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Sobre la publicacion:

Hace décadas que la facultad de Derecho y Ciencias Sociales y Politicas de la Uni-
versidad Nacional del Nordeste, viene promoviendo la formacion de posgrado de los pro-
fesionales de la regién. Gracias a esto, podemos decir que la Facultad no s6lo forma a los
magistrados, los litigantes, los funcionarios publicos y demas agentes sociales, sino que
también los alienta a perfeccionarse.

Mas alla del regocijo de acompafiar a alguien en su crecimiento personal, sabido es
que la actividad de Posgrado es un motor fundamental con el que cuentan las universida-
des, para impulsar la investigacion y la reflexion critica. Por ello, nos animamos a decir
que cada curso, cada diplomatura y por supuestos las especializaciones, maestrias y doc-
torados no solo mejoran a sus participantes, sino que sientan las bases para que nuestra
sociedad siga creciendo.

En ese contexto, nos propusimos que todo ese pensamiento critico llegue de manera
directa a la sociedad, naciendo asi este hermoso proyecto “Cuadernos de Posgrado”.

Ademas, esta publicacion dara visibilidad al gran trabajo realizado por las autori-
dades, docentes y estudiantes de nuestras distintas Carreras, Diplomaturas y Cursos de
Posgrados.

Pautas para su compilacion:

Esta publicacion contiene trabajos realizados por estudiantes de distintas actividades
de posgrado desarrolladas en nuestra Casa de Altos Estudios: resimenes de tesis de maes-
tria, trabajos finales de especializacidn, trabajos finales de cursos de posgrados.

Las autoridades de cada carrera o curso, fueron los encargados de seleccionar los me-
jores trabajos del proyecto que dirigen. Esto le da gran relevancia a los textos publicados,
ya que los Directores y Codirectores son expertos en las materias sobre la que versan las
actividades que conducen.

No se incluyeron publicaciones del Doctorado, esto debido a que nuestra carrera de
mayor jerarquia académica cuenta con su propia publicacion.

Sin embargo, en honor a la honestidad intelectual vale resaltar que esta compilacion
es meramente divulgatoria y no pretende tener el rigor de una publicacion cientifica.

También es oportuno recordar que, las obras que lo integran fueron realizadas du-
rante el 2023, 2022, 2021, por lo que muchas de ellas pudieron sufrir el paso del tiempo
quedando desactualizadas por cambios normativos o jurisprudenciales. De todas maneras,
creimos oportuno publicarlas, ya que todos los textos elegidos se destacan tanto por su
confeccion, como por sus reflexiones criticas, que de una u otra manera aportaran a que el
lector pueda conocer mas en profundidad cada tematica, pero principalmente le permitiran
apreciar la calidad de las producciones realizadas en Posgrados de Derecho - UNNE.
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Maestria en Derecho Empresario 20

“Las sociedades de garantia reciproca y su influencia
en el financiamiento de las micro, pequefias y
medianas empresas del Noreste Argentino”

Ethel Cazzaniga

Introduccion

Las micro, pequefias y medianas empresas en Argentina son fundamentales fuentes de
trabajo y propulsan el desarrollo de nuestra economia. Contrario a lo que se piensa, ocupan un
gran papel: en ningun continente el peso de estas empresas esta por debajo del 97% en relacion
con el total de empresas de un pais. En Latinoamérica, ellas tienen un peso del 65%. Sin embar-
go, aunque los datos son contundentes, para crecer y desarrollarse necesitan herramientas que el
sistema financiero no puede ofrecerles. Al aproximarse al sistema financiero se encuentran con
altas tasas de interés, unidas a plazos muy cortos de devolucion de los préstamos, la necesidad
de contar con garantias que no poseen debido al tamafio de sus operaciones y los recursos con
los que cuentan, largos tramites para la presentacion de carpetas, altos cargos adicionales, eva-
luaciones sobre la base del patrimonio neto y no de proyectos, entre otras cosas. Las Sociedades
de Garantia Reciproca fueron creadas por la Ley N° 24.467 del afio 1.995. El objetivo segun la
citada norma es el de “promover el crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas empre-
sas impulsando para ello politicas de alcance general a través de la creacion de nuevos instru-
mentos de apoyo y la consolidacion de los ya existentes”. (Art. 1) Las Sociedades de Garantia
Reciproca tienen por objeto otorgar garantias liquidas a sus SOCIOS PARTICIPES (micro,
pequeflas o medianas empresas, -en adelante Mipymes o simplemente pymes-) para mejorar
sus condiciones de acceso al crédito. No son entidades financieras, es decir que no prestan
dinero, sino que les facilitan a las pymes el acceso a oportunidades en cuanto a plazo, tasa y
condiciones de crédito financiero y comercial, Gnicos en el mercado. Existe en la Ciudad de
Corrientes una SGR denominada “CONFEDERAR NEA SGR”, creada en diciembre de 2.012,
la cual inicia su funcionamiento en el afio 2.013 y emite su primer aval en junio de ese afio. Se
constituye hasta el dia de la fecha como la unica SGR nacida en la region del NEA. Teniendo
como inquietud la falta de conocimiento sobre la existencia del sistema de SGR y su alcance,
este trabajo tiene como premisa lograr un claro entendimiento acerca de que es, como funciona
y que herramientas particulares brinda una SGR, analizando desde cerca el funcionamiento de
Confederar Nea SGR, y su interaccion con las pymes de la region noreste.

