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RESUMEN

En esta tesis se analiza la implementacion de las Sociedades de Garantias Reciprocas
(SGR) en las empresas de salud de Posadas Misiones como instrumentos de financiamiento
para las decisiones de inversion. Se observan las distintas alternativas de financiamiento
para Pymes que se ofrecen desde los organismos publicos de nacion y provincia y de

algunas entidades bancarias locales.

Luego del andlisis de la informacion primaria obtenida a través de entrevistas en
profundidad e informacion secundaria, se arriba a la conclusion de la importancia de las
SGR para el acceso a financiamiento con mejores condiciones y beneficios en las lineas de

créditos.

Las empresas de salud de Posadas, Misiones encuentran en las SGR una importante
alternativa de solucion a una de las principales barreras que dificultan el endeudamiento: la
escasez de garantias y ademads con la obtencion del aval alcanzan un mejor perfil crediticio
ante las entidades financieras ya que las garantias que otorgan las SGR inscriptas en el
registro del BCRA son categorias “preferidas A”. Este tipo de garantias reducen los costos
de las entidades financieras ya que disminuyen sus requerimientos de capitales minimos y

ademas los bancos no necesitan realizar la evaluacion de riesgo crediticio.

PALABRAS CLAVES: Pyme — Sociedades de Garantias Reciprocas — Financiamiento —

Misiones.



ABSTRACT

This thesis analyzes the implementation of Mutual Guarantee Societies (SGR) in health
care companies in Posadas, Misiones as financing instruments for investment decisions.
The various financing alternatives for SMEs offered by national and provincial public

organizations and some local banking entities are observed.

After analyzing the primary information obtained through in-depth interviews and
secondary information, it arrives at the conclusion of the importance of SGRs for access to

financing with better terms and benefits in credit lines.

The health care companies in Posadas, Misiones find in the SGRs an important alternative
solution to one of the main barriers that hinder indebtedness: the scarcity of guarantees.
Moreover, by obtaining the endorsement, they achieve a better credit profile before
financial entities, as the guarantees granted by SGRs registered in the BCRA registry are
"preferred category A". This type of guarantee reduces the costs of financial entities, as it
decreases their minimum capital requirements. In addition, banks do not need to perform

credit risk assessment.

KEYWORDS: Pyme - Mutual Guarantee Societies - Financing - Misiones
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INTRODUCCION

Fundamentacion

En el ambito de las Pymes se resalta el mito de que el sistema bancario es el unico medio
para financiar su crecimiento. Segun cifras de la Secretaria Pyme del Ministerio de
Produccion de la Nacion menos del 30% accede al financiamiento externo y quienes
acceden, no consiguen buenas tasas ni plazos. Esto evidencia que, en nuestro sistema
crediticio, las empresas que mas restricciones poseen para el acceso al crédito,

fundamentalmente en términos de tasas, son las Pymes.

En este marco, los préstamos a estas empresas siempre fueron estimados poco rentables
por los bancos comerciales, y ante cualquier disminucién coyuntural de recursos, son los

primeros que se limitan.

En forma visible y recurrente y, mas ain dentro del actual contexto, las entidades
financieras han ido reduciendo notablemente su capacidad de prestarle ayuda crediticia a

este sector.

Tradicionalmente, las Pymes nunca fueron consideradas un mercado atractivo por los
bancos nacionales y extranjeros. Como asi lo expresa Kravets' so6lo las Cooperativas de
Crédito que existieron en otro contexto historico salieron a responder las necesidades de
sus socios, pero en la actualidad su nimero se ha reducido considerablemente y las que
permanecen fueron transformadas en bancos. Rescatando algunas de sus caracteristicas y

bajo ciertos criterios se sanciond la Ley 24.467/95 de Pymes.

Ademas, cabe mencionar que son diversos los motivos por los que las Pymes no son
aceptadas en el mercado bancario, entre ellos figuran los siguientes: a) Falta de
informacion y de proyectos bien presentados y gerenciados, lo que incrementa el costo
operativo de los créditos a las entidades financieras, b) un alto indice de riesgo que incluye
un default elevado y c) la falta de garantias suficientes por los cuales deben ofrecer avales

particulares de sus titulares para obtener el crédito.

De esta forma, las Pymes terminan accediendo al mercado de crédito a tasas mas elevadas
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o a través de onerosos descubiertos en cuenta corriente o préstamos personales, o bien
recurriendo a mercados informales con tasas mds gravosas aun. Esto genera que las
Pymes, al ver comprometida sus posibilidades de sostener un financiamiento razonable,
terminan expuestas a costos y a fuentes de asistencia crediticia que les hacen perder una

porcion importante de su rentabilidad.

Consecuentemente esta transferencia de recursos del sector productivo al sector financiero,
lesiona a tal punto la capacidad de pago, que concluye retroalimentando la imagen
negativa por parte de quienes, desde las entidades financieras toman decisiones restrictivas

que afectan el nivel de crédito disponible.

En esta tesis se analiza la problematica de las Pymes del sector salud de Posadas Misiones
para el acceso al crédito y se intenta dar respuesta presentando a las Sociedades de

Garantias Reciprocas como un instrumento de financiamiento valido.

Problema
En la actualidad el acceso al financiamiento bancario es complejo para las empresas, dadas

las condiciones de inestabilidad econdmica en el pais, sin embargo, la brecha financiera es
mas grande si se comparan las pequefias y medianas empresas respecto a las grandes

empresas.

En el afio 1997 aparecian en nuestro pais los primeros instrumentos de garantias -bajo la
forma de Fondos de Garantia Provinciales- orientados a facilitar el acceso al
financiamiento por parte de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas. Poco tiempo
después el sistema de SGR fue creado a través de la Ley 24.467 y reformado parcialmente
por la Ley 25.300 y posee algunas caracteristicas referidas al esquema de incentivos

impositivos que lo convierten en tnico en el mundo.

Las Sociedades de Garantia Reciproca tienen como objeto otorgar garantias a Micro,
Pequetias y/o Medianas Empresas (Pymes). Esta actividad la pueden realizar a través de la
emision de avales financieros (préstamos), técnicos (cumplimiento de contratos) o
mercantiles (ante proveedores o anticipo de clientes) mediante la celebracion de Contratos
de Garantia Reciproca y lo podran brindar en forma directa o a través de terceros

contratados a tal fin.
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Las SGR acercan a las empresas al sistema de financiamiento y las acompafan en su
estrategia de negocios, asesorandolas en cuanto a la eleccion de la herramienta de crédito y
la entidad y el mercado de origen. Las SGR no prestan dinero, sino que les facilitan a las
Pymes el acceso a oportunidades en cuanto a plazos, tasas y condiciones de crédito

financiero y comercial, inicos en el mercado.

Los Fondos de Garantia de carécter publico pueden ser nacionales, provinciales o de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Se constituyen con aportes mayoritariamente estatales
y su objeto exclusivo es el otorgamiento de garantias a las micro, pequefias y medianas

empresas — por operaciones vinculadas con su proceso productivo y/o capital de trabajo.

