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PRIMERA SECCION

I- Introduccion:

Como consecuencia del desorden macroecondmico y el proceso hiperinflacionario
vivido en la Argentina, el volumen de prestamos al sector privado no financiero se redujo
un 14% en el Gltimo lustro de la década del "80, cayendo de 18.000 millones de pesos en
1985 a 15.500 millones de pesos en 1989.

A partir de 1990, las reformas estructurales implementadas en la economia no
fueron ajenas al sistema financiero y establecieron un marco econdmico cuya caracteristica
principal -la estabilidad- (condicién necesaria para el desarrollo y eficientizacion del sector
financiero), permitié un crecimiento en el nivel de crédito del 225% entre 1990 y 1996.

Los tipicos problemas de escala e informacién caracteristicos de las PyMEs, hacen

. U .
que este tipo de empresas sea uno de los sectores mas relegados y con mayores dificultades
de acceso al financiamiento. La mayor parte de los esfuerzos "activistas" de la politica
industrial en el mundo estan dirigidos a atenuar las asimetrias naturales derivadas del
tamafio de empresa, especialmente con relacion al costo y disponibilidad de
financiamiento.

Algunas caracteristicas de las PyMEs argentinas en los afios recientes han sido:

* Desde fines de los afios 90 de las ventas y la ocupacion de las pequefias y medianas
industrias cay6, por efecto de la recesién y de la caida de la demanda interna.

* El nivel de endeudamiento del sector es relativamente bajo. No se observan modalidades
de subcontratacion como en los paises industrialmente avanzados, sino que predominan las
ventas a otras empresas y al piblico.

» La fuente principal de financiamiento de las PyMEs son los bancos, mediante la
provision de descubierto en cuenta corriente. Por este servicio las empresas pagaban a fin
de 2000 una tasa anual del orden del 38%. Es decir, la financiacion de terceros para este
tipo de empresas consiste en financiacion de corto plazo. La proporcion seria del 50% de
terceros y la otra mitad se originaria en fondos propios, bajo la forma de reinversion de
utilidades.

* En lineas generales, hay poca investigacion sobre el acceso de las PyMEs al sector
financiero informal, atin cuando existe consenso acerca de las mayores dificultades que
tiene este tramo de empresas para acceder al sector financiero formal.

« En los dltimos dos afios mas del 60% de estas empresas estan atravesando un periodo de
estancamiento-achicamiento. Este porcentaje nunca ha descendido del 40%, ain en las
fases de crecimiento, tales como Ia que se produjo en los primeros afios de la década, ya
que el indice de natalidad-mortalidad de este tipo de empresas es muy alto.

Las causas del achicamiento de las empresas se manifestaron por: disminucién de la
demanda para estas empresas, pérdida de posicion frente a las importaciones, pérdida de
ventaja competitiva frente a empresas locales, ocupacion de espacios de empresas que
desaparecieron y otras causas. En este periodo un 20% de las empresas que crecieron
indican que lo hicieron a expensas de empresas que desaparecieron, pero sélo un 6% de las
que registran estancamiento sefialan como causa el ingreso al mercado de competidores
mas dinamicos.

En este contexto las sociedades de garantia reciproca (en adelante SGR), fueron
creadas por la Ley N° 24.467 con el objeto de facilitar a las pequefias y medianas
empresas el acceso al crédito.
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El papel de las SGR no se puede entender si no es en el contexto de la
problematica financiera de las PyMEs. A este respecto, puede decirse que estas empresas,
Justamente por ser pequeiias y medianas, presentan ciertas deficiencias de caracter
estructural que pueden sintetizarse en:

e Una gran dificultad para poder acceder a la financiacién, sobre todo, a largo plazo
¢ Una mayor dependencia bancaria
¢ Un mayor costo financiero en comparacion con las empresas mayores
Pero es importante analizar las causas que subyacen bajo estos tres problemas. Tras
la dificultad de acceso a una financiacion a largo plazo, suele existir un problema de acceso
a las garantias

Tras la dificultad de un mayor costo financiero suele encontrarse una mayor "prima
de riesgo" que solicitan las entidades crediticias como compensaciéon al mayor riesgo
econdmico y una menor capacidad de negociacion ante estas entidades, como consecuencia
de un menor nivel de informacion, que les impide, ademas, acceder en menor medida a las
lineas de financiacion subsidiadas que existen en el mercado

Mediante la presentacién de proyectos a financiar, y con la aportacion de las
suficientes contragarantias, las PyMEs acceden a una calidad de aval que potencia y
mejora su calificacion crediticia frente al sistema financiero y comercial.

El régimen se apoya en una serie de ventajas impositivas que pretenden incentivar
la inversién por parte de socios participes al fondo de riesgo, lo cual en principio resultaria
conducente, atento a la indisponibilidad de recursos financieros por parte del Estado para
participar como actor directo en el otorgamiento de avales o en la formacion de fondos de
capital de riesgo para inversion en PyMEs.

I-  Hipétesis:
Son las siguientes:

Las pequefias y medianas empresas argentinas del sector comercial, estan en
condiciones de formar parte de una SGR

Las ventajas de formar parte de este tipo de sociedades en la Argentina son
superiores a las limitaciones.

Reduce el costo financiero de las PyMEs.

Es una ventaja competitiva para las grandes empresas o para las PyMEs

-  Objetivos:
Generales:

El objetivo del trabajo es determinar el origen y cuantificar los beneficios
que perciben los distintos participantes de un SGR

La reduccién del costo financiero para las PyMEs se deberia a: i) la disminucién
del costo de operacion de las SGR por la transferencia de recursos del socio protector
para la evaluacion del riesgo crediticio, i1) la reduccion de los costos de las
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entidades financieras por la disminucion de los requerimientos de capitales minimos
y el régimen de previsionamiento, y iii) la mayor eficiencia en la calificacion de
riesgo del cliente, en el caso de las SGR cerradas.

Especificos:
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Quienes son los sujetos: socios protectores y socios participes.

Cual es el objeto: A- Brindar garantias B — Brindar asesoramiento

Tiene dos tipos de costos. A- Iniciales B- Financieros

Plazo y monto de las garantias que otorgan las SGR a sus asociados.

Evaluar las ventajas de formar parte de este tipo de sociedades en la Argentina _
Analizar si pertenecer a una Sociedad de Garantia Reciproca y obtener acceso al
crédito y asesoramiento técnico, econdmico y financiero es una ventaja competitiva
con relacion a empresas que no pertenecen a este tipo de asociatividad.

El beneficio que reciben las PyMEs se debe a la reduccién de los costos de
evaluacion de los proyectos, por la transferencia de parte de los beneficios que
obtienen los socios protectores, y a la posibilidad de evitar ciertos costos que
impone la normativa a las entidades financieras.

Andlisis de la legislacion vigente.

Metodologia de Trabajo:

El objetivo es realizar un estudio descriptivo.
El disefio es no experimental trasversal ya que pretendo estudiar la relacion que hay

entre la sociedad de garantia reciproca, las PyMEs y la falta de financiamiento.

La unidad de anélisis son las PyMEs del sector comercial de Capital Federal
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V-

Marco Teorico:

SEGUNDA SECCION

1-DEFINICION DE PyME:
Las wvariables que hay que tener en cuenta para determinar la magnitud de una

empresa son las siguientes:

Cantidad de personal

]

Monto y volumen de la produccién

e Monto y volumen de las ventas

e (Capital productivo

, Cada pais tiene sus propios topes, sobre todo en lo que respecta a la cantidad de
personal, que en general oscila entre 50 y 500 personas. Asi se consideraria que una

empresa es;

Pequeiia: hasta alrededor de 50 personas
Mediana: entre 50 y 500
Grande: més de 500
Esto depende del pais y del sector productivo o de servicios en €l que realice sus
actividades. En Argentina, el Ministerio de Economia establecié los topes para que las
empresas sean consideradas PyME, a los efectos de las diferentes medidas de apoyo, tanto
a lo que se refiere a la politica econémica, como a lo fiscal, a la crediticia y otros.