Antecedentes

Las Sociedades de Garantia Reciproca no son una creacion argentina, sino que ya existian
en el mundo bajo la forma de Sociedades Cooperativas de Garantia Reciproca como en Espafia,
Francia, Italia, Alemania, Bélgica y Estados Unidos. Particularmente, en Espafia se crearon por
real decreto N° 1885 en el afio 1978 y es el sistema que sirvio de base para la implementacion
de la figura en los distintos paises de América Latina. El sistema espafiol tiene sus particula-
ridades, como ser su caracter de mutualista, y la existencia de un sistema de reafianzamiento
donde participa la administracion publica. Pero si pensamos en el antecedente mas antiguo de-
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Maestria en Derecho Empresario 2 I

bemos mencionar el sistema francés de sociedades de caucion mutual, que data del afio 1.917.
Si enfocamos nuestra mirada hacia nuestro continente, en particular América del Sur, podemos
encontrar que en Chile las SGR fueron creadas el afio 2007 a través de la Ley 20.179. Sin em-
bargo, entraron en funcionamiento recién el afio 2009. En Paraguay no existen las SGR como
tales, pero si existe una herramienta denominada Fondo de Garantias para las pymes, creado
en el aflo 1995 y relanzado por Ley N° 5628/16 y Decreto N° 6985/17 con objetivos similares.
En Uruguay se crearon las SGR por una Ley de Urgencia N° 17.243, publicada el 6 de julio de
2000 y se puede apreciar como caracteristica distintiva el hecho de que puedan constituirse con
forma de sociedades andnimas o de cooperativas, con regulaciones especificas para cada caso.
Al analizar la legislacion y doctrina comparadas se hace evidente en todos los casos la necesi-
dad de las pymes de obtener un financiamiento acorde a sus necesidades. Y como es también
evidente si comparamos los afios mencionados, la recepcion relativamente nueva de esta figura
en nuestro continente nos hace pensar que es una herramienta que recién empieza a conocerse
y explotarse.

El financiamiento y el sistema de garantias

(Como una micro, pequefia 0 mediana empresa puede financiar la compra de materia
prima, costear la maquinaria que necesita para el desarrollo de su actividad, abonar salarios, al-
quilar un local, realizar publicidad, e incluso financiar capital de trabajo o inversion productiva
para continuar con su actividad? Podemos seguir enumerando todo lo necesario para organizar
un emprendimiento exitoso. El financiamiento de un proyecto es de esta manera, fundamental
para su existencia y subsistencia en el tiempo. Segun estudios realizados por la Fundacion
Observatorio PYME, que analiza las dificultades que atraviesan las pequefias y medianas em-
presas para acceder al crédito, la mayoria de las empresas argentinas se financian con recursos
propios (entre un 60% y 65%). A esto debe sumarse el crédito comercial proveniente de sus pro-
veedores y el crédito “informal”. Al comparar la situacion de nuestras pymes con las europeas
se puede observar que las firmas argentinas casi no poseen financiamiento a largo plazo, que
es el fundamental para producir mejoras en la capacidad productiva y competitividad. Ademas,
el costo del financiamiento es mayor en Argentina y tan solo un tercio de las empresas pueden
acceder al crédito bancario. El financiamiento que brinda el sistema bancario suele ser para
ellas un burocratico y tortuoso camino, del cual no suelen tomar ventaja debido a las constantes
trabas que se le presentan: las evaluaciones crediticias se hacen en base a su capital y no a los
proyectos, las garantias que se solicitan a las pymes suelen estar muy por encima de sus posi-
bilidades, las tasas ofrecidas son muy altas para minimizar el riesgo de financiar una empresa
que recién inicia y cuya principal garantia son los bienes que tenga en su cabeza el empresario,
entre otras cuestiones. En este contexto, la creacion de un Sistema de Garantias en general, y las
Sociedades de Garantia Reciproca en particular, constituye una alternativa relativamente nueva
y genuina acceso al financiamiento para las MiPyMEs. Los sistemas de garantias son instru-
mentos que tratan de mitigar las disfunciones que genera la exigencia de garantias a los empre-
sarios. Como desarrolla Kulfas (2009) el fundamento conceptual de la creacion de los Sistemas
de Garantias puede ser encontrado en la denominada teoria de la informacion: los mercados
financieros, y particularmente el mercado del crédito, estan sujetos a asimetrias de informacion
que redundan en asignaciones de recursos suboptimas. Estas asimetrias se traducen en los pro-
blemas de seleccion adversa y riesgo moral. La seleccion adversa se refiere a la posibilidad de
que sean los proyectos con mayores riesgos los que finalmente accedan al financiamiento, ya
que ante la ausencia de informacion el prestamista opta por incrementar las tasas de interés y
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en consecuencia los tomadores de fondos con proyectos mas prudentes (de bajo riesgo y menor
rentabilidad) son desplazados por aquellos que representan rentabilidades y riesgos elevados.
El riesgo moral alude a situaciones en las que, una vez obtenidos los fondos, el tomador del
crédito decide alterar el proyecto y encarar estrategias que involucren mayores riesgos a los
informados previamente. Estos problemas de asimetrias suelen ser mayores en el segmento de
empresas de menor tamafio, y derivan en procesos de racionamiento crediticio en detrimento de
las Pymes: menores montos de crédito, limitaciones por tipos de productos, plazos mas cortos,
tasas de interés mas altas y mayores exigencias para la constitucion de garantias.

Los sistemas de garantias se clasificaron por los autores Pombo y Herrero (2001) en tres grandes
modelos: 1) Fondos de garantias: generalmente son de origen estatal, poseen recursos limitados
y temporales y de procedencia estatal y delegan su faz operativa a los bancos intermediarios
no financieros. 2) Programas de garantias: que también se manejan con recursos provenientes
del estado o de la cooperacion externa, son generalmente administrados por alguna agencia de
desarrollo estatal, banco central o de un banco publico, cuyos recursos pueden ser limitados y
renovables y proceden del Estado o de organismos multilaterales y bilaterales. 3) Sociedades de
garantia, que son sociedades provinciales, regionales o estatales con una legislacion especifica,
pueden calificar como entidad financiera o no, y estan sujetas al control y supervision de la su-
perintendencia de cada sistema financiero. A su vez, en ellas se reconocen dos subtipos: mutua-
listas y corporativistas. En nuestro pais el tan necesario sistema de garantias esta integrado por
los FONDOS DE GARANTIA PUBLICOS por un lado y las SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA del otro. Los Fondos de Garantia Pablicos se denominan de esta manera ya que
se constituyen con aportes estatales o provinciales y deben ser autorizados para funcionar por
el BCRA, actuando en la jurisdiccion en la que fueron creados.