Estas herramientas financieras fueron perfecciondndose y ganando aceptacion tanto entre
las Pymes beneficiaras como entre los aceptantes de estas garantias (entidades financieras
y grandes empresas) hasta conformar un sistema de Garantias consolidado, conformado a
julio de 2022 por unas 30 Sociedades de Garantia Reciproca y 2 Fondos de Garantia

Publicos Provinciales.

En la provincia de Misiones a partir del afio 2010, Garantizar SGR fue la primera entidad
en operar con las Pymes y bancos locales. Esta entidad emitié un niimero importante de
avales para Pymes de los distintos sectores econdmicos de la provincia, para ser
presentados principalmente ante las sucursales del Banco Macro y Banco Nacion. Mas
tarde Acindar Pymes SGR es otra entidad que empieza a operar localmente mediante un
ejecutivo de cuenta que reporta a la sede central, constituyéndose en la segunda SGR en
vincular a las Pymes con la banca publica y privada de la provincia. Posteriormente, entra
en funciones desde sus oficinas fisicas en la ciudad de Corrientes, Confederar NEA que
opera desde su sede atendiendo virtualmente a las Pymes y entidades bancarias de

Misiones.

El financiamiento bancario de la provincia se disputa entre el unico banco publico, el
Banco de la Nacion Argentina (BNA) y una nomina importante de bancos privados en la
que lidera el Banco Macro. En términos de distribucion territorial las 2 Unicas entidades
que tienen sucursales en algunos municipios de la provincia son el BNA y el Macro,

mientras que el resto de la banca privada tiene sus oficinas emplazadas en el micro centro



15

de la ciudad de Posadas.

En el ano 2018 se crea en la provincia el Fondo de Crédito Misiones (FCM) a efectos de
atender las demandas de financiamiento y acompafiamiento técnico al sector productivo.
En el afio 2020, durante la pandemia, las lineas de crédito se centralizaron, aunque con
caracter de excepcion en el sector privado de la salud, otorgandose alrededor de unos $ 100
millones a las Pymes para inversiones en infraestructura, equipamiento, insumos Yy
materiales. Es en este contexto en el que las Pymes sanitarias tuvieron una primera
experiencia significativa con las SGR ya que accedieron a las lineas crediticias del FCM a

partir de los avales de SGR.

Las empresas de salud objeto de andlisis en el presente trabajo se encuentran con la
necesidad de acceder a financiamiento por mayores montos que los otorgados por el FCM.
En ese sentido necesitan recurrir a las entidades bancarias o a las opciones de
financiamiento con tasas subsidiadas del Ministerio de Produccion de la Nacion, ambitos

en los cuales deberian enfrentar la problematica del requisito de garantias exigidas.

En este contexto es en el que nuevamente se encuentran con limitaciones para el acceso al
financiamiento y en el que surgen los siguientes interrogantes que se intentan responder
con esta tesis: ;Es posible que las empresas de salud accedan a financiamiento bancario en
condiciones favorables para sus decisiones de inversion? ;Podran acceder a tasas y plazos
convenientes? ;Estaran en condiciones de cumplir con las garantias requeridas? ;Los
productos de la banca local son las tnicas alternativas disponibles o existen otras opciones
en el mercado con mejores costos financieros? ;Las Sociedades de Garantias Reciprocas
son alternativas validas para acceder a financiamiento?

Es posible demostrar que a pesar de las dificultades que tienen las Pymes para financiarse,
hay alternativas que se presentan como una grata solucion. Es asi que surge la siguiente

hipotesis que da origen a esta investigacion:

Hipotesis
Con la finalidad de dar respuesta a la problematica planteada y contrastarla empiricamente
mediante el proceso de investigacion, se plantea como hipotesis de trabajo el siguiente

supuesto

A partir de la dificil situacion actual del sector salud de la ciudad de Posadas, Provincia
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de Misiones, las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) son consideradas una
alternativa valida como instrumento de financiacion por parte del empresario local en sus
decisiones de inversion.

OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar el uso de las Sociedades de Garantias Reciprocas como instrumentos de
financiacion por parte de los empresarios Pymes del sector Salud de Posadas, Misiones en

sus decisiones de inversion.

Objetivos Especificos

v" Comparar las diversas formas de financiacion para Pymes existentes en el
mercado, como las otorgadas por el Ministerio de Produccién de la Nacion,
Banco BICE y el Fondo de Crédito de Misiones.

v Describir el funcionamiento de las Sociedades de Garantia Reciproca

<

Caracterizar el sector objeto de estudio.
v Proponer a la SGR como alternativa valida para superar los problemas de acceso

al financiamiento de las Pymes de salud

Es decir que en la presente investigacion se pretende analizar el uso de las SGR como
instrumentos de financiacion por parte de los empresarios Pymes del sector salud de
Posadas Misiones en sus decisiones de inversion y proponer a las SGR como alternativa

valida para superar los problemas de financiamiento.

Metodologia

Esta tesis trata de un estudio de tipo descriptivo y explicativo causal y mediante el método
cualitativo. El universo de estudio son las Pymes de salud de Posadas Misiones (44
empresas), seleccionando el 0,07 % (3 empresas). El tipo de muestreo es tedrico, mediante

saturacion teorica. (segun Taylor y Bogdan, 1992)

Para el cumplimiento del objetivo general y los objetivos especificos del presente trabajo,

se presenta un analisis de profundizacion bibliografica y de estudio de campo, utilizando
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para ello fuentes primarias, de elaboraciéon propia y de terceros, andlisis de los

inconvenientes en el acceso al crédito de las Pymes de Misiones y fuentes secundarias.

En esta tesis se abordaran 3 casos de empresas de salud que aplicaron la figura de las SGR

para acceder a financiamiento en mejores condiciones.

La unidad de registro es el nivel estratégico de las 3 empresas de salud bajo la forma de

Sociedades Anonimas y de Responsabilidad Limitada.

La unidad de andlisis son las Pymes de servicios de salud de Posadas, Misiones,
identificando las dificultades en el acceso al financiamiento en el sistema bancario
tradicional a través del relevamiento de informacion mediante entrevistas personales a
propietarios de Sanatorios, Laboratorio de Andlisis Clinicos y Diagndstico por Imagenes,

totalizando 3 entrevistas.

Periodo de Campo: 1 de agosto de 2022 al 1 de septiembre de 2023.

Instrumento de recoleccién de datos: para las entrevistas en profundidad aplicadas a los
propietarios de las empresas de salud, se utilizd6 una guia de preguntas ademas de la

observacion participante.

Fuentes

Fuentes secundarias: libros y articulos cientificos relacionados con el tema de
financiamiento de Pymes. Sitios web del Ministerio de Produccion, del Banco Central,
Banco Nacion, y del Fondo de Crédito Misiones.

