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Resumen
Las sociedades de garantias reciprocas (SGR) aportan variados beneficios a las economias
en desarrollo donde se intenta fomentar las inversiones en las pymes necesitando, para ello,

el acceso al crédito.

En la estructura del sistema de garantias encontramos que participan las SGR otorgando
los avales a las pymes que por esa razén pasan a ser los socios participes, luego
encontramos a los socios protectores que son los aportantes del fondo de riesgo que
respalda a las garantias otorgadas a las pymes y, las entidades financieras que reciben los

avales como garantia de los créditos otorgados a las pymes.

Este esquema cuenta con motivaciones para cada uno de los participantes, lo cual hace
tentador ingresar al mismo. Es asi que entre los beneficios que las SGR atribuyen a los
socios protectores encontramos (a) deduccion impositiva del aporte al fondo de riesgo; (b)
ganancia por la distribucion de los rendimientos obtenidos por el fondo de riesgo,
considerandose una oportunidad de inversion; (c) acceso al crédito a pymes vinculadas a la

cadena de valor.

Asimismo, las entidades financieras que participan como acreedores de las garantias
emitidas por las SGR posee como principales beneficios (a) disminucion del riesgo de
crédito, dado que el mismo recae sobre la SGR; (b) reduccién de los costos asociados al
analisis de proyectos para el otorgamiento de los créditos; (c) reduccion de los costos

asociados al monitoreo de repago de dichos créditos.

Ahora bien, para el caso de Argentina gran parte de las entidades financieras poseen el rol
de socios protectores como de bancos acreedores, por lo que los beneficios para ingresar al
sistema de garantias se incrementan considerablemente, siendo sumamente motivador

ingresar al mismo.

Es por ello que en el presente trabajo se propone analizar los beneficios obtenidos por el
sistema financiero en Argentina al impulsar el crecimiento de las sociedades de garantias
reciprocas, actuando como banco comercial y socio protector, especificamente en dos

importantes sociedades, entre el periodo 2015 — 2018.
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Introduccion

Fundamentacion

Las sociedades de garantia reciproca (SGR) nacen en Argentina a principios de 1995 con la
sancion de la Ley de la Pequefia y Mediana Empresa (Ley Pyme), con la cual, con el objeto
de promover el crecimiento y desarrollo de las pymes, se crearon nuevos instrumentos de
apoyo denominados SGR, cuyo objeto principal es el otorgamiento de garantias a las
pymes socias para préstamos, fianzas. Con estas sociedades nacen los socios protectores,
aportantes al fondo de riesgo, y los socios participes, pymes beneficiarias de los avales que

otorgan las SGR (Rassiga y Reineri, 2000).

Las SGR se crean bajo un espiritu mutualista por parte de empresarios pymes en caracter
de socios participes, buscando el acceso al crédito y la mejora en las condiciones (Marcé
del Pont, 2009).

Una de las probleméaticas que afrontan las pymes a la hora de llevar adelante sus proyectos
de inversion, es el acceso al financiamiento. Siendo un eje central en las politicas publicas
tanto de paises industrializados como en vias de desarrollo. Aunque en las Gltimas décadas
el desarrollo del sistema de garantias reciprocas ha morigerado dicha problematica
acercando cada vez mas a las pymes al crédito bancario y a los mercados de capitales
(Marco del Pont, 2009).

El principal inconveniente de las pymes para calificar como sujetos de crédito refiere a la
escasa disponibilidad de activos elegibles por los bancos, dado que se evalla las bases
patrimoniales antes que la factibilidad de los proyectos. Sumandose factores como el grado
de informalidad o la falta de capacidad técnica para presentar informes formales (Marco
del Pont, 2009).

A septiembre de 2019, se encontraban autorizadas a funcionar por el Ministerio de
Desarrollo Productivo 43 SGR y 4 fondos de afectacion especifica. La cantidad de SGR
habilitadas para funcionar se ha incrementado notablemente en los Gltimos afios, desde las
4 con las que se contaba en 1998. El Fondo de Riesgo Integrado habia alcanzado para ese
periodo los $43.452 millones, en tanto el Riesgo Vivo fue de $66.718 millones. Los niveles
de penetracion alcanzados durante los ultimos afios han sido notables, al punto que el
sistema poseia 16.967 pymes con garantias vigentes para el tercer trimestre de 2019

(Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacion, 2019).



El sistema de SGR ha demostrado su utilidad y sostenibilidad a la hora de ayudar a las
pymes a acceder a financiamiento con condiciones més favorables mediante la constitucion

del colateral o garantia necesaria (FixScr, 2018).

Todavia existe un gran potencial a explotar ya que el incremento en la cantidad de pymes
asistidas y garantias otorgadas aun no ha llegado al punto de elevar al maximo posible la
penetracion del sistema de SGR sobre las pymes. Se estima con que el universo factible
oscila en las 100.000 pymes mientras que el alcance actual es alrededor de 17.000 pymes
(FixScr, 2018). Por lo tanto aun es muy baja tasa de aprovechamiento de las pymes y del
sistema de garantias en general, por lo que, junto con una mayor penetracion un objetivo
deseable sera el de lograr una mayor diversificacion alli donde el sistema esta concentrado

sin que esto signifique un incremento en los riesgos (Manzanal, 2018)

En el presente trabajo se propone realizar un analisis de los beneficios obtenidos por el
sistema financiero en Argentina al impulsar el crecimiento de las sociedades de garantias
reciprocas, actuando como banco comercial y socio protector, especificamente en dos

importantes sociedades, entre el periodo 2015 — 2018.

La eleccion del tema se debi6 al crecimiento exponencial que tuvo el sistema de sociedades
de garantias reciprocas en los Gltimos afios, pasando de ser sociedades cerradas a la cadena
de valor de su socio protector o accionista mayoritario a ser sociedades abiertas
interviniendo en todo tipo de actividades econdémicas, de norte a sur del pais, permitiendo
la entrada de nuevos aportes y contribuyendo al crecimiento econdémico de todas las

pymes.
Planteamiento del problema de investigacion

En las economias capitalistas el crédito es un pilar importante. La busqueda constante de
crecimiento economico tiene por un lado a aquellos que posee excedente de dinero y
buscan donde poder colocarlo para obtener un rendimiento y por el otro lado a quienes
tienen necesidad de financiamiento con fines productivos y por ello serian capaces de
pagar un costo. En esta estructura, es donde hace afos nacieron los bancos y con ellos la

regulacion del sistema financiero.