Las sociedades de garantia reciproca

Las SGR son sociedades comerciales con un tipo especial de persona juridica, legislada
en las Leyes N° 24.467 y 25.300, llamadas cominmente “Leyes Pyme”. Subsidiariamente se
aplican las normas de la Ley General de Sociedades para las Sociedades anénimas. La Ley N°
24.467 fue sancionada en el afio 1995 y senta las bases para una politica de alcance general des-
tinada las pequeflas y medianas empresas (por eso su denominacion coloquial) en primer lugar
definiéndolas y estableciendo como finalidad promover el crecimiento y desarrollo de estas a
partir de la creacion de nuevos instrumentos de apoyo y la consolidacion de los ya existentes,
en particular haciendo hincapié en las bonificaciones de las tasas de interés. En este contexto
crea las Sociedades de Garantia Reciproca, estableciendo lineamientos para su constitucion y
funcionamiento, creandose una autoridad de aplicacion especifica que dictara las normas regla-
mentarias y realizara las tareas de fiscalizacion y supervision de todo el sistema SGR, ademas
del Banco Central de la Republica Argentina.

Por decreto N° 943/1997 del ejecutivo nacional se crea la “SECRETARIA DE LA PE-
QUENA Y MEDIANA EMPRESA”, dependiente de la Subsecretaria de Industria, a la cual se
le otorga el caracter de autoridad de aplicacion de la ley 24.467, siendo esta la encargada de la
supervision y control del Sistema SGR. Este organismo de fundamental importancia ha sufrido
modificaciones varias a lo largo de los afos, siendo actualmente denominado “SUBSECRETA-
RIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA” dependiente de la Secretaria de Industria y
Desarrollo Productivo del Ministerio de Economia'.

En el afio 2.000 se sanciona la “Ley de fomento a la micro, pequefia y mediana empresa”
N° 25.300, que viene a modificar y complementar a la ley madre con el objeto de lograr el forta-
lecimiento competitivo de las pymes, creando nuevos instrumentos y actualizando los vigentes.
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Dentro de los nuevos instrumentos creados aparece el FONAPYME (Fondo Nacional de Desa-
rrollo para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, hoy FOGAR?) creandose por primera vez un
fondo de garantias estatal. Con relacion a la normativa especifica de SGR esta ley establecia cier-
tas modificaciones a fin de operativizar de mejor manera el sistema. El marco legal que regula
el sistema SGR ha sido modificado muchas veces desde su creacion. Si ingresamos a la pagina
oficial del poder legislativo nacional podemos observar que la ley 24.467 ha sido modificada
por 509 normas a la fecha de finalizacion del presente trabajo (enero 2.020). A esto se suman las
Resoluciones que la Autoridad de Aplicacion ha dictado en virtud de sus facultades delegadas
por la ley, y que conforman un vasto cuerpo normativo que se vio constantemente modificado
con el correr de los afios y especialmente con mas asiduidad en estos tltimos dos afos. Todo
este proceso de actualizacion de la normativa es el resultado del devenir real del sistema, y en
particular de los procesos econdémicos por los que fue atravesando nuestro pais, que obligd
constantemente a la autoridad de aplicacion a realizar modificaciones que adecuen la normativa
a las necesidades reales de las SGR.

En este contexto cabe mencionar que la Secretaria de Emprendedores y de la pequeia y
mediana empresa, mediante Resolucion N° 455 de fecha 26 de julio de 2018 aprobo como ane-
xo0 las “NORMAS GENERALES DEL SISTEMA DE SOCIEDADES DE GARANTIAS RE-
CIPROCAS” estableciendo de esta manera por primera vez un cuerpo normativo homogéneo
que recopila todo lo concerniente al sistema SGR. Estas normas generales fueron modificadas
posteriormente por multiples resoluciones a la fecha.

(Qué es una SGR? Tipos de socios, capital social y 6rganos

La Sociedad de Garantia Reciproca es entonces, una creacion societaria tnica. Su ley de
génesis no la definio, pero la mayoria de la doctrina la caracteriza como una sociedad comercial
que tiene por finalidad facilitar el acceso al crédito a las micro, pequefias y medianas empresas
a través del otorgamiento de garantias, mediante la celebracion de un “contrato de garantia
reciproca”’. La ley define como objetivos especificos de su creacion los siguientes®: Otorgar
garantias a sus socios participes o a terceros, y brindar asesoramiento técnico, econémico y fi-
nanciero a sus socios en forma directa o a través de terceros contratados a tal fin. En su articulo
35 existe una prohibicion expresa, que se relaciona con su naturaleza juridica: “Las SGR no
podran conceder directamente ninguna clase de créditos a sus socios ni a terceros, ni realizar
actividades distintas a las de su objeto social”. De ello se refuerza la idea de que las SGR no
son entidades financieras y tal como se menciono6 al principio, no prestan dinero, sino que su
principal funcién es OTORGAR GARANTIAS. La SGR se financia a partir de comisiones
cobradas a sus socios y del rendimiento derivado de sus inversiones financieras, por eso s una
sociedad comercial y esta legislada de esa manera, aplicandose supletoriamente lo dictado para
las sociedades anonimas (podria decirse que se encuadra entonces en el tipo corporativista).
Sin embargo, el espiritu de la ley también tuvo en cuenta principios de orden mutualista: las
garantias que se solicitan lo son solamente a sus socios participes, y su capital variable permite
el acceso de nuevos socios, entre otras caracteristicas.