Fuentes primarias: Realizacién de 3 entrevistas en profundidad a propietarios/encargados
de un Sanatorio y un Laboratorio de Anélisis Clinicos y una empresa de diagnostico por

Imagenes.

Las principales variables a medir con la tesis son: caracteristicas de las distintas fuentes de
financiamiento, posibilidades de acceso al crédito por parte de las Pymes de salud,
aspectos comunes de las Pymes de salud, conocimiento local sobre las SGR, beneficios de

las SGR para las Pymes de salud.
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Aporte

El presente trabajo es un tema inédito con aportes previos en relacion al tema y su
realizacion pretende ofrecer una alternativa util para el empresario pyme del sector salud al
momento de tomar decisiones de inversién ya sea en bienes de capital, construccion e
instalaciones o simplemente para el capital de trabajo necesario en el giro de su negocio.
En este sentido el texto presenta las caracteristicas particulares de las distintas fuentes de

financiacidn en nuestro pais y en la provincia y su uso en las Pymes de salud.

Estructura de la Tesis

En la Introduccion de esta tesis se da cuenta de los inconvenientes de las Pymes para el
acceso al financiamiento bancario, aspectos generales y particulares del sector salud de
Posadas, Misiones. Luego se expresan los objetivos, el disefio metodologico y una

hipotesis de trabajo.

En el Capitulo I se desarrolla el marco tedrico con antecedentes y estudios previos sobre
el tema de tesis y ademas se realiza una descripcion de las distintas lineas de
financiamiento para Pymes que ofrecen tanto los organismos nacionales como también

alguna entidad provincial.

En el Capitulo II se presenta el marco conceptual con ejes de abordaje propios de las
Pymes, las Finanzas, el sector Salud y aspectos conceptuales de las Sociedades de

Garantia Reciproca (SGR).

En el Capitulo III se abordan los aspectos de funcionamiento de las SGR y se caracteriza
al sector de la salud en la provincia de Misiones en general y en la ciudad de Posadas en

particular.

En el Capitulo IV se expone el Disefio Metodoldgico, los Resultados y la Propuesta que
ofrece un analisis comparativo entre las SGR y otras alternativas de financiamiento
validando a las SGR como una alternativa valida para el acceso al financiamiento por
parte de los empresarios Pymes del sector salud de Posadas. Ademas, en este mismo

capitulo se hara la contrastacion de la hipdtesis planteada.
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Para finalizar, en la seccion Conclusiones se hard una evaluacion del trabajo y de los

resultados obtenidos.
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CAPITULO 1: MARCO TEORICO

ANALISIS REFERENCIAL

Al buscar diversas fuentes congruentes a la presente investigacion, se examinaron y
estudiaron tesis representativas o relevantes para el objeto de estudio en cuestion.
Comprenden temas que abarcan desde diversas conceptualizaciones, dificultades, posibles
beneficios, actores intervinientes, pasando por un breve rastreo histérico hasta mencionar

las experiencias exitosas y el impacto producido en nuestra provincia.

El desarrollo de las empresas en general y de las Pymes en particular ha sido ampliamente
estudiado por diversos autores a raiz de la importancia que adquieren en el dmbito social
este tipo de estructuras, apelando a sus beneficios en el desarrollo econdémico regional. En
los distintos sectores econdmicos, hay multiples experiencias, tanto a nivel pais como asi
también en nuestra provincia de Misiones. Sin embargo, tales experiencias muestran, en
relacion a las Pymes, las dificultades y al mismo tiempo las oportunidades que conllevan
estas estructuras. Uno de los problemas identificados es el reducido financiamiento
bancario, tanto por el lado de la oferta crediticia como por el de la demanda de crédito. Las
condiciones de acceso impuestas por el sistema bancario en general (tramites y garantias,
plazos, tasas) impiden generar un acceso fluido al crédito. Para ello, las Sociedades de
Garantia Reciproca (SGR) representan un beneficio insoslayable, aunque escasamente

utilizado.

Por otro lado, en la bisqueda de investigaciones sobre el sector Salud, los antecedentes
ponen de manifiesto la importancia que adquiere no solo en materia de aportes econdmicos

sino, fundamentalmente sociales, en beneficio de la comunidad toda.

Los trabajos tenidos en cuenta para la presente investigacion se basan en Documentos
Académicos, trabajos de tesis sobre los temas propuestos, informes de organismos

publicos nacionales y provinciales y bibliografia teorica especifica.

ANTECEDENTES

La pequenia y mediana empresa (Pyme) no se diferencia de las grandes empresas s6lo por

su tamafio; no es simplemente una version reducida de aquellas, por el contrario, es un
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agente economico con caracteristicas distintivas y con limites ocupacionales y financieros
diferentes. Son generadoras de empleo, ingresos y agregaduria de valor. Nacen de

emprendimientos con un periodo inicial que requieren de tutelaje y fortificacion.

Durante ese periodo, el Estado juega un rol importante facilitando su crecimiento y
desarrollo a través de herramientas y politicas de apoyo necesarias para construir empresas
mas competitivas, mas innovadoras y mas comprometidas con el desarrollo regional y su

sociedad.

Varios modelos de desarrollo productivo de paises que hoy figuran entre las principales
economias mundiales (Italia, Espafia, Estados Unidos, India, Suecia, por citar algunos
ejemplos exitosos) se han basado en politicas de fortalecimiento y promocion del
crecimiento de sus empresas de menor porte relativo. En Argentina los fundamentos de su
sector industrial lo construyeron las Pymes surgidas de la gran corriente inmigratoria del
siglo XIX. El pais segun datos del Ministerio de Produccion de la Nacidén cuenta con
aproximadamente 800.000 Pymes; alrededor del 40% estan concentradas en la Capital
Federal y el conurbano, en un territorio menor al 3% nacional. Ademas, hay nucleos
territoriales muy densos como Mendoza capital y San Rafael; Cérdoba, donde la
distribucidon tampoco es uniforme en todo el territorio; lo mismo ocurre en Santa Fe, donde

hay polos importantes en Rosario, Reconquista, Venado Tuerto y Rafaela, por ejemplo.

Uno de los estudios considerados es el de Silveira (2019), quien, luego de caracterizar el
escenario actual de las Pymes, sostiene que se requiere fortalecer el tramado de las mismas
través del desarrollo de una politica comercial estratégica, la creacion de nuevas
instituciones financieras, el fomento de la asociatividad, el fomento a las empresas de
manufactura y de servicios, entre otras realidades posibles, a fin de amplificar cambios a
nivel microecondmicos y a mejorar la dindmica macroecondémica. También resalta la
importancia de trabajar sobre la innovacion y la expansiéon de mercados, brindando

herramientas necesarias, particularmente en el area financiera. (pp.16 -17)

Otra investigacion tenida en cuenta por su tematica relacionada con las Pymes comerciales
del sector informatico en la ciudad de Posadas corresponde a Pérez (2017). En este tema su
autora estima necesaria, para las caracteristicas de este sector particular de las Pymes, la

adecuacion de un modelo de gestion basado en el objetivo estratégico de la creacion de
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valor en la empresa, puesto que una direccidn sin objetivos claros ni planificacion impiden

en el mediano plazo la sustentabilidad y el desarrollo de cualquier empresa. (pp.8-10)

Otro documento considerado relevante para el estudio es el de Silvera (2017), Magister en
Economia y Administracion Estratégica de Negocios, quien analiza los factores
condicionantes y las oportunidades para el desarrollo sostenible de las Pymes en los
aspectos econdmicos de corto y mediano plazo. Sobre la base de encuestas del Banco
Mundial, sostiene que entre los principales obsticulos que enfrentan las Pymes en
Argentina se encuentra el acceso al financiamiento, ademas de la administracion tributaria,

la legislacion laboral y la inestabilidad politica. (pp. 10-14)

Por otra parte, Di Ciano (2010) establece las caracteristicas particulares y distintivas de
este tipo de organizaciones, relevantes para nuestra economia. El autor sostiene que en su
mayoria son altamente volatiles (altas tasas de nacimiento y mortalidad, puestos de trabajo
menos estables) en las etapas recesivas del ciclo econdmico; pero, también sefiala como
ventaja competitiva su flexibilidad para adaptarse a los cambios del entorno, gracias a su
estructura pequeia y la posibilidad de modificarla en caso de variar las necesidades del

mercado.(pp. 19-22)

A su vez, autores como Bleger y Rozenwurcel (2000), enfocandose en las fallas de
mercado, sostienen que las Pymes enfrentan los problemas que denominan de seleccion
adversa y riesgo moral. La primera se refiere a la incapacidad de los bancos para distinguir
entre los clientes — empresarios mas riesgosos - es decir, aquellos que estén dispuestos a
pagar mayores tasas y endeudarse por cuanto la probabilidad de repagar el préstamo es
baja, de aquellos clientes no riesgosos que, por las altas tasas se autoexcluyen del mercado
crediticio. La segunda, riesgo moral, es la dificultad para evaluar la capacidad de los
empresarios y su compromiso para llevar adelante el éxito del proyecto Pyme y, por ende,

para devolver el préstamo y los intereses al banco (capacidad de pago). (pp. 20-27)

Finalmente, sobre las Pymes del sector salud es interesante destacar como fuente de
informacion el Informe de los ingenieros Cavedo y Leiblich (2015) quienes al actualizar
los datos demograficos y sociales para el Plan de Obras 2012-2021, establecieron las

necesidades de inversion en materia de salud para la década 2016-2025 con un exhaustivo
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analisis y descripcion del sistema de salud en Argentina respecto del sector publico, el
sector de la seguridad social y el sector privado. Ademas, describen las regiones sanitarias
del pais y las ofertas de servicios. Lo relevante para los tres sectores son las fuentes de

financiamiento diferenciadas.(pp. 1-40)

A los antecedentes anteriores, se suman ahora aquellos relacionados con las finanzas como
herramienta fundamental en toda actividad comercial y de negocios. Es lo que permite a
los directivos de una empresa proyectar su crecimiento y tomar decisiones que garanticen
la rentabilidad de la misma. Justamente, uno de los factores que generalmente influye en el

bajo rendimiento de las Pymes es el manejo de las finanzas.

Un estudio relevante sobre el tema es la investigacion realizada por Prat (2019), quien
analiza el acceso al crédito por parte de las Pymes a partir de la implementaciéon de la
Linea de Créditos para la Inversiéon Productiva, promovida por el BCRA, durante el
periodo 2012-2016. Considera que las variables macroecondmicas inestables, con
episodios de marcada volatilidad en la economia argentina durante ese periodo, influyeron
decididamente en la demanda de crédito para inversion de las Pymes. A partir del
diagnostico realizado, brinda una serie de recomendaciones y medidas tendientes a mejorar

el acceso al financiamiento bancario de este grupo de empresas. (pp.78-98)

También fue clave considerar los aportes tedrico practicos de Agiiero (2015) en el abordaje
de un conjunto de cuestiones relacionadas con las finanzas, cada una con su problematica
especifica, a saber: el stock de capital, el valor tiempo del dinero, los flujos de fondos, el
retorno y el riesgo individual, la estructura de capital y el costo de capital, entre otros.
Ademas, tal como aclara el autor: “(...) desde un contexto de paises latinoamericanos (...)
ya que los textos de finanzas utilizados cominmente (...) estdn pensados y elaborados

desde contextos y economias muy distintas a las nuestras”. (pp.12-13)

A continuacion, se mencionan algunos aportes significativos para el tema de las SGR. Uno
de los trabajos que resultd util fue el documento de Banzas (2015) donde analiza la
potencialidad de este instrumento en nuestro pais - teniendo en cuenta las experiencias
positivas a nivel internacional -, como una forma de disminuir las asimetrias en el acceso al
crédito entre las Pymes y las grandes empresas, fundamentalmente, por la falta de garantias

suficientes. El autor hace también un relevamiento de los distintos modelos de sistemas de
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garantias en el mundo, y en particular de las SGR, para lograr que las Pymes accedan a
mejores condiciones de financiamiento en cuanto a plazos y tasas de interés. Finalmente
sostiene que para el afianzamiento del instrumento en nuestro pais, debe haber una
eficiente articulacion entre el Estado, el sector privado y las entidades financieras; con
politicas de Estado que, desde lo fiscal y financiero vuelvan a colocar a las Pymes en el

centro de la actividad econdmica. (pp. 37- 40)

Asi mismo, se considerdo el aporte de Manzanal (2018) en cuanto a la exhaustiva
descripcion del Sistema de Garantias Reciprocas; las estadisticas en expansion desde su
creacion en nuestro pais; las modificaciones en el marco regulatorio y las perspectivas
futuras del instrumento para las Pymes. En este sentido, el autor confirma la utilidad del
sistema para acceder a un financiamiento favorable; sin embargo, considera que atn queda
potencial para explorar por cuanto todavia es baja la tasa de aprovechamiento de las Pymes

del crédito y del sistema de garantias. (pp. 17-18)

Seguidamente en este capitulo se presenta un andlisis de las distintas fuentes de
financiamiento existentes en el mercado y para ello se utiliza la publicacion sobre el tema

de Gabriela Ponce (2022).

FINANCIAMIENTO

En este caso se debe mencionar que el financiamiento al que pueden acceder las empresas
puede proceder del capital propio o de deuda. A su vez, en el capital propio se presentan
las opciones de financiamiento interno o externo, y en cambio respecto a la deuda, puede

emanar de diferentes fuentes externas.

El financiamiento interno o autofinanciamiento de la empresa, se genera por el
funcionamiento del negocio: la empresa para financiarse puede optar por la retencion de
beneficios o reinversion de las utilidades. Entre las fuentes externas se encuentran las de
capital propio y las de deuda. Las primeras se definen como los aportes de los propietarios
o de los socios, la emision de acciones, los capitales de riesgo e inversores angeles que, en
muchos casos, son aportes que se generan en las primeras etapas de desarrollo de las

cmpresas.
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Briozzo y Vigier, (2006) sostienen que, en el caso de los capitales de riesgo, en general,
invierten en la empresa con el fin de obtener un alto retorno de dicha inversion, y los
inversores angeles, en general, son inversores que se encuentran en el sector o que estan
vinculados al sector donde se desarrolla la empresa, y ademds de dinero, le brindan a la
empresa, contactos, asesoramiento, etc. Como contrapartida al aporte del capital, forman

parte de la propiedad de la empresa. (Ponce, G. p23)

En cuanto a las fuentes externas de deuda, pueden ser de origen financiero, como los
préstamos de los bancos o prestamos de instituciones no financieras, giro en descubierto,
adelantos financieros; o de origen operativo, como créditos comerciales o financiamiento
de proveedores. También se incluyen dentro de las fuentes externas los préstamos de otros

individuos, préstamos de familiares o de otras empresas.

A continuacion, se desarrollan los distintos tipos de financiamiento interno y externo:

Financiamiento a través del Capital Propio

Financiamiento mediante utilidades retenidas

Las utilidades son retenidas cuando en la asamblea de accionistas se decide no pagar
dividendos para hacer frente a una determinada inversion. Es importante tener en cuenta
que, al retener utilidades, la empresa se estaria financiando a través de un capital que es de
propiedad de los accionistas, por lo tanto, podria parecerse a una emision de acciones con
la diferencia que ésta no tienes costos de emision y que no alteraria la estructura accionaria
de ese momento. El costo de capital contable para utilidades retenidas es mas bajo que el
costo de capital via emision de acciones debido a que en €l no se incorpora los gastos de

emision. (Ponce, G. p27)

Financiamiento en funcion del Patrimonio Neto

Capital Semilla

Se trata de oferta de acciones en la cual un inversor adquiere parte de un negocio o
empresa, €s una inversion temprana, lo que significa que el apoyo al negocio se realiza en
su fase de creacion hasta que consigue generar su propio Cash Flow, o hasta que esta listo

para una nueva inversion.

Los inversores pueden ser los propios fundadores, que utilizan sus ahorros o financiacién
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de familiar y amigos, o como la financiacién angel, realizada por un inversor angel,

también de capitales privados.

Dicha inversion se utiliza para correr con los costos de actividades preliminares como
investigacion de mercado y desarrollo de producto. La decision de inversion en el capital
semilla no se basa tanto en las posibilidades de generacion de flujo de efectivo, como es

habitual en el capital riesgo.

En los paises latinoamericanos con sectores financieros menos desarrollados, el capital de
riesgo tiene un papel clave en facilitar el acceso a financiamiento para las PYMES, a su
vez estimula una cultura emprendedora, creacion de trabajos y mejorar el gobierno

corporativo, los estandares de contabilidad de las nuevas empresas.

Inversores Angeles

Tanto los inversores angeles al igual que los fondos de capital de riesgo tratan de agentes
privados que invierten en los primeros tiempos de una compaifiia a cambio de una
participacion en la misma. Si bien ambos cumplen una funcién similar, los Inversores

Angeles son personas fisicas y los Fondos de Capital de Riesgo son sociedades.

Para Mason y Harrison, (1996) los inversores angeles son normalmente encarnados por
personas fisicas, son inversores participativos que generalmente han acumulado capital a
través del desarrollo de uno o varios emprendimientos previos, por lo que su tipologia esta
marcada por: experiencia empresarial, red de vinculos comerciales y de conocimiento y la

aceptacion del presupuesto basico en el mundo de los negocios: la existencia de riesgo

(pag 75).

La motivacion de los inversores angeles trasciende a la motivacion economica de la
obtencion de rentabilidad. Generalmente invierten para diversificar su portafolio y en
general estan vinculados con camaras de comercio, profesionales que se dedican a la
constitucion y asesoramiento de nuevas empresas y centros de emprendedores de las
universidades. De esta forma, para captar su atencion, es fundamental contar con un
detallado plan de negocios que incluya proyecciones financieras, planes de marketing,

produccion y una propuesta de participacion que se hara al inversor. (pag 80)
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Financiacion a través de proveedores

Este financiamiento es el que surge de pagar a plazo las mercaderias, materias primas y/o
servicios a los proveedores. La empresa contard entonces con mas dias para abonar la
compra, pudiendo operar con un financiamiento en muchos casos gratuito, sin ningun
tipo de interés de por medio. En la mayoria de los casos comprenden algtn tipo de acuerdo

comercial en cuanto al pago, a la hora del ofrecimiento del producto y/o servicio.

Esta fuente de financiamiento se puede aplicar en todas las etapas de vida de la
organizacion, ya que estd relacionada con la operatoria de la organizacion y no se puede
aplicar en la etapa de declinacion, ya que los proveedores necesitan garantias para extender
fechas de pago y una empresa en declinacion puede no cumplir con tales exigencias. Este
tipo de financiacion es utilizada tanto por PYMES como por empresas de mayor

envergadura.

El Crédito Bancario en Argentina

Al hablar del mercado bancario en Argentina, la gran mayoria de las personas comprende
rapidamente que el mismo se encuentra poco desarrollado y el nivel de otorgamiento de
préstamos al sector resulta muy limitado, tanto en comparacion con otros momentos

historicos como asi también comparandolo con los demas paises de la region y el mundo.

Kampel y Rojza (2004) sostienen que existe una division también entre bancos publicos y
privados donde los primeros muestran ser mas propensos a financiar pequefias empresas
con requisitos mas laxos tanto en el andlisis como en el seguimiento lo que provoca un
mayor riesgo de incobrabilidad. La banca ptblica muestra dos roles importantes, actuar por
un lado frente a las fallas de mercado y por otro estimular el desarrollo. Ambos tienen vital
incidencia sobre el desarrollo de las Pymes En el caso de las fallas de mercado son
producto de problemas como asimetria de informacion, el racionamiento del crédito y la
segmentacion de forma deficiente. Estas deficiencias tienden a potenciarse cuando existe
poca competencia y dan sustento al argumento de que la intervencién desde el sector
publico mediante instituciones financieras y regulaciones son positivas primeramente

cubriendo las fallas y luego estimulando el desarrollo.(pag 66-70)

LINEAS DE FINANCIAMIENTO ANO 2022



28

A continuacion, se exponen a partir de datos del sitio web del Banco de la Nacion

Argentina algunas lineas de financiamiento disponibles.

Linea de créditos a Pymes ‘‘Carlos Pellegrini’’ en pesos Reg. 700:

Dirigida a las Micro, Pequefia o Medianas Empresas en la concrecion de inversiones o
capital de trabajo que les permitird aumentar o mejorar la productividad. Inversiones -
condiciones generales. Usuarios: Micro, Pequefias y Medianas Empresas de todos los
sectores econdmicos. Destino: Con criterio amplio. Modalidad: En pesos. Monto méximo:
Sin limite reglamentario, surgird de la evaluacion individual de cada caso. Desembolsos:
Multiples, a criterio del Banco, siendo el plazo maximo entre el primer y el ultimo
desembolso de 18 meses. Proporcion del apoyo: Nuevas: 100%. Usadas: 70%.
Amortizacion: Sistema aleman con periodicidad mensual, trimestral o semestral, de
acuerdo con el flujo de fondos del solicitante. Plazos: Hasta 10 afos. Periodo de gracia:
Hasta 6 meses. Capital de trabajo - condiciones generales Usuarios: Micro, Pequeias y
Medianas Empresas de todos los sectores econdmicos. Destino: Incluye gastos de
evolucion. Modalidad: En pesos. Monto maximo: Sin limite reglamentario, surgira de la
evaluacion individual de cada caso. Desembolsos: Habra un inico desembolso. Proporcion
del apoyo: Hasta el 100%. Amortizacion: Sistema aleman con periodicidad mensual,
trimestral o semestral, de acuerdo al flujo de fondos del solicitante. Plazos: Hasta 3 afios.
Garantias: A satisfaccion del Banco. Comisiones y tasas: Podrads consultar el "Régimen de
Transparencia" elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina sobre la base de
la informacion proporcionada por los sujetos obligados a fin de comparar los costos,

caracteristicas y requisitos de los productos y servicios financieros.

Linea de créditos a Pymes ‘‘Carlos Pellegrini’’ en ddlares estadounidenses Reg. 700:
Dirigida a Micro, Pequefias o0 Medianas Empresas en la concrecion de inversiones o capital
de trabajo que te permitird aumentar o mejorar la productividad. Inversiones - condiciones
generales. Usuarios: Micro, Pequefias y Medianas Empresas de todos los sectores
economicos. Destino: Con criterio amplio. Modalidad: En dolares estadounidenses. Monto
maximo: Sin limite reglamentario, surgird de la evaluacion individual de cada caso.
Desembolsos: Multiples, a criterio del Banco, siendo el plazo méximo entre el primer y el
ultimo desembolso de 18 meses. Proporcion del apoyo: Nuevas: 100%. Usadas: 70%

Amortizacion: Sistema aleman con periodicidad mensual, trimestral o semestral, de
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acuerdo al flujo de fondos del solicitante. Plazos: Hasta 10 afios. Periodo de gracia: Hasta 6
meses. Capital de trabajo - condiciones generales. Usuarios: Micro, Pequefias y Medianas
Empresas de todos los sectores economicos. Destino: Incluye gastos de evolucion.
Modalidad: En doélares estadounidenses. Monto maximo: Sin limite reglamentario, surgira
de la evaluacion individual de cada caso. Desembolsos: Habrd un tnico desembolso.
Proporcion del apoyo: Hasta el 100%. Amortizacion: Sistema aleman con periodicidad
mensual, trimestral o semestral, de acuerdo al flujo de fondos del solicitante. Plazos: Hasta
1 afo. Garantias: A satisfaccion del Banco. Comisiones y tasas: Podras consultar el
"Régimen de Transparencia" elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina
sobre la base de la informacion proporcionada por los sujetos obligados a fin de comparar

los costos, caracteristicas y requisitos de los productos y servicios financieros.

Pymes manufactureras Reg. 700 12:

Usuarios: Personas humanas o juridicas que sean Micro, Pequefias y Medianas
Empresas de acuerdo con la Resolucion N°220/19 que se encuentren inscriptas en la
seccion C del Clasificador de Actividades Econdmicas (CLAE)* y cuenten con certificado
MiPyME. Destino: Financiacioén de proyectos de inversion para la adquisicion de bienes de
capital nacionales nuevos, excepto aquellos casos en que dicho bien no se produzca en el
pais. Monto méaximo: Hasta la suma de $ 50.000.000. Modalidad: En pesos. Plazo: Unico
de 36 meses. Desembolsos: Unico. Amortizacion: Sistema Aleman con periodicidad

mensual. Garantias: A satisfaccion del Banco. Tasa: Fija 42% TNA.

Financiamiento mediante politicas publicas

Otra fuente de financiamiento que puede considerar una PYME son los préstamos y
subsidios que suelen generar el sector publico para fomentar el desarrollo. El Estado
nacional dispuso en los ultimos afios una amplia variedad de instrumentos que permiten a
las empresas acceder a créditos blandos y aportes no reembolsables (ANR) para destinarlos
a inversion productiva, capital de trabajo, asistencia técnica, capacitaciones, apoyo a la
actividad emprendedora y al desarrollo regional para fortalecer las cadenas de valor, entre

otros aspectos.

Desde el sector publico, més precisamente desde la Secretaria de la Pequena y Mediana
Empresa y los Emprendedores (SEPYME) del Ministerio de Produccién de la Nacion se

promocionan varias lineas de créditos para PYMES. Estas lineas, cuentan con distintos



30

requisitos, variando los mismos segun sea el programa del que se trate.

Algunos ejemplos de estos programas que estuvieron vigentes en el ano 2022 pueden

observarse en la tabla “Programas de Apoyo a Pymes” que pretende mostrar un listado

meramente enunciativo y cuyo relevamiento fue realizado a partir de los sitios web de los

organismos publicos.

Programa

FONAPYME

PAC Empresas

Crédito Fiscal

Sistemas
Productivos
Locales

FONDEP

Tabla 1 Lineas de Financiamiento para Pymes

Objetivo
Créditos de mediano y
largo plazo para
proyectos de inversion a
una tasa de interés
menor a la del mercado.
Asistencia técnica para

servicios de consultoria

Mejorar la capacitacion

de Recursos Humanos
de las Pymes
Fortalecimiento de

grupos asociativos con
proyectos productivos

Linea de crédito del
BNA

con tasa

subsidiada  para la

transformacion digital.

Tipo

Crédito

ANR

ANR

ANR

Crédito

Aplicacion
Financiamiento para destinar a
construccion e instalaciones,
adquisicion de equipamiento,
materiales o insumos.
Proyecto de desarrollo
empresarial (PDE) para ejecutar
hasta en 12 meses. Se solicita el
reembolso del 80% de 1la
inversion en honorarios

Cursos de capacitacion para el

personal de las Pymes

Proyectos productivos

Proyectos de digitalizacion de

Pymes

Fuente: elaboracion propia en base a la pagina web del Ministerio de Produccion de la Naciéon

Créditos directos del FONDEP

Son créditos directos de hasta $30.000.000 para financiar proyectos de inversion. Dirigido

a empresas unipersonales, cooperativas, sociedades anonimas, SRL. y otras organizaciones
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(excepto aquellas inscriptas en la AFIP en el régimen del monotributo) que estén
certificadas como micro y pequefias y desarrollen proyectos de inversion productiva, con

un minimo de doce meses de ventas comprobables.

Se financia hasta el 80% del proyecto presentado mientras que el 20% restante quedara a

cargo de la empresa solicitante. Las empresas podran obtener como minimo $200.000.

Los créditos tendran una tasa fija del 33% nominal anual en pesos y contardn con un afio

de gracia con un plazo de pago de hasta siete afos (incluido el periodo de gracia).

Se destina un cupo del 20% para empresas lideradas o de propiedad de mujeres.

Crédito de la linea LIP para inversion productiva

Crédito dirigido para PYME que pertenecen al sector industrial, agroindustrial o de
servicios industriales, estas pueden acceder a un préstamo de hasta $70 millones para

financiar la inversion.

El crédito para financiar puede tener como destino: Adquisicion o leasing de bienes de
capital de produccion nacional, que podran tener hasta un 30% de componentes

importados.

La Asociacion de Industriales Metaltrgicos (ADIMRA) es la entidad de consulta de las
entidades financieras para definir la composicion de fabricacion nacional de los bienes de

capital a ser financiados.

Construccion o adecuacion de instalaciones, con un tope del 20% para capital de trabajo

asociado.

El monto total de la linea es de $20.000 millones. Monto maximo por crédito: $70
millones.
Plazo: hasta 60 meses, incluido el periodo de gracia. Gracia de capital: 6 meses.

La tasa es del 42% y esta bonificada por el FONDEP:
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Financiamiento del Banco BICE para inversion productiva

Crédito de hasta $75.000.000 para impulsar la reactivacion productiva de tu MiPyME.

El monto maximo es de $75.000.000.
El plazo de devolucion es de 7 afios, con un periodo de gracia de hasta 2 afos.

La tasa es de 33% fija los primeros 24 meses y después variable.

El monto total de la linea es de $9.500.000. El 15% de los créditos seran otorgados a

Pymes vitivinicolas y el 20% a empresas lideradas por mujeres.

LINEAS DE FINANCIAMIENTO VIGENTES A SEPTIEMBRE DE 2023

Crear Inversion Pyme Banco Nacion Argentina

Crédito de hasta $150 millones para tu Pyme industrial, agroindustrial o de servicios
industriales.

El monto por Pyme es de $1 millon a $150 millones. La tasa de interés cuenta con una
bonificacion del FONDEP de 27 puntos porcentuales. Los créditos pueden contar
con garantia del FOGAR. El plazo de devolucion es de 48 a 60 meses y hasta 6 meses de
gracia. Destinado a inversion productiva para la compra de bienes de capital y la
construccion de instalaciones necesarias para la produccion. Se admitird hasta un 20% del
monto del crédito otorgado para financiar capital de trabajo asociado a la inversion.

El monto total de la linea es de $ 100 mil millones.

Crédito del BICE a través de Crear Inversion Pyme
Crédito de hasta $450 millones para tu Pyme industrial, agroindustrial o de servicios

industriales

El monto maximo del crédito es de $450 millones. La tasa de interés es de 59% fija y
cuenta con una bonificacion del FONDEP de 15,5 puntos porcentuales. Los créditos
pueden contar con garantia del FOGAR. El plazo de devolucion es de 36, 48, 60 u 84

meses y hasta 24 meses de gracia.
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Destinado a inversion productiva para la compra de bienes de capital y la construccion de
instalaciones necesarias para la produccion. Se admitird hasta un 20% del monto del
crédito otorgado para financiar capital de trabajo asociado a la inversion. El monto total de

la linea es de $90 mil millones.

Crear Inversion Pyme Federal

Destinado a Pymes de Buenos Aires, Catamarca, Chaco, Chubut, Cérdoba, Corrientes,
Entre Rios, Formosa, Jujuy, La Pampa, La Rioja, Mendoza, Misiones, Neuquén, Rio
Negro, Salta, San Juan, San Luis, Santa Cruz, Santa Fe, Santiago del Estero, Tierra del

Fuego o Tucuman para acceder a un crédito de hasta $150 millones.

Las Pymes del sector industrial, agroindustrial y de servicios industriales de las provincias
mencionadas pueden obtener un crédito destinado a la compra de bienes de capital y obra

civil para inversion productiva.

El monto minimo es de $1 millon y el maximo de $150 millones. Bonificacion de hasta 40
puntos del FONDEP los primeros 36 meses y 5 puntos extra en 14 provincias. Luego

BADLAR del BCRA el resto del periodo.

El plazo de devolucién es de hasta 60 meses, con 6 meses de gracia. Cuenta con garantia
del FOGAR del 75% para micro empresas, 50% para pequefias empresas y 25% para
medianas empresas del tramo 1 y 2. La linea posee un cupo maximo de 20% a comercio y
turismo, y 20% para economias regionales. El monto total de la linea es de $45.000

millones.

Programa de Apoyo a la Competitividad (PAC) Pymes

Las microempresas, pequefias empresas y medianas tramo I pueden obtener un Aporte No
Reembolsable (ANR) para desarrollar un proyecto y mejorar la competitividad. La
modalidad de solicitud puede ser mediante un anticipo de hasta el 50% o con rendicion del
proyecto y posterior solicitud de reintegro por un porcentaje de la inversion. Se puede
solicitar un ANR de hasta $4.500.000 y si el proyecto busca alcanzar un alto grado de

innovacion en procesos, productos y comercializacion hasta $9.000.000.

El ANR aplica para las Micro y Pequefias hasta en un 70% y las Mediana Tramo I hasta un
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50%. El destino del financiamiento es para Adquisicion de bienes de capital relacionados
con la asistencia técnica con cobertura de hasta el 60% del monto de la adquisicion. Los
bienes adquiridos deben provenir de paises elegibles para el BID, en moneda nacional y
sin incluir el IVA. También se financian Gastos de legalizacion o certificacion que pueden
ser cubiertos en un 100%, con un monto maximo de $20.000. y finalmente los Gastos de
formulacion y acompafiamiento: pueden ser cubiertos en un 100% con un méaximo del 5%

del ANR aprobado y un tope de $150.000.

Hasta aqui se expusieron las fuentes de financiamiento de organismos y entidades

bancarias nacionales; seguidamente se detallaran las opciones provinciales

Fondo de Crédito Misiones (FCM)

Es un ente autarquico que trabaja a favor del desarrollo econémico y social de la
Provincia, a partir de la inclusidn financiera y el fomento productivo. En ese marco, ofrece
asistencia crediticia y acompafamiento técnico constante. El Fondo de Crédito Misiones
cuenta con un espacio de Asistencia Crediticia, de Asistencia Técnica y proximamente un
Espacio Emprendedor destinado a generar un punto de encuentro y fortalecer vinculos
entre los actores que forman parte de distintos sectores (instituciones, universidades,

incubadoras, empresas y emprendedores).

Dentro del Area de Asistencia Técnica, busca mejorar las capacidades de los
emprendedores en la gestion de sus negocios. Para ello brinda capacitaciones (a través de
cursos, charlas y talleres, apuntando al fortalecimiento y al desarrollo de las aptitudes y
capacidades técnicas de los emprendedores misioneros), tutorias (en cuanto a asesorias y
acompafiamiento en cuestiones relativas a la gestion del negocio) e “incubacion”
(destinado a aquellos emprendimientos que aiin no han comenzado a funcionar y necesitan
el acompanamiento de una institucion especializada en el disefio de planes de negocios —

incubadora-).
El Espacio de Asistencia Crediticia, por su parte, incluye varios programas y distintas
lineas de financiamiento para la economia misionera, de los cuales a continuacidon se

mencionan algunos.

Programa de Fomento y Crédito para el Desarrollo Municipal
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Tiene como objeto acompaiiar el desarrollo socioecondomico de los estados municipales de
la provincia de Misiones, fortaleciendo la gestion y promoviendo la consolidacion de los
entramados locales con inversion de impacto social.

Linea de Equipamiento Vial: estd destinado a los Municipios de la Provincia para la
adquisicion de maquinarias viales y camiones, exclusivamente (capital fijo).

Principales caracteristicas del financiamiento:

Inversion en capital fijo exclusivamente. Destino de la inversion: Adquisicion de
Magquinaria Vial. Se financiara entre un 80% y 90% del valor total segin la categoria del
Municipio. Monto: hasta $ 4.000.000 Tasa: 12% Plazos: hasta 15 meses y 24 meses (segin

la categoria del Municipio). Periodo de gracia: 3 meses. Amortizacion: Sistema Francés

Programa de Fortalecimiento a la Cadena de Valor Agropecuaria y Forestal

Estd en consonancia con los objetivos de autoabastecimiento y soberania alimentaria
propuestos por la provincia, por ello se torna de vital importancia potenciar la produccion
local a través de politicas crediticias y de asistencia técnica que doten al sector
agropecuario y forestal de la infraestructura y capacidades necesarias para llevar adelante

sus actividades.

Este programa estd dirigido a emprendimientos ganaderos, frutihorticolas o forestales
(unipersonales o asociativos) que posean proyectos productivos en funcionamiento en la

Provincia de Misiones.

Caracteristicas de los distintos tipos de financiamiento:
Tipo: Animal. Lineas:

Ganado vacuno: carnes y lacteos. Ganado pequefio: ovino, caprino y porcino.
Animales menores: avicultura, piscicultura, apicultura y cunicultura. Monto maximo:
$3.000.000 Tasas: 12% hasta $1.250.000 y 14% hasta $3.000.000 Plazos: hasta 5 afios
(con 9 meses de gracia). Periodicidad de pago: mensual. Amortizacion: Sistema Francés.

Garantia: Fianza — Real (prenda, hipoteca), Aval SGR.

Tipo: Vegetal. Lineas:

Horticola, fruticola. Forestal. Otros cultivos agricolas (yerba mate, té, etc.). Monto
maximo: $3.000.000 Tasas: 12% hasta $1.250.000 y 14% hasta $3.000.000 Plazos: hasta 5
afios (con 6 meses de gracia). Periodicidad de pago: mensual.

Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza — Real (prenda, hipoteca), Aval SGR.
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Capital de Trabajo

Monto maximo: $3.000.000 Tasa: 16% Plazos: hasta 2 afios (con 2 meses de gracia).
Periodicidad de Pagos: mensual. Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza — Real

(prenda, hipoteca) o Aval de SGR.

Servicios a la Produccion

Monto maximo: $2.000.000 Tasa: 12% hasta $850.000 y 14% hasta $2.000.000 Plazos:

hasta 5 afios (con 6 meses de gracia). Periodicidad de Pagos: mensual. Amortizacion:

Sistema Francés. Garantia: Fianza — Real (prenda, hipoteca), Aval de SGR.

Programa Economia del Comercio y la Industria

Linea Centros Comerciales, Culturales v Recreativos Urbanos (CCCRU):

Destinado a comerciantes vinculados con el municipio que pretendan potenciar la
actividad comercial, a partir de realizar mejoras urbanas y generar un espacio mas
atractivo para residentes y turistas, dotando de identidad y modernizacién a las

instalaciones.

Inversion en capital fijo:

Carteleria, marquesinas, fachada, vidriera, mobiliarios internos, mobiliarios externos (e;j.
restaurantes, bares), parklets. Monto: hasta $2.000.000 Tasas: 12% y 14% Plazo: hasta 60
meses (con 6 meses de gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real

(prenda, hipoteca), aval SGR.

Capital de Trabajo: hasta el 30% del monto total del crédito podrad destinarse al pago de

algunos gastos corrientes como: materia prima e insumos (ejemplo: rubro indumentario

para la compra de mercaderia en cambio de temporada).

Linea de Comercios Generales:

Para aquellas actividades de intermediacion en el intercambio de bienes en el mismo
estado en el que los adquirié (incluye clasificacion y fraccionamiento). Corresponde a

rubros como librerias, venta de repuestos o accesorios, venta de vestimenta, kioscos o
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almacenes entre otros.

Inversion en capital fijo:

Remodelacion, adecuacion, mantenimiento de infraestructura, compra de equipamientos.
Monto: hasta $2.000.000 Tasas: 12% y 14% Plazo: hasta 60 meses (con 6 meses de
gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real (prenda, hipoteca), aval

SGR.

Capital de Trabajo:

Compra de mercaderia, insumos, materias primas. Monto: hasta $2.000.000 Tasa: 16%
Plazo: hasta 24 meses (con hasta 3 meses de gracia). Amortizacion: Sistema Francés.

Garantia: Fianza, Real (prenda, hipoteca), aval SGR.

Linea Industrias (salvo agropecuarias y forestales):

Esta linea estd destinada a actividades de transformacion de insumos en productos
terminados, implementacion de nuevos procesos, 0 que impliquen innovacion o agregacion
de valor en productos o procesos existentes; todas estan directamente vinculadas con el
proceso productivo: Carpinterias, panaderias, elaboracion de bebidas, elaboracion de

medicamentos, fabricacion, etc.

Inversion en capital fijo:

Remodelacion, adecuacion, mantenimiento de infraestructura, compra de equipamientos.
Monto: hasta $3.000.000 Tasas: 12% y 14% Plazo: hasta 60 meses (con 6 meses de
gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real (prenda, hipoteca), aval

SGR.

Capital de Trabajo

Compra de insumos Monto: hasta $3.000.000 Tasa: 16% Plazo: hasta 24 meses (con hasta
3 meses de gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real (prenda,

hipoteca), aval SGR.

Programa Economia del Conocimiento

Linea Franquicias: dirigido a emprendimientos unipersonales y sociedades que deseen
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incorporar franquicias a la provincia de Misiones o transformar una marca misionera en

franquicia.

Inversién en capital fijo

Obra de adecuacion al inmueble de acuerdo con requerimientos de la marca, equipamiento
y mