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• Lasociedad de Garantía Reciproca es uno cllternativa parabajar el costo financiero en lasPyMEs en la Argentina-

PRIMERA SECC/ON

1- Introducción:

Como consecuencia del desorden macroeconómico y el proceso hiperintlacionario
vivido en la Argentina, el volumen de prestamosal sector privado no financiero se redujo
un 14% en el último lustro de la década del '80, cayendo de 18.000 millones de pesos en
1985a 15.500 millonesde pesosen 1989.

A partir de 1990, las reformas estructurales implementadas en la economía no
fueron ajenas al sistemafinanciero y establecieron un marco económicocuya característica
principal-la estabilidad- (condiciónnecesariapara el desarrolloy eficientízacióndel sector
financiero), permitióun crecimiento en el nivel de créditodel 225% entre 1990y 1996.

Los típicos problem.as de escala e información característicos de las PyMEs, hacen
queeste tipo de empresas seauno de lossectores ma:relegados y con mayores dificultades
de acceso al financiamiento, La mayor parte de los esfuerzos "activistas" de la política.
industrial en el mundo están dirigidos a atenuar las asimetrías naturales derivadas del
tamaño de empresa, especialmente con relación al costo y disponibilidad de
financiamiento,

Algunas características de las PyMEsargentinasen los años recienteshan.sido:
• Desde fines de los años 90 de las ventas y la ocupación de las pequeñas y medianas
industrias cayó, por efecto de la recesiónyde la caída de la demandainterna.
• El nivel de endeudamiento del sector es relativamente bajo. No se observan modalidades
de subcontratación como en los paises industrialmente avanzados, sino que predominanlas
ventas a otras empresasy al público.
• La fuente principal de financiamiento de las PyMEs son los bancos, mediante la
provisión 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 financiación de terceros para este
tipo de empresas consiste en financiación de corto plazo. La proporción seria del 50% de
terceros y la otra mitad se originaría en fondos propios, bajo la forma de reinversión de
utilidades.
• En líneas generales, hay poca investigación sobre el acceso de las PyMEs al sector
financiero informal, aún cuando existe consenso acerca de las mayores dificultades que
tiene este tramo de empresaspara accederal sector financiero formal.
• En los últimos dos años más del 60% de estas empresas están atravesando un período de
estancamiento-achicamiento. Este porcentaje .nunca ha descendido del 40%~ aún en las
fases de crecimiento, tales como la que se produjo en Jos primeros años de la década, ya
que el índice de natalidad-mortalidad de este tipo de empresases muyalto.
-Las causas del achicamiento de las empre~ se manifestaron por: disminución de la
demanda para estas empresas, pérdida de posición frente a las importaciones, pérdida de
ventaja competitiva frente a empresas locales, ocupación de espacios de empresas que
desaparecieron y otras causas. En este período un 20% de las empresas que crecieron
indican que lo hicierona expensasde empresasque desaparecieron, pero sólo un 6% de las
que registran estancamiento señalan como causa el ingreso al mercado de competidores
más dinámicos.

En este contexto las sociedades de garantía recíproca (en adelante SGR), fueron
creadas por la Ley N° 24.467 con el objeto de facilitara las pequeñas y medianas
empresasel acceso al crédito.
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" La' sociedadde Garantía Reciproca es unaalternativa para bajar el costo financiero en las PyMEs en laArgentina-

El papel de las SOR no se puede entender' si no es en el contexto de la
problemática financiera de las PyMEs. A este respecto, puede decirse que estas empresas,
justamente por ser pequeñas y medianas, presentan ciertas deficiencias de carácter
estructural que pueden sintetizarse en:

• Una grandificultad para poder accedera la financiación, sobretodo, a largoplazo
• Una mayor dependenciabancaria
• Un mayorcosto financiero en comparación con las empresasmayores

Pero es importante analizar las causas que subyacenbajo estos tres problemas. Tras
la dificultad de accesoa una financiación a largoplazo,sueleexistirun problema de acceso
a las garantías

Tras la dificultadde un mayorcosto financiero suele encontrarse una mayor "prima
de riesgo" que solicitan las entidades crediticias como compensación al mayor riesgo
económicoy una menor capacidadde negociación ante estas entidades, como consecuencia
de un menor nivel de información, que les impide, además, acceder en menor medida a las
líneasde financiación subsidiadas que existenen el mercado

Mediante la presentación de proyectos a financiar, y con la aportación de las
suficientes contragarantías, las PyMEs acceden a una calidad de aval que potencia y
mejorasu calificacióncrediticiafrenteal sistemafinanciero y comercial.

El régimen se apoya en una serie de ventajas impositivas que pretenden incentivar
la in.versión por parte de socios partícipesal fondo de riesgo, lo cual en principio resultaría
conducente, atento a la indisponíbilidad de recursos financieros por parte del Estado para
participarcomo actor directo en el otorgamiento de avales o en la formación de fondos de
capitalde riesgo para inversión en PyMEs.

H- Hipótesis:

Son las siguientes:

Las pequeñas y medianas empresas argentinas del sector comercial, están 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 ventajacompetitiva para las grandesempresas o para las PyMEs

m- Objetivos:

Generales:

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

La reducción del costo financiero para las PyMEs se debería a: i) la disminución
del costo de operación de las, SOR por la transferencia de recursos del socio protector
para la evaluación del riesgo crediticio, ii) la reducción de los costos de las
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entidades financieras por la disminución de los requerimientos de capitales mínimos
y el régimen de previsionamiento, y iii) la mayor eficiencia en la calificación de
riesgo del cliente, en el casode las SORcerradas.

Específicos:

.:. Quienesson los sujetos: sociosprotectores y sociosparticipes.
•:. Cual es el objeto: A- Brindargarantías B - Brindarasesoramiento
.:. Tiene dos tipos de costos. A- Iniciales B- Financieros
.:. Plazoy montode las garantías que otorgan las SGRa susasociados..
•:. Evaluar las ventajas de formar partede este tipo de sociedades en la Argentina
.:. Analizar si pertenecer a una Sociedad de Garantía Reciproca y obtener acceso al

créditoy asesoramiento técnico, económico y financiero es una ventajacompetitiva
con relación a empresas que no pertenecen a este tipo de asociatividad.

•:. El beneficio que reciben las PyMEs se debe a la' reducción de los costos de
evaluación de los proyectos, por la transferencia de parte de Jos beneficios que
obtienen los socios protectores, y a la posibilidad de evitar ciertos costos que
impone la normativa a las' entidades financieras.

•:. Análisis de la legislación vigente.

IV- Metodología de Traba/o:

El objetivo es realizarun estudiodescriptivo.
El diseño es no experimental trasversal ya que pretendo estudiar la relación que hay

entre la sociedad de garantíareciproca, las PyMEs y la falta de financiamiento.
La unidad de análisis son las PyMEs del sectorcomercial de CapitalFederal
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SEGUNDA SECCION

v, Marco Teórico:

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

empresa sonlas siguientes:
• Cantidad de personal
• Montoy volumen de la producción
• Monto y volumen de lasventas
• Capital productivo

Cada país tiene sus propios topes, sobre todo en lo que respecta a la cantidad de
personal, que en general oscila entre SO y 500 personas. Así se consideraría que una
empresa es:
Pequeña: hastaalrededor de SO personas
Mediana: entre SO y 500
Grande: más de 500

Esto depende del país y del sector productivo o de servicios en el que realice sus
actividades. En Argentina, el Ministerio de Economía estableció los topes para que las
empresas sean consideradas PyME, a los efectosde las diferentes medidas de apoyo, tanto
a lo que se refiere a la políticaeconómica, comoa lo fiscal, a la crediticiay otros.