Las SGR estan constituidas entonces por dos tipos de socios, a saber: SOCIOS PARTICI-
PES y SOCIOS PROTECTORES. Es importante destacar que por prohibicion expresa de la ley
estos caracteres son incompatibles®. En la doctrina se menciona una clasificaciéon por TIPOS de
SGR, entendiendo que existen SGR “cerradas” constituidas para un tipo de actividad o sector,
o cuando los socios protectores y participes tienen algin lazo de integracion del proceso eco-
nomico, y un tipo de SGR “abiertas” donde se aceptan a cualquier pyme independientemente
de la region o la actividad que realiza. La ley establece que las SGR deben tener proporcionado
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su capital social en un 50% para Socios Participes y un 50% para Socios Protectores, con el
fin de que ambos tengan representacion equitativa en las Asambleas de Socios. El mismo debe
estar representado por acciones ordinarias nominativas de igual valor y nimero de votos, y las
acciones pueden ser registrales. Las demas especificaciones se definen en cada Estatuto Social.

Los SOCIOS PARTICIPES son las MiPyMEs, ya sean personas humanas o juridicas,
que cuenten con Certificado MiPyME vigente a la fecha de su incorporacion. El Certificado
MiPyME es el que acredita la condicion de Micro, pequefia o mediana empresa, y habilita a la
misma a tener todos los beneficios que la ley le otorga. La autoridad de aplicacion esté facultada
a definir los parametros para el encuadramiento MiPyME. Actualmente estos parametros estan
receptados en la Resolucion N° 220/2019 y sus modificaciones a la fecha del presente, y tienen
en cuenta los siguientes aspectos: Actividad y Sectores de actividad, Personal ocupado, Rela-
ciones de vinculacion y control, Ventas totales anuales y topes y Activos. El certificado se tra-
mita ante AFIP, quien automaticamente realiza la clasificacion de acuerdo a los datos que obran
en su poder del aspirante, y lo otorga (de cumplirse los requisitos) en un plazo maximo de 24
horas. Para poder ser SOCIO PARTICIPE, ademas de contar con el certificado, la normativa es-
tablece que las pymes aspirantes no deben tener relacion de vinculacion y/o control con ningin
Socio Protector del sistema SGR, individualmente, en conjunto con sus sociedades vinculadas
o derivadas de la participacion de sus socios. Esto se condice con lo que se menciono ut supra
de la incompatibilidad expresa de los caracteres de socio participe y protector. Cumplidos estos
requisitos formales, los aspirantes realizan un proceso de calificacion con la SGR elegida, don-
de proponen su proyecto, presentan toda la informacion y documentacion acorde y solicitan de
esta manera el acompafiamiento con una linea determinada. Lograda la calificacion, el aspirante
adquiere la calidad de SOCIO PARTICIPE con la suscripcion de acciones de la SGR® y puede
entonces ser sujeto de aval por parte de la misma. Para poder recibir un aval, el Socio Participe
debe ofrecer a la SGR una “contragarantia”, que puede ser personal (fianza) o real (hipotecas,
fideicomisos, prendas), lo que hace al caracter de garantia “reciproca”. Otras garantias menos
comunes son la cesion de facturas, cesion de contrato de forward, warrant, cesion de cupones
de tarjeta de crédito y certificado de avance de obra (para las empresas constructoras). La con-
tragarantia es fundamental, sin embargo, con la Gltima modificacion de la ley actualmente se
permite que una SGR exceptiie de solicitar contragarantias a determinado tipo de operacion
general u operaciones particulares®.

Los SOCIOS PROTECTORES segun el articulo 37 de la Ley 24.467 son “todas aquellas
personas fisicas o juridicas, publicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen apor-
tes al capital social y al fondo de riesgo”. Es decir, para que funcione una SGR debe constituir-
se también con “grandes empresas” que aportan dinero a un fondo especifico con el fin de que
la SGR pueda otorgar garantias a las “pequefias empresas”, formandose asi un llamativo modo
asociativo entre las mismas. Los socios protectores, para poder realizar un aporte al Fondo de
Riesgo de una SGR deben cumplimentar ciertos requisitos formales (en particular deben poder
justificar el origen de los fondos que aportaran como resultado de su actividad declarada), en-
tregar un legajo con todos sus datos y la Asamblea o el Consejo de Administraciéon de la SGR
debe aceptar al aspirante como Socio y aceptar su aporte. Una vez realizado este paso se debe
transmitir el dominio del aporte mediante un acto juridico valido y eficaz (generalmente se
firma un Convenio de aporte o una carta de oferta de aporte que la SGR acepta). Una vez apor-
tado al Fondo de Riesgo de una SGR, los Socios Protectores pueden obtener beneficios fiscales
que se traducen en que sus aportes al capital social y al fondo de riesgo pueden deducirse del
impuesto a las ganancias por sus respectivas actividades, en el ejercicio fiscal en el cual se efec-
tivicen estos aportes y siempre que se cumplan las siguientes condiciones: a) Cumplimentar un
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plazo minimo de permanencia de dos (2) afios contados a partir de la fecha de su efectivizacion.
b) El grado de utilizacidn del Fondo de Riesgo haya alcanzado, como minimo, un valor prome-
dio del ciento treinta por ciento (130%) en dicho periodo, que podra incrementarse hasta en un
afio adicional. Esta segunda condicion fue agregada por la Ley 25.300 con el fin de impedir que
se constituyeran SGR con el objeto de aprovechar la desgravacion solamente. La desgravacion
impositiva significa un enorme incentivo para que las grandes empresas puedan de esta manera
sostener el sistema de SGR a través de sus aportes.