Caracterizacion de pequefia v mediana empresa topes mdximos para los atributos por

considerar

a) Sectores Comercial y de Servicios

Segmentos Miximo Minimo
Personal R . Personal Patrimonio
De empresas ocupado Ventas Anuales |Patrimonio Neto ocupad Ventas Anuales Neto
Micro 100 $ 1350000 $ 675,00 1 $ -1 $ -
Pequefia 100 $ 1687.50000{ & 84.37500 1 $ 13.500,00{ $ 675,00
Mediana 100 $12.000.000,00{ $ 2.500.000,00 4 $ 1.687.50000]| $ 84.375,00
Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos N* 401/89, 208/93 y 52/94
b) Sector Industrial
Segmentos Maximo Minimo
de empresas Personal Ventas Anuales |Patrimonio Neto Personal Ventas Anuales Patrimonio
ocupado ocupado . Neto
Micro 300 $ 2700000!$ 2.700,00 1 $ -1 9 -
Pequeha 300 $ 3375000001 % 337.500,00 1 $ 2700000{$% 270000
Mediana 300 $ 18.000.000,00| $ 10.000,00 1 $ 3.375.000,00f $ 337.500,00

Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos N* 401/89, 208/93 y 52/94
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¢) Sector Turismo

Segmentos Méximo Minimo
Personal . " Personal Patrimonia
de empresas ocupado Ventas Anuales |Patrimonio Neto ocupado Ventas Anuales Neto
Micro 300 $ 486000 $ 2.700,00 1 $ -1 $ -
Pequeiia 300 $ 60750000/ % 337.50000 1 $ 4860000/ 8% 270000
Mediana 300 $ 18.000.000,00{ $ 10.000.000,00 4 $ 607.500,00] $ 337.500,00

Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos N* 401/89, 208/93 y 52/94

d) Sector Transporte

Segmentos Maximo Minimo
Personal Personal
de empresas ocupado Ventas Anuales ocupado Ventas Anuales
Micro 300 $  135.000,00 1 $ -
Pequefia 300 $ 3.375.000,00 1 $ 135.000,00
Mediana 300 $ 15.000.000,00 68 $ 3.375.000,00

Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos N* 401/89, 208/93 y 52/94

e) Sector Agropecuario

Segmentos

de empresas

Maximo

Minimo

Ingresos Brutos

Capital
Productivo

ingresos
Brutos

Capital
Productivo

Micro

$ 9.000,00

$ 27.000,00

$

$ -

Pequefa

$  225.000,00

$ 67500000

$ 9.000,00

$ 27.000,00

Mediana

$ 1.000.000,00

$ 3.000.000,00

$ 225.000,00

$ 675.000,00

Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos N* 401/89, 208/93 v 52/94

2-SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA;

La sociedad de Garantia Reciproca, es un tipo societario que plantea una union
entre las empresas grandes, medianas y pequefia con incentivos especiales explicitos, para

las empresas, que hacen interesante el esquema.

La legislacion que rige para este tipo de sociedades es la Ley N* 24.467 modificada
por la Ley 25.300 y como legislaciéon de fondo la Ley de Sociedades Comerciales N*
19.550. Legislacion complementaria: Decreto Reglamentario N* 908/95; Resolucion
CEPyME N* 8/98, 18/98; 133/98, 134/98, 135/98; Resoluciones del Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Pablicos N* 401/89, 208/93 y 52/94; Resoluciones
B.C.R.A. N* 68 y 69/96; Decreto 293/98; y B.C.R.A. texto ordenado sobre la SGR

La Autoridad de Aplicacion es la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa

(CEPYME)
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2.1.Sujetos:

Deudor-Pequefia y Medianas Empresa (PyMEs):

Podran ser Ginicamente, las personas fisicas o juridicas, que reinan los requisitos
para ser categorizados como Pequefias y Medianas Empresas, con necesidades de aval
financiero o técnico para acceder al crédito o participar en una licitacion.

Garante-Sociedades de Garantia Reciproca (SGR):
Son sociedades anonimas, constituidas de acuerdo a las Leyes 24.467 y 25.300, ¢
integradas por:
1. Socios protectores: Todas aquellas personas fisicas o juridicas, piblicas o privadas,
nacionales o extranjeras, que realicen aportes al Capital Social y al Fondo de Riesgo de
las SGR. Todo ello en la medida que sus respectivos estatutos se lo permitan.

2. Socios participes: Pueden ser unicamente los titulares de Pequefias y Medianas
Empresas, ya sean personas fisicas o juridicas.

Acreedor
Entidades financieras —en su rol de prestamista- o sociedades comerciales, que
otorgan créditos a PyMEs, con garantia de la SGR.

2.2-Objeto:
Quedo establecido en la parte pertinente, cual es el objetivo de este tipo societario,
por lo cual analizaré ahora las funciones basicas para su cumplimiento.

2.2.1-Prestacion de Garantias y Avales a las PyMEs, con el fin de complementar
sus garantias y permitirles asi una mayor capacidad de endeudamiento ( con esto se
pretende que el acceso a la financiacién ya no esté limitado por las posibilidades de
aportar mas 0 menos garantias, sino que depende mas de la rentabilidad y capacidad de
reembolso de la empresa o proyecto en cuestion).

2.2.2-Acceso a plazos de financiacion mas largos, con destino a inversion y con
actuaciones decididas en la refinanciacion de pasivos, ayudando a transformarlos del corto
al largo plazo.

2.2.3- Acceso a las condiciones de costo mas ventajosas del mercado, actuando no
solo a través de la negociacion de distintos convenios con entidades crediticias
colaboradoras, sino también canalizando las operaciones avaladas hacia aquellas lineas de
financiacion subsidiadas que se hallen vigentes.

2.2.4- Prestacion de informacién y asesoramiento financiero, ayudéndoles a
analizar la viabilidad de su empresa / proyecto empresarial, asi como a seleccionar la
alternativa de financiaciéon mas idonea para cada caso y realizar los tramites necesarios
para que s¢ beneficien de todos los programas de apoyo publico a los que pudieran tener
acceso.

2.3-Costos, plazos v montos:

2.3.1-Costo:
A. Iniciales
 De asociacion: segin la SGR, el socio PyME debera suscribir acciones por valores
minimos, de entre $1.000 a $2.000.
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» De elaboracién y evaluacion de carpeta de crédito.

B. Financieros
» Las SGR cobran una comisién de entre el 2% y el 3% anual sobre el monto garantido.

» Por los intereses bancarios o comerciales que correspondan.

2.3.2 -Plazo y monto de las garantias, Iimites operativos:

Existen distinto limites operativos, depende de la SGR, del tipo de proyecto y del
valor total del crédito a gestionar.

Los limites fijados por las normas son los siguientes: el 5% del total garantizado
por el socio participe y a su vez el total de deuda de la SGR, no puede superar el 20% por
entidad,

La legislacion prohibe expresamente los contratos celebrados entre la sociedad de
garantia reciproca y los socios protectores

El plazo minimo de permanencia para los Socios Participes es de 5 afios.

Planilla de Limites Operativos:

SGR GARANTIZAR AVALUAR CAES AVALUAR
Art. Estatuto 26 52 52 52
Suma maxima de
Garantias anuales 5% 5% 5% 5%
Suma maxima de
mismo acreedor 20% 20% 20% 20%
Total garantias fondo
de riesgo 7 veces 8 veces 4 veces 4 veces
Hipoteca primer grado 75% 75%
Sin contra garantia o
con otras garantias 100% 100%
real o personal, no real o personal, no real o personal, real o
Contra garantia inferior al 50% ni  inferior al 50% ni  no inferior al personal
superior al 100%  superior al 100% 50%
Valores Auto
liquidables 100% 100% 100% 100%
Prenda fija automotor
primer grado 50% 50%
Prenda fija sobre otros
bienes 75%
Prenda flotante con
registro 50% 50%
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Cuadro de Efecto Multiplicador: Ponderacion de Contra garantias:

Item SGR1 SGR1 SGR1 SGR1 SGR1
Fondo de Garantia 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Porcentaje de '
Garantias 100% 40% 30% 15% 0%
Ponderadas 100%
Porcentaje de
Garantias 0% 30% 40% 25% 0%
Ponderadas 75%
Porcentaje de
Garantias 0% 30% 30% 60% 100%
Ponderadas 50%
Capacidad de
Otorgamientode 4,000,000 5,161,230 5,333,333 6,274,510 8,000,000
Garantias
Multiplicador 400 5,16 5,33 6,27 8,00

2.4 - Sociedades de Garantia Reciproca cerradas y abiertas:

Llamamos SGR cerradas a aquellas cuyos Socios Protectores y Participes
pertenecen a un mismo sector de la economia y/o tienen algun lazo en la integracion
horizontal y/o vertical del proceso econdomico.