Caracterización de pequeña y .mediana empresa topes máximos para. los atributos .. por
considerar

a) Sectores Comercial y de Servicios

Fuente: Resoluciones del Ministerio deEconomía y Obrasy Servicios Públicos N*401/89, 208/93 Y52194

segmentos Máximo Mfnimo

De empresas Personal Ventas Anuales Patrimonio Neto Personal Ventas Anuales Patrimonio
ocupado ocupado j' Neto

Micro 100 $ 13.500,00 $ 675)00 1 $ ~ $ -
Pequeña 100 $ 1.687.50000 $ 84.375,00 1 $ 13.500.00· $ 675,00

Mediana 100 $ 12.000.000.00 $ 2.500.000 00 4 $ 1.687.500.00 $ 84.375J00..

b) Sector Industrial

segmentos Máximo Mínimo

~eempresas
Personal Ventas Anuales Patrimonio Neto Personal Ventas Anuales

Patrimonio
ocupado ocupado. Neto

Micro 300 $ 27.000,00 $ 2.700,00 1 $ - $ -
Pequeña 300 $ 3.375.00000 $ 337.500)00 1 $ 27.000,00 $ 2.700,00

Mediana 300 $18.000.000,00 $ 10,000,00 11 $ 3,375.000,00 $ 337,500,00
Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economía. y Obrasy Servicios Públicos N*401/89~ 208/93Y52194
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e) Sector Turismo

Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos N*401/89~ 208193 Y51194

I Segmentos Máximo Mínimo

de empresas Personal Ventas Anuales Patñmonio Neto Personal Ventas Anuales
.Patrimonio

ocupado ocupado Neto

Micro 300 $ 4.860,00 $ 2.700,00 1 $ - $ -
PeQueña 300 $ 607.500,00 $ 337.500,00 1 $ 48.60000 s 2.700,00

Mediana 300 $,18.000.000,00 $ 1o.000.oeo,00 4 $ 607.500,00 $ 337.500.00
~ . ..

d) Sector Transporte

Segmentos Máximo Mínimo

~eempresas
Personal

Ventas Anuales
Personal Ventas Anuales

ocupado ocupado

Micro 300 $ 135.000,00 1 $ -
Pequeña 300 $ 3.375.000100 1 $ 135.000,00

Mediana 300 $ 15.000.000,00 68 $ 3.375.oo0Joo
Fuente: Resoluciones del Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos N*401/89? 208/93Y52194

e) Sector Agropecuario

Segmentos Máximo Minimo

de empresas Ingresos Brutos
Capital Ingresos Capital

Productivo Brutos Productivo

Micro $ 9.oo0JOO $ 27.000.00 $ - $ -
Pequeña $ 225.000,00 $ 675.000,00 $ 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 Economía y Obrasy Servicios PúblicosN* 401/89) 208193 Y52/94

2-S0CIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA:

La sociedad de Garantía Reciproca, es un tipo societario que plantea una unión
entre las empresas grandes, medianas y pequeña con incentivos especiales explícitos, para
las empresas, que hacen interesante el esquema.

La legislaciónque rige para este tipo de sociedadeses la Ley N* 24.467 modificada
por la Ley 25.300 y como legislación de fondo la Ley de Sociedades Comerciales N*
19.550. Legislación complementaria: Decreto Reglamentario N* 908/95; Resolución
CEPyME N* 8/98, 18/98; 133/98, 134/98, 135198; Resoluciones del Ministerio de
Economía y Obras y Servicios Públicos N* .401/89~ 208/93 y 52/94; Resoluciones
B.C.R.A. N* 68 Y69/96;Decreto 293/98; y B.C..R.A. texto ordenadosobre la SOR

La Autoridad de Aplicación es la Secretaria de la Pequeña y Mediana Empresa
(CEPYME)
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2.1.Sujetos:

Deudor-Pequeñay Medianas Empresa (PyME,y):
Podrán ser únicamente, las personas físicas o jurídicas, que reúnan los requisitos

para ser categorizados como Pequeñas y Medianas Empresas, con necesidades de aval
financieroo técnicopara acceder al créditoo participaren una licitación.

Garante-Sociedades de Garantía Recíproca (SGR):
Son sociedades anónimas, constituidas de acuerdo a las Leyes 24.467 y 25.300, e

integradaspor:
l. Socios protectores: Todas aquellas personas fisicas o jurídicas, públicas o privadas,
nacionales o extranjeras,que realicenaportes al Capital Social y al Fondode Riesgo de
las SGR. Todo ello en la medidaque sus respectivos estatutos se lo permitan,

2. Socios partícipes: Pueden ser únicamente los titulares de Pequeñas y Medianas
Empresas,ya sean personasfisicas o jurídicas.

Acreedor
Entidades financieras -en su rol de prestamista- o sociedades comerciales, que

otorgan créditos a PyMEs, congarantía de la SGR.

2.2-0bjeto:
Quedo establecido en la parte pertinente, cual es el objetivo de este tipo societario,

por lo cual analizaréahora las funciones básicas para su cumplimiento.
2.2.1-Prestación de Garantías y Avales a las PyMEs, con el fin de complementar

sus garantías y permitirles así una mayor capacidad de endeudamiento ( con esto se
pretende que el acceso a la financiación ya no esté limitado por las posibilidades de
aportar mas o menos garantías, sino que depende más de la rentabilidad y capacidad de
reembolsode la empresa o proyectoen cuestión).

2.2.2-Acceso a plazos de financiación más largos, con destino a inversión y con
actuaciones decididas en la refínanciación de pasivos, ayudando a transformarlosdel corto
al largo plazo..

2.2..3- Acceso a las condicionesde costo más ventajosas del mercado, actuando no
solo a través de la negociación de distintos convenios con entidades crediticias
colaboradoras, sino también canalizando las operaciones avaladas hacia aquellas lineas de
financiación subsidiadasque se hallen vigentes.

2.2.4- Prestación de información y asesoramiento financiero, ayudándoles a
analizar la viabilidad de su empresa / proyecto empresarial, así como a seleccionar la
alternativa de financiación más idónea para cada caso y realizar los trámites necesarios
para que sé beneficiende todos los programas de apoyo público a los que pudieran tener
acceso.

2.3-Costos, plazos y montos:

2.3.1-Costo:
A.. Iniciales
• De asociación: según la SG~ el socio PyME deberá suscribir acciones por valores
mínimos,de entre $1.000a $2.000.
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• De elaboración y evaluación de carpetade crédito.

B. Financieros
• Las SORcobranuna comisiónde entreel 2% y el 3% anual sobreel monto garantido.

• Por los intereses bancarios o comerciales que correspondan.

2.3.2 -Plazoy montode las garantías, lfmitesoperativos:
Existen distinto limites operativos, depende de la SGR, del tipo de proyecto y del

valor total del créditoa gestionar.
Los limites fijados por las normas son Jos siguientes: el 5% del total garantizado

por el socio participe ya su vez el total de deuda.de la SOR, no puede superar el 20% por
entidad.

La legislación prohíbe expresamente los contratos celebrados entre la sociedad de
garantíareciproca y los sociosprotectores

El plazo mínimode permanencia para los SociosParticipeses de 5 años..

