.

III. OBJETO DE LA EMISION.

Los fondos provenientes de la suscripcion de estas Obligaciones Negociables estaran
destinados a instalaciom de planta elaboradora y envasadora de galletitas.

IV. RESCATE ANTICIPADO.

La emisora podra rescatar parcial o totalmente en forma anticipada, las Obligaciones
Negociables, en las siguientes condiciones: a) Parcialmente en cualquier momento
después del primer afio contado desde la finalizacion del periodo de suscripcion y hasta
el (90 %) del monto total de la emision; a efectos de computar el referido monto maximo
de los rescates parciales anticipados, se deduciran las amortizaciones ya realizadas con
anterioridad a las correspondientes fechas de rescate; o b) en su totalidad, en cualquier
momento, a partir de los (2) dos afios contados desde la finalizacion del periodo de
suscripcion. El o los rescates anticipados deberan ser efectuados al 100 % (ciento por
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ciento) de su valor nominal, debiendo el banco dar aviso previo a los obligacionistas por
publicacion de tres (3) dias corridos a la fecha de inicio del rescate en el que se pondran
a disposicion de los obligacionistas los importes correspondientes al capital e intereses
devengados hasta la fecha de rescate.

V. SUSCRIPCION.

V.I.PRECIO MINIMO DE SUSCRIPCION O PAUTAS PARA SU
DETERMINACION: El Directorio de Molinos Tres Arroyos s.a. fijara para el dia de
apertura del periodo de suscripcion el precio minimo de colocacién por debajo del cual
no se aceptaran ofertas de suscripcion, informando de ello por escrito, previamente a su
vigencia, a la Bolsa de Comercio de Mar del Plata. Dicho precio minimo sera fijado en
funcion de las condiciones del mercado y segun lo decidido por el Directorio del emisor,
podra ser hasta el 85 % (ochenta y finco por ciento) del valor par entendiéndose por
valor par la suma de u$s: 1 (un dolar estadounidense), con mas sus intereses corridos por
cada obligacion negociable. Este precio de suscripcion podra ser modificado hasta dicho
minimo en cualquier momento por la emisora dentro del periodo de suscripcion, teniendo
en cuenta las condiciones imperantes en el mercado para este tipo de titulos valores.

V2. INTEGRACION. La integracion del precio de suscripcion debera efectuarse al
contado y en efectivo, en el momento de suscripcion.

V3. PERIODO DE SUSCRIPCION. Se establece un periodo de suscripcion de 5 dias
habiles.

VIL IMPUESTOS Y GASTOS DE EMISION.

Todos los pagos de capital e intereses con respecto a las obligaciones y los cupones se
haran libres de retenciones o deducciones en concepto de impuestos, derechos,
gravamenes o cargas gubernamentales de cualquier naturaleza retenidos o fijados dentro
de la Argentina o de cualquier autoridad en la misma que tengan facultades fiscales, salvo
que dicha retencion o deduccion sea exigida por Ley. Todos los gastos de emision y
colocacion estan a cargo de la Sociedad.

Sin mas, se da por terminada la sesion, siendo las 19 hs.
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d) PROSPECTO DE EMISION

A - INFORMACION SOBRE LA EMISION OFRECIDA

A.1. CARACTERES DE LOS VALORES:

Obligaciones Negociables emitidas en dolares estadounidenses, no convertibles en
acciones. Clase “A”

A.1.1. MONTO DEL EMPRESTITO - VALOR NOMINAL
El monto total del empréstito es de V/N u$s 650.000.-. Se emite Obligaciones
Negociables simples, Clase “A” por u$s 650.000.- de V/N 1.000 u$s cada una.

A.1.2. CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS REPRESENTATIVOS

DEL EMPRESTITO

La totalidad de la emision estara documentada por un Certificado Global
Permanente, emitido conforme a las disposiciones legales, suscripto por el Presidente y
un Sindico de la Emisora, el cual serd depositado en la Caja de Valores S.A.. Las
obligaciones negociables asi representadas seran acreditadas en la subcuenta de cada
obligacionista, conforme al régimen de deposito colectivo (Ley 20.643). Los
obligacionistas renuncian a exigir la entrega de laminas individuales, por lo que todas las
transferencias de las obligaciones negociables se realizaran a través del sistema de
depdsito colectivo. La Caja de Valores S.A. se encuentra autorizada a percibir de los
depositantes aranceles por la administracion del deposito colectivo; estos aranceles
estaran a cargo de los depositantes. El deposito del Certificado Global Permanente se
realizara con anterioridad al inicio del periodo de suscripcion de las obligaciones
negociables.

A.1.3. RESOLUCION DEL ORGANO QUE HA DECIDIDO LA EMISION
DEL EMPRESTITO
Asamblea General Extraordinaria N° xx de fecha 07 de Septiembre de 1998 y Acta
de Directorio N° xx de fecha 20 de Octubre de 1998.

A.1.4. TASA DE INTERES APLICABLE, FECHA DE DEVENGAMIENTO
Y PAGO

El lapso comprendido entre la fecha de suscripcion y la fecha de pago de la ultima
cuota de amortizacion del capital, se dividira en 8 periodos sucesivos de 6 (seis) meses,
cada uno de los cuales constituira un periodo de intereses; excepto el primer periodo de
interés que se iniciara con la apertura del periodo de suscripcion, (momento a partir del
cual comenzara el devengamiento de intereses) y finalizara a los 184 (ciento ochenta y
cuatro ) dias de la fecha de apertura de la suscripcion. Cada uno de los periodos
subsiguientes comenzaran sucesivamente el dia siguiente al ultimo dia del periodo de
intereses anterior. La tasa de interés a aplicar sobre los saldos de capital no amortizados
sera igual al 12% (diez por ciento) nominal anual.
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Si el dia de pago no fuere habil, el pago se efectuara el primer dia habil siguiente.
En ningin caso la postergacion de la fecha de pago de intereses implicara una
modificacion de la cantidad de dias comprendidos en el periodo de intereses respectivo.

El interés se computara sobre la base de un afio de trescientos sesenta y cinco (365)
dias por la cantidad de dias comprendidos en cada periodo de intereses.

A.1.5. MONEDA DE PAGO

La emisora abonara los servicios de intereses y amortizaciones en dolares, quedando
expresamente establecido que en caso que en cualquier fecha de pago de los mismos no
pudiera adquirir dolares con moneda doméstica, ya sea: a) en forma directa en el
mercado de cambio respectivo de la Repuiblica Argentina, o b) en forma indirecta a
través de compra con moneda doméstica en la Republica Argentina de Bonex u otro
titulo de crédito emitido por entidades de capital tanto publico como privado, y su
posterior venta contra dolares en la Republica Argentina o en plazas del exterior.

A.1.6 TRATAMIENTO FISCAL
Los tenedores de Obligaciones Negociables, quedaran sujetos al régimen fiscal
previsto en la Ley 23.576, reformado por la Ley 23.962, conforme el siguiente detalle:

B impuesto de sellos: Estan exentos los actos, contratos y operaciones, incluyendo
entregas o recepciones de dinero, relacionados a la emision, suscripcion, colocacion y
transferencia de estas Obligaciones.

B Impuesto a las Ganancias: Estan exentas de este tributo:

1.) Los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta y disposicion de
estas Obligaciones Negociables.

2.) Los intereses de la presente emision de Obligaciones Negociables. Si se tratara de
beneficiarios del exterior, no regira lo dispuesto en los articulos 21° de la Ley 20.628
y 104° de la Ley 11.683.

B Impuesto sobre la Transferencia de Titulos Valores: Estan exentas las transferencias
de estas Obligaciones Negociables que se efectuen en los Mercados Abierto y
Bursatil.

B Impuesto al Valor Agregado: Estan exentas las operaciones financieras y prestaciones
relativas a la emision, suscripcion, colocacion, transferencia, amortizacion, intereses y
cancelaciones de estas Obligaciones Negociables y sus garantias.

B Todos los pagos de capital e intereses con respecto a las obligaciones y cupones se
haran libre de retenciones o deducciones en concepto de impuestos, derechos,
gravamenes o cargas gubernamentales de cualquier naturaleza retenidos o fijados
dentro de la Republica Argentina o de cualquier autoridad en la misma que tenga
facultades fiscales, salvo que dicha retencion o deduccion sea exigida por Ley.

A.1.7. PLAN Y MODALIDADES DE RESCATE Y AMORTIZACION DE

LOS VALORES
AMORTIZACION DEL CAPITAL:

El capital se amortizara en 7 (siete) cuotas, las primeras 6 (seis) equivalentes cada

una de ellas al 14%(catorce porciento) del total, correspondiendo la ultima al 16%
(dieciséis por ciento) remanente. La primera cuota de amortizacion vencera a los 365
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(trescientos sesenta y cinco) dias de plazo contados desde la fecha de suscripcion de la
emision. Las 6 (seis) restantes cuotas de amortizacion seran semestralmente,
reintegrandose la Gltima a los 4 (cuatro) afios desde la fecha de suscripcion de los
Titulos.

RESCATE ANTICIPADO:

La emisora podra rescatar parcial o totalmente en forma anticipada, las obligaciones
negociables, en las siguientes condiciones: a) Parcialmente en cualquier momento
después del primer afio contado desde la finalizacion del periodo de suscripcion y hasta
el 90% (noventa por ciento) del monto total de la emision, a efectos de computar el
referido monto maximo de los rescates parciales anticipados, se deduciran las
amortizaciones ya realizadas con anterioridad a las correspondientes fechas de rescate; o
b) en su totalidad, en cualquier momento, a partir de los 2 (dos) afios contados desde la
finalizacion del periodo de suscripcion.

El o los rescates anticipados deberan ser efectuados 100% (ciento por ciento) de su
valor nominal, debiendo el banco dar aviso previo a los obligacionistas por publicacion
de 3 (tres) dias en el Boletin Oficial y en un diario de circulacion general con una
anticipacion minima de 30 (treinta) dias corridos a la fecha de inicio del rescate en el que
se pondran a disposicion de los obligacionistas los importes correspondientes al capital e
intereses devengados hasta la fecha de rescate.

A.1.8. LUGAR DE PAGO:

Todos los servicios de intereses y amortizaciones de las Obligaciones Negociables
seran efectuados por la emisora a través de sus agentes pagadores en la Republica
Argentina. Sin perjuicio de lo antedicho y solamente para el caso en que dichos servicios
sean abonados en dolares, el obligacionista podra solicitar a la emisora a través del
agente pagador, la remision o transferencia de los dolares abonados en los lugares de
pago mencionados precedentemente a Bancos ubicados en las ciudades de Nueva York o
Londres. Dicha remision o transferencia sera efectuada a favor del obligacionista que la
solicite y tenga una cuenta corriente en el lugar solicitado, dentro de las mencionadas
plazas.

Los servicios de intereses y amortizaciones seran abonados por los agentes
pagadores en cada dia de pago de intereses y/o capital, al tenedor que hubiere efectuado
una presentacion a los agentes pagadores entre los noveno y quinto dia habil anterior al
respectivo dia de pago, manifestando su voluntad de cobrar en dicho dia de pago. La
aludida presentacion consistira en la entrega al agente pagador del cupon afectado al
pago de intereses y/o capital, y el llenado de un formulario. Con el objeto de informar a
los obligacionistas y con anticipacion no menor a 10 (diez) dias habiles de la fecha de
cada dia de pago, la emisora publicara en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Mar del
Plata y en dos diarios de amplia circulacion, avisos con indicacion del domicilio donde se
efectuara el pago, horario dentro del cual se atendera, fecha en que se iniciara, porcentaje
de intereses o amortizaciones que se abonen, periodo al que corresponde el pago, cupén
que debe presentarse al cobro y plazo, horarios y domicilios en el cual los obligacionistas
deben efectuar la presentacion a los Agentes Pagadores. Aquellos obligacionistas que no
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hubieren cobrado el dia del pago respectivo, recibiran el pago pertinente el quinto dia
habil posterior a su presentacion al Agente Pagador manifestando su voluntad de cobrar.

La funcion de los agentes pagadores de abonar intereses y capital cesara luego de
transcurridos treinta dias desde el pago del ultimo cupon de las Obligaciones
Negociables, fecha a partir de la cual todo reclamo de cobro debera ser hecho
directamente a la emisora.

A.1.9. GARANTIAS
Las obligaciones de la emisora por capital de los valores de que se trata, seran
garantizadas con efecto a partir de la fecha de suscripcion en un porcentaje del 75 % con
un aval extendido por el Fondo de Garantias Buenos Aires S AP.EM. (“FO.GA BA.
S.A.”) y el 25 % remanente por la constitucion a tal fin de un Fideicomiso Financiero.

A 1.10. COTIZACION BURSATIL
La empresa ha solicitado a la Bolsa de Comercio de Mar del Plata la autorizacion
para cotizar en ese ambito las Obligaciones Negociables emitidas.

A.2. MODALIDADES DE LA EMISION

A21 PRECIO MINIMO DE LA EMISION Y PAUTAS PARA SU
DETERMINACION
El Directorio de la emisora fijara para el dia de apertura del periodo de suscripcion
el precio minimo de colocacion por debajo del cual no se aceptaran ofertas de
suscripcion, informando de ello por escrito, previamente a su vigencia, a la Bolsa de
Comercio de Mar del Plata. Dicho precio minimo sera fijado en funcion de las
condiciones del mercado y segiin lo decidido por el Directorio del emisor, podra ser
hasta 85% (ochenta y cinco por ciento) del valor par entendiéndose por valor par la suma
de u$s 1 (un dolar estadounidense) mas sus intereses corridos por cada obligacion
negociable. Este precio de suscripcion podra ser modificado en cualquier momento por
la emisora dentro del periodo de suscripcion, teniendo en cuenta las condiciones
imperantes en el mercado para este tipo de titulos valores.

A.2.2. MODALIDADES DE LA INTEGRACION
La integracion del precio de suscripcion debera efectuarse al contado y en efectivo,

en el momento de suscripcion.

A.2.3 PERIODO DURANTE EL CUAL LA EMISION SE ABRE
El periodo de suscripcion se establecera dentro de los 60 dias de obtenida la
autorizacion por parte de la Bolsa de Comercio de Mar del Plata para realizar la oferta
publica de Obligaciones Negociables.

A.2.4 MONTO DE LOS GASTOS DE EMISION
Todos los gastos de emision y colocacion estan a cargo de la emisora.

A.2.5. MODALIDADES Y PLAZOS DE LA ENTREGA DE LOS VALORES
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La totalidad de la emision estarda documentada por un Certificado Global
Permanente, emitido conforme a las disposiciones legales, el cual sera depositado en Caja
de Valores S.A.. Las obligaciones negociables asi representadas seran acreditadas en las
subcuenta de cada obligacionista, conforme al régimen de deposito colectivo (Ley
20.643). Los obligacionistas renuncian a exigir la entrega de laminas individuales, por lo
que todas las transferencias de las obligaciones negociables se realizaran a través del
sistema de depdsito colectivo.

A.2.7. AGENTE PAGADOR

La emisora ha celebrado un convenio con (una entidad financiera y/o la Caja de
Valores S.A. y/o el Mercado Regional de Capitales S.A) para que se desempefie como
agentes pagador de los servicios de renta y amortizacion de las obligaciones, asimismo el
agente pagador tomara a su cargo la defensa de los derechos e intereses que
colectivamente correspondan a los obligacionistas durante la vigencia del empréstito y
hasta su cancelacion total, de acuerdo a lo normado en el art. 13° de la Ley 23.576.

A.3. OBJETO DE LA PRESENTE EMISION
B [os fondos provenientes de la suscripcion de estas Obligaciones Negociables estaran
destinados a: instalacion de planta elaboradora y envasadora de galletitas.

B - INFORMACION SOBRE LA EMISORA

B.1 NOMBRE, SEDE, FECHA DE CONSTITUCION Y CAPITAL
Nombre de la Emisora: Molinos Tres Arroyos s.a.
Sede: Parque Industrial de Tres Arroyos.
Fecha de Constitucion: 03/09/1991.
Duracion: 99 afios.
Patrimonio Neto al 31 de Diciembre de 1997: 912.327,57

B.2. ACTIVIDAD PRINCIPAL DESCRIPCION
DE LA ACTIVIDAD REALIZADA

COMIENZOS
La empresa tiene como actividad principal la molienda, fraccionamiento y envasado

de harina. Inici6 sus actividades en el mes de Abril de 1993, con una capacidad de
produccion de 35 toneladas de trigo diarias y con una capacidad de almacenaje de 600
toneladas. Procesa dos tipos de harina que son la 000 y la 0000, esta ultima de mayor
refinamiento. También se comercializan subproductos derivados.

SU DESARROLLO
La empresa ha tenido una evolucion permanente en cuanto a produccion y a
participacion en el mercado. La produccion crecio de las 35 tns. de trigo iniciales hasta
las 230 tns. actuales. En todo momento la harina producida ha tenido un mercado
receptor de la misma, por lo que no se tienen acumulaciones de stock significativos, por
lo tanto se deduce que las ventas han crecido a la par de nuestra produccion.
La capacidad de almacenaje de cereal crecio de 600 tns. 5500 tns.
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B.3. OFERTA PUBLICA DE SU CAPITAL
“La emisora” no realiza oferta pablica de su capital.

B.4. SITUACION ACTUAL

La situacion actual es solida desde todo punto de vista ya sea patrimonial, financiera
y economicamente. El mercado de la harina se presenta favorable y no se han producido
oscilaciones importantes en el mercado de trigo, que es la principal materia prima.

B.5. NOMINA DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE SU FABRICACION
Harina 000

Harina 0000

La harina se envasa en bolsas de 50 Kgs. y en paquetes de 1 kg.

Subproductos derivados de la molienda.

B.6. LICENCIAS - KNOW HOW - CONVENIOS TECNOLOGICOS
No tiene.

B.7. LISTA DE SUS PRINCIPALES CLIENTES

Los clientela de la empresa esta atomizada en panaderos de distintos centros de
consumo de la region, también se interviene en licitaciones provenientes del sector
publico para cumplir con necesidades de asistencia social.

B.8. DESCRIPCION DE LA PLANTA

La planta de produccion es un edificio de 4 niveles y de 400 mts. cuadrados de
superficie. Este edificio se ha modificado a medida que se incrementaba la capacidad
instalada. La planta de silos consta de 14 silos que almacenan en total 5500 tns de trigo.

B.9. NIVEL TECNOLOGICO ACTUAL

Se han adoptado todos los nuevos sistemas de produccion que han ido surgiendo en
el mercado, hasta llegar al manejo computarizado del funcionamiento de la planta de
molienda. Por lo tanto el nivel tecnologico es de ultima generacion.

B.10. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS

Estado de Situacion Patrimonial (Comparativo aiios 95-96-97 )

Estado de Resultados (Comparativo afios 95-96-97)

B.11. RELACIONES TECNICAS
Principales indicadores financieros, econémicos y patrimoniales (Evolucion)

1995 1996 1997
Liquidez Cte. 0,973 0,918 0,979
Liquidez Acida 0,934 0,901 0,951
Endeudamiento. 1,406 1,293 1,886
Rentabilidad Activo(incl. res. fin.) 0,097 0,108 0,093
Rentabilidad Ventas. 0,045 0,045 0,043
Rentabilidad Patrimonio. 0,233 0,247 0,270
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Solvencia. 0,711 0,773 0,530
Inmovilizacion de Capital 0,470 0,524 0,481
Capital de Trabajo. -24546 -75779 -28945

B.12. “La emisora™ no tiene otorgado fianzas ni avales.
B.14. No existen empréstitos en obligaciones emitidas con anterioridad.

B.15. ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
Composicion del Directorio.
Presidente: Gustavo Galilea
Vicepresidente: Martin Galilea
Vocales: Eugenio Galilea
Angélica de Galilea

¢) PRESENTACION EN LA BOLSA DE COMERCIO
DECLARACION JURADA PYMES

Bolsa de Comercio de Mar del Plata
Declaracion Jurada
PyMEs
R.M.E 401 /89
M.E.O.S.P.208 /93

Razoén Social: Molinos Tres Arroyos s.a.
Domicilio: Parque Industrial, ruta 3 Km. 499,
Mes de cierre del ejercicio: Diciembre

Afo: 1997

A) SECTOR INDUSTRIAL

I.Personal ocupado : Produccion: 34 personas, Administracion: 13 personas.
II. Ventas anuales : 4.259.200,20
III. Activos productivos : 1.788.582.04

B) SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

I . Personal ocupado :
II. Ventas anuales :
III. Patrimonio Neto :
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C) SECTOR MINERO

I. Personal ocupado :
Il. Ventas anuales :
III. Activos productivos :

D) SECTOR TRANSPORTE

1. Personal ocupado :

1I. Ventas anuales :

E) SECTOR AGROPECUARIO

I .Ingreso bruto anual:
I1.Capital productivo :
(incluye el valor de la tierra)

Poe: 27 Vae: 4259200 APe:1788582 1/3
P=(10 x 10 —_x 10 B
Pom: 47 Vam 3557082 Apm: 1681723

PUNTAJE PyME: 9,708

El que suscribe Don Gustavo Galilea en su caracter de presidente afirma que los
datos consignados en este formulario son correctos y completos y que esta
declaracion se confeccionado sin omitir ni falsear dato alguno que deba contener.
Como asi también que se mantendra la condicion pyme, durante el periodo de
autorizacion de la oferta publica.

Firma y sello

56




Rogelio Andrés Echemendi Tema Obligaciones Negociables PyMes
- Seminario de Graduacion Carrera CPN

SOLICITUD PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA

- 23 de Noviembre de 1998

Entidad: Molinos Tres Arroyos S.A.

El que suscribe , en su caracter de presidente de la entidad domiciliada en: Parque
" Industrial de Tres Arroyos Ruta 3 km. 499 de la localidad de Tres Arroyos. Provincia
~ Buenos Aires dirige a la Bolsa de Comercio de Mar del Plata , para solicitar de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley 17.811 y Resolucion General 235 de la Comision
Nacional de Valores , la autorizacion correspondiente para efectuar la oferta publica
de los siguientes valores: obligaciones negociables emitidas en dolares
estadounidenses, no convertibles en acciones clase “A”.

& A fin de que esa Bolsa disponga de los elementos necesarios para la consideracion de
esta solicitud se acompaifian las informaciones y documentos correspondientes , de
acuerdo con el siguiente detalles :

a) Acta del 6rgano que decidio la emision .

b) Tres ejemplares del prospecto .

& ¢) Un juego de los estados contables de la entidad de los ultimos
ejercicios o desde su constitucion .

d) Demas documentacion exigida por el Reglamento para la
Autorizacion , Cancelacion , Suspension y Retiro de la cotizacion
de Titulos Valores , segun el caso .

- El Sr. Rogelio Andrés Echemendi, DNI 20044303 Tel. (0983) 23124 se ocupara de la
tramitacion de este pedido y suministrara las indicaciones y aclaraciones que se soliciten
relacionada con el mismo .

P Presidente o Vicepresidente
ph en ejercicio de la presidencia
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4)MODELO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

A continuacion se presentan el modelo de emision de Obligaciones Negociables de
acuerdo a las siguientes caracteristicas:

Caracteristicas Generales:

1. La Empresa emite Obligaciones Negociables bajo los términos del Decreto 1087/93 y
la Resolucion General Nro. 235 de la Comision Nacional de Valores.

2. La Empresa solicita autorizacion para la cotizacion y oferta publica de las
Obligaciones Negociables en la Bolsa de Comercio de Mar del Plata.

3. El plazo para la amortizacion final de las Obligaciones Negociables es de 4 afios,
estructurandose las amortizaciones en base a considerar un afio de gracia, es decir que
la primer cuota de amortizacion vencera a los 365 dias de la fecha de emision.

4. La tasa de interés aplicable es del 12% anual.

. La moneda de pago, asi como el capital recibido en el empréstito son dolares

estadounidenses.
La garantia de la emision es en todos los casos sobre el 100% del capital, a tal

efecto la Empresa conviene un aval con el FO.GABA. por el 75% de ese monto y

constituye un Fideicomiso suficiente para garantizar el 25% restante de la emision.

L

Caracteristicas particulares:
Los vencimientos de cuotas de amortizacion y renta se establecen para periodo de
seis meses (SEMESTRAL).

Conformacion de los Flujos de Fondos presentados:

Los flujos de fondos que a continuacion se presentan se conforman de 12
columnas, asi identificadas que responden a las caracteristicas antes sefialadas. En tal
sentido:
columna (1) Vencimiento presenta los dias en los que ocurriria algun evento econémico
vinculado a la emision,
columna (2) Vida refleja la totalidad de dias transcurridos desde la fecha de emision
hasta cada uno de los dias referidos en la columna (1);
columna (3) Dias expresa la diferencia de dias exacta existente entre cada fecha
enumerada en la columna (1).
columna (4) Amortizacion expresa el importe en dolares que deberia abonarse como
pago de capital;
columna (5) Residual expresa el capital o saldo de capital adeudado correspondiente a
cada fecha col (1),
columna (6) intereses refleja el monto o importe que en concepto de intereses deberia
abonarse en las fechas indicadas, para su calculo la tasa es fija equivalente al 12% anual
y se aplica al capital o saldo de capital adeudado;
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columna (7) BC, acumula los importes que la emisora debera abonar a la Bolsa de
Comercio de Mar del Plata en concepto de Derechos de Cotizacion y Aranceles de
publicacion,

columna (8) FOGABA expresa el costo o importe originado en la obtencion del aval
otorgado por FO.GA BA, este importe es compuesto por una tasa equivalente al 2,5%
aplicable al capital avalado, y en el primer desembolso otros conceptos como integracion
al FO.GA BA. y un 1% de costo para gastos de la contragarantia;

columna (9) Fideicomiso se define como los importes retenidos y reintegrados por el
Fideicomiso constituido al efecto de garantizar el 25% del monto de la emision durante
la totalidad de dias por la que persista la obligacion de esta naturaleza;

columna (10) Renta F.F. refleja la rentabilidad obtenida por el Fideicomiso (9% anual)
y reintegrada a la sociedad emisora (la empresa);

columna (11) Flujo de Fondos expresa el importe neto que la empresa debera abonar o
desembolsar en cada fecha o periodo por todos los conceptos antes enumerados y
enunciados.
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Modelo para la_emision de O.N.
Aplicacion de Garantia FO.GA BA.
Venc. de amort. e intereses: semestral
Monto de la emision: 650.000

Fecha: 01/01/99

Tasa: 12%

Venc. Vida Dias Amort. Resid. Inter. B.C.  Fogaba Fideic. Renta ff. FlujoFondos

) @ & @ &) © M ® ® (10) an
01/01/99 650000 18262,5 162500 180762,5
30/6/99 184 184 650000 382157 350 (7154,9) 314108

31/12/99 365 181 91000 559000 37575 350 104812  (22750)  (7154.9) 109501,3
30/6/00 549 184 91000 468000 32865.5 350 (22750)  (6153,2) 953123
31/12/00 730 181 91000 377000 27064 350 7068.7  (22750) . (5151,3) 97571,1
30/6/01 914 184 91000 286000 22165,1 350 (22750)  (4149.8) 866152
31/12/01 1096 181 91000 195000 16626,9 350 3656,2  (22750) (3148.1) 85735

30/6/02 1280 184 91000 104000 11464,7 350 (22750)  (2146.4) 77918,2
31/12/02 1461 181 104000 0 6012 350 (26000)  (1144,8) 832172
650000 191979,3 2800 394687 (36204,2) 848.043,86

Rentabilidad Fideicomiso: (T.N.A.): 9,00%
Costo Efectivo por periodos: 6,54%
Costo Efectivo Anualizado: 13,50%
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CONCLUSION

La conclusion de este trabajo consta de dos partes, una primera acerca de la
investigacion realizada en el contexto elegido, obteniendo de este modo un diagnostico
del interés por la utilizacion de las obligaciones negociables y en segundo lugar sobre el
desarrollo de un caso practico de emision en una empresa local para financiar un
proyecto de inversion.

La informacion relevada en el sector empresarial del medio me permite afirmar
que el interés por implementar las O.N. existe, basado en la posibilidad de obtener
recursos de manera alternativa y con significativas ventajas comparativas. El empresario
a medida que va conociendo los beneficios lo incorpora como un medio atractivo para
poder cumplir con sus objetivos futuros. Debido a su escasa difusion en nuestro medio
aun no se han utilizado, pero potencialmente son una herramienta de captacion de fondos
que satisfaceria en mejores condiciones de costo, oportunidad, plazo y administracion de
deudas al sector agroindustrial del Partido de Tres Arroyos.

También hay que considerar que el empresario es reticente a evaluar la
implementacion de los titulos, por un lado por falta de gerenciamiento adecuado,
limitando la obtencion de fondos solo en instituciones financieras; y por otro a la poca
confianza en que sus titulos sean atractivos para inversores que actuan en un medio tan
complejo como el Mercado de capitales, este punto subsanado, al menos parcialmente
con un sistema de otorgamiento de garantias por empresas ad-hoc.

En cuanto a la implementacion de los titulos esta supeditada a la decision
empresaria, y para lograrla es necesario un proyecto adecuado, un mecanismo operativo
de emision y una autorizacion para efectuar oferta publica por parte del organismo de
contralor y la Bolsa de Comercio de Mar del Plata.

El caso practico fue desarrollado en la empresa Molinos Tres Arroyos S.A., con
un proyecto que consiste en la instalacion de una planta elaboradora de galletitas, y
teniendo en cuenta la magnitud de la inversion, las O.N. son una buena alternativa para
financiar, en este caso la mitad de la misma. Para ello fue desarrollado un modelo de
emision de O.N. bajo régimen de oferta publica que cumple con las necesidades
financieras cuantitativa y cualitativamente.

Esta claro que a los empresarios les atrae obtener recursos financieros con las
ventajas que otorgan las O.N.. En el mediano plazo, con mayor informacion y con la

adopcion de los titulos por alguna empresa local y por supuesto con la decision
empresaria, las O.N. se van a constituir en una manera mas para el financiamiento del

sector agroindustrial de Tres Arroyos.
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