Luego de la convertibilidad en Argentina, las regulaciones por parte del Banco Central de

la Republica Argentina (BCRA) fueron cada vez mas restrictivas, buscando salvaguardar



los intereses de todos aquellos que aun pujaban para que el sistema financiero en general

sobreviva.

La viabilidad y facilidad al crédito estd dada por la solvencia financiera con la que cuentan
las empresas y la insuficiencia de garantias, lo cual a lo largo del ciclo de vida de las
mismas va cambiando constantemente, llegando a ser, en el peor de los casos, imposible
poder calificar como sujeto de crédito ante una entidad financiera y por ello, deben recurrir

al mercado informal o tomar crédito con proveedores y/o el fisco.

A poco mas de dos décadas de funcionamiento del sistema de garantias reciprocas en
Argentina, el balance de su evolucion ha sido positivo. La estrategia asociativa de las
partes intervinientes se visualiza en los beneficios que cada uno persigue (Marco del Pont,
2009); para los socios protectores con desgravaciones impositivas, oportunidades de
inversion y mejora en el desempefio de las pymes asociadas a su cadena de valor; los
bancos reducen los niveles de riesgo crediticio aplicando productivamente sus recursos y
disminuyendo el costo de monitoreo de los préstamos; los socios participes se acercan al
crédito sin necesidad de ser calificados por los bancos y con mejoras en las condiciones y

plazos de procesamiento (Rassiga y Reineri, 2000).

Asimismo, segun afirma Rassiga y Reineri (2000) los estudios realizados en Argentina no
han avanzado en cuanto a la determinacion de la cuantificacion de los beneficios que

perciben los socios protectores por hacer aportes de capital al fondo de riesgo.

En el presente trabajo se abordard el papel que tuvieron los bancos como importantes
socios protectores, ayudando al crecimiento de los aportes al fondo de riesgo como socios
estratégicos, buscando su retribucidn no solo por el rendimiento otorgado sino también por
el lado de su participacion como banco tomador de depositos y acreedor de las garantias a

monetizar.

Dado que las sociedades de garantia reciproca tienen un papel muy importante dentro del
sistema econémico Y financiero, se detallara el marco normativo vigente y su evolucion en
los altimos afios, con el fin de poder entender como la regulaciéon debié adaptarse a las
problematicas que iban surgiendo mientras este instrumento crecia cada vez mas en la

Argentina.

Las siguientes preguntas guiaran la investigacion:



¢En qué porcentaje crecio la participacion de las entidades financieras en los fondos de
riesgo de dos SGR durante el periodo 2015 - 2018?

¢Cudles fueron los beneficios asociados al crecimiento del aporte de las entidades

financieras en los fondos de riesgo de las SGR durante el periodo 2015 - 2018?

¢Cudles fueron los cambios normativos que acompafiaron el crecimiento de la

participacion de las entidades financieras en el sistema de garantias reciprocas?
Objetivos

Como indica Mombru (2002) “los objetivos sefialan las metas que se espera alcanzar con la
investigacion” (pag. 47). Dado que la investigacion busca la produccion de conocimientos,

sus objetivos se circunscriben a cumplir las expectativas.

La presente investigacion tiene como propdsito analizar el crecimiento que tuvieron los
fondos de riesgo de dos importantes sociedades de garantias reciprocas en Argentina
durante los afios 2015-2018 y su correlacion con el papel de los bancos en dichos aportes.

Para ello se definen algunos objetivos especificos:

Determinar el porcentaje de crecimiento de la participacion de las entidades financieras en

los fondos de riesgo.

Identificar los beneficios y factores asociados al crecimiento de los aportes de las entidades

financieras a las SGR.

Describir los cambios normativos que acompafiaron el crecimiento de los aportes a las
SGR.

Metodologia y técnicas a utilizar

En el presente trabajo consideraremos para su desarrollo un enfoque mixto de la
investigacion, lo que implica la recoleccion y analisis de datos cuantitativos y cualitativos
en un mismo estudio o proyecto de investigacion. En la investigacion mixta se mezclan
ambos enfoques, de manera tal de centrarse mas en uno otorgandole mayor prioridad o

dandole el mismo peso (Sampieri, 2010).

Algunas de las bondades del sistema mixto es que otorga una amplia perspectiva, con datos

mas variados, aportando creatividad a la investigacion (Sampieri, 2010).



La metodologia cuantitativa utiliza modelos como el analisis estadistico de datos
secundarios y supone que es posible abstraer aspectos relevantes de la realidad en
busqueda de constantes, regularidades (Sautu, 2005). En tanto la metodologia cualitativa se
enfoca en comprender y profundizar los fendbmenos desde una perspectiva subjetiva por

parte de los participantes (Sampieri, 2010).

Las investigaciones exploratorias proponen alcanzar una vision general, aproximativa del
tema de estudio. Se realizan cuando el tema a tratar se encuentra poco estudiado y no
existe un conocimiento tal que permita formular hipétesis precisas o cuando aparecen

nuevos fendmenos que no se conocen aun exactamente (Sabino, 1994).

Los estudios exploratorios se utilizan para indagar sobre temas o areas desde nuevas
perspectivas (Sampieri, 2010). Mediante el analisis de los datos se buscara comprobar
porque los bancos incrementaron sus aportes como socios protectores, que beneficios

adicionales trae consigo el aporte a este tipo societario.

En tanto la investigacion descriptiva segin Sampieri (2010) busca especificar propiedades,
caracteristicas y rasgos importantes de cualquier fendbmeno que se analice. Describe
tendencias de un grupo o poblacién (pag. 80). Se buscara describir como evolucionaron los

aportes de los bancos en las SGR.

La investigacion se realizara sobre la base de un disefio no experimental, se estudiara datos
sin la manipulacion deliberada de variables, observandose los fendmenos en su ambiente
natural para posteriormente analizarlos. Es un estudio donde no se genera ninguna
situacion, sino que se observan situaciones ya existentes, brindando la posibilidad de

generalizar los resultados a otras Sociedades de Garantia Reciprocas (Sampieri, 2010).

Asimismo, se utilizara el disefio transversal descriptivo, ubicando una o varias variables a
la conformidad de los fondos de riesgo de las SGR, la evolucion de los aportes por parte de

los socios, de manera tal de proporcionar su descripcion.

Existen estudios que analizan profundamente una unidad para responder al planteamiento
del problema, probar hipdtesis, y desarrollar alguna teoria (Sampieri, 2010). El estudio de

caso busca investigar un fendémeno actual en su contexto natural.



En el presente trabajo se utilizara como evidencia documental datos secundarios
recolectados de informes emitidos por calificadoras de riesgos, estados contables de las

empresas a analizar, informes del Ministerio de Produccion.

La recoleccion de datos aporta la validez externa del estudio, donde la generalizacion

depende de la cantidad y calidad de los datos recolectados (Sampieri, 2010).



Marco teorico

Financiamiento Pymes

La palabra “pyme” no posee un significado determinado, sino que el mismo se compone de
criterios a ser considerados con el fin de otorgarle a una pequefia 0 mediana empresa tal
calidad. Se trata de una empresa prototipo donde se evalta su dimension e importancia en

la estructura productiva de un pais.

Entre los criterios para definir a una empresa como pymes, se consideran, dependiendo del
sector de que se trate, la cantidad de empleados que posee, nivel de facturacion anual y
valor de los activos aplicados al proceso productivo, considerando a su vez, la

independencia de la empresa.

Actualmente, las pymes deben inscribirse por internet en el registro pymes del Ministerio
de Produccion para estar en condiciones de acceder a los beneficios que brinda la Ley
Pyme, como medidas de alivio en materia administrativa y fiscal, estimulos financieros,
acceso al crédito y fomento de inversiones. Es por ello que se deben identificar
correctamente a los beneficiarios de las politicas publicas de apoyo a las pymes para no

caer en grandes costos econémicos y sociales.

Sin embargo, la correcta clasificacion de las pymes va mas alla de encuadrarlas en el
disefio de las politicas publicas. En el sector privado también es necesario entender como
funcionan las diferentes unidades productivas, de esta manera el sistema financiero, por
ejemplo, puede identificar mejor a sus clientes, elaborar productos financieros y lineas de

crédito especificas.

Las pymes cumplen un papel vital en economias en desarrollo siendo el motor de
crecimiento y fuente de trabajo, en tanto, su crecimiento dentro del escenario econémico,
esté acompafado con politicas gubernamentales basadas en recursos (Salloum y Vigier,
1997).

En el plano de las politicas publicas, constantemente se deben retomar acciones tendientes
a reducir los obstaculos que enfrentan las pymes en Argentina provenientes de la
regulacién econdmica, como discriminacion impositiva, falta de seguridad juridica, costo
de formalizacion de los negocios. Asimismo, por otro lado se encuentran aspectos propio

de las economias en desarrollo referidos a los costos de transaccion, baja subcontratacion,



pobre acceso al crédito y a garantias, limitada capacidad de gestion (Cristini y Bermudez,
2004).

Los principales problemas de las pymes para acceder al financiamiento bancario radican
en: altas tasas de interés, falta de acceso a créditos de largo plazo y las dificultades en la

constitucion de garantias (Kulfas, 2009).

En estos aspectos, se aconseja coordinacion entre la accion privada y las politicas publicas
que creen el marco adecuado para reducir capacidad de la gestion publica y las
restricciones fiscales, entre las medidas encontramos el desarrollo de un sistema de
garantias reciprocas, capacitaciones, fomento de actualizacion tecnoldgica y difusion de

informacién (Cristini y Bermadez, 2004).

Las pymes desde sus origenes siguen pasado momentos dificiles; los ciclos econémicos
traen consigo una fuerte presion tributaria, altas tasas de inflacion y de interés y volatilidad
del tipo de cambio. EI Banco Central de la Republica Argentina ha impulsado lineas de
créditos para la inversion productiva con el fin de otorgarles a las pymes préstamos con la
esperanza de ayudar en su crecimiento y colateralmente al crecimiento de la economia en

general.

Ahora bien, analizando a las pymes como socios participes en el sistema de garantias los
beneficios que percibieron, entre los ya nombrados, fueron, el acceso al crédito ya que
superan una de las principales barreras que dificultan el endeudamiento como la escasez de
garantias, otro de los beneficios fue la reduccion de las tasas de interés, el mejoramiento en
los plazos de financiamiento y un rapido procesamiento y decision sobre el otorgamiento
del crédito. Dado que el riego de crédito en la entidad financiera que otorga el préstamo
recaeria en la SGR que responde por la falta de pago de la pyme, un gran beneficio por
parte de los avales en el riesgo crediticio (Rassiga y Reineri, 2000).

Informacion Asimétrica. Seleccion Adversa. Riesgo Moral

Uno de los principales problemas del sistema financiero es la informacion asimétrica, en
cuanto una de las partes tiene mas informacion que la otra. Esta falta de informacion puede
terminar en un seleccion adversa de clientes, en donde inversores con peores proyectos
podrian ser los més interesados en conseguir financiamiento. Y por otra parte, incurrir en
riesgo moral para la entidad, dado que el ahorrista no controla lo que el inversor hace con

su dinero, pudiendo tener incentivos a tomar riesgos mayores.



En la intermediacién financiera, la informacion asimétrica es un factor determinante en el

andlisis (Esquivel Martinez y Herndndez Ramos, 2007).

Barrera (2013) define informacion asimétrica como “...una situacion dispar en cuanto a
informacién, lo que provoca externalidades que repercuten negativamente en el

intercambio” (pag.18).

En el financiamiento bancario el solicitante del crédito es quien conoce mejor el verdadero
destino de los fondos, y las posibilidades de repago, con respecto al prestatario. Lo cual
puede llevar a incentivar al deudor a disfrazar el proyecto para su aprobacion y luego
aplicar los desembolsos a destinos diferentes de los enunciados (Esquivel Martinez y
Herndndez Ramos, 2007).

En un escenario de informacion asimétrica los bancos no pueden discernir el riesgo de los
proyectos que les presentan, derivando en que la tasa que se fija es mayor a la que se
estableceria para proyectos seguros, y menor a la que corresponderia establecer para
proyectos riesgosos, denominandose a esta situacion seleccion adversa (Barrera, 2013).

En el marco de la seleccion adversa, donde se supone que las caracteristicas de las pymes
no son facilmente observables por el banco, las garantias son una sefial positiva sobre la
calidad del proyecto, logrando de esta manera los deudores un mejor tratamiento por parte

de las entidades financieras (Bebczuk y Sangiacomo, 2010).

A los fines de otorgar el financiamiento el banco necesita cierta informacién para asegurar
la rentabilidad del proyecto (ex — ante) y la administracién gerencial del mismo (ex — post),
dicha informacion no es perfecta y a menudo dificil de conseguir. Esta imposibilidad del
banco de poder contar con informacion ex — ante da por resultado la seleccién adversa de
los clientes, pudiendo culminar el ex — post en riesgo moral dado el costoso monitoreo del
desempefio gerencial luego del desembolso. Es por ello que los bancos tratan de morigerar
estos problemas de riesgos de informacion, con tasa de interés mas elevada y la solicitud
de colaterales en el contrato afectando de esta manera el curso de accion de las pymes
(Salloum y Vigier, 1997).

En el sistema de garantias, las SGR demandan a sus socios participes una menor garantia
respecto a la que solicitan las entidades financieras, lo cual podria afectar negativamente la

tasa de interés, ya que si la garantia es menor a la que determina la exclusion de los malos



clientes, estos podrian verse mas interesados, y ver un aumento en la seleccion adversa

(Rassiga y Reineri, 2000).

Sin embargo, estos problemas de informacion asimétrica podrian reducirse si las SGR se
desempefiaran con mayor eficiencia y menos burocracia que las entidades financieras a la
hora de seleccionar los buenos y malos clientes. Esta situacion no resultaria tan
problemaética en el caso de SGR cerradas dado que los socios participes, a su vez, forma
parte de la cadena de valor de los socios protectores ya sea como clientes o como
proveedores, lo cual les otorga en el analisis crediticio de los proyecto informacion

adicional que para las entidades financieras resultaria inaccesible.
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)

Las SGR son sociedades de responsabilidad limitada con el objeto de facilitar el acceso al
crédito a las pymes mediante el otorgamiento de garantias que avalen el cumplimiento de
sus obligaciones tales como préstamos, fianzas, servicios integrales de asesoramiento
financiero. Se distinguen dos tipos de SGR, las abiertas donde puede ser socio participe
cualquier pyme, sin distincion de la zona geogréafica o por la actividad que realice, y las
cerradas gque se constituyeron para potenciar a aquellos clientes o proveedores del socio
protector mayoritario y generalmente esta restringido por actividad o region (Banzas,
2005).

Por lo expuesto no sorprende que el proveedor se convierta en el principal prestamista
externo, porque conoce al empresario, conoce a la empresa y su capacidad de pago, y
ademas cuenta con informacion del empresario aunque no esté reflejada en documentos,

garantias, etc. (Barrera, 2013)

Por como estan constituidas las SGR cerradas son mas riesgosas dado que si el sector o
region economica a la que pertenecen sufre problemas, y las pymes no pueden enfrentar
sus obligaciones, las SGR deberan afrontarlas con el riesgo de que sean todas al mismo

tiempo y con los consiguientes problemas de iliquidez (Banzas, 2005).

Para contar con liquidez la SGR debera constituir un fondo de riesgo que formara parte de
su patrimonio el cual se nutre de los aportes de los socios protectores, asignacion de los
resultados anuales, recupero de garantias afrontadas, subvenciones, rendimiento de las

inversiones, el valor de las acciones no reembolsables, entre otras.



En nuestro pais los primeros sistemas de garantias se desarrollaron con aportes del
gobierno nacional o provincial, participando también en la conformacion del capital
entidades financieras. Entre los pioneros podemos encontrar a FOGABA, un fondo de
garantias creado por ley provincial 11.560, constituido en 1995 con participacion estatal
mayoritaria, para el fomento de la actividad econdmica en la Provincia de Buenos Aires.
Otro fondo es el FOGAPYME creado por el Art. 8 de la ley 25.300, sancionada en el afio
2000, brindar garantias de segundo grado a las SGR y de primer grado en aquellas regiones
0 sectores de actividad que todavia no dispongan de oferta de garantias por parte de las
SGR.

En Argentina, tanto como en Espafia, Francia e Italia se utiliza el modelo de sociedades de
garantia, el cual requiere de legislacion o normas especificas como entidad financiera, en el
marco de control y supervisién del organismo de contralor. Las pymes estan asociadas a la
SGR mediante una vinculacion directa segun el modelo mutualista, participando

directamente como socio participe (Banzas, 2005).

Las sociedades de garantia reciproca se crearon en el afio 1995 mediante la Ley 24.467 con
el fin de facilitar a las pymes el acceso al crédito, otorgando garantias a las mismas por
medio de la celebracién de contratos regulados por dicha ley. Asimismo con el paso de los
afios se fueron dando modificaciones a través de diferentes resoluciones, encontrandose
vigente la Resolucion 455/2018 y modificatorias, la cual define las Normas Generales del
Sistema de SGR, emitidas por la Secretaria de Emprendedores y de la Pequefia y Mediana
Empresa, del Ministerio de Produccion.

La SGR estard constituida por socios participes y socios protectores. Seran socios
participes Unicamente las pequefias y medianas empresas, sean éstas personas humanas o
juridicas quienes deberan suscribir acciones. Serdn socios protectores todas aquellas
personas humanas o juridicas, publicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen
aportes al capital social y al fondo de riesgo. La sociedad no podra celebrar contratos de
garantia reciproca con los socios protectores. Siendo incompatible la condicion de socio

protector y socio participe.



Diagnostico
El mercado de las SGR tuvo un marcado incremento de nuevas firmas en los ultimos afios,
aunque si consideramos que su creacién data del afio 1995, a septiembre de 2019, con 24
afios de historia, solo hay 43 sociedades SGR autorizadas a funcionar por el Ministerio de
Desarrollo Productivo. En 1996 se crea la primer SGR, y ya entre los afios 2003 a 2006 la
cantidad de SGR se habia méas que duplicado pasando de 11 a 24 firmas, en tanto para el

afio 2015 ya se contaba con 30 sociedades autorizadas.

Para el desarrollo del presente trabajo se van a analizar dos sociedades, la SGR A una de
las sociedades de garantia mas importantes de Argentina, con sucursales en gran parte del
pais, considerada desde sus inicios como una sociedad abierta en cuanto a sus SoCioS
participes. Por otra parte, la SGR B la cual se considera como la segunda sociedad de
garantia mas importante, la cual inicio siendo una sociedad cerrada a su cadena de valor,
para con el tiempo convertirse en una SGR abierta a todo tipo de actividad econémica para

Con sus socios participes.
Crecimiento de la participacién de las entidades financieras en los fondos de riesgo.

A continuacién analizaremos la magnitud de los aportes de las entidades financieras como
socios protectores en los fondos de riesgo de la SGR A y SGR B, con el objeto de observar

el comportamiento de la participacion de tales actores.

Se puede ver en la Tabla 1 el interés que poseen las entidades financieras en formar parte
del fondo de riesgo de la SGR A, vemos como en el afio 2015 eras 19 los bancos con
aportes vigentes y ya para el afio 2017 la cantidad de entidades bancarias aumento a 26, el

cual se mantuvo en los afios siguientes.

Ahora, en cuanto al nivel de participacion de los aportes pertenecientes a bancos en el total
del fondo de riesgo vemos como en el afio 2015 era del 83% pero en los afios que siguieron
se vieron disminuidos, para luego volver incrementar en el afio 2018. Asimismo, en la
Tabla 5 vemos como la cantidad total de socios protectores de la SGR A paso de 255 a
553.

Con el paso de los afios los aportes de los bancos fueron acompafiando el incremento en el
fondo de riesgo, es por ello que mantuvieron la participacion o la incrementaron como se

ve en el afio 2018 que llego a ser del 64%.



Tabla 1 - SGR A: Aportes de entidades financieras en el fondo de riesgo
2015 2016 2017 2018

Fondo de 1.706.855 4.019.534 5.957.906 7.624.487
Riesgo

Aporte  de 83% 58% 53% 64%
Entidades

Financieras -

EF

Cantidad de 19 25 26 26
EF

Beneficio 493.592 812.387 1.103.643 1.714.612
Impositivo

de las EF

Nota: por razones de simplicidad se considero el 35% directo como beneficio
impositivo de las entidades financieras. Montos expresados en miles.

En el andlisis de la SGR B, el desarrollo de su fondo de riesgo es diferente a la SGR A. La
SGR B naci6 siendo una sociedad de garantia cerrada en el afio 2005 y recién en el afio
2013 obtuvieron la autorizacién del BCRA para que sus garantias sean consideradas

Preferidas A.

En la Tabla 2, vemos como para el afio 2015 eran solo 3 las entidades financieras que
aportaban al fondo de riesgo, llegando a ser tres afios mas tarde 11 y con un 55% de

participacion en el total de aportes al fondo de riesgo.

Tabla 2 — SGR B: Aportes de entidades financieras en el fondo de riesgo
2015 2016 2017 2018

Fondo de 449.500 830.000 2.003.500 2.983.487
Riesgo

Aporte  de 30% 35% 41% 55%
Entidades

Financieras -

EF

Cantidad de 3 5 7 11
EF

Beneficio 46.900 101.500 288.050 571.725
Impositivo

de las EF

Nota: por razones de simplicidad se considero el 35% directo como beneficio
impositivo de las entidades financieras. Montos expresados en miles.




Por otra parte, vemos en la Tabla 6 que en el afio 2015 el 39% del fondo de riesgo era de
una de las empresas de la cadena de valor, cambiando notablemente la participacion para el
afio 2018, donde el principal aportante del fondo de riesgo era una entidad financiera con el
35%.

Por lo tanto, se pudo observar en ambas sociedades de garantias como los aportes de las
entidades financieras mostraron un notable incremento en los cuatro afios bajo analisis. En
el caso de la SGR A, el incremento fue del orden nominal en el monto de los aportes,
mostrando fluctuaciones en el nivel de participacion. Pero en el caso de la SGR B, se
vislumbra notablemente la evolucion durante todo el periodo de los aportes en el fondo de

riesgo por parte de las entidades financieras.

Beneficios y factores asociados al crecimiento de los aportes de las entidades

financieras a las SGR
Deduccion impositiva del aporte al fondo de riesgo.

Entre los beneficios directos que poseen los socios protectores se encuentra el establecido
en el articulo 18 de la Resolucién N° 455/2018 y sus modificatorias de la SEPYME, el cual
determina que los socios protectores gozaran del beneficio de poder deducir de la base
imponible para la determinacion del impuesto a las ganancias de su actividad sus aportes al
Capital Social y al Fondo de Riesgo de la SGR, cuando éstos hayan cumplido con el plazo
minimo de permanencia de 2 afios contados a partir de la fecha en que se efectivizaron.
Esta deduccion se hace efectiva si ademas se otorgan garantias (grado de utilizacién del

fondo de riesgo), como minimo, por un valor promedio del 130 %, en dicho periodo.

El beneficio es concedido bajo dichos requisitos con el fin de que los socios protectores
dejen inmovilizado el capital del fondo de riesgo y asuman durante ese tiempo el riesgo de

crédito de los socios participes por los avales otorgados.

Asimismo, la Ley 27.444 sancionada en 2018, otorga potestad a la Autoridad de
Aplicacion para aumentar el periodo de tiempo de permanencia minimo de los aportes de
los socios protectores para ser elegibles para el beneficio fiscal, a cuatro afios desde los dos
actuales. Un periodo de permanencia de los aportes mas largo, podria llegar a reducir los
incentivos de los inversores a la hora de financiar a las SGR, pero no parece algo que

desaliente a las entidades financieras donde su beneficio no es simplemente esta deduccion



impositiva, sino toda la reciprocidad que hemos mencionado, no solo como socio protector

sino por su actividad de intermediacion financiera (otorgar préstamos y recibir dep6sitos).

En lo que respecta al célculo del beneficio impositivo en las Tablas 1 y 2, el mismo se
realizd a los efectos de mostrar su importancia, considerando que por razones de
simplicidad se calculo el 35% directo sobre los aportes realizados por las entidades

financieras.

Ganancia por la distribucién de los rendimientos obtenidos por el fondo de riesgo,
oportunidad de inversion y andlisis de los fondos que retornan a las entidades financiera

en forma de depositos por parte de las SGR.

Por otra parte, ademas de la deducciéon en el impuesto a las ganancias, los socios
protectores se benefician con la ganancia obtenida por intereses sobre el capital invertido

en el fondo de riesgo.

El fondo de riesgo es invertido en un variado portafolio de activos, delimitados por la
autoridad de contralor, la SEPYME, entre los que se encuentran inversiones en titulos
publicos, bonos del Estado, plazo fijo, cuotas partes en fondos comunes de inversion,
fideicomisos financieros, cauciones, entre otras. Las SGR cuentan con especialistas en
materia de inversiones, buscando los mayores rendimientos segun las tasas que ofrece cada
activo en particular como asi también el grado de disponibilidad para poder honrar los

avales de ser necesario.

En términos generales, se puede percibir que las SGR buscan conformar carteras de
inversion conservadoras priorizando y resguardando el capital aportado por sus socios
protectores, alocandose en alternativas con elevada liquidez, bajo riesgo crediticio y alto
mercado secundario, con especial atencion en el riesgo de moneda y los lineamientos
normativos impuestos por el Ente Regulador en materia de solvencia y liquidez (FixScr,
2018).

Con el fin de analizar los aportes de los banco que vuelven a ellos en forma de inversiones
realizadas por las SGR, se considerd6 no solo a los plazo fijos, sino tambiéen a las
inversiones en cuotas partes de fondos comunes de inversion, toda vez que dichos fondos
forman parte de los grupos econdmicos de las entidades financieras como empresas

subsidiarias.



De esta manera en la SGR A podemos observar que de lo aportado por los bancos al fondo
de riesgo de las SGR, retorna al sistema financiero como inversiones para el afio 2018 el

73%, y en promedio para los cuatro afios el 85%.

Tabla 3 - SGR A. Inversiones del Fondo de Riesgo y su relacion con los aportes de las

entidades financieras

2015 2016 2017 2018
Titulos Publicos 37% 49% 47% 49%
FCI 25% 20% 22% 11%
Plazo Fijo 34% 23% 23% 28%
(PF + FCI 87% 85% 96% 73%

{Aportes EF

Nota: el porcentaje de Titulos Publicos, FCI y Plazo Fijo es respecto el total de
inversiones. Luego se calculo la relacién que tienen las colocaciones en FCI y PF en el
total de aportes realizados por las entidades financieras al fondo de riesgo.

En el caso de la SGR B, la situacion cambia afio a afio dado que la proporcion de aportes
que retorna a la entidad financiera como inversiones en plazos fijos y cuotas partes de FCI
va en descenso en los cuatro afios de analisis. En el afio 2015 por cada $1,00 aportado al
fondo de riesgo por una entidad financiera, retorno a la misma $1,41, llegando dicha

relacion a ser de $0,37 para el afio 2018.

Tabla 4 — SGR B. Inversiones del Fondo de Riesgo y su relacion con los aportes de las

entidades financieras

2015 2016 2017 2018
Titulos Publicos 48% 54% 69% 57%
FCI 21% 25% 12% 18%
Plazo Fijo 19% 8% 9% 5%
(PF  + FCI) 141% 99% 520 37%

{Aportes EF

Nota: el porcentaje de Titulos Puablicos, FCI y Plazo Fijo es respecto el total de
inversiones. Luego se calculo la relacion que tienen las colocaciones en FCI y PF en el
total de aportes realizados por las entidades financieras al fondo de riesgo.



Disminucion del riesgo de crédito, reduccion de los costos asociados al analisis de
proyectos para el otorgamiento de los créditos y reduccién de los costos asociados al
monitoreo de repago de dichos créditos.

El hecho de que las SGR otorguen garantias a favor de las pymes, no elimina el riesgo de
crédito, sino que solamente lo traslada de los bancos a las SGR. Con la sancion de la Ley
27.444, una de las modificaciones més importantes que dejaron de manifiesto es que el
riesgo de crédito podria ir en aumento, y tiene que ver con la posibilidad de que las SGR

emitan garantias sin requerir contragarantias a tipos determinados de operaciones.

En cuanto a las entidades financieras, estas cuentan con grandes estructuras organizativas
para el desarrollo de la intermediacion financiera, dada a cantidad de servicios que ofrecen,
siendo el anélisis de riesgo una de las principales tareas por el tipo de actividad, este
sentido es que las SGR reducen altamente los costos de analisis de proyectos de las pymes.

Cuando llega una pyme a solicitar un crédito a una entidad financiera, si la SGR que
otorgd el aval se encuentra calificada por el banco y cuenta con un limite para la
aceptacion de sus avales, la entidad financiera no debe analizar el proyecto para el cual la
pyme va a utilizar dicho crédito, dado que ya fue analizado por la SGR que otorgd el aval.
Aunque no quita que se quiera analizar a la pyme para ofrecerle otros productos para la

fidelizacién de la relacion para con el banco.

Es asi como las entidades bancarias en vez de analizar cada pyme, solo analizan la
solvencia econdmica y financiera de la SGR, quien en ultima instancia va a honrar la
garantia por falta de pago de la pyme. Por esta razon no se duplicarian los costos de

evaluacion de proyectos de las pymes.

Por otra parte, las SGR inscriptas en el registro especial del BCRA son consideradas
garantias Preferidas “A”, las cuales reducen los costos de las entidades financieras ya que
disminuyen sus requerimientos de capitales minimos y el régimen de previsionamiento,
dado que reducen el factor de ponderacion de riesgo de la contraparte. Como las SGR no
son entidades financieras, no estan sujetas a estas normativas del Banco Central (Rassiga y
Reineri, 2000).



Cambios normativos que acompafiaron el crecimiento de la participacion de las

entidades financieras en el sistema de garantias reciprocas

En el presente trabajo vamos a centrarnos en dos grandes cambios que acompafiaron el
desarrollo del sistema de sociedades de garantia en primero de ellos fue la entrada en
vigencia de la resolucién 212/2013 y sus modificatorias y luego, actualmente vigente, la
resolucion 455/2018 y modificatorias, ambas de la SEPYME.

Para el afio 2013 segun la Res. 212 ningun socio protector podia tener una participacion en
el fondo de riesgo mayor al 40%, salvo casos excepcionales. Posteriormente, dicha
resolucion fue modificada por la disposicion 34/2016 de la SEPYME, disminuyendo al
25% el maximo de participacion al fondo de riesgo por los socios protectores. Buscando de
esta manera atomizar el riesgo que produce en las SGR que los aportes en el fondo de
riesgo de las SGR no sean renovados luego de pasados los dos afios de inmovilizados. Sin
perjuicio de ello, aquellos que poseian una participacion mayor al 25%, no podian suscribir

nuevos aportes pero no estaban obligados a retirar su participacion.

Actualmente, la Res. 455 y sus modificatorias, incrementaron nuevamente dicho limite
estableciendo que ningln socio protector podra tener una participacién superior al 60% en

el fondo de riesgo de las SGR.

Tabla 5 - SGR A tres principales socios al 2018 y su participacion en afios anteriores

S. Protector/afio 2015 2016 2017 2018

Bco. Nacién 32% 17% 14% 15%
Bco. Santander 5% 6% 5% 10%
Bco. Supervielle 2% 4% 5% 8%
Nam. S. 255 420 495 553
Protectores

Analizando los casos bajo estudio, la SGR A en el afio 2018 tenia que tres principales
socios protectores poseian el 33% del total del fondo de riesgo de un total de 553 socios
protectores y los mismos eran entidades financieras. Vemos que en ningun caso la
participacion de cada uno supera los limites reglamentarios, pero sus principales socios

protectores fueron entidades financieras.



Tabla 6 - SGR B tres principales socios al 2018 y su participacion en afios anteriores

S. Protector/afio 2015 2016 2017 2018

Bco. Santander 19% 19% 21% 35%
Empresa del 39% 21% 14% 11%
grupo

Bco. Supervielle 5% 7% 7 9%
Ndm. S. 17 26 40 46
Protectores

Ahora, en el caso de la SGR B para el afio 2016 el limite reglamentario maximo de
participacion en el fondo de riesgo bajo al 25%, debiendo una de las empresa del grupo
disminuir su participacion. Para el afio 2018, vemos como la participacién mayoritaria la
posee el Banco Santander quien no solo fue incrementando los aportes en esta sociedad

sino también en la SGR A donde se muestra como el segundo principal socio protector.

En ambos casos vemos como las entidades financieras consideran los limites maximos de
aportes para poder lograr incrementar su participacion con el paso de los afios. Hoy en dia

pueden llegar a poseer hasta el 60% de participacion.

Otros de los cambios normativos que se destacan es el nivel de apalancamiento permitido
por acreedores. Vemos que con la Res. 212/2013 las entidades financieras tenian un limite
operativo para la aceptacion de avales de una misma SGR de hasta el 25% del riesgo vivo

(garantias otorgadas), excluyendo a los bancos publicos.

Luego la Res. 160/2016 (la cual modifica la Res. 455/2018) establecié en el apartado de
los limites operativos que quedaban automaticamente excluidas del limite operativo del
25% aquellas operaciones que tengan como acreedor aceptante de la garantia a Entidades
Bancarias, entre otros. Con lo cual ya en el afio 2016 las entidades financieras no tenian
ningdn limitante a la hora de aceptar garantias de una misma SGR. Asimismo, con la Res.
259/2019 (modificatorias de la Res. 455/2018), no quedo ninguna duda de que el
apalancamiento del riesgo vivo no era un problema para la SEPYME dado que reglamentd
que cada SGR podra otorgar garantias con el mismo acreedor por hasta un 400 % del valor

total de su fondo de riesgo computable.

Lo expresado anteriormente, visto como caso extremo, significa que una SGR puede tener
todas sus garantias colocadas en un Unico acreedor sin topes, lo cual fomenta el riesgo de

concentracion.



Tabla 7 — SGR A Riesgo vivo en entidades financieras

2015 2016 2017 2018
Parti. de las EF 86% 85% 90% 84%
en el riesgo vivo
total
Cantidad de EF 24 28 31 30

Tabla 8 — SGR B Riesgo vivo en entidades financieras

2015 2016 2017 2018
Parti. de las EF 22% 36% 97% 53%
en el riesgo vivo
total
Cantidad de EF 15 18 27 29

Como muestra la Tabla 7, en los cuatro afios de anélisis, la SGR A mantuvo més del 80%
del riesgo vivo colocado en entidades financieras, para el afio 2018 estaba colocado en 30
entidades financieras. En el caso de la SGR B, se observa que para el afio 2017 llego a ser
casi del 100% el riesgo vivo en entidades bancarias, disminuyendo abruptamente para el
afio 2018, donde en este caso aparecieron como acreedores necesarios para la operatoria
pymes el Mercado argentino de valores de Buenos Aires y de Rosario. Y en menor medida
el Fonapyme, programas de créditos pymes, sociedades de leasing o fideicomisos y
garantias comerciales para avalar operaciones de compraventa de bienes o locacion de

servicios.

En sus inicios, en el sistema de garantias mostraban mayor preponderancia las garantias
comerciales, donde los avales eran entregados a los proveedores de la cadena de valor, con
el tiempo las entidades financieras y los prestamos impulsados por el Estado con tasas
bonificadas mostraron una mayor concentracion de garantias para avalar operaciones con
entidades financieras, pero vemos como en la Tabla 8 para el afio 2018, nuevamente, las
necesidades de las pymes pueden ser cubiertas también con otros acreedores del sistema, y
gran parte del riesgo vivo se centro en descontar cheques de pago diferido en el mercado

de valores.

El hecho de que los bancos actien como socios protectores y como bancos comerciales

para la colocacion de inversiones, no implica que con los mismo se logre una alta



fidelizacion de pymes a la hora de aceptar las garantias de las SGR, dado que entran en
juego las necesidades de las mismas y las ofertas que ofrecen el resto de los actores del

mercado.

En los ultimos afios, las operaciones mas comunes para las cuales se puede solicitar una
garantia a la SGR son el otorgamiento de garantias para la solicitud de préstamos a
entidades bancarias publicas y privadas, descuento de cheques de pago diferido, entre
otras. Con la Res. 455/2018 se incorporaron los avales otorgados sobre una factura de
crédito electronica y tarjetas de crédito.

Durante el afio 2018, el marco normativo bajo el cual operan las SGR, fue modificado con
el objetivo de incentivar el crecimiento del sistema y las cadenas productivas del pais, con
especial atencion sobre las Microempresas, la inclusion financiera y la optimizacion del
costo fiscal (FixScr, 2018).



Tabla 9 — Principales cambios Normativos entre los afos 2013 y 2019

Principales Cambios

Normativos

Res. 212/2013

Res. 455/2018 y
modificatorias

Objeto de las SGR

NUmero minimo de Socios
Participes

Minimo de avales

Fondo de riesgo autorizado
inicial

Socio Protector, integracion
maxima al fondo de riesgo
(FR)

Limite operativo por
acreedor entidad aceptante
de avales

Otorgamiento de garantias a
sus Socios Participes.

120 Socios Participes

Sin minimo

Se establecia de acuerdo al
plan de negocios presentado
por la SGR

Ningln socio protector podra
tener una participacion
superior al 25% en el FR

Entidades financieras privadas
hasta el 25%.

Para entidades
publicas sin limite.

financieras

Otorgamiento de garantias a
Micro, Pequefias y/o Medianas
Empresas (MIPyMESs), sean
estas Socios Participes o
Terceros.

10 Socios Participes

100 avales a Mipymes
afos

por

Fondo de riesgo autorizado
$400.000.000. Cumplidos los
24 meses de funcionamiento el
fondo de riesgo computable no
puede ser menos a
$80.000.000

Ningun socio protector podra
tener una participacion
superior al 60% en el FR

Cada SGR podra otorgar
garantias con mismo acreedor
por hasta un 400 % del valor
total de su Fondo de Riesgo
Computable




Propuesta de intervencién
Como se mostro, la participacion de entidades financieras en el sistema de garantias,
representado en el presente trabajo por dos de las SGR mas importantes de Argentina ha
crecido notablemente en los ultimos afios, tanto en el nivel de aportes al fondo de riesgo

como en la monetizacion de avales mediante créditos bancarios.

Los niveles de penetracion de bancos actuando como socios protectores fue en constante
aumento, encontrandose presente las principales entidades financieras del pais, algunas

ocupando las posiciones de principal socio protector.

Asi, el sistema financiero ha demostrado su participacién y sostenibilidad a los largo de los
ultimos afios, a la hora de ayudar en el desarrollo y crecimiento del sistema de garantias

reciprocas, viendo directa o indirectamente los beneficios que se han mencionado.

Ahora bien, todas las modificaciones en el marco regulatorio fueron motivadas por la
intencion de impulsar el crecimiento del sistema. Se especula que el universo de pymes
factibles de ser asistidas oscila entre 100.000 empresas mientas que en el 2018 el alcance
era de 15.000 pymes (Fix 2018). Por lo tanto aun es baja la tasa de aprovechamiento del

sistema de garantias.

El hecho de que se intente inducir a las SGR a expandirse, que los requerimientos de
socios participes se hayan reducido a solo diez para la constitucion de nuevas SGR y que
los beneficiaros de las garantias pueden ser terceros sin necesidad de ser socios participes,
entre otras, indican que del otro lado debe haber socios protectores que apoyen este
crecimiento, y por lo que vimos a lo largo del andlisis son las entidades financieras quien

se han mostrado mas interesadas en cubrir dicho papel.



Conclusiones
Si bien las sociedades de garantia reciproca tienen como principal objetivo favorecer el
desarrollo de las pymes, en Argentina particularmente también resultan favorecidos los
socios protectores y las entidades financieras. En el presente trabajo se intent6 analizar el
origen de los beneficios que perciben los distintos participantes, pero principalmente el

obtenido por las entidades financieras.

En particular, se determino como las entidades financieras dentro del sistema de garantias
obtienen beneficios actuando como socios protectores estratégicos; se observo el
crecimiento cuantitativo de la participacion de los bancos en los aportes al fondo de riesgo
en el periodo bajo analisis en ambas SGR. Asimismo, su contribucion como acreedores de
los avales recibidos por las SGR, aliviando de esta manera el andlisis del riesgo crediticio

que traeria el tener que ver cada uno de los proyectos a financiar a las pymes.

Por otra parte, no menos importante, el hecho de que las SGR a su vez depositan el fondo
de riesgo invertido en las mismas entidades financieras hace que los bancos salgan a captar
este tipo de clientes con gran liquidez, tratando de atraerlos con colocaciones a plazos o en

sus propios fondos comunes de inversion.

A su vez, las entidades financieras, por actuar como socios protectores tienen cierto riego
de crédito en relacion al aporte realizado, por su participacion en el fondo de riesgo
contingente, pero el mismo se puede ver compensado por la deduccién impositiva en el
impuesto a las ganancias por mantener inmovilizado el capital en el fondo de riesgo, a lo
cual se suma el porcentaje de participacion que obtiene de los resultados del fondo de
riesgo invertido, los cuales son de libre disponibilidad luego del cierre de los estados

contables.

Los avances mencionados deben ser acompafiados con un marco normativo que propicie el
crecimiento bajo el cual operan las SGR. El hecho de que dicho marco normativo fuera
modificado con el objetivo de incentivar el crecimiento del sistema y las cadenas
productivas del pais, con especial atencion sobre las Microempresas, la inclusion

financiera y la optimizacion del costo fiscal significo un gran apoyo al sistema en general.

Por altimo, la generacion de un sistema de garantias no es efectivo para reducir o eliminar
el riesgo de default, ya que sélo lo traslada de las entidades financieras a las SGR, las

cuales forman parte de la economia en general y su derrumbe afectaria a todos los actores.



Es por ello, que el sistema de SGR en sus bases sigue siendo un sistema mutualista, donde
todos los actores son importantes y su credibilidad crediticia es fundamental para que

prospere.
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