'"Planilla de Limites Operativos:

SGR GARANTIZAR AVALUAR CAES AVALUAR
Art.Estatuto ·26 52 52 52

Suma máximade
Garantíasanuales 5% 5% 5% 5%

Suma máxima de
mismoacreedor 20% 20% 20% 20%

Total garantíasfondo
de riesgo 7 veces 8veees 4 veces 4 veces

Hipoteca primer grado 75°k 75%

Sin contra garantíao
con otras garantías 100% tOO%

real o personal, no reaíc personals no real o personal, real o
Contragarantía inferioral 50% ni inferioral 50% ni no inferior al personal

superioral 100% superioral 100% 50%

ValoresAuto
liquidables. 100% 100% 100% 1000k

Prendafija automotor
primer grado 50% 50%

Prendafija sobre otros
bienes 75%

Prendaflotante con
registro 50% 50%
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Cuadro de Efecto Multiplicador: Ponderación ,de Contra garantías:

Item SGR1 SGR1 SGR1 SGR1 SGR1

Fondode Garantía 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Porcentaje de

Garantías 1000!ó 40% 30% 15% 0%
·Ponderadas 1000/Ó

Porcentaje de
Garantías 0% 30% 40% 25% 0%

Ponderadas 75%

Porcentaje de
Garantías 0% 30% 30% 60% 100%

Ponderadas 50%
Capacidad de

Otorgamiento de 4,000,000 5.161,290 5.333,333 6,274,510 8,000,000
Garantías

Multiplicador 4,00 5,16 5,33 6,27 8,00

2.4--,Sociedades de Garantía Reciproca cerradas y abiertas:
Llamamos SGR cerradas a aquellas cuyos Socios Protectores y Participes

pertenecen a un mismo sector de la economía y/o tienen algún lazo en la integración
horizontal y/o vertical del proceso económico.

LlamamosSGR abiertas a aquellas en las que sus Socios Protectores SO~ por
ejemplo entidades financieras, que conjuntamente con sus clientes - que obviamente
pertenecen a los mas variados sectores de la economía - como Socios Participes
conforman una Sociedad de Garantía Reciproca....

2.5-Ventajas versus Limitaciones:

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

anteriormente:

• Tienen acceso a créditos, que sin el asesoramiento y la garantía de las SOR se~
difícilmente obtenidos.

• En virtud de la calidad de la garantía, -Preferida "A", Comunicación 't;A" 3141 del
BCRA· las tasas bancarias cobradaspor esta operatoria, son cercanas a las que pueden
lograr grandes empresas: en el 2000 se ubicaronentre el 13%en dólares (con mínimos
inferioresal 9 % anual),y del 14% en pesos.

• Análisis del acreedor más dinámico para otorgar el crédito.

• La contragarantía que da la PyME cubre entre el 50% y 100%de la garantía otorgada
por la SGR, sustancialmente menor que la exigen los bancos: generalmente deben ser
del 140%al 200%del montode créditosolicitado.

• Las Obligaciones NegociablesPyME, con aval de la SOR. Pueden ser colocadascon
mejores tasas y plazos.

• Mejora su competitividad, por la disminución del costo financiero y también, por el
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asesoramiento profesional en áreaseconómicas y técnicas.

2.5.2Limitacionespara las PyMEs:
Debidoa los costosiniciales, y paraque el costo financiero total sea conveniente, la

utilización de este sistema de garantías, es recomendable solo para PyMEs que tengan las
siguientes características:

• Que el monto del crédito a solicitar seacercano, o superior a los $50..000.

• Que estimenfinanciarse frecuentemente por esta opción.

• Que cuenten con una mínima estructura profesionalizada, que permita preparar la
correspondiente carpetade crédito.

2.5.3 Vemajas para los SociosProtectores':
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
determinación del impuesto a las ganancias en. sus respectivas actividades. Esta deducción
impositiva operara si el aporte permanece en el fondo por lo menos dos años y si, como
mínimo se otorgan garantías en promedio durante ese periodo por el ochenta por ciento
(800Á») 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
sociosa los que otorgaavales.

Ademásde la deducción ya referida, los socios protectores pueden beneficiarsecon
gananciaspor interés sobreel capital inverti.doen el fondo de riesgo'.

A modo de resumen enuncio los beneficiosobtenidos por los socios protectores:

• Exención delIV~ de toda la operatoria que se desarrolle a travésde la SOR.

• Los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y
partícipes, serán deducibles del resultado impositivo para la determinación del
Impuesto a las Ganancias. .

• Oportunidad de inversión. eneI Fondo de Riesgo, con el plus de la exención en el
Impuesto a las Ganancias, de las utilidades que generen.

• Mantenimiento de las PyMEsvinculadas en buen funcionamiento y con capacidadde
provisión de insumos.

2.5.4 Ventajapara los sociospartícipes:
• Mitigar los requerimientos de garantías, bajar las tasas de interés de los créditos

para las PyMEs y mejorar el desempeño de las PyMEs en áreas de management,
calidad y tecnología.

• Aumento en los plazos de financiamiento.

1 Ley 24.467, Art. 79

2 La inversión preferidapor la mayorparte de los administradores financieros de las SGR para su fondo de
riesgoson los plazosfijos.
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• Agilización en el procesamiento y decisiónsobreel otorgamiento del crédito

2.5.5 Ventajas para las entidades Financieras:
• Mejora la calificación del riesgo asociado a los créditos que se otorgan a las

Pequeñasy MedianasEmpresas.
• Transferencia a la SORdel riesgoPyME.
• Las evaluaciones de proyectos se realizan en las SGR, y por tanto, se evita el

estudioa la entidadcrediticia.
• Se obvia el seguimiento del sujeto de crédito en tanto el mismo se realiza desde la

SGR.
• Es un excelente instrumento para el desarrollo de proveedores y clientes de las

entidades.

12
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TERCERA SECCION

VI- Beneficios de asociarse a una SGRpara lasPvMEs

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 apoyoestatal­
Esta no es una razón suficiente para que el beneficio se traslade a las PyMEsvía un menor
costode financiamiento.

Si aplicamos el análisis de Coase'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 sermenores a los costos de transacción.

Consideremos al financiamiento como un proceso productivo de tres etapas cuyo
bien final es el otorgamiento del crédito (Figura 1).Las SGRparticipanen la primera etapa
del proceso, que comienzacuando se solicita financiamiento y consiste en el estudio del
cliente, del proyecto (plan de negocios) y de las garantías para determinar el riesgo
crediticio. El "producto intennedios"obtenido en esta etapa es la decisiónde financiaro no
al clientey que tasa de interésaplicaren función del riesgocrediticio.

Figura 1
ETAPA 1

Solicitudde
c) Evaluación del crédito Decisión de

Financiamiento c:::> financiamiento

Cliente
Determinación de
la tasa de interés

Proyecto
Garantía

ETAPA 2

Contrato de crédito I .C=::> I Otorgamiento del crédito

ETAPA 3

Monitoreo I q I cancelacióndeuda

No se puede atribuir, a priori, una mayoreficienciaa las SGR respectode entidades
financieras en la evaluación de riesgocertifico, o en la identificación de los buenos o malos
clientes, por lo que este tampoco parecería ser un motivo por el cual las PyMEs se
beneficiencon el nuevosistema.

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

3 Coase, R. lI: La naturaleza de la empresa, Pág. 309
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protector sea trasladado a ellas, b) el efecto de los avales sobre el riesgo crediticio, e) los
costos que la normativa del Banco Central imputa a las entidades financieras y que con

. esta nuevafigurase podríanevitar, y d) la soluciónde problemas vinculados a información
asimétrica.

1- Un subsidio a lasPyMEs a partirde lasganancias de lasgrandes empresas por
aportar al/ondo.
Con la obligación de otorgar avales por un 80% del aporte al fondo de riesgo para

accedera la deducciónimpositiva, aparecendos tipos de costos, uno asociado al riesgo de
default de las PyMEs y otro, de información para la evaluación del cliente del proyecto.
Estos dos costos están inversamente relacionados, ya que un incremento del costo por
mejorar la información repercutirá en una mejor selección de la carterade clientes, y en un
menorporcentaje de default,

Sí la SGR otorga avales, la función de beneficios del socio protector debe
contemplar el costo de default.. Como este se asocia negativamente con el costo incurrido
en información podría ser optimo para el socio protector asumir parte del costo de
información conel objetivo de disminuir las perdidaspor defaulty maximizarsu beneficio.

Parte de las ganancias que perciben las grandes empresas por aportar al fondo de
riesgo se trasladaríaa las PyMEs, por ejemplo mediante "donaciones'tque cubrirían parte
de los gastos operativos de las SGR, en particular para realizar la evaluación de riesgo
crediticio, cuyo costo es elevado comparado con el monto de los créditos solicitados por
JasPyMEs.

Si no existiese restricción alguna para acceder a la deducción impositiva, como
ocurría con la ley anterior, el decidor racional maximizador dispondría de dos alternativas:
no otorgar aval alguno, u otorgar avales a aquellos socios participescapaces de demostrar
su solvenciayde hacersecargode los costosde información.

2- Efecto delosavales sobre el riesgo crediticio
Para analizar este punto vamos a recurrir a la clasificación de riesgo hecha por

Freixas y Rochet (1997) para instituciones financieras, donde la incertidumbre de Jos
bancos se divide en tres tipos: a) Riesgo de liquidez, relacionado con pagos inesperados
debido ti, por ejemplo, una corrida bancaria, b) Riesgo de default, cuando los prestatarios
son incapaces de pagar la deuday e) Riesgode mercado, cuandoshocksexternos afectanel
valorde los activosde sus portafolios.

Los bancospuedenreducirel riesgo de liquidezinvirtiendo en activos más líquidos,
pero proporcionan como contrapartida una rentabilidad. Los prestamos son activos que
exponen a los bancos a un mayor riesgo de liquidezque, por ejemplo, los bonos porque si
los depositantes inesperadamente retiran sus fondos en una magnitudsuperior al volumen
de activoslíquidosmas los encajes, los bancosdeben venderlos a un bajo precioy resignan
rentabilidad (Druck, 1999)

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

4 Los sistemasde garantías institucionales son aquellosque integran, generalmentemediante la constitución
de un Fondo Fiduciarioa las entidadesfinancieras y sus carteras de prestamoscon el mercado de capitalesy
los inversores individuales e institucionales. La finalidad del fondo fiduciario es garantizar la emisión en el
mercadode capitales'detítulos securitizados originadosde las carterasde créditoshomogeneizadas.
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consiguiente reducción del riesgo de liquidez repercutirá efectivamente en una reducción
de la tasa activay un aumento del plazo de los prestamos.

Con respecto al riesgode default, los bancoslo reducenmejorando la calidaddesus
carterasde clientes mediante el análisisde riesgocrediticioy/o solicitando garantías.

El riesgo de default es quizás 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 comparación con las grandes empresas con lo cual el costo relativo
del análisis de riesgo crediticio es muy elevado, y si además no tienen una adecuada
cantidad y calidad de garantías.

El hecho de que las SORotorgueavales a favor de las PyMEs no significa que se
elimine o disminuya el riesgodedefault, solo que se traslada de los bancosa las SOR. Las
SGR por su parte solicitanal cliente una contra garantíay cobran una prima por otorgar el
aval, la cual bajo condiciones de neutralidad al riesgo, será equivalente a la perdida
esperada por default que contempla el valor de las contra garantías neto de costos de
ejecución.

Si las PyMEs disponen de garantías suficientes, y si se considera solo el riesgo de
default, la tasa total que pagaranserá la mismacon o sin avales de las SOR aunque la tasa
que efectivamente les cobra el banco sea inferioren el caso que estén avaladas por SGR. El
mayor impacto del sistema será notorio para aquella PyMEs que por insuficiencias de
garantías no tienen acceso al crédito mediante la vía tradicional y si por intermedio de las
SOR que son menos exigentes que las entidades financieras en los requerimientos de
garantías,

3... Loscostos evitados
Las garantías que otorgan las SGR inscriptas en el registro especial del BCRA son

categoría "preferidas A". Este tipo de garantías reducen los costos de las entidades
financieras ya que disminuyen sus requerimientos de capitales mínimos' y el riesgo de

. previsionamiento (cuadro 3). Como las SGRno son entidadesfinancieras, no están sujetas
aestas normativas del BancoCentral, por lo cual la reducción del costo se debería trasladar
a la tasa de interés. Además, para garantías "preferidaA'" los bancos no necesitan, según la
normativa" realizar evaluación de riesgo crediticio. Por esta razón no se duplicarían los
costosde evaluación.

Este tipo de garantías es muy liquido(ante un eventual incumplimiento del deudor
laSGR cubre inmediatamente el pago) lo cual debería, favorecer el incremento de Jos
plazos de financiamiento, en la medida en que convengamos que riesgo de liquidez es el
factor que más impactaría sobre la extensión de los plazos.

Cuadro3. Pautas mínimas de previsionamiento segúntipo de garantías.

s Los capitales mínimosse determinan valuando los activosa riesgo. Los prestamos con garantíaspreferidas
A reducenel factor de ponderación de riesgo de contraparte. Comunicación"A'" 2970 BCRA
6 Comunicación A3051,BCRA
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CATEGORIA
CON SIN

GARANTIA GARANTIAS
PREFERIDAS PREFERIDAS

1% 1%
3% 5%
12% 25%
25% 50%
50% 100%
100% 100%

4- Solución dep,oblellUlS vinculados a injonnación lISimétricll
La existencia de fallas de funcionamiento de los mercados financieros asociadas a

problemas de información explica, entre otros fenómenos, la persistencia de diferentes
formas de intervención y regulación por parte del sector publico en prácticamente la
totalidad de las economías avanzadas, así como de políticas financieras dirigidas hacia
PyMEs(Blegesy Rozenwurcel, 2000).

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

Tal asimetría informativa puede adoptar alpma de las siguientes modalidades:
selecciónadversa, riesgoético y costosde monitoreo :

• Se dice que hay selección adversa cuando el acreedor es incapaz de distinguir los
"buenos" proyectos de los "malos" en lo que se refiere a la relación riesgo­
rentabilidad. Como, a igualdad de valor esperado, los proyectos más riesgosos
pueden sacar ventaja de la desinformación relativa del acreedor ocultando la
verdadera naturaleza del proyecto.

• 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 más riesgosos que incrementan su gananciaesperada..

• Al igual que el riesgo ético, los costos de monitoreo se vinculaa una acción 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 inversión, sé vera
obligado a monitorear al deudorcada vez que se declareinsolvente.
Como los empresarios generalmente dependen del financiamiento externo para

emprender cualquier proyecto rentable, deben aceptar las condiciones impuestas por los
acreedores para accederal crédito. En consecuencia, los acreedores cargarana los deudores
los costos de la desinformación relativa, para así obtener el rendimiento esperado
promedio. El costo adicional es soportado por los buenos proyectos, que de alguna manera
subsidianel financiamiento de los malosproyectos.

El hecho de que las SGR demanden a sus socios participes una menor garantía
respectoa la que solicitan las entidades financieras, podría afectar negativamente las tasas
de interés, ya que si la garantía es menor a la que determina la exclusión de los malos
clientes,estosentraranen escena.

Para que los sistemas de garantías reduzcan los problemas de información
asimétrica las SGR deberían desempeñarse con mayor eficiencia respecto de entidades

7 Para un tratamiento mas completo deltema ver Bebezuk, Pablo(2000).

16



" Losociedad de Garantía Reciproca es unaalternativapara bojar el costo financiero en las" PyMEs en laArgentina"

financieras en la identificación 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 podrían disponer de información adicional referida a los socios
participes inaccesible para los bancos, ya que los socios PyMEsestán vinculados al socio
protector como clientes y proveedores y es esa relación la que les otorga información
adicional. En este caso si se puede esperar cierta ventaja de las SGR respecto a las
entidades financieras en la identificación de la naturaleza del cliente.

El problema de información 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 garantías enrespaldo de las que emitan las- SGR.. Por
esta razón será de gran importancia establecer los requisitos y condiciones adecuados para
regarantizar 10 que obligaa profundizar el análisis de esta temática.
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CUARTA SECC/ON

VD· ' Aspectos Societarios:

1. "STATUS QUAESTIONIS"
La actividad desarrollada por las pequeñas y medianas empresas, a cuyo elenco se

agrega últimamente el de los "micro-emprendimientos" (en coniunto llamadas
"MlPyMEs"), es valorada positivamente desde el punto de vista económico...social, que
reconoce su aporte a la creaciónde riquezay su contribución a la formación del producto
bruto interno.

Se destaca también su flexibilidad para adaptarse a los cambios provocados por los
ciclos económicos y su roJcomo generadora de empleo, no sólo por ser en su conjunto
fuente cuantitativa de trabajo, sinotambién apreciable cualitativamente.

En verdad, por su propiadimensión, las MlPyMEs favorecen una relación humana
inmune a la tendencia hacia la. despersonalización de sus miembros, muy perceptible en la
comunidad laboral de las grandes empresas. '

Más allá 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 concentración
económica, con el paralelo y consiguiente predominio de las rígidas leyesdel mercado.

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

Una de sus mayores dificultades es el acceso al financiamiento, situación que ha
suscitado, desde los resortes de la conducción política, unaestrategia de apoyo manifestada
en diversos países, 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 "socíétés de caution mutuelle et a moyen

commerce", creadas en 1917, se desarrolló un programa sostenido de apoyo al desarrollo
de las pequeñas y medianas empresas.

2.2. En España, el Real Decreto 1885, del 26 de julio de 1978, tenido como
antecedente de nuestra legislación, reguló el régimen jurídico, fiscal y financiero de las
sociedades de garantía recíproca, que habían 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 garantía;
del cual sólo teman la administración por un fondo de provisiones técnicas que forman
parte del patrimonio social.

2.3. Dispositivos similares se aplican en Italia (sociedades cooperativas para
garantía recíproca), en Bélgica, en los Estados Unidos, y en algunos países asiáticos y
latino americanos.

2.4. En el ámbito nacional cabe citar, entre otros precedentes, la creación, por la ley
20.568, del año 1973, de la "Corporación para el Desarrollo de la Pequeña y Mediana
empresa" (CoPyME), cuyaliquidación 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 estableció el "Programa Trienal de Fomento y Desarrollo de la Pequeña y
MedianaEmpresa".

2.5. Dicha normainstituyó un fondo para la formación de consorcios de pequeñas y
medianas empresas, que debían "constituirse de acuerdo con la legislación vigente que
resulte de aplicación", referencia que alcanzaba sin duda a los contratos de colaboración
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empresaria, previstospor el Capítulo III de la ley 19.550de sociedadescomerciales (LSC)
(agrupaciones de colaboración y uniones transitorias de empresas), a las cooperativas,·o a
cualquier otra modalidad lícita, previstas expresamente por el artículo 10 de la ley
actualmente vigente. Estas normas fueron ampliadas por varios decretos del afio 1993.

2.6. En marzo de 1995, se sancionó la ley 24.467, a la que se dio en llamar "el
estatuto de las PyMEs~', dando lugar a la creación de las SGR, para el desarrollo y
crecimiento de tales empresas, finalidad refonnulada 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 Pequeña y Mediana
Empresa del Ministeriode Economía, de Acuerdo con el Programa"Banco Interamericano
.de Desarrollo-Sflk", presentado como "una alternativa para el crecimiento económico
equitativo".

3. EL APOYOFINANCIERO
3.1. Según se anuncia en el Título 1 de la ley reformada (disposiciones generales),

se impulsaránpolíticas de alcance general a través de la creación de nuevos instrumentos
de apoyoy la consolidación de los ya existentes.

3.2. Se establece una bonificación especial en el régimen de las tasas de interés
especialmente para aquellas que actúenen regionesdesfavorables.

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

3.4. El Banco de la Nación Argentinay el Banco de Inversión y ComercioExterior
instrumentarán líneas de crédito para la financiación de las PyMEs, para lo cual utilizará
fuentes de origen externo.

3.5. El Poder Ejecutivo Nacional estimulará, a través de distintos medios, la
constitución, en el ámbito privado, de entidades calificadoras de riesgo, especializadas en
evaluar el desempeño, la solidez y el riesgo crediticio de las PyMEs~ con el objeto de
facilitar su operatoria financiera y comercial.

3.6. Tambiéndictará el Poder EjecutivoNacional normas para facilitar el acceso de
las PyMEs a la utilización de los múltiples recursos que ofrece el mercado de capitales,
como la negociación de obligaciones negociables.

3.7. Los bancos oficiales potenciarán la capacidad de los mercadosde capitalespara
concurrir en apoyo de las PyMEs con instrumentos financieros genuinos, transparentes y
eficaces,como la emisión de cédulashipotecarias.

3.8. Se crea un sistema único integrado de información y asesoramiento para las
PyMEs en cuestiones tecnológicas, organizativas, contables, financieras, comerciales, de
mercadoy en todo otro aspectoesencialpara aumentarsu productividad.

3.9. Cabe recordar la creación, por la ley 24.760, del título 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 utilizaciónfacultativa

4. DEFINICION DE PyME
Como expuse anteriormente la ley encomienda a la Autoridad de Aplicación a

definir las características de las empresas que serán consideradas micro, pequeñas y
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medianas, teniendo en cuenta las peculiaridades de cada región del país y los diversos
sectores de la economía en que se desempeñan.

Pero no serán consideradas MIPyMEs~ a los efectos de la implementación legal, las
empresas que, aun reuniendo los requisitos cuantitativos que se establezcan, estén
vinculadas o controladas por empresas, o grupos económicos nacionales o extranjerosque
no reúnan tales requisitos. Sin perjuiciode ello, en .el Título 111 de la ley, al ocuparsede las
relaciones laborales, a los efectos de ese capítulo, se definecomopequeña empresa aquella
que reúna las doscondiciones siguientes:
a) su plantel no supere los 49 trabajadores, y
b) tenga una facturación anual inferior a la cantidadque, para cada actividado sector, fije
la ComisiónEspecial de Seguimiento creada por la misma ley.

Con respecto al primer recaudo, una PyMEconcursadapuede quedaro no incluida
en el régimen de los "pequeñosconcursos y quiebras", ya que la ley 24.522, en este punto,
pone un límite máximode 20 trabajadores en relaciónde dependencia.

s. LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
S.l. Como quedo dicho anteriormente, en el Título n de la ley 24p467 se incluyen

normas por las cuales se crea una "SOR" 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 SOR se rigen supletoriamente por las normas de la
sociedad anónima, se trata de un nuevo tipo social, y no de un subtipo de sociedad
anónima, puessuscaracterísticas no encajan en ninguno de los tiposde la LSC.

5.3. Constituyen "un tipo autónomo de sociedad" que, fundada en principios
mutualistas, adoptansoluciones aplicables a las cooperativas y a las sociedadesanónimas.

5.4. Revisten calidad mercantil, carácter éste que les reconoce expresamente el
artículo40 de la ley española 1/1994.

5.5. Su objeto principal será el otorgamiento de garantías a sus socios participes
mediante la celebración de contratos previstos en la misma ley, así como brindarles
asesoramiento técnico, económico y financiero.

5.6. La ley fija límites operativos, ya que no se podrá asignar a un mismo socio
partícipe garantías superiores al 5% del valor total del fondo de riesgo. Tampoco podrán
éstas asignarmás del 25% del fondo de riesgoa obligaciones conel mismo acreedor.