El FONDO DE RIESGO constituye un “fondo especial” que integra el patrimonio de
la SGR pero que no le pertenece, esta solamente dispone de su tenencia y manejo, y que esta
constituido por: Las asignaciones de los resultados de la sociedad aprobados por la Asamblea
general, las donaciones, subvenciones u otras aportaciones que recibiere, los recuperos de las
sumas que hubiese pagado la sociedad en el cumplimiento del contrato de garantia asumido a
favor de sus socios, el valor de las acciones no reembolsadas a los socios excluidos, el rendi-
miento financiero que provenga de la inversion del propio fondo en las colocaciones en que
fuera constituido y finalmente el aporte de los socios protectores. La finalidad primordial de
este fondo de riesgo es garantizar los avales que otorga la SGR a sus socios participes, es decir
si una MiPyME no abona en tiempo y forma un aval, la SGR debe abonar ante el acreedor con
el fondo de riesgo, y luego lograr a través de los procesos establecidos la repeticion de lo abo-
nado por parte del Socio participe, y en el peor de los casos, la ejecucion de la contragarantia
para poder devolver al Fondo de Riesgo lo tomado. El fondo de riesgo es lo que da seguridad al
sistema SGR, ya que los acreedores (entidades financieras, compradores de los cheques de pago
diferido en el Mercado de Valores, entre otros) tienen el respaldo que necesitan ante un eventual
incumplimiento de la MiPyME. El fondo de riesgo no permanece ocioso en el patrimonio de la
SGR, sino que se invierte con el fin de obtener rendimientos para sus Socios Protectores. Las
inversiones permitidas estan mencionadas taxativamente en el ordenamiento normativo y se
deben respetar las condiciones y limites establecidos.

Las SGR tienen tres 6rganos sociales diferenciados:

1) CONSEJO DE ADMINISTRACION: viene a ser el directorio para las sociedades ano-
nimas. Se trata del organo de administracion y representacion, y segun directivas de la ley debe
ser integrado por tres personas de las cuales una debe representar a los socios participes y una
a los protectores. Entre sus funciones mas importantes estan las de decidir sobre la admision
de nuevos socios, dictar las normas con las que regulara su funcionamiento, nombrar gerentes
y otorgar o denegar las garantias y/o bonificaciones a los socios participes, ademas de todas las
funciones administrativas diarias que atafien al normal funcionamiento de la SGR.

2) ASAMBLEA, es el organo decisorio y esta conformado por todos los socios de la SGR.
Debe reunirse por lo menos una vez por afio convocado por el Consejo de Administracion. En-
tre sus funciones mas importantes esta la de fijar la politica de inversion de los fondos sociales,
aprobar el costo de las garantias en forma ordinaria, y demas atribuciones que le otorga la ley
como la de aprobar los Estados Contables. También puede reunirse de forma extraordinaria
para tratar todos los temas excepcionales que no conciernen a la ordinaria, convocada por el
Consejo o por socios que representen el 10% del capital social.

3) SINDICATURA: es el 6rgano de fiscalizacion y se integra por tres sindicos designados
por la asamblea general ordinaria, con una representacion inversa a la del Consejo de Adminis-
tracion. Para poder integrarlo, los sindicos deben contar con un titulo profesional habilitante, a
saber, ser abogados, licenciados en economia, administracion de empresas o contadores publi-
cos, y deben tener un domicilio especial constituido en la misma jurisdicciéon que la SGR. La
tarea principal de la sindicatura es realizar la verificacion de las inversiones, los contratos de
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garantia celebrados, el estado del capital social y fondo de riesgo. Ademas, deberan responder
los requerimientos de la autoridad de aplicacion y del BCRA?

La garantia reciproca

Laley 24.467 en su articulo 68 define al contrato de garantia reciproca: “Habrd contrato
de garantia reciproca cuando una Sociedad de Garantia Reciproca constituida de acuerdo
con las disposiciones de la presente ley se obligue accesoriamente por un socio participe que
integra la misma y el acreedor de éste acepte la obligacion accesoria. Ll socio participe queda
obligado frente a la S.G.R. por los pagos que esta afronte en cumplimiento de la garantia”.

Posteriormente, el articulo 69 aclara el objeto del contrato al mencionar que las garantias
otorgadas por las SGR aseguraran el cumplimiento de prestaciones dinerarias y otras prestacio-
nes susceptibles de apreciacion dineraria, asumidas por el socio participe para el desarrollo de
su actividad economica u objeto social. Consistiran en una suma fija y determinada, y podran
ser por un importe menor o por el monto total de la obligacion. Segun el articulo 72 el contrato
es consensual, se formaliza por escrito ya sea por instrumento publico o privado. Es irrevocable
y tiene el caracter de titulo ejecutivo, por el monto de la obligacion principal, sus intereses y
gastos, pero siempre hasta el monto total de la garantia otorgada. Las SGR no podran asignar
a un mismo Socio Participe, garantias superiores al 5% del total del Fondo de Riesgo de cada
SGR; ni a un mismo acreedor, asignar obligaciones de mas del 25 % del valor total del Fondo
de Riesgo. Estas dos limitaciones expresas se conocen como “Limites operativos” y buscan
garantizar la igualdad de condiciones entre los socios participes y la diversificacion del sistema.
El plazo y monto de las garantias otorgadas a un socio participe depende de la SGR, del tipo de
proyecto y del valor total del crédito a gestionar. El contrato de garantia reciproca se extingue
cuando lo hace la obligacion principal, o cuando esta se modifica sin intervencion y consenti-
miento de la SGR. También se puede extinguir por las causas de extincion de las obligaciones
en general y las obligaciones accesorias en particular.

Tipos de garantias que puede otorgar una SGR

Con relacion a las garantias a otorgar por las SGR a favor de sus socios participes, es-
tas pueden ser de cuatro tipos, a saber: a) Garantias financieras: son aquellas que se emiten a
favor de un tercero con el objeto de avalar el cumplimiento de un préstamo en dinero. En esta
categoria se encuentran la mayoria de las garantias que actualmente se utilizan en el sistema,
tradicionales y alternativas: los avales para créditos bancarios, los cheques de pago diferido, las
obligaciones negociables pymes y pagaré bursatil, entre otras. b) Garantias comerciales: son
emitidas a favor de un tercero garantizando el cumplimiento de una obligacion de pago nacida
de una transaccion comercial. ¢) Garantias técnicas: son aquellas que garantizan el cumpli-
miento de una obligacion de hacer de caracter técnico o profesional. d) Garantias Fiscales: son
aquellas emitidas en relacion a planes de facilidad de pago otorgados por la AFIP®

Las instrumentaciones seran especificas de acuerdo a cada uno de estos tipos y a la SGR
en cuestion. Cabe destacar que, dentro del esquema antes mencionado sobre garantias financie-
ras, frente al sistema tradicional de financiamiento (créditos a través de entidades financieras)
nos encontramos con que el sistema SGR también brinda acceso a las pymes al Mercado de
Capitales. El Mercado de Capitales es el mercado financiero donde se realiza la compraventa
de titulos valores, acciones, obligaciones negociables, bonos y titulos de deuda y otros activos
a largo plazo. Es importante porque en €l se acercan los fondos de los “ahorradores” a las per-
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sonas que necesitan financiamiento. Este estaba vedado a las micro, pequefias y medianas em-
presas debido a que las mismas no contaban con las garantias suficientes. Sin embargo, a partir
de la aparicion del sistema de garantias y las SGR, las MIPyMEs pueden descontar cheques
de pago diferido, pagarés y emitir obligaciones negociables pymes en el Mercado de Valores,
consiguiendo de esta manera un financiamiento a corto plazo cuya ventaja principal es la cele-
ridad con la que se consiguen los fondos. Si miramos las estadisticas de la Comision Nacional
de Valores®’ podemos observar que cada vez mas pymes acceden al Mercado de Capitales. El
financiamiento total del mes de diciembre de 2019 ascendi6 a $33.596 millones, representando
una variacion positiva de 141% en términos interanuales y de 3% respecto al mes anterior. El
financiamiento acumulado en el afio 2019 ascendi6 a $325.943 millones, un 71% superior al
afio anterior. Los instrumentos PyME acapararon el 38% del financiamiento ($12.164 millones
negociados en cheques de pago diferido -CPD—, $329 millones por facturas de crédito electro-
nicas —FCE-y $107 millones a través de pagarés avalados), siendo los CPD el instrumento mas
dindmico con una variacion interanual de 139%.

Las Sociedades de Garantia Reciproca pueden inscribirse en el Banco Central de la Re-
publica Argentina. Gracias a esto, las garantias emitidas por una SGR inscripta gozan del ca-
racter de “Garantias preferidas A”'°. Esta calificacion significa para los acreedores que podran
disponer de los fondos en concepto de cancelacion de la obligacion contraida por el cliente sin
necesidad de requerir previamente el pago al deudor dado que la efectivizacion depende de
terceros solventes o de la existencia de mercados en los cuales pueden liquidarse directamente
estas garantias. El beneficio de esta categorizacion se traduce en que las entidades financieras
pueden otorgar a las pymes el financiamiento que éstas necesitan con el respaldo de una ga-
rantia auto liquidable, lo cual minimiza el riesgo y hace que las tasas -como ya mencionamos,
histéricamente altas- puedan disminuir para este segmento. El BCRA también es un organismo
muy importante de contralor de las SGR' Las mismas deben presentar ante BCRA un Informe
Especial de Auditor Externo sobre el cumplimiento de los requisitos de la normativa vigente, y
ademas mensualmente deben informar a la Central de Deudores todas aquellas garantias hon-
radas con el Fondo de Riesgo de acuerdo a los criterios de “Clasificacion de deudores” para las
entidades financieras.

Beneficios para las partes

Las SGR aportan multiples beneficios al Sistema Financiero en su conjunto, y a los dis-
tintos actores que lo integran. En primer lugar, hacia las Micro, pequefias y medianas empresas,
asesorandolas, mejorando su posibilidad de acceso al crédito a mejores tasas, generando un
acercamiento a los grandes productores y los proveedores, mejorando la capacidad de nego-
ciacion solucionando el problema de la falta de garantias y en general facilitando el acceso al
financiamiento. El Banco Mundial define como “adicionalidad economica” al bienestar que el
sistema de SGR genera. En este sentido, un estudio de Adicionalidad realizado por la CASFOG
en el afio 2017 concluy6 que las pymes que recibieron un aval de una SGR aumentaron su nivel
de empleo, y que a raiz de haber recibido una mayor cantidad de avales esto impactd de manera
positiva en la facturacion de ellas (2013 y 2016). En segundo lugar, hacia las grandes empresas
que participan como Socios Protectores, beneficiandolas con una desgravacion impositiva en
ganancias y generando cadenas de valor. También como una oportunidad de inversion ya que
como se menciond anteriormente, el fondo de riesgo es invertido y sus rendimientos se abonan
a los titulares del aporte. En tercer lugar, hacia los acreedores, generando una disminucion del
riesgo asociado a este segmento garantizado y en general, seguridad, ya que la garantia es au-
to-liquidable. En cuarto lugar, al Estado, ya que tener un Sistema de Garantias general y SGR
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funcionando en su territorio en particular, favorece la creacion de empleo y permite que cada
vez mas pymes se registren en el sistema, generando asi la disminucion de la informalidad y una
mayor recaudacion impositiva que se traduce a su vez en el crecimiento general de la economia.

Actualidad del Sistema SGR en Argentina

En Argentina, segun la informacion oficial existen 853.886 PyMEs, de las cuales 559.137
estan registradas, es decir, un 65,5%. El indice de registracion por zona para la region NEA
indica que Chaco tiene 12.356 pymes de las cuales solamente un porcentaje del 43,3 % esta
inscripta, Misiones tiene un porcentaje de registracion del 55,6%, Corrientes tiene un 56,9%,
Entre Rios 72,9% y Formosa 73,5% respectivamente.'> En este contexto es facil advertir que
el objetivo de reducir la informalidad es prioritario, ya que esto implica beneficios que se tra-
ducen en que las pymes paguen menos impuestos, difieran 90 dias el pago del IVA, descuenten
de ganancias hasta el 10% de lo que inviertan y puedan acceder a tasas financiadas con lineas
especiales y al mercado de capitales a través del sistema de garantias. Existen actualmente 45
SGR con autorizacion para funcionar de las cuales 30 estan inscriptas en el BCRA. De acuerdo
a los datos brindados por el Ministerio de Desarrollo Productivo, para el mes de diciembre de
2019 el Sistema de SGR argentino tenia un Fondo de Riesgo total integrado por $27.670 millo-
nes de pesos, garantias vigentes por un total de $85.897 millones de pesos con 270.465 garan-
tias otorgadas a MIPyMEs. Todos los numeros se traducen en una importante aseveracion: Las
SGR son fundamentales para el financiamiento de las MIPyMEs, tanto de la forma tradicional
como las alternativas. Sin embargo, desde el afio 2018 y particularmente en el Gltimo trimestre
del afio 2019 las pymes recibieron el impacto del contexto macroeconémico y financiero y esto
se tradujo en el aumento de los indices de morosidad y de garantias afrontadas por las SGR.
El sistema SGR se vio afectado por la volatilidad cambiaria y los procesos inflacionarios de
la moneda. En septiembre de 2019 la calificadora de riesgo conocida internacionalmente FIX
(Aliada de Fitch Ratings) coloco en Negativa la perspectiva de la industria financiera para la
Argentina, dentro de las cuales se encuentra el sistema SGR. Las previsiones en esta materia no
son alentadoras: se espera un deterioro en el desempefio reflejado en el incremento de la mora,
el elevado apalancamiento del sector y el desafio de conseguir nuevos aportes a sus Fondos de
Riesgo en el actual contexto econdmico recesivo. Es un constante desafio el sostenimiento del
Sistema y la adecuacion de la normativa para su subsistencia, como asi también que se logre a
nivel macro un ciclo econdmico mas estable, con menor variacion de tasas y que propenda al
crecimiento de todos sus actores.

Confederar NEA SGR

Confederar Nea Sociedad de Garantia Reciproca nace en el afio 2.012 en el seno de la
Bolsa de Comercio Confederada S.A.'* quien, con una vision a futuro, desarroll6 una alianza
entre un grupo de empresarios del NEA. Sin embargo, esta se proyectd hacia todo el pais, con
avales a pymes de todos los sectores y sin limitacion por region, es una SGR abierta. Su fecha
de constitucion es el 09 de diciembre de 2012, con sede social en 25 de Mayo N° 726 de Co-
rrientes Capital. Nace con 120 socios. Fue autorizada a funcionar por la Autoridad de Aplica-
cion bajo Resolucion N° 128/2012 de 1a Autoridad de Control. Fue inscripta en BCRA mediante
Comunicacion “B” 10750 el 17/02/14 y desde entonces se desempefia como garantista en el
Sistema Argentino gozando sus avales de la calificacion como “garantias preferidas A”.
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En palabras de su presidente, el Sr. Norberto Peluso, Confederar surge como “respuesta
a la necesidad de los empresarios de contar con mejores alternativas de financiamiento, acce-
diendo tanto al Mercado de Capitales como al sistema bancario tradicional en igualdad de con-
diciones que las grandes empresas”. La SGR tiene como mision la de “Posibilitar a las PyMES
del NEA el acceso a financiamiento en condiciones propicias, contribuyendo, ademds, a su
desarrollo cuantitativo y cualitativo a través de la incorporacion de conocimiento de gestion
empresarial”. Cuenta con un capital social de 258.000 acciones, de las cuales la mitad es Clase
A para Socios Participes y la mitad es Clase B para Socios Protectores.

Actualmente cuenta con un nimero de 269 Socios Participes y 24 Socios Protectores'.
Junto con la Bolsa de Comercio Confederada, otro de los socios protectores y promotores prin-
cipales es el Banco de Corrientes S.A."” canalizando créditos bajo la linea de inversion produc-
tiva o capital de trabajo. El Fondo de Riesgo de Confederar asciende a $91.823.055 (noventa y
un millones ochocientos veintitrés mil cincuenta y cinco pesos). Su auditor externo es desde el
inicio el estudio Lisicki Litvin & Asociados, inscriptos como auditores en BCRA.

Tras 86 meses de actividad, Confederar Nea SGR lleva emitido mas de 5.600 avales por
un monto superior a $ 820 millones, contando al mes de Julio del 2019 con un saldo de Ga-
rantias Vigentes superior a los $143 millones. Ello representa un Promedio de Utilizacion del
Fondo de Riesgo'® igual al 201 % y un grado de solvencia del 187 %. Los principales avales
emitidos por Confederar se concentran en cheques de pago diferido avalados en el Mercado de
Valores. De ello se desprende la importancia del acceso al Mercado de Capitales por parte de
las Pymes a través de Confederar. La region del Nea se ve beneficiada en gran manera al tener
al alcance una herramienta novedosa y versatil, que le permiti6 a sus socios participes poder
financiarse en un contexto de altas tasas de interés y volatilidad cambiaria (fines de 2018 y
2019). Sin embargo, también se puede observar por la distribucion por provincia de los socios
participes que, seguido de Corrientes, Buenos Aires es el segundo con mayor cantidad de so-
cios. Esto se explica por la falta de informacion y promocion de estas herramientas que hay en
la region. En Corrientes la mayoria de los socios participes que se integraron a Confederar lo
hicieron debido a que el Banco de Corrientes (entidad financiera provincial) les informo acerca
de la existencia de la SGR. En cambio, en la distribucion por provincia de los avales vigentes
a diciembre de 2019 se puede observar que Corrientes y Chaco son las que reciben mas avales,
seguida en tercer lugar por Buenos Aires y en posteriormente por Misiones y Salta.

La informacion suministrada por Confederar, la entrevista con su gerente general Sr. Fa-
cundo Franco y de lo analizado en el contexto macro de las SGR nos demuestra la necesidad de
llegar a las MIPyMES y presentarles esta opcion de financiamiento disponible. Se debe trabajar
en conjunto con el Estado para que cada vez mayor cantidad de pymes puedan ser alcanzadas.
St observamos el mapa de distribucion de MIPyMES asistidas por Region podemos observar
la concentracion y falta de diversificacion. La region de Buenos Aires, CABA y Centro siguen
como las mas productivas, en detrimento del resto del pais. Esta informacion se ve reflejada en
los avales otorgados por Confederar Nea que antes se expusieron. Confederar afronta el desafio
que le impone su ubicacion como SGR en el NEA y el ya conocido contexto econdomico de
retraccion actual, y espera ser de utilidad para el fin para el cual fue creada.

Conclusiones

Tal como se recalco durante todo el desarrollo, el financiamiento de las micro, pequefias
y medianas empresas es el mayor problema que estas encuentran. El sistema de garantias debe
ser una politica de Estado, es decir, debe tener caracter de permanencia como subsistema del
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sistema financiero para poder cumplir con su finalidad de mitigar la escasez de garantias y
propender el desarrollo de las MIPyMEs. El Estado tiene un rol preponderante en ello y debe
ser el mas interesado en sostenerla debido a todas las ventajas mencionadas a lo largo del pre-
sente, en particular hacia el sector pyme, y en general, hacia la misma realidad economica de
la region y del pais. Los consecuentes cambios normativos realizados a lo largo de estos afios
han demostrado que sostener el sistema de Sociedades de Garantia Reciproca es fundamental
y asi lo entendieron las autoridades. A esto debe sumarse la necesidad de realizar un cambio
sustancial en la forma de analisis de las entidades financieras para el segmento Pyme; se debe
realizar un replanteamiento de los rigidos parametros utilizados en la clasificacion de los ries-
gos, con especial énfasis en las garantias, para poder acompafiar un sector que historicamente
ha sido marginado del financiamiento. Sostenemos que las Sociedades de Garantia Reciproca
constituyen una herramienta de influencia positiva y de acceso al financiamiento, que todavia
no se ha expandido a su mayor potencial, y que por el contexto que atravesamos cumplira un
rol decisivo en el proceso de reactivacion econdémica y desarrollo de las micro, pequefas y me-
dianas empresas, tanto en la region Nea como en todo el pais.
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Notas al final

I El Régimen informativo al que estan suje-
tas todas las SGR inscriptas en BCRA se
encuentra en la Comunicacién “A” 2411 ac-
tualizada por ultima vez por Comunicacion
“A” 6665 disponible en la pagina web del
BCRA.

' Esto segun el nuevo organigrama del Poder
Ejecutivo nacional, que a la fecha del pre-
sente trabajo se encuentra publicado en la
pagina oficial mapadelestado.jefatura.gob.ar

?Fondo de Garantias Argentino

>Art. 33 Ley 24.467 2 Fuente: Informacion de AFIP de empresas
registradas empleadoras y no empleadoras
inscriptas en IVA y estimaciones de la Se-
cretaria de Transformacion Productiva y de
la Secretaria de Emprendedores y PyMEs en
base a la composicion sectorial de empresas

por provincia y datos AFIP recuperada de
produccion.gob.ar/pymesregistradas/

* Art. 37 in fine Ley 24.467

> Para el caso especifico analizado a posteriori,
CONFEDERAR NEA SGR, los aspirantes
adquieren simbolicamente una (1) accion de
Clase A (Socios participes) para poder ad-
quirir su caracter de tal.

¥ Entidad privada de asesoramiento para in-
versiones, Agente Productor (AP) N° 12
Disposicion N° 2052 de la Comision Nacio-
nal de Valores (CNV)

¢ Segun Articulo 71 Ley 24.467 modificada
por ley 27.444 B.O. 18/06/2018

7 Banco Central de la Republica Argentina.
" Informacion suministrada por Confederar

 Administracion Federal de Ingresos Publicos. ~ Nea SGR al 31.12.19

? La Comision Nacional de Valores (CNV) es ' El Banco de Corrientes SA (Ex Banco de la

el organismo nacional encargado de la pro-
mocion, supervision y control del Mercado
de Capitales. Es una entidad autarquica bajo
la orbita del Ministerio de Hacienda de la
Nacion Argentina.

WComunicacion“A” 3141 defecha27/07/2000
BCRA.

Provincia de Corrientes SA) inicia sus opera-
ciones en el afio 1.950. Fue privatizado pero
actualmente es un Banco Provincial de eco-
nomia mixta, perteneciendo a la Provincia de
Corrientes desde el afio 1997 en un 95%.

16 Grado de utilizacion (GDU): indice que

mide la solvencia y apalancamiento de las
sociedades.
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