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MEMORIA  
Señores Accionistas de 

GLOBAL VALORES S.A.

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias vigentes, este Directorio se complace en someter a su consideración la documentación correspondiente al ejercicio económico N° 17 comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre del año 2019, integrada por la presente Memoria, Estado de Situación Patrimonial, de Resultados, de Evolución del Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo y Notas, de conformidad toda ella con lo establecido por el Estatuto y la legislación vigente.

El Contexto Internacional y la República Argentina

Las políticas monetarias expansivas implementadas por los principales Bancos Centrales del mundo, junto con indicadores económicos sólidos en los Estados Unidos y China, explican una recuperación de los principales índices bursátiles internacionales en 2019. La Reserva Federal de los Estados Unidos redujo las tasas en 25 puntos básicos en tres ocasiones consecutivas en 2019, en las reuniones de julio, septiembre y octubre, y alcanzaron un rango de 1,5%-1,75%. La tasa de desempleo de Estados Unidos cayó a un nivel mínimo de más de 50 años, aunque en contraste, el crecimiento económico global se desaceleró en términos generales, destacándose la caída de la actividad industrial en la Eurozona. Las acciones reflejaron importantes subas que alcanzaron principalmente a mercados desarrollados. Los principales índices bursátiles de Estados Unidos mostraron subas del 28,9% para el S&P500, 22,3% en el Dow Jones y 35,2% en el caso del Nasdaq. Mientras tanto, en Europa las bolsas se incrementaron un 24,8% (EuroStoxx50) y en Japón la suba fue del 19,8% (Nikkei). 

Durante el 2019, los conflictos comerciales de los Estados Unidos con China continuaron escalando, mientras que la resolución del plan “Brexit” sumó incertidumbre. Finalmente, hacia fines del año, China y los Estados Unidos confirmaron la aprobación de la primera fase de un potencial acuerdo comercial, incluyendo compromisos de cambios estructurales por parte de China y menores tarifas por parte de la contraparte. Asimismo, el Primer Ministro del Reino Unido, obtuvo el respaldo de miembros del Parlamento a favor de un proyecto de ley en relación a la salida de la Unión Europea a partir del 31 de enero de 2020. 

Los precios de las materias primas en 2019 se incrementaron luego de caídas marcadas en 2018, incluyendo una suba del 9,4% en el índice general. El mayor dinamismo estuvo explicado en parte por el optimismo en torno a la primera fase de un potencial acuerdo comercial entre China y los Estados Unidos. Se destacó una suba del 25,6% en el precio del petróleo, luego de una caída del 24% en el último trimestre de 2018, y de metales preciosos, incluyendo subas del 18,3% y 15,2% en el precio del oro y la plata, respectivamente. En tanto, el trigo y la soja subieron 0,9% y 6,9%, respectivamente, y en contraste el maíz cayó 4,7%.

En 2019 la Argentina continuó exhibiendo un débil nivel de actividad económica, asociado principalmente a la volatilidad cambiaria y la incertidumbre política. La economía había caído 2,5% en 2018 y privados estiman para 2019 una contracción cercana al 2,2% (datos oficiales informados por el Indec hasta septiembre de ese año acumulan una caída del 2,5%). En este sentido, el mercado laboral continuó mostrando aumentos en la tasa de desempleo y para el tercer trimestre de 2019 (último dato disponible) ascendió al 9,7%, desde el 9,0% en el mismo trimestre de 2018. La caída en el nivel de actividad conllevó a una significativa reducción del nivel de importaciones y la cuenta corriente del balance cambiario publicado por el Banco Central de la República Argentina (BCRA) alcanzó un superávit de U$S 6.277 millones en 2019, (1,4% del PBI) frente a un déficit de U$S 11.329 millones en 2018. De todas formas, las Reservas Internacionales del BCRA finalizaron 2019 en U$S 44.781 millones, U$S 21.025 millones por debajo de lo observado a fines de 2018.

El Índice de Precios al Consumidor Nacional publicado por el INDEC cerró el año 2019 en 53,8% anual, 6,2% por encima de la inflación de 2018. Los factores que explican esta aceleración son la depreciación del tipo de cambio de referencia, el cual pasó de $ 37,81 a $ 59,89 por dólar, entre el 28 de diciembre de 2018 y el 30 de diciembre de 2019, y correcciones en las tarifas de servicios públicos durante la primera mitad del año. De todas formas, en el plano monetario, los principales agregados crecieron por debajo de la inflación. La base monetaria finalizó el 2019 con una expansión interanual de 34,5%, y el M2 privado (constituido por el circulante en poder del público, las cajas de ahorro y las cuentas corrientes del sector privado) también creció por debajo de la inflación, registrando una expansión de 41,9% a diciembre de 2019 con respecto a igual período de 2018. El M2 total (incluye también los depósitos del sector público) finalizó 2019 con una expansión del 29,4% interanual. 

Con respecto a la dinámica de las tasas de interés domésticas, las mismas exhibieron una fuerte volatilidad a lo largo del año, en línea con la evolución de la tasa de política monetaria. Entre enero y febrero se vio un recorte de la tasa de interés de las LELIQ, que pasó de 59,41% a 43,94%, pero luego fue incrementada para hacer frente a las presiones cambiarias. Además, después de las elecciones primarias la tasa de referencia aumentó fuertemente, llegando a tocar niveles de 85,99% a mediados de septiembre. Controles cambiarios impuestos por el gobierno luego de las elecciones permitieron un recorte en las tasas, y la tasa de LELIQ cerró el año en 55,00%. La tasa BADLAR evolucionó en línea con tasa de referencia y se ubicaba en 39,44% a fines de diciembre. 

En el plano fiscal, el sector público nacional registró un déficit primario de $ 95.122 millones, equivalente a -0,4% del PBI. Esta cifra implicó una mejora respecto del déficit primario de 2018 de $ 338.987 millones (-2,3% del PBI). Luego del pago de intereses por $ 724.285 millones, el déficit financiero de 2019 ascendió a $ 819.407 millones, equivalente al 3,8% del PBI. No obstante, cuando no se computan los ingresos extraordinarios del 2019, el déficit primario fue de 0,96% del PBI y el déficit financiero de 4,3%.

Mercado de Capitales Argentino

La performance del mercado de Capitales de Argentina en 2019 fue afectada por el débil entorno macroeconómico y la depreciación de la moneda nacional. En este sentido el índice S&P Merval medido en dólares cayó 12,1%, mientras que, medidos en Pesos, la suba fue del 39,6%, por debajo de la inflación del periodo de 53,8%. Así mismo, el riesgo país (elaborado por JP Morgan) aumentó desde 817 puntos básicos al cierre de 2018 a 1744 puntos básicos al 31 de diciembre de 2019.

El financiamiento a empresas en 2019 fue el menor desde 2004 (medido en dólares) según cifras publicadas por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC). Este alcanzó USD 3547MM, 63,3% del monto observado en 2018. El 75,2% de las colocaciones en 2019 fueron Obligaciones Negociables y valores de corto plazo, seguido por fideicomisos financieros en un 20,5%. En el segmento de financiamiento PYMES el monto obtenido totalizó USD 92MM, muy por debajo de los USD 227,6MM de 2018 y USD 275,2MM de 2017. 

Global Valores S.A.

Global Valores S.A. comenzó sus actividades en el año 2004 y en la actualidad se ha posicionado entre las firmas bursátiles más importantes del país. La Sociedad opera bajo la figura de Agente de Liquidación y Compensación Integral regulado por la Comisión Nacional de Valores de la República Argentina.

Global Valores desarrolla su negocio en las siguientes áreas:
Sales & Trading

Global Valores S.A. es una de las firmas líderes en el mercado en negociación de títulos públicos y privados, acciones e instrumentos de deuda en general, operando en los principales mercados de Argentina, tanto BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos) como MAE (Mercado Abierto Electrónico) y haciendo foco en el mercado institucional donde opera con los principales fondos comunes de inversión, compañías de seguros y otros inversores institucionales.

Mercado de Capitales

La empresa participa en emisiones primarias tanto de grandes empresas como de PYMES a través de los diversos instrumentos disponibles en diferentes mercados de capitales de la República Argentina: Obligaciones Negociables, Fideicomisos, Acciones, Cheques de Pago Diferido, Pagaré bursátil, etc… Global asesora a sus clientes tanto en la organización, estructuración y colocación de los mencionados instrumentos, trabajando en conjunto con el aval de varias Sociedades de Garantía Recíproca (SGR’s) para que en especial los clientes PYMES puedan financiarse en el Mercado de Capitales.

Asset Management

Global Valores S.A.  ofrece a sus clientes manejos de cartera de inversión en diversos instrumentos y productos de manera de optimizar rendimientos y maximizar beneficios a través de profesionalismo en la negociación y ejecución de los negocios.

Asimismo, desde 2017 la Empresa se encuentra autorizada por la Comisión Nacional de Valores para actuar bajo la figura de Agente de Colocación y Distribución Integral de Fondos Comunes de Inversión (ACDI). Global Valores ha firmado tres contratos de colocación y distribución de Fondos Comunes de Inversión con Sociedades Gerentes de Inversión (Axis Inversiones, Quinquela Fondos y Fondos Fima) que proveen una oferta de Fondos diversa y extensa, de modo de satisfacer las necesidades de nuestros clientes.

Research

El departamento de Research emite diversos informes sobre macroeconomía, análisis de empresas, seguimiento de acciones y bonos y eventos especiales los cuales son distribuidos entre los clientes que valoran dichos informes para la toma de decisiones respecto a sus políticas de inversión. Asimismo, Research funciona como soporte y apoyo de las áreas de negocio de la empresa.

Año 2019

Durante el año 2019 Global Valores continuó posicionándose como una de las principales firmas de mercado bursátil argentino en lo relacionado a volúmenes negociados en renta fija, accediendo al puesto n°16 en el ranking anual de BYMA con un volumen negociado superior a $118.400 MM representando un market share del 1,75% y estando también entre los diez primeros lugares en el Ranking de MAE en Renta Fija Garantizada, siendo BYMA y MAE los dos principales mercados del país.

Asimismo, en el segmento del Mercado de Capitales/Financiamiento PYME, la empresa continuó su activa participación a través de la negociación y colocación de cheques de pago diferido y pagarés bursátiles en el MAV (Mercado Argentino de Valores). Los volúmenes negociados tanto de cheques como de pagarés bursátiles se incrementaron notoriamente, estando Global Valores entre los primeros 5 puestos en negociación de Pagares Bursátiles en Pesos durante el año. La empresa posee además una relación cercana con varias SGR (Sociedades de Garantía Recíproca), en las cuales actúa como Socio Protector y en algunas de ellas como Productor de Negocios y facilitador de la consecución de avales para sus clientes PYME

Global Valores participó activamente durante el año en diversas actividades promocionales institucionales como ser Expo Efi y Financiamiento Pyme 2019, entre otras.

Compliance

En el transcurso del año 2019 Global Valores actualizó su Manual de PLAFT y sus procedimientos internos a fin de adecuarlos a la normativa vigente. Se implementó una mejora en el sistema informático de monitoreo, automatizando la carga de la matriz de riesgo.

Por otra parte, se llevó a cabo la digitalización de todos los legajos de clientes lo que mejora los tiempos de respuesta de requerimientos de información interna y externa, así como también optimiza el uso de recursos.

Por último, este año se realizó por primera vez la capacitación de todos los empleados en materia de PLAFT mediante una plataforma de e-learning, permitiendo que cada uno pudiera elegir el momento que le dedicaría a la misma, los buenos resultados de esta práctica se vieron reflejados en las calificaciones obtenidas en el cuestionario de evaluación de la capacitación.

Información sobre la situación patrimonial, los resultados y el origen y aplicación de fondos

Resultado del ejercicio

El resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019 arrojó una pérdida de $ 126.594.352 (pesos ciento veintiséis millones quinientos noventa y cuatro mil trescientos cincuenta y dos). 

Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior

	Estructura patrimonial
	31.12.2019
	31.12.2018

	Activo Corriente
	526.853.988
	473.363.733

	Activo No Corriente
	134.941.627
	207.914.876

	Total Activo
	661.795.615
	681.278.609

	Pasivo Corriente
	441.286.93
	334.007.104

	Pasivo No Corriente                                                                                 
	-
	  -

	Total Pasivo
	441.286.093
	334.007.104

	Patrimonio Neto
	220.509.522
	347.271.505

	Total Pasivo y Patrimonio Neto
	661.795.615
	681.278.609


Estructura de resultados comparativos con el ejercicio anterior

	Estructura de resultados
	31.12.2019
	31.12.2018

	Ingresos operativos
	26.555.828
	23.927.553

	Gastos operativos
	(85.884.369)
	(72.481.997)

	Otros ingresos y egresos
	(66.868.368)
	71.454.238

	Resultado neto ordinario
	(126.196.909)
	22.899.794

	Impuesto a las ganancias
	(397.443)
	(15.130.829)

	Resultado del ejercicio - Ganancia 
	(126.594.352)
	7.768.965


Estructura de la generación o aplicación de fondos comparativa con el ejercicio anterior

	Estructura de generación o aplicación de fondos
	31.12.2019
	31.12.2018

	Fondos (aplicados a) generados por

actividades operativas
	(70.358.054)
	153.877.543

	Fondos aplicados a las actividades de inversión
	(29.946.133)
	(31.941.223)

	Total de fondos (aplicados) generados

durante el ejercicio
	(100.304.187)
	121.936.320


Indicadores

	Indicador
	31.12.2019
	31.12.2018

	Liquidez (Activo Corriente / Pasivo Corriente)
	1,1939
	1,4168

	Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo Total)
	0,4997
	1,0399

	Inmovilización del capital (Activo No Corriente / Activo Total) 
	0,2039
	0,3055

	Rentabilidad (Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto)
	-0,5741
	0,0224


Perspectivas para el nuevo ejercicio

La empresa planea continuar desarrollando todas sus líneas de negocio de modo de abarcar completamente la oferta de productos y servicios financieros disponibles a través del Mercado de Capitales y ofrecerlos a sus clientes.
Por último, queremos reiterar el agradecimiento a nuestros clientes, proveedores y a nuestro personal por contribuir al mejor desempeño de nuestra Compañía.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 6 de marzo de 2020,

El Directorio
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