5_7. La sociedad no podrá concederdirectamente créditos a. sus socios ni a terceros,
ni realizar actividades distintas de las de su objeto social.

5.8. La denominación social deberá contenerla indicación"SGR"~ su abreviatura, o
las siglasSOR.

6. CATEGORIAS DE SOCIOS
6.1. Los socios pertenecerán a dos tipos; los socios partícipes y los SOCIOS

protectores. Estos no son obligatorios en la legislación española.
Los primeros están constituidos por pequeñaso medianas empresas, sean personas

fisicas o jurídicas que reúnan las condiciones generales que se determinan y suscriban
acciones. Deben contar, en el momento de su constitución, con un mínimo de socios
partícipes que fijará la Autoridadde Aplicación,en función de la región donde se radique,
o del sectoreconómico que la conforme,

El texto original exigía, durante sus primeros cinco años, con un mínimo de ciento
veinte. La Autoridad de Aplicación podía modificar estos mínimos en función de las .
peculiaridades regionales, pero de todos modos, este requisito fue considerado un serio
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obstáculo, hoy removido, para la creación de las SGR dada la dificultad de obtener, para
cada una, la reunión de un elevadonúmerode empresas.

¿Qué ocurre si la cantidadde sociosqueda reducida a un número menor del que se
fije como obligatorio? Será aplicable el artículo 94, inciso 8), de la LSC, sin que la
sociedad devenga atípica.

6.2. Por su parte, serán socios protectores aquellas personas físicas o jurídicas,
públicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al
fondo de riesgo.

6.3. La sociedad no podrá celebrar contratos de garantía recíproca con los socios
protectores. Además, es incompatible 'la condición de socio protector con la de socio
partícipe.

6.4. Los socios partícipes tendrán los derechos que les confiere la LSC y, además,
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 sociosprotect.ores tendrán los derechos que les corresponde según la LSC
y sus modificaciones.

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

7. CONSTlTUCION DE LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
Será por acto único,mediante instrumento público, que deberácontener, ademásde

los requisitos exigidos por la LSC (Art, 11 y 166), los siguientes:
1.Clave única de identificación tributaria(ClffT) de los socios partícipesy protectores

fundadores.
2. Determinación de la actividad económica y ámbito geográfico de actuación que

sirva paradetenninar quiénes pueden ser socios partícipes, requisito que también es
considerado comouna restricción para el ingreso a este tipo de entidades.

,3. Criteriosa seguirpara la admisiónde nuevos sociosy emisiónde nuevasacciones.
4. Causas y trámite para la exclusión de socios, posibilidad que no parece compatible

conel régimende una sociedadpor acciones.
5..Condiciones y procedimiento para ejercer el derecho de reembolso de las acciones

por parte de los sociospartícipes.
Según la reglamentación, podrá utilizarse o no un modelo de estatuto tipo.r­

aprobado porR.133 de la Secretaría de PyMEs-, siendo el trámite más breve en el primer
caso.

8. AUTORIZACION PARA SU FUNCIONAMIENTO
Una vez inscriptala SGRen la Inspección General de Justicia, RegistroPúblicode

Comercio, o autoridad local competente, la autorización para funcionar la dará la
Autoridad de Aplicación que otorgará, a la SGR en formación que lo solicite, una
certificación provisoria

La rnismaautorizaciónrequierelos aumentos en los montosde los fondos de riesgo
de las sociedades ya autorizadas.

Lo dicho significa que se trata de una sociedad reglamentada por su objeto, cuya
creación y funcionamiento están sujetos no sólo a un control de legalidad, en la
oportunidad de su inscripción, sino también a un examen posteriorde oportunidad, mérito
y conveniencia.
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Se ha observado la inconveniencia de este mecanismo, ya que la autorización
puede ser denegada despuésde que la SGR haya sido constituida e inscriptaen el Registro
Público de Comercio, lo que puede significar un inútil dispendio de tiempo y de dinero.
No obstante, el puntono fue modificado.

Esta autorización podrá ser revocada por la misma autoridad, por sí o por
sugerenciadel BancoCentral,cuandono se cumplacon los requisitos y/o las disposiciones
establecidas enla ley.

Contra dicha resolución, se dispone como novedad que podrá interponerse recurso
de revocatoria ante la Autoridad de Aplicación, con apelaciónen subsidio por parte (sic) de
la CámaraNacional de Apelaciones en lo Comercial de la Capital Federal. Ambosrecursos. .
tendrán efecto suspensivo.

9. CAP!TAL SOCIAL
9.. 1. Estará integrado por el aporte de los socios, y representado por acciones

ordinarias, nominativas, de igual valor y número de votos. El estatuto social podrá prever
que dichas acciones sean regístrales.

El capital social mínimo será fijado por vía reglamentaria y podrá variar, sin
requerir modificación de los estatutos) entre dicha cifra y un máximo que represente el
quíntuplo de la misma

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

El capital social, fijado por la reglamentación en un mínimo de $ 240.000, puede
variar en proporción al número inicialde socios, que actualmente no responde a un mínimo
obligatorio.

9.2. La participación de los sociosprotectores no podrá excederdel 50% del capital
social (en el texto original el tope era del 49%), Y la de cada socio partícipe no podrá
superar el 5%. La modificación tuvo por objeto alentar la participación de socios
protectores, que anteriormente siempre estabanen minoría.

10.FONDO DE RIESGO
Este fondo deberá ser constituido por la SGRe integrará su patrimonio. Se formará

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 pagosque laSGR hubiereefectuado en el cumplimiento de los contratos de garantía,
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 podrá asumir la forma jurídica de un fondo fiduciario en Jos
términos de la ley 24.441, independiente del patrimonio societario de laSGR.

Las SGRpodrán recibir también aportespor partede sociosprotectores que no sean
entidades financieras, según la reglamentación a dictar mediante fideicomisos
independientes del fondo de riesgogeneral, que gozarán de una deducción impositiva en el
impuesto a las ganancias.

11. REEMBOLSO, CESION E INTEGRACION DE LAS ACCIONES
11.1. Todo socio partícipe podrá exigir el reembolso de sus acciones ante el

Consejo de Administración, siempre y cuando haya cancelado totalmente los contratos de
garantía recíproca que hubiere celebrado, y en tanto dicho reembolso no .implique
reducción del capital social mínimo, y respete el número mínimo de socios.
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En este punto existe, si bien algo condicionado, un principio de "puertas abiertas"
análogo al vigente en las cooperativas, y receptado por el artículo 22 de la ley 20~337.

Tampocoprocederá cuandolaSGR estuviere en trámitede fusión.escisión o disolución.
11.2. La ley prevé los casos de receso,y determinael procedimiento y el plazo en

que deberá solicitarse. El monto a rembolsar no podrá exceder del valor de las acciones
integradas, y como única base para el cálculo se previene que deben excluirse las reservas
de la sociedad, a las que el sociono tienenderecho alguno.

Este "destino desinteresado de las reservas" es otro de los principios del
cooperativismo, incorporado en los artículos 1°, inciso 12,y 36 de la ley 20.337, a la que,
sin embargo, la normaen análisis no hacereferenciaalguna.

El socio reembolsado responderá hasta dicho monto, por las deudas contraídaspor
la sociedadcon anterioridad a la fecha del reintegro, por un plazo de cinco años cuando el
patrimonio de la sociedadsea insuficiente para afrontarlas, principio que también es ajeno
al régimende las sociedades de capital.

11.3. En caso de que, por reembolso de capital, se alterara la participación relativa
de los socios partícipes y protectores,)a SOR les reembolsará a estos últimos la
proporción de capital necesaria para que no se exceda el límite de participaciones
establecido (ver supra,pto. 9.2.)

11.4. La SGR tendrá privilegio ante todo otro acreedor sobre las acciones de sus
socios con relación a las obligaciones derivadas de los contratos de garantía reciproca
vigentes.

Consideramos que este privilegio deberá 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 sociospartícipes no podránser objeto de gravámenes reales.

11.5. Para la cesión de las acciones a terceros no socios, se requerirá la previa
autorización del Consejo de Administración, quien la concederá cuando los cesionarios
acrediten reunir los requisitos estatutarios y asuman las obligaciones que el cedente
mantenga con la SGR. Si el cesionario fuera socio automáticamente, asumirá las
obligaciones del cedente.

Los aportesde capital deberán ser integrados en efectivo, como mínimoen un 50%
al momento de la suscripción. El remanente deberá ser integrado, también en efectivo,
dentrodel plazode un afio a contarde esa fecha.

La integración total será condición necesaria para que el socio partícipe pueda
contratar garantías recíprocas.

12. AUMENTO DE CAPITAL
El capital fijado por los estatutos podrá ser aumentado por la asamblea general

ordinaria hastael quíntuplo de dicho monto.
Cuando el incremento del capital social esté originado por la capitalización de

utilidades, las acciones generadas por dicho incremento se distribuirán entre los socios en
proporcióna sus respectivas tenencias.

En caso de tratarse de emisiónde nuevas acciones, la integración de los aportes se
realizaráconforme a lo establecido precedentemente, y todo aumentode capital que exceda
del quíntuplo deberá contar con la aprobación de dos tercios de los votos totales de la
asambleageneralextraordinaria.

Los socios deberán compensar con nuevos aportes cualquier pérdida que afecte al
capital fijadoestatutariamente, o que excedadel 35% de las ampliaciones posteriores en las
condiciones fijadas precedentemente.
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13.DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
Los beneficios serándistribuidos en esta proporción:

1. El cinco por cientoanuala reservalegal hastacompletarel 20% del capitalsocial.
24 El resto tendráel siguiente tratamiento:
a) La parte correspondiente a los socios protectores podrá ser abonada en efectivo, como
retribución al capital aportado.
b) De la parte correspondiente a los partícipes se destinaráal fondo de riesgoen un 50%~

pudiendo repartirse el resto entre la totalidad de dichossocios.
Para la distribución 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 moracon la sociedad.

14.ORGANOS SOCIALES
Será la asambleageneral, el Consejode Administración y la Sindicatura, y tendrán

las atribuciones que establece la LSC para los órganos equivalentes de la sociedad
anónima,salvoen lo que resultemodificado por esta ley.

14.1. La asamblea general será ordinaria o extraordinaria. La primera estará
integrada por todoslos sociosy se reunirápor lo menosuna vez al afio, o cuandodentro de
los .términos que disponga la presente ley sea convocada por el Consejo de
Administración. Le corresponde fijar la política de inversión de los fondos sociales,
aprobarel costode las garantías, el mínimo de las contragarantías que habráderequerirse a
los sociosparticipes y fijar el máximo de las eventuales bonificaciones que podrá conceder
el Consejode Administración,

Serán de competencia de la asamblea general extraordinaria todas las cuestiones
previstaspor la ley 194550 y sus modificatorias, y que no estuviesenreservadas a asamblea
general ordinaria.

La ley determina la convocatoria de las asambleas, su publicidad, los plazos y
demásrecaudos exigidos por el estatuto; y reglamenta el quórum y las mayorías, ya se trate
de asamblea ordinariao extraordinaria, en primerao segunda convocatoria,

Cualquier socio podrá representar a otro de igual tipo en la asamblea general
mediante autorización por escrito. Sin embargo, un mismo socio no podrá representar a
más de 10socios, ni ostentarun número de votos superioral 10% del total.

Será considerado nulo el voto emitido por un socio cuando el asunto tratado
involucreuna decisión que se refieraa la posibilidadde que la sociedadpueda hacer valer
un derecho en contra de él, o existiera entre ambos un interés contrapuesto, o en
competencia. Sin embargo, su presencia será considerada para el cálculo del quórum y de
la mayoría.

14.24 El Consejo de Administración tendrá por función principal la administración
y representación de la sociedad, y estará integrado por tres personas, de las cuales al
menos una representará a los socios partícipes yal menos una representará a los socios
protectores.

En el texto originalde la ley 244467 tenían mayoríalos representantes de los socios
partícipes, y uno de ellos ejercía la presidencia.

También se suprimió el recaudo de que los miembros' del Consejo de
Administración debieranser previamente autorizados por la Autoridad de Aplicación para
ejercer dichasfunciones.

Será de competencia del Consejo de Administración:
l. La decisión sobre el reembolso de las acciones existentes, manteniendo los requisitos
mínimos de solvencia.
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2. La. admisión de nuevos socios ad referéndum de la asamblea ordinaria, nombrar los
gerentes, y realizartodos los actos necesarios para el logrodel objetosocial
3. La exclusión del socio cuando laSGR se haya visto obligada a pagar, en virtud de una
garantía. por su incumplimiento,
4. Proceder en la misma forma cuando no se haya integrado el capital de acuerdo con lo
establecido por la leyo el estatutosocial
5. Fijar las normas con las que se regulará su funcionamiento.
6. Proponera la asamblea ordinariala cuantíamáxima de las garantías a otorgarduranteel
ejercicio, y el costoque los sociospartícipes deberánobrar para accederal otorgamiento de
garantías.
7. Otorgaro denegargarantías, determinar las inversiones a realizarcon el patrimonio de
la sociedad, autorizar la transmisión de acciones, someter a la asamblea general ordinaria
el balance general y estado de resultados, y proponer la aplicación de los resultados del
ejercicio.
8~ Fijar las normas y los procedimientos aplicables para las contragarantías exigibles.

9. Podrá realizarcualesquiera otrosactos y acuerdos que no estén expresamente reservados
a la asamblea.

I

14.3. El Organo de Fiscalización estará integrado por tres síndicos designados por
la asambleageneral ordinaria.

Para ser síndico se requiere ser abogado, licenciado en economía, licenciado en
administración de empresas o contador público con título habilitante, y tener domicilio
especial en la mismajurisdicción 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 garantía celebrados, y el estado del
capitalsocial,las reservas y el fondo de riesgo..

2) Atender los requerimientos y aclaraciones que formulen la Autoridad de
Aplicación y el BancoCentral de la República Argentina

15. FUSION, ESCISION y DISOLUCION
15.1. Las SGR sólo podránfusionarse entre si, o escindirse en dos o más sociedades

de la mismanaturaleza, previa aprobación de la asambleageneralcon mayorías calificadas
y autorización de la Autoridad de Aplicación.

El canje de las acciones de las sociedades originales a las sociedades nuevas se
realizará sobre su valorpatrimonial neto.

15.2. La disolución de la SGR se verificará, ademásde 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 disminución del capitalsocial a un montomenoral mínimolegal durante un periodo
mayorde tres meses,
3. Por revocación de la autorización acordada por la Autoridad de Aplicación, norma ésta
que coincidecon el artículo94, inciso 10,de la LSC.

16. CONTRATO DE GARANTIA RECIPROCA (EN ADELANTE, CGR)
Lo habrá cuandouna SGRconstituidade acuerdocon las disposiciones de la ley, se

obligue accesoriamente por un socio partícipe que integra la misma, y el acreedor de éste
aceptedichaobligación accesoria.
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Se trata de una fianza onerosa, ya que los partícipes deberán pagar para obtener la
garantía, y se rige básicamentepor el artículo 1986del Código Civil y, en su caso, por los
artículos 8°, incisos 10, y 478 del Código de Comercio.

Es dudoso que pueda consistir en una garantía real, bajo la forma de prenda o
hipoteca, pues en el modeloespañol se puntualizaque debe tratarse de garantíaspersonales
(conforme Art, 2°,L. 1/1994)

El socio partícipe queda obligado frente a la SOR por los pagos que ésta afronte en
cumplimiento de la garantía.

El objeto de la obligación principal garantizada por el CGR consistirá en
prestaciones dinerarias, u otras susceptibles de apreciación dineraria, asumidas por el socio
participe para el desarrollo de su actividad económica y objeto social. Dicho

.aseguramiento podrá serlo por el total de la obligación principal, o por menorimporte.
Las garantías serán por una suma fija y determinada, aunque el crédito de la

obligación a la que accedafuera futuro, inciertoo indeterminado.
El instrumento del contrato será título ejecutivo por el monto de la obligación

principal, sus interesesy gastos, justificadoconforme con el procedimiento del artículo793
del Código de Comercio (ejecución de saldo de cuenta corriente bancaria), y hasta el
importe de la garantía. La garantia recíproca es irrevocable.

17. LA CONTRAGARANTIA
Las SGR deberán requerir contragarantías, de parte de los socios partícipes, en

respaldo de los contratos de garantíacon elloscelebrados.
Creo que la nota de reciprocidad aparece, no sólo porque el socio partícipe tomador

del contrato de garantíadebe a su vez dar una contragarantía a la SGR sino porque todos
los socios garantizan a todos en razón del riesgo empresario que asume a través de su
participación 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 razón se ha preguntado: si las PyMEs cuentan con garantías suficientes,
¿cuáles son las dificultades de acceso al crédito que pretende subsanar la nueva
legislación?

El contratode garantíaes consensual, y se celebrarápor escrito, pudiendo serlo por
instrumento públicoo privado; con firmas certificadaspor escribanopúblico.

La SOR y el deudor principal que afianza responderán solidariamente por el monto
de las garantías otorgadas, sin derecho a los beneficiosde divisióny excusión de bienes, lo
que parece no quita que sea una garantía accesoria, ya que la SOR no se constituye en
principal pagador(Art. 2004 Y2005,ce.)

18. NORMAS COMPLEMENTARIAS
Este régimen se integra con la Sección Vil del mismo capítulo que trata de los

efectosdel contratoentre la SGRy el socio,tales como:
1) El derecho de laSGR a trabar medidas cautelares contra el socio en determinados
supuestos de mora, ausenciao incumplimiento.
2) En caso de quiebra del socio antes de cancelar la obligacióngarantizada, tiene derecho a
ser. admitida "previamente" en el pasivo de la masa concursada, lo que debe entenderse
como el goce de algún privilegio, aunque no se especifica el rango ni el asiento, ni su
extensión.
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3) La SOR que cancelare la deuda del socio quedará subrogada en todos los derechos y
acciones del acreedor.
4) Si hubiese afianzado una obligación solidaria de varios socios, la SORpodrá repetir, de
cadauno de ellos, el total de ]0 quehubiese pagado..

18.1. Conforme a lo dispuesto en la SecciónVIII, el contrato finalizapor extinción
de la obligación principal, por modificación o novación de la obligación principal sin
intervención y consentimiento de la SGRy por las causas de extinción de las obligaciones
en general y de las obligaciones accesorias en particular (conforme Art. 2042,Ce)

18.2. La SecciónIX se ocupa de los beneficios impositivos de que gozan las SOR,
talescomo mencione oportunamente:
1)Exencióndel impuesto a las ganancias por las utilidades que generen.
2) Exención en el impuesto al valoragregado de toda la operatoria que se desarrolle.
3) Los aportes de capital y al fondo de riesgo de los socios protectores y partícipes serán
deducibles del resultado impositivo parala determinación del impuesto a las ganancias en
las condiciones y en la proporción que se determinan en esta parte de la ley en su actual
redacción. .

18.3. El Banco Central de la República Argentina dispondrá las medidas
conducentes a la aceptación, por las entidades financieras que integran el sistema
institucionalizado, de las garantías concedidas por las SGR, otorgándoles el carácter de
garantías preferidas auto liquidable. .

18.4.. La Secretaría de la Pequeñay MedianaEmpresadel Ministerio de Economía,
designada como Autoridad de Aplicación por el artículo 55 de la ley 25.300, en.
cumplimiento de lo dispuesto en el mismo texto legal, elevóal PoderEjecutivo Nacionalel
proyecto de reglamentación; que en estos momentos cumple el trámite previo a su
aprobación.

18.5. El Título JII se refiere a las relaciones de trabajo entre las PyMEs y su
personal.
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QUINTA SECC/ON

VID- Conclusión:

Si bien las Sociedades de Garantía Reciproca tienen por principal objetivo
favorecerel desarrollo de las PyMEs, en el caso argentinotambién resultanfavorecidos los
socios protectores y las entidades financieras. En este trabajo se intento avanzar en la
determinación del origen y cuantificación de los beneficios que perciben los distintos
participantes.

En cuanto al socio protector, el Estado concede el beneficio de la deducción
impositiva a cambio de que inmovilice capital en el fondo de riesgo y asuma el riesgo de
defaultpor el otorgamiento de garantías. ~¿

Se comprobó también que la nueva ley establece incentivos para que ~ocio
protector incurra en costos de información para disminuir el riesgo de default. De esta
manera, parte del beneficio que percibe por aportar al fondo de riesgo se trasladaría a las
PyMEs en forma de cobertura (parcial o total) del costo de análisis crediticio, que es !ID:;;;;;;~~Q--

de los ~rinci ales componentes del costo financiero de las PyMEs. ~~
~I\ cuan o a ongen de los beneficios e las Py s se pudo demostrar que se

reduci~l costo del financiamiento debido a: i)la disminucióndel costo de operación de
las SGR por la transferencia de recursos del socio protector para la evaluación del riesgo
crediticio, ii)la reducciónde los costos de las entidades financieras por la disminución de
los requerimientos de capitales mínimos y el régimen de previsionamiento, y ili)la mayor ?
eficiencia en la calificación de riesgodel clienteen el caso de las SGRc~~ 8"~ ,

Si bien el beneficio más importante que obtienen las PyMEs qui' su mayor
acceso al crédito como-eonsecuencia del menor requerimiento de. garantías a~.arte de las
SGR este hecho po~áfectar negativamente la tasa de interés ya que podij!Jimpedir la
exclusiónexitosade los malosproyectos. .

Respecto a las hipótesis planteadas, se cí!~obó parcialmente la de información
asimétrica: solo las SGR de tipo "cerradas" p~ tener ciertas ventajas respecto a las
entidades financieras en la identificación de la naturaIeza del cliente..

Por ultimo, la generación de un sistema de garantías no es efectivo para reducir o
eliminarel riesgode default,ya que solo lo traslada de los bancosa las SGR.~

En cuanto a la legislaciónvigente sin duda, la iniciativaque impulso la sanciónde
la Ley 24..467 es encomiable, ya que sus fundamentos responden a una generalizadalínea
de protección a la)'PyMEs. que valora el importante rol que cumplen estas unidades
económicas. /. -:

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

La estructura one~ del régimen financiero de las SGR, y en particular la
exigencia de contragarantías a los miembros usuarios de sus servicios, es un aspecto que,
comohemosseñalado, puedellegara desalentar su utilización.. Una prudente evaluación de
este punto, por parte de la Autoridad de Aplicación, podrá llegar a paliar la dificultad
~~mda. I

La experienciamuestraque la iniciativa hatenido escasa recepción, ya que, hasta el .
momento, resultasensiblemente escasoel numerode SORconstituidas.

Este tipo de sociedadesno son recomendable)para microemprendimientos,créditos
de corto plazo y por única vez, Según el destino de los fondos, existen líneas de crédito
especificas, que pueden ser más convenientes.~
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