Llamamos SGR abiertas a aquellas en las que sus Socios Protectores son, por
ejemplo entidades financieras, que conjuntamente con sus clientes — que obviamente
pertenecen a los mas variados sectores de la economia — como Socios Participes
conforman una Sociedad de Garantia Reciproca.-

2.5-Ventajas versus Limitaciones:

2.5.1 Ventajas para las PyMEs:
En cuanto a los beneficios que perciben los socios participes se mencionaron
anteriormente:

: - : : v
« Tienen acceso a créditos, que sin el asesoramiento y la garantia de las SGR, senan
dificilmente obtenidos.

« En virtud de la calidad de la garantia, -Preferida “A”, Comunicacion “A” 3141 del
BCRA- las tasas bancarias cobradas por esta operatoria, son cercanas a las que pueden
lograr grandes empresas: en el 2000 se ubicaron entre el 13% en délares (con minimos
inferiores al 9 % anual), y del 14% en pesos.

* Analisis del acreedor més dinamico para otorgar el crédito.

* La contragarantia que da la PyME cubre entre el 50% y 100% de la garantia otorgada
por Ia SGR, sustancialmente menor que Ia exigen los bancos: generalmente deben ser
del 140% al 200% del monto de crédito solicitado.

« Las Obligaciones Negociables PyME, con aval de la SGR. Pueden ser colocadas con
mejores tasas y plazos.

» Mejora su competitividad, por la disminucién del costo financiero y también, por el

10
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asesoramiento profesional en 4reas economicas y técnicas.

2.5.2 Limitaciones para las PyMEs:

Debido a los costos iniciales, y para que el costo financiero total sea conveniente, la
utilizacién de este sistema de garantias, es recomendable solo para PyMEs que tengan las

siguientes caracteristicas:
» Que el monto del crédito a solicitar sea cercano, o superior a los $50.000.

» Que estimen financiarse frecuentemente por esta opcion.

» Que cuenten con una minima estructura profesionalizada, que permita preparar la

correspondiente carpeta de crédito.

2.5.3 Ventajas para los Socios Protectores:

Los beneficios directos que obtienen los socios protectores son que los aportes al
capital social y al fondo de riesgo son deducibles de las utilidades imponibles para la
determinacion del impuesto a las ganancias en sus respectivas actividades. Esta deduccion
impositiva operara si el aporte permanece en el fondo por lo menos dos afios y si, como
minimo se otorgan garantias en promedio durante ese periodo por el ochenta por ciento
(80%) del aporte Estos beneficios el Estado los concede con la finalidad de que el socio
protector inmovilice capital en el fondo de riesgo y asuma las perdidas por default de los

socios a los que otorga avales.

Ademas de la deduccion ya referida, los socios protectores pueden beneficiarse con

ganancias por interés sobre el cap1ta1 invertido en el fondo de riesgo’.
A modo de resumen enuncio los beneficios obtenidos por los socios protectores:

» Exencion del IVA, de toda la operatoria que se desarrolle a través de la SGR.

» Los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y
participes, serdan deducibles del resultado impositivo para la determinacion del

Impuesto a las Ganancias.

* Oportunidad de inversion en el Fondo de Riesgo, con el plus de la exencién en el

Impuesto a las Ganancias, de las utilidades que generen.

* Mantenimiento de las PyMEs vinculadas en buen funcionamiento y con capacidad de

provision de insumos.

2.5.4 Ventaja para los socios participes:

e Mitigar los requerimientos de garantias, bajar las tasas de interés de los créditos
para las PyMEs y mejorar el desempefio de las PyMEs en 4reas de management,

calidad y tecnologia.
¢ Aumento en los plazos de financiamiento.

! Ley 24.467, Art. 79

% La inversion preferida por la mayor parte de los administradores financieros de las SGR para su fondo de

riesgo son los plazos fijos.
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e Agilizacion en el procesamiento y decision sobre el otorgamiento del crédito

?

2.5.5 Ventajas para las entidades Financieras:

e Megjora la calificacion del riesgo asociado a los créditos que se otorgan a las
Pequefias y Medianas Empresas.
Transferencia a la SGR del riesgo PyME.

e Las evaluaciones de proyectos se realizan en las SGR, y por tanto, se evita el
estudio a la entidad crediticia.

» Se obvia el seguimiento del sujeto de crédito en tanto el mismo se realiza desde la
SGR.

e Es un excelente instrumento para el desarrollo de proveedores y clientes de las
entidades.
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TERCERA SECCION

VI-  Beneficios de asociarse a una SGR para las PyMEs

Cabe preguntarse que tienen en particular las SGR para generar efectos positivos
sobre el financiamiento de las PyMEs. '

Esta claro que no surgieron voluntariamente sino a partir de un fuerte apoyo estatal.
Esta no es una razon suficiente para que el beneficio se traslade a las PyMEs via un menor
costo de financiamiento.

Si aplicamos el analisis de Coas,e"para explicar el origen de las empresas al caso de
las SGR para que estas surjan voluntariamente los costos de emplear el mecanismo de
precios deben ser menores a los costos de transaccion.

Consideremos al financiamiento como un proceso productivo de tres etapas cuyo
bien final es el otorgamiento del crédito (Figura 1). Las SGR participan en la primera etapa
del proceso, que comienza cuando se solicita financiamiento y consiste en el estudio del
cliente, del proyecto (plan de negocios) y de las garantias para determinar el riesgo
crediticio. El “producto intermedios”obtenido en esta etapa es la decision de financiar o no
al cliente y que tasa de interés aplicar en funcion del riesgo crediticio.

Figura 1
ETAPA 1
Fandamioeto ) | Evaluacion del crédito — oo
' Cliente Determinagién de
la tasa de interés
Proyecto
Garantia

ETAPA 2

Contrato de crédito > | Otorgamiento del crédito

ETAPA 3

Monitoreo [—) | cancelacién deuda

No se puede atribuir, a priori, una mayor eficiencia a las SGR respecto de entidades
financieras en la evaluacion de riesgo certifico, o en la identificacién de los buenos o malos
clientes, por lo que este tampoco pareceria ser un motivo por el cual las PyMEs se
beneficien con el nuevo sistema.

Entre los puntos que habria que analizar como posibles origenes de los beneficios
para las PyMEs son: a) la posibilidad de que parte del beneficio percibido por el socio

3 Coase, R. I: La naturaleza de la empresa, Pag. 309
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protector sea trasladado a ellas, b) el efecto de los avales sobre el riesgo crediticio, c) los
~ costos que la normativa del Banco Central imputa a las entidades financieras y que con
esta nueva figura se podrian evitar, y d) la solucién de problemas vinculados a informacion
asimétrica.

1- Un subsidio a las PyMEs a partir de las ganancias de las grandes empresas por
aportar al fondo.

Con Ia obligacion de otorgar avales por un 80% del aporte al fondo de riesgo para
acceder a la deduccién impositiva, aparecen dos tipos de costos, uno asociado al riesgo de
default de las PyMEs y otro, de informacion para la evaluacion del cliente del proyecto.
Estos dos costos estdn inversamente relacionados, ya que un incremento del costo por
mejorar la informacion repercutird en una mejor seleccion de la cartera de clientes, y en un
menor porcentaje de default.

Si la SGR otorga avales, la funcién de beneficios del socio protector debe
contemplar el costo de default. Como este se asocia negativamente con el costo incurrido
en informacion podria ser optimo para el socio protector asumir parte del costo de
informacién con el objetivo de disminuir las perdidas por default y maximizar su beneficio.

Parte de las ganancias que perciben las grandes empresas por aportar al fondo de
riesgo se trasladaria a las PyMEs, por ejemplo mediante “donaciones”que cubririan parte
de los gastos operativos de las SGR, en particular para realizar la evaluacion de riesgo
crediticio, cuyo costo es elevado comparado con el monto de los créditos solicitados por
las PyME:s.

Si no existiese restriccion alguna para acceder a la deduccion impositiva, como
ocurria con la ley anterior, el decidor racional maximizador dispondria de dos alternativas:
no otorgar aval alguno, u otorgar avales a aquellos socios participes capaces de demostrar
su solvencia y de hacerse cargo de los costos de informacion.

2- Efecto de los avales sobre el riesgo crediticio

Para analizar este punto vamos a recurrir a la clasificacion de riesge hecha por
Freixas y Rochet (1997) para instituciones financieras, donde la incertidumbre de los
bancos se divide en tres tipos: a) Riesgo de liquidez, relacionado con pagos inesperados
debido a, por ejemplo, una corrida bancaria, b) Riesgo de default, cuando los prestatarios
son incapaces de pagar la deuda y ) Riesgo de mercado, cuando shocks externos afectan el
valor de los activos de sus portafolios.

Los bancos pueden reducir el riesgo de liquidez invirtiendo en activos mas liquidos,
pero proporcionan como contrapartida una rentabilidad. Los prestamos son activos que
exponen a los bancos a un mayor riesgo de liquidez que, por ejemplo, los bonos porque si
los depositantes inesperadamente retiran sus fondos en una magnitud superior al volumen
de activos liquidos mas los encajes, los bancos deben venderlos a un bajo precio y resignan
rentabilidad (Druck, 1999)

No se puede afirmar que los sistemas de garantias minoristas, como las SGR,
reduciran el riesgo de liquidez de los prestamos. Para este fin serian mas efectivos los
sistemas de garantias institucionales®, « al crear” un mercado donde los bancos pueden
vender los créditos otorgados recuperando la liquidez cedida a sus clientes. La

* Los sistemas de garantias institucionales son aquellos que integran, generalmente mediante la constitucion
de un Fondo Fiduciario a las entidades financieras y sus carteras de prestamos con el mercado de capitales y
los inversores individuales e institucionales. La finalidad del fondo fiduciario es garantizar la emisién en el
mercado de capitales de titulos securitizados originados de las carteras de créditos homogeneizadas.
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consiguiente reduccion del riesgo de liquidez repercutira efectivamente en una reduccion
de la tasa activa y un aumento del plazo de los prestamos.

Con respecto al riesgo de default, los bancos lo reducen mejorando la calidad de sus
carteras de clientes mediante el analisis de riesgo crediticio y/o solicitando garantias.

El riesgo de default es quizas el principal factor por el cual el costo financiero de
las PyMEs es superior al de las grandes empresas, debido a que solicitan créditos de
montos reducidos, en comparacion con las grandes empresas con lo cual el costo relativo
del analisis de riesgo crediticio es muy elevado, y si ademas no tienen una adecuada
cantidad y calidad de garantias.

El hecho de que las SGR otorgue avales a favor de las PyMEs no significa que se
elimine o disminuya el riesgo de default, solo que se traslada de los bancos a las SGR. Las
SGR por su parte solicitan al cliente una contra garantia y cobran una prima por otorgar el
aval, la cual bajo condiciones de neutralidad al riesgo, serd equivalente a la perdida
esperada por default que contempla el valor de las contra garantias neto de costos de
ejecucion.

Si las PyMEs disponen de garantias suficientes, y si se considera solo el riesgo de
default, la tasa total que pagaran sera la misma con o sin avales de las SGR, aunque la tasa
que efectivamente les cobra el banco sea inferior en el caso que estén avaladas por SGR. El
mayor impacto del sistema serd notorio para aquella PyMEs que por insuficiencias de
garantias no tienen acceso al crédito mediante la via tradicional y si por intermedio de las
SGR que son menos exigentes que las entidades financieras en los requerimientos de
garantias.

3- Los costos evitados

Las garantias que otorgan las SGR inscriptas en el registro especial del BCRA son
categoria “preferidas A”. Este tipo de garantias reducen los costos de las entidades
financieras ya que disminuyen sus requerimientos de capitales minimos® y el riesgo de
previsionamiento (cuadro 3). Como las SGR no son entidades financieras, no estan sujetas
a estas normativas del Banco Central, por lo cual la reduccién del costo se deberia trasladar
a la tasa de interés. Ademads, para garantias “preferida A” los bancos no necesitan, segun la
normativa® realizar evaluacién de riesgo crediticio. Por esta razon no se duplicarian los
costos de evaluacion.

Este tipo de garantias es muy liquido (ante un eventual incumplimiento del deudor
la SGR cubre inmediatamente el pago) lo cual deberia favorecer el incremento de los
plazos de financiamiento, en la medida en que convengamos que riesgo de liquidez es el
factor que mas impactaria sobre la extension de los plazos.

Cuadro 3. Pautas minimas de previsionamiento segiin tipo de garantias.

5 Los capitales minimos se determinan valuando los activos a riesgo. Los prestamos con garantias preferidas
A reducen el factor de ponderacion de riesgo de contraparte. Comunicacion “A” 2970 BCRA.
¢ Comunicacién A3051, BCRA
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CON SIN
CATEGORIA GARANTIA | GARANTIAS
PREFERIDAS | PREFERIDAS
1- En situacion normal y cumplimiento normal 1% 1%
2- Con riesgo potencial y cumplimiento inadecuado 3% 5%
3- Con alto riesgo de insolvencia y dificil recuperacién 12% _25%
4- Con alto riesgo de insolvencia y dificil recuperacion 25% 50%
5- Irrecuperables 50% 100%
B- Irrecuperable por disposicion técnica 100% 100%

Fuente: Comunicado A2950 BCRA

4- Solucion de problemas vinculados a informacion asimétrica

La existencia de fallas de funcionamiento de los mercados financieros asociadas a
problemas de informacion explica, entre otros fenémenos, la persistencia de diferentes
formas de intervencion y regulacion por parte del sector publico en practicamente la
totalidad de las economias avanzadas, asi como de politicas financieras dirigidas hacia
PyMEs (Bleges y Rozenwurcel, 2000).

Los problemas de informacion asimétrica en el mercado financiero surgen, en
principio, porque los demandantes de créditos conocen mejor que los oferentes las
caracteristicas del negocio, los riesgos del proyecto y la rentabilidad esperada bajo

- distintos escenarios.

Tal asimetria informativa puede adoptar al de las siguientes modalidades:
seleccion adversa, riesgo ético y costos de monitoreo':

e Se dice que hay selecciéon adversa cuando el acreedor es incapaz de distinguir los
“buenos” proyectos de los “malos” en lo que se refiere a la relacion riesgo-
rentabilidad. Como, a igualdad de valor esperado, los proyectos mds riesgosos
pueden sacar ventaja de la desinformacion relativa del acreedor ocultando la
verdadera naturaleza del proyecto.

o Existe riesgo ético cuando el deudor invierte en un proyecto distinto al acordado
con el acreedor pues, para la misma tasa de interés, tiene incentivos a adoptar
proyectos mas riesgosos que incrementan su ganancia esperada.

o Al igual que el riesgo ético, los costos de monitoreo se vincula a una accién oculta
por parte del deudor, en este caso aprovechando su superioridad informativa para
declarar ganancias inferiores a las reales con el objetivo de no pagar la deuda. El
acreedor, quien no puede ver directamente el resultado de la inversién, sé vera
obligado a monitorear al deudor cada vez que se declare insolvente.

Como los empresarios generalmente dependen del financiamiento externo para
emprender cualquier proyecto rentable, deben aceptar las condiciones impuestas por los
acreedores para acceder al crédito. En consecuencia, los acreedores cargaran a los deudores
los costos de la desinformacién relativa, para asi obtener el rendimiento esperado
promedio. El costo adicional es soportado por los buenos proyectos, que de alguna manera
subsidian el financiamiento de los malos proyectos.

El hecho de que las SGR demanden a sus socios participes una menor garantia
respecto a la que solicitan las entidades financieras, podria afectar negativamente las tasas
de interés, ya que si la garantia es menor a la que determina la exclusion de los malos
clientes, estos entraran en escena.

Para que los sistemas de garantias reduzcan los problemas de informacion
asimétrica las SGR deberian desempefiarse con mayor eficiencia respecto de entidades

7 Para un tratamiento mas completo del tema ver Bebezuk, Pablo (2000).
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financieras en la identificacién de los buenos y malos clientes. A priori no hay razones
suficientes para suponer esto. Sin embargo, de los dos tipos de SGR que existen en
Argentina, las cerradas podrian disponer de informacién adicional referida a los socios
participes inaccesible para los bancos, ya que los socios PyMEs estan vinculados al socio
protector como clientes y proveedores y es esa relacién la que les otorga informacion
- adicional. En este caso si se puede esperar cierta ventaja de las SGR respecto a las
entidades financieras en la identificacion de la naturaleza del cliente.

El problema de informacion asimétrica puede tomar relevancia entre las SGR y el
FOGAPYME. Esta nueva figura, contemplada en el Capitulo II de la ley de MIPyMEs,
tiene por objeto, entre otros, entregar garantias en respaldo de las que emitan las SGR. Por
esta razon sera de gran importancia establecer los requisitos y condiciones adecuados para
regarantizar lo que obliga a profundizar el analisis de esta tematica.
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CUARTA SECCION

VII- Aspectos Societarios:

1. "STATUS QUAESTIONIS"

La actividad desarrollada por las pequefias y medianas empresas, a cuyo elenco se
agrega Ultimamente el de los “micro-emprendimientos” (en conjunto llamadas
“MIPyMEs”), es valorada positivamente desde el punto de vista econdmico-social, que
reconoce su aporte a la creacion de riqueza y su contribucion a la formacién del producto
bruto interno.

Se destaca también su flexibilidad para adaptarse a los cambios provocados por los
ciclos econémicos y su rol como generadora de empleo, no sélo por ser en su conjunto
fuente cuantitativa de trabajo, sino también apreciable cualitativamente.

En verdad, por su propia dimension, las MIPyMEs favorecen una relacion humana
inmune a la tendencia hacia la despersonalizacion de sus miembros, muy perceptible en la
comunidad laboral de las grandes empresas. v

Mas alla de sus méritos, y a pesar de ellos, son muchas las dificultades que deben
superar para competir en un mundo globalizado en el que avanza la concentracion
econdmica, con el paralelo y consiguiente predominio de las rigidas leyes del mercado.

La pequefia dimension de las MIPyMEs supone escaso capital, poca capacidad
financiera y estrecho margen de maniobra.

Una de sus mayores dificultades es el acceso al financiamiento, situacion que ha
suscitado, desde los resortes de la conduccién politica, una estrategia de apoyo manifestada
en diversos paises, incluso en el nuestro, en el marco de una normativa favorable a su
despegue y crecimiento.

2. ANTECEDENTES FORANEOS Y LOCALES

2.1. En Francia, a partir de las “sociétés de caution mutuelle et a moyen
commerce”, creadas en 1917, se desarrollé un programa sostenido de apoyo al desarrollo
de las pequefias y medianas empresas.

2.2. En Espafia, el Real Decreto 1885, del 26 de julio de 1978, tenido como
antecedente de nuestra legislacion, regul6 el régimen juridico, fiscal y financiero de las
sociedades de garantia reciproca, que habian sido creadas por el Real Decreto-Ley 15, del
25 de febrero de 1977. Fue reemplazado por la ley 1/1994 que, entre otras novedades,
califica a las SGR como entidades financieras, y reemplaza el antiguo fondo de garantia,
del cual solo tenian la administracion por un fondo de provisiones técnicas que forman
parte del patrimonio social.

2.3. Dispositivos similares se aplican en Italia (sociedades cooperativas para
garantia reciproca), en Bélgica, en los Estados Unidos, y en algunos paises asidticos y
latino americanos. A

2.4. En el ambito nacional cabe citar, entre otros precedentes, la creacion, por la ley
20.568, del afio 1973, de la “Corporacion para el Desarrollo de la Pequeiia y Mediana
empresa” (CoPyME), cuya liquidacién fue dispuesta por la ley 21.542, de 1977.

Se inscribe también, entre los antecedentes nacionales, al decreto 2586, de 1992,
por el cual se establecié el “Programa Trienal de Fomento y Desarrollo de la Pequefia y
Mediana Empresa”.

2.5. Dicha norma instituy6 un fondo para la formacion de consorcios de pequeiias y
medianas empresas, que debian “constituirse de acuerdo con la legislacion vigente que
resulte de aplicaciéon”, referencia que alcanzaba sin duda a los contratos de colaboraciéon

18



" La sociedad de Garantia Reciproca es una alternativa para bajar el costo financiero en las PyMEs ¢n la Argentina”

empresaria, previstos por el Capitulo III de la ley 19.550 de sociedades comerciales (LSC)
(agrupaciones de colaboracion y uniones transitorias de empresas), a las cooperativas, 0 a
cualquier otra modalidad licita, previstas expresamente por el articulo 1° de la ley
actualmente vigente. Estas normas fueron ampliadas por varios decretos del afio 1993.

2.6. En marzo de 1995, se sancioné la ley 24.467, a la que se dio en llamar “el
estatuto de las PyMEs”, dando lugar a la creacion de las SGR, para el desarrollo y
crecimiento de tales empresas, finalidad reformulada en septiembre de 2000 por la ley
25.300 vigente.

2.7. Mientras tanto, en marzo de 1999 tuvo lugar en Buenos Aires un Seminario
Internacional sobre PyMEs, organizado por la Secretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa del Ministerio de Economia, de Acuerdo con el Programa “Banco Interamericano
‘de Desarrollo-SGR”, presentado como “una alternativa para el crecimiento econémico
equitativo”.

3. EL APOYO FINANCIERO

3.1. Seglin se anuncia en el Titulo I de la ley reformada (disposiciones generales),
se impulsardn politicas de alcance general a través de ia creacién de nuevos instrumentos
de apoyo y la consolidacion de los ya existentes.

3.2. Se establece una bonificacion especial en el régimen de las tasas de interés
especialmente para aquellas que actiien en regiones desfavorables.

3.3. Fue creado el Fondo Nacional de Desarrollo para las Micro, Pequefias y
Medianas Empresas (FONAPYME) con el objeto de realizar aportes de capital, y brindar
financiamiento a mediano y largo plazo para inversiones productivas y formas asociativas
comprendidas en el articulo 1° (ver supra pto. 2.5) bajo las modalidades que establezca la
reglamentacion.

3.4. El Banco de la Nacién Argentina y el Banco de Inversion y Comercio Exterior
instrumentaran lineas de crédito para la financiacion de las PyMEs, para lo cual utilizard
fuentes de origen externo.

3.5. El Poder Ejecutivo Nacional estimulara, a través de distintos medios, la
constitucion, en el ambito privado, de entidades calificadoras de riesgo, especializadas en
evaluar el desempeiio, la solidez y el riesgo crediticio de las PyMEs, con el objeto de
facilitar su operatoria financiera y comercial.

3.6. También dictara el Poder Ejecutivo Nacional normas para facilitar el acceso de
las PyMEs a la utilizacion de los miltiples recursos que ofrece el mercado de capitales,
como la negociacion de obligaciones negociables.

3.7. Los bancos oficiales potenciaran la capacidad de los mercados de capitales para
concurrir en apoyo de las PyMEs con instrumentos financieros genuinos, transparentes y
eficaces, como la emision de cédulas hipotecarias.

3.8. Se crea un sistema Unico integrado de informacion y asesoramiento para las
PyMEs en cuestiones tecnologicas, organizativas, contables, financieras, comercxa]es de
mercado y en todo otro aspecto esencial para aumentar su productividad.

3.9. Cabe recordar la creacién, por la ley 24.760, del titulo valor denominado
“factura de crédito”, con el fin declarado de favorecer el financiamiento de las PyMEs,
cuyo régimen, originalmente obligatorio para determinadas operaciones, es por la ley
24.989, de utilizacion facultativa.

4. DEFINICION DE PyME
Como expuse anteriormente la ley encomienda a la Autoridad de Aplicacion a
definir las caracteristicas de las empresas que serdn consideradas micro, pequefias y
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medianas, teniendo en cuenta las peculiaridades de cada region del pais y los diversos
sectores de la economia en que se desempefian.

Pero no seran consideradas MIPyMEs, a los efectos de la implementacion legal, las
empresas que, aun reuniendo los requisitos cuantitativos que se establezcan, estén
vinculadas o controladas por empresas, 0 grupos econdomicos nacionales o extranjeros que
no retnan tales requisitos. Sin perjuicio de ello, en ¢l Titulo III de 1a ley, al ocuparse de las
relaciones laborales, a los efectos de ese capitulo, se define como pequefia empresa aquella
que reuna las dos condiciones siguientes:

- a) su plantel no supere los 49 trabajadores, y
b) tenga una facturacion anual inferior a la cantidad que, para cada actividad o sector, fije
la Comision Especial de Seguimiento creada por 1a misma ley.

Con respecto al primer recaudo, una PyME concursada puede quedar o no incluida
en el régimen de los “pequefios concursos y quiebras”, ya que la ley 24.522, en este punto,
pone un limite maximo de 20 trabajadores en relacion de dependencia.

5. LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

5.1. Como quedo dicho anteriormente, en el Titulo II de la ley 24.467 se incluyen
normas por las cuales se crea una “SGR” con la finalidad de facilitar el acceso al crédito
de las “PyMEs”, y conforme a su reforma por la ley 25.300, a procurar a las “MIPyMEs”
su fortalecimiento competitivo.

5.2. Si bien las precitadas SGR se rigen supletoriamente por las normas de la
sociedad anonima, se trata de un nuevo tipo social, y no de un subtipo de sociedad
andénima, pues sus caracteristicas no encajan en ninguno de los tipos de la LSC.

5.3. Constituyen “un tipo auténomo de sociedad” que, fundada en principios
mutualistas, adoptan soluciones aplicables a las cooperativas y a las sociedades anénimas.

5.4. Revisten calidad mercantil, caricter ¢éste que les reconoce expresamente el
articulo 4° de la ley espafiola 1/1994.

5.5. Su objeto principal serd el otorgamiento de garantias a sus socios participes
mediante la celebracion de contratos previstos en la misma ley, asi como brindarles
asesoramiento técnico, econdmico y financiero.

5.6. La ley fija limites operativos, ya que no se podrd asignar a un mismo socio
participe garantias superiores al 5% del valor total del fondo de riesgo. Tampoco podran
éstas asignar mas del 25% del fondo de riesgo a obligaciones con el mismo acreedor.

5.7. La sociedad no podra conceder directamente créditos a sus socios ni a terceros,
ni realizar actividades distintas de las de su objeto social.

5.8. La denominacion social debera contener la indicacion “SGR”, su abreviatura, o
las siglas SGR.

6. CATEGORIAS DE SOCIOS

6.1. Los socios pertenecerdn a dos tipos; los socios participes y los socios
protectores. Estos no son obligatorios en la legislacion espafiola.

Los primeros estan constituidos por pequefias o medianas empresas, sean personas
fisicas o juridicas que retnan las condiciones generales que se determinan y suscriban
acciones. Deben contar, en el momento de su constitucién, con un minimo de socios
participes que fijara la Autoridad de Aplicacién, en funcién de la regi(m donde se radique,
o del sector econémico que la conforme.

El texto original exigia, durante sus primeros cinco afios, con un minimo de ciento
veinte. La Autoridad de Aplicacion podia modificar estos minimos en funcién de las -
peculiaridades regionales, pero de todos modos, este requisito fue considerado un serio
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obstaculo, hoy removido, para la creacion de las SGR dada la dificultad de obtener, para
cada una, 1a reunion de un elevado niimero de empresas.

(Qué ocurre si la cantidad de socios queda reducida a un niimero menor del que se
fije como obligatorio?. Sera aplicable el articulo 94, inciso 8), de la LSC, sin que la
sociedad devenga atipica.

6.2. Por su parte, serdn socios protectores aquellas personas fisicas o juridicas,
publicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al
fondo de riesgo.

6.3. La sociedad no podra celebrar contratos de garantia reciproca con los socios
protectores. Ademas, es incompatible 1a condicion de socio protector con la de socio
participe.

6.4. Los socios participes tendran los derechos que les confiere la LSC y, ademas,
los previstos en la misma norma, o sea, recibir los servicios determinados en su objeto
social, y solicitar el reembolso de sus acciones.

6.5. Los socios protectores tendran los derechos que les corresponde segiin la LSC
y sus modificaciones.

6.6. Los socios excluidos s6lo podran exigir el reembolso de las acciones con las
limitaciones previstas. La reforma previene que los socios protectores no podran ser
excluidos.

7. CONSTITUCION DE LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
Sera por acto unico, mediante instrumento pablico, que debera contener, ademas de
los requisitos exigidos por la LSC (Art. 11 y 166), los siguientes:

1. Clave unica de identificacion tributaria (CUIT) de los socios participes'y protectores
fundadores. '

2. Determinacion de la actividad econémica y ambito geografico de actuacion que
sirva para determinar quiénes pueden ser socios participes, requisito que también es
considerado como una restriccion para el ingreso a este tipo de entidades.

3. Criterios a seguir para la admision de nuevos socios y emision de nuevas acciones.

4. Causas y tramite para la exclusion de socios, posibilidad que no parece compatible
con ¢l régimen de una sociedad por acciones.

5. Condiciones y procedimiento para ejercer el derecho de reembolso de las acciones
por parte de los socios participes.

Segun la reglamentacién, podra utilizarse o no un modelo de estatuto tipo, -
aprobado por R.133 de la Secretaria de PyMEs-, siendo el tramite mas breve en el primer
caso.

8. AUTORIZACION PARA SU FUNCIONAMIENTO

Una vez inscripta la SGR en la Inspeccion General de Justicia, Registro Publico de
Comercio, o autoridad local competente, la autorizacién para funcionar la dard la
Autoridad de Aplicacion que otorgara, a la SGR en formacién que lo solicite, una
certificacion provisoria.

La misma autorizacion requiere los aumentos en los montos de los fondos de riesgo
de las sociedades ya autorizadas.

Lo dicho significa que se trata de una sociedad reglamentada por su objeto, cuya
creacién y funcionamiento estdn sujetos no sélo a un control de legalidad, en la
oportunidad de su inscripcion, sino también a un examen posterior de oportunidad, mérito
y conveniencia.
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Se ha observado la inconveniencia de este mecanismo, ya que la autorizacion
puede ser denegada después de que la SGR haya sido constituida e inscripta en el Registro
Publico de Comercio, lo que puede significar un indtil dispendio de tiempo y de dinero.
No obstante, el punto no fue modificado.

Esta autorizacion podrd ser revocada por la misma autoridad, por si o por
sugerencia del Banco Central, cuando no se cumpla con los requisitos y/o las disposiciones
establecidas en la ley.

Contra dicha resolucion, se dispone como novedad que podra interponerse recurso
de revocatoria ante la Autoridad de Aplicacion, con apelacion en subsidio por parte (sic) de
la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial de la Capital Federal. Ambos recursos
tendran efecto suspensivo. :

9. CAPITAL SOCIAL

9.1. Estard integrado por el aporte de los socios, y representado por acciones
ordinarias, nominativas, de igual valor y namero de votos. El estatuto social podra prever
que dichas acciones sean registrales.

El capital social minimo sera fijado por via reglamentaria y podra variar, sin
requerir modificacion de los estatutos, entre dicha cifra y un maximo que represente el
quintuplo de la misma.

Esta caracteristica del capital variable se corresponde con la posibilidad del ingreso
y de la salida de los socios.

El capital social, fijado por la reglamentacion en un minimo de $ 240.000, puede
variar en proporcion al namero inicial de socios, que actuaimente no responde a un minimo
obligatorio.

9.2. La participacion de los socios protectores no podra exceder del 50% del capital
social (en el texto original el tope era del 49%), y la de cada socio participe no podra
superar el 5%. La modificacion tuvo por objeto alentar la participacion de socios
protectores, que anteriormente siempre estaban en minoria.

10. FONDO DE RIESGO

Este fondo debera ser constituido por la SGR e integrard su patrimonio. Se formara
con las asignaciones de los resultados de la sociedad aprobados por la asamblea general,
por las donaciones, las subvenciones y otras aportaciones que recibiere, por los recuperos
de los pagos que la SGR hubiere efectuado en el cumplimiento de los contratos de garantia,
el valor de las acciones no reembolsadas a los socios excluidos, el rendimiento de sus
inversiones y los aportes de los socios protectores.

El fondo de riesgo podra asumir la forma juridica de un fondo fiduciario en los
términos de la ley 24.441, independiente del patrimonio societario de la SGR.

Las SGR podran recibir también aportes por parte de socios protectores que no sean
entidades financieras, segin la reglamentaciébn a dictar mediante fideicomisos
independientes del fondo de riesgo general, que gozaran de una deduccion impositiva en el
impuesto a las ganancias. '

11. REEMBOLSO, CESION E INTEGRACION DE LAS ACCIONES

11.1. Todo socio participe podra exigir el reembolso de sus acciones ante el
Consejo de Administracién, siempre y cuando haya cancelado totalmente los contratos de
garantia reciproca que hubiere celebrado, y en tanto dicho reembolso no implique
reduccion del capital social minimo, y respete €l nimero minimo de socios. -
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En este punto existe, si bien algo condicionado, un principio de “puertas abiertas”
analogo al vigente en las cooperativas, y receptado por el articulo 22 de la ley 20.337.
Tampoco procedera cuando la SGR estuviere en tramite de fusion, escision o disolucion.

11.2. La ley prevé los casos de receso, y determina el procedimiento y el plazo en
que debera solicitarse. El monto a rembolsar no podra exceder del valor de las acciones
integradas, y como unica base para el calculo se previene que deben exchnrse las reservas
de la sociedad, a las que el socio no tienen derecho alguno

Este “destino desinteresado de las reservas” es otro de los principios del
cooperativismo, incorporado en los articulos 1°, inciso 12, y 36 de la ley 20.337, a la que,
sin embargo, la norma en analisis no hace referencia alguna.

El socio reembolsado respondera hasta dicho monto, por las deudas contraidas por
la sociedad con anterioridad a la fecha del reintegro, por un plazo de cinco afios cuando el
patnmomo de la sociedad sea insuficiente para afrontarlas, principio que también es ajeno
al régimen de las sociedades de capital.

11.3. En caso de que, por reembolso de capital, se alterara la participacion relativa
de los socios participes y protectores, la SGR les reembolsara a estos ultimos la
proporcion de capital necesaria para que no se exceda el limite de participaciones
establecido (ver supra, pto. 9.2.)

11.4. La SGR tendra privilegio ante todo otro acreedor sobre las acciones de sus
socios con relacion a las obligaciones derivadas de los contratos de garantia reciproca
vigentes.

Consideramos que este privilegio deberé articularse con lo previsto por la ley de
concursos y quiebras, cuyo sistema es cerrado y restrictivo (Art. 239, L. 24.522)). Las
acciones de los socios participes no podran ser objeto de gravamenes reales.

11.5. Para la cesion de las acciones a terceros no socios, se requerird la previa
autorizacion del Consejo de Administracion, quien la concedera cuando los cesionarios
acrediten reunir los requisitos estatutarios y asuman las obligaciones que el cedente
mantenga con la SGR. Si el cesionario fuera socio automditicamente, asumird las
obligaciones del cedente.

Los aportes de capital deberan ser integrados en efectivo, como minimo en un 50%
al momento de la suscripcion. El remanente deberd ser integrado, también en efectivo,
dentro del plazo de un afio a contar de esa fecha.

La integracién total serd condicion necesaria para que el socio participe pueda
contratar garantias reciprocas.

12. AUMENTO DE CAPITAL

El capital fijado por los estatutos podra ser aumentado por la asamblea general
ordinaria hasta el quintuplo de dicho monto.

Cuando el incremento del capital social esté originado por la capitalizacion de
utilidades, las acciones generadas por dicho incremento se distribuiran entre los socios en
proporcion a sus respectivas tenencias.

En caso de tratarse de emisioén de nuevas acciones, la integracion de los aportes se
realizara conforme a lo establecido precedentemente, y todo aumento de capital que exceda
del quintuplo debera contar con la aprobacion de dos tercios de los votos totales de la
asamblea general extraordinaria.

Los socios deberan compensar con nuevos aportes cualquier pérdida que afecte al
capital fijado estatutariamente, o que exceda del 35% de las ampliaciones posteriores en las
condiciones fijadas precedentemente.
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13. DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Los beneficios seran distribuidos en esta proporcion:
1. El cinco por ciento anual a reserva legal hasta completar el 20% del capital social.
2. El resto tendra el siguiente fratamiento:
a) La parte correspondiente a los socios protectores podra ser abonada en efectivo, como
retribucion al capital aportado.
b) De la parte correspondiente a los participes se destinard al fondo de riesgo en un 50%,
pudiendo repartirse el resto entre la totalidad de dichos socios.

Para la distribucion de los beneficios en efectivo, tanto los socios protectores como
los socios participes deben haber integrado la totalidad del capital social suscripto y no
encontrarse en mora con la sociedad.

14. ORGANOS SOCIALES

Sera la asamblea general, el Consejo de Administracion y la Sindicatura, y tendran
las atribuciones que establece la LSC para los Organos equivalentes de la sociedad
anonima, salvo en lo que resulte modificado por esta ley.

14.1. La asamblea general serd ordinaria o extraordinaria. La primera estard
integrada por todos los socios y se reunird por lo menos una vez al afio, o cuando dentro de
los términos que disponga la presente ley sea convocada por el Consejo de
Administracion. Le corresponde fijar la politica de inversién de los fondos sociales,
aprobar el costo de las garantias, el minimo de las contragarantias que habra de requerirse a
los socios participes y fijar el maximo de las eventuales bonificaciones que podra conceder
el Consejo de Administracion.

Seran de competencia de la asamblea general extraordmarla todas las cuestiones
previstas por la ley 19.550 y sus modificatorias, y que no estuviesen reservadas a asamblea
general ordinaria.

La ley determina la convocatoria de las asambleas, su publicidad, los plazos y
demas recaudos exigidos por el estatuto; y reglamenta el quérum y las mayorias, ya se trate
de asamblea ordinaria o extraordinaria, en primera o segunda convocatoria.

Cualquier socio podra representar a otro de igual tipo en la asamblea general
mediante autorizacién por escrito. Sin embargo, un mismo socio no podra representar a
mas de 10 socios, ni ostentar un namero de votos superior al 10% del total.

Serd considerado nulo el voto emitido por un socio cuando el asunto tratado
involucre una decision que se refiera a la posibilidad de que la sociedad pueda hacer valer
un derecho en contra de él, o existiera entre ambos un interés contrapuesto 0 en
competenc1a Sin embargo, su presencia sera considerada para el céalculo del quorum y de
la mayoria.

14.2. El Consejo de Administracion tendra por funcion principal la administracién
y representacion de la sociedad, y estara integrado por tres personas, de las cuales al
menos una representara a los socios participes y al menos una representara a los socios
protectores.

En el texto original de la ley 24.467 tenian mayoria los representantes de los socios
participes, y uno de ellos ejercia la presidencia.

También se suprimié el recaudo de que los miembros del Consejo de
Administracién debieran ser previamente autorizados por la Autoridad de Aplicacién para
ejercer dichas funciones.

Sera de competencia del Consejo de Administracion:

1. La decisién sobre el reembolso de las acciones existentes, manteniendo los requisitos
minimos de solvencia.
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2. La admisiéon de nuevos socios ad referéndum de la asamblea ordinaria, nombrar los
gerentes, y realizar todos los actos necesarios para el logro del objeto social.

3. La exclusion del socio cuando la SGR se haya visto obligada a pagar, en virtud de una
garantia por su incumplimiento.

4. Proceder en la misma forma cuando no se haya integrado el capital de acuerdo con lo
establecido por la ley o el estatuto social.

5. Fijar las normas con las que se regulara su funcionamiento.

6. Proponer a la asamblea ordinaria la cuantia méxima de las garantias a otorgar durante el
gjercicio, y el costo que los socios participes deberan obrar para acceder al otorgamiento de
garantias. .

7. Otorgar o denegar garantias, determinar las inversiones a realizar con el patrimonio de
la sociedad, autorizar la transmision de acciones, someter a la asamblea general ordinaria
el balance general y estado de resultados, y proponer la aplicacion de los resultados del
gjercicio.

8. Fijar las normas y los procedimientos aplicables para las contragarantias exigibles.

9. Podr4 realizar cualesquiera otros actos y acuerdos que no estén expresamente reservados
alaasamblea.

14.3. El Organo de Fiscalizacion estara integrado por tres sindicos designados por
la asamblea general ordinaria.

Para ser sindico se requiere ser abogado, licenciado en economia, licenciado en
administracion de empresas o contador publico con titulo habilitante, y tener domicilio
especial en la misma jurisdiccion de la SGR.

Sin perjuicio de lo dispuesto por la ley 19.550, son atribuciones y deberes de la
sindicatura:

1) Verificar las inversiones, los contratos de garantia celebrados, y el estado del
capital social, las reservas y el fondo de riesgo.

2) Atender los requerimientos y aclaraciones que formulen la Autoridad de
Aplicacidn y el Banco Central de la Republica Argentina.

15. FUSION, ESCISION Y DISOLUCION

15.1. Las SGR sélo podran fusionarse entre si, o escindirse en dos o mas sociedades
de la misma naturaleza, previa aprobacion de la asamblea general con mayorias calificadas
y autorizacion de la Autoridad de Aplicacion.

El canje de las acciones de las sociedades originales a las sociedades nuevas se
realizara sobre su valor patrimonial neto.

15.2. La disoluciéon de la SGR se verificara, ademas de las causales previstas por la
ley 19.550, por las siguientes: ,
1. Imposibilidad de absorber pérdidas que representen el total de fondo de riesgo, el total
de la reserva legal y el 40% del capital.
2. Por disminucion del capital social a un monto menor al minimo legal durante un periodo
mayor de tres meses.
3. Por revocacion de la autorizacion acordada por la Autoridad de Aplicacién, norma ésta
que coincide con el articulo 94, inciso 10, de la LSC.

16. CONTRATO DE GARANTIA RECIPROCA (EN ADELANTE, CGR)

Lo habra cuando una SGR constituida de acuerdo con las disposiciones de la ley, se
obligue accesoriamente por un socio participe que integra la misma, y el acreedor de éste
acepte dicha obligacién accesoria.
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Se trata de una fianza onerosa, ya que los participes deberdn pagar para obtener la
garantia, y se rige basicamente por el articulo 1986 del Codigo Civil y, en su caso, por los
articulos 8°, incisos 10, y 478 del Cddigo de Comercio.

Es dudoso que pueda consistir en una garantia real, bajo la forma de prenda o
hipoteca, pues en el modelo espafiol se puntualiza que debe tratarse de garantias personales
(conforme Art. 2°, L. 1/1994)

El socio participe queda obligado frente a la SGR por los pagos que ésta afronte en
cumplimiento de la garantia.

El objeto de la obligacién principal garantizada por el CGR consistird en
prestaciones dinerarias, u otras susceptibles de apreciacion dineraria, asumidas por el socio
participe para el desarrollo de su actividad econémica y objeto social. Dicho
aseguramiento podra serlo por el total de la obligacion principal, o por menor importe.

Las garantias serdan por una suma fija y determinada, aunque el crédito de la
obligacion a la que acceda fuera futuro, incierto o indeterminado.

El instrumento del contrato serd titulo ejecutivo por el monto de la obligacion
principal, sus intereses y gastos, justificado conforme con el procedimiento del articulo 793
del Cddigo de Comercio (ejecucion de saldo de cuenta corriente bancaria), y hasta el
importe de la garantia. La garantia reciproca es irrevocable.

17. LA CONTRAGARANTIA

Las SGR deberan requerir contragarantias, de parte de los socios participes, en
respaldo de los contratos de garantia con ellos celebrados.

Creo que la nota de reciprocidad aparece, no sélo porque el socio participe tomador
del contrato de garantia debe a su vez dar una contragarantia a la SGR sino porque todos
los socios garantizan a todos en razén del riesgo empresario que asume a través de su
participacion social.

Este requisito es criticable, por cuanto puede llegar a frustrar la finalidad de la
SGR, pues vuelve el problema del socio a su punto de partida, si el socio carece de una
base crediticia, que es precisamente lo que trata de remediar la ley.

Con razon se ha preguntado: si las PyMEs cuentan con garantias suficientes,
jcudles son las dificultades de acceso al crédito que pretende subsanar la nueva
legislacion?

El contrato de garantia es consensual, y se celebrara por escrito, pudiendo serlo por
instrumento publico o privado, con firmas certificadas por escribano publico.

La SGR y el deudor principal que afianza responderan solidariamente por el monto
de las garantias otorgadas, sin derecho a los beneficios de division y excusion de bienes, lo
que parece no quita que sea una garantia accesoria, ya que la SGR no se constituye en
principal pagador (Art. 2004 y 2005, CC.)

18. NORMAS COMPLEMENTARIAS

Este régimen se integra con la Seccién VII del mismo capitulo que trata de los
efectos del contrato entre la SGR y el socio, tales como:
1) El derecho de la SGR a trabar medidas cautelares contra el socio en determinados
supuestos de mora, ausencia o incumplimiento.
2) En caso de quiebra del socio antes de cancelar la obligacion garantizada, tiene derecho a
ser admitida “previamente” en el pasivo de la masa concursada, lo que debe entenderse
como el goce de algun privilegio, aunque no se especifica el rango ni el asiento, ni su
extension.
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3) La SGR que cancelare la deuda del socio quedara subrogada en todos los derechos y
acciones del acreedor.

4) Si hubiese afianzado una obligacion solidaria de varios socios, la SGR podra repetir, de
cada uno de ellos, el total de lo que hubiese pagado.

18.1. Conforme a lo dispuesto en la Seccién VIII, el contrato finaliza por extincién
de la obligacion principal, por modificacion o novacion de la obligacion principal sin
intervencién y consentimiento de la SGR y por las causas de extincion de las obligaciones
en general y de las obligaciones accesorias en particular (conforme Art. 2042, CC)

18.2. La Seccién IX se ocupa de los beneficios impositivos de que gozan las SGR,
tales como mencione oportunamente:

1) Exencioén del impuesto a las ganancias por las utilidades que generen.

2) Exencion en el impuesto al valor agregado de toda la operatoria que se desarrolle.

3) Los aportes de capital y al fondo de riesgo de los socios protectores y participes serdn
deducibles del resultado impositivo para la determinacion del impuesto a las ganancias en
las condiciones y en la proporcion que se determinan en esta parte de la ley en su actual
redaccion. '

18.3. El Banco Central de la Repablica Argentina dispondrd las medidas
conducentes a la aceptacion, por las entidades financieras que integran el sistema
institucionalizado, de las garantias concedidas por las SGR, otorgandoles el caracter de
garantias preferidas auto liquidable.

18.4. La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia,
designada como Autoridad de Aplicacion por el articulo 55 de la ley 25.300, en .
cumplimiento de lo dispuesto en el mismo texto legal, elevé al Poder Ejecutivo Nacional el
proyecto de reglamentacién, que en estos momentos cumple el tramite previo a su
aprobacion.

18.5. El Titulo I se refiere a las relaciones de trabajo entre las PyMEs y su
personal.
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QUINTA SECCION

VIII- Conclusion:

Si bien las Sociedades de Garantia Reciproca tienen por principal objetivo
favorecer el desarrollo de las PyMEs, en el caso argentino también resultan favorecidos los
socios protectores y las entidades financieras. En este trabajo se intento avanzar en la
determinacion del origen y cuantificacion de los beneficios que perciben los distintos
participantes.

En cuanto al socio protector, el Estado concede el beneficio de la deduccion
impositiva a cambio de que inmovilice capital en el fondo de riesgo y asuma el riesgo de
default por el otorgamiento de garantias. %Z

Se comprobé también que la nueva ley establece incentivos para que 4 socio
protector incurra en costos de informacion para disminuir el riesgo de default. De esta
manera, parte del beneficio que percibe por aportar al fondo de riesgo se trasladaria a las

PyMEs en forma de cobertura (parcial o total) del costo de analisis crediticio, que esuno

de los principales componentes del costo financiero de las PyMEs. M

cuanto al origen de los beneficios de las Py se pudo demostrar' que se
reducifia £1 costo del financiamiento debido a: i)la disminucién del costo de operacién de
las SGR por la transferencia de recursos del socio protector para la evaluacion del riesgo
crediticio, ii)la reduccion de los costos de las entidades financieras por la disminucién de
los requerimientos de capitales minimos y el régimen de previsionamiento, y iii)la mayor

Si bien el beneficio mas importante que obtienen las PyMEs 1Z49 su mayor
acceso al crédito como-spnsecuencia del menor requerimiento de garantias de parte de las
SGR este hecho podﬁaz'ectar negativamente la tasa de interés ya que poddaJimpedir la
exclusion exitosa de los malos proyectos. _

Respecto a las hipétesis planteadas, se comprobd parcialmente la de informacion
asimétrica: solo las SGR de tipo “cerradas” tener ciertas ventajas respecto a las
entidades financieras en la identificacién de la naturaleza del cliente.

Por ultimo, la generacion de un sistema de garantias no es efectivo para reducir o
eliminar el riesgo de default, ya que solo lo traslada de los bancos a las SGR.

En cuanto a la legislacién vigente sin duda, la iniciativa que impulso la sancion de
la Ley 24.467 es encomiable, ya que sus fundamentos responden a una generalizada linea
de protecmén a ld|PyMEs, que valora el importante rol que cumplen estas unidades
econdmicas. J

La exigencia de un elevado numero inicial de socios participes observada como
obstaculo para el desarrollo de la iniciativa ha sido ahora superada por el criterio flexible
introducido por la Ley 25.300.

La estructura onergsa del régimen financiero de las SGR, y en particular la
exigencia de contragarantias a los miembros usuarios de sus servicios, €s un aspecto que,
como hemos sefialado, puede llegar a desalentar su utilizacién. Una prudente evaluacion de
este punto, por parte de la Autoridad de Aplicacién, podra llegar a paliar la dificultad
apuntada.

La experiencia muestra que la iniciativa ha tenido escasa recepcion, ya que, hasta el
momento, resulta sensiblemente escaso el numero de SGR constituidas.

Este tipo de sociedades no son recomendable)para micro emprendimientos, créditos
de corto plazo y por unica vez. Segun el destino de los fondos, existen lineas de crédito

especificas, que pueden ser mas convenientes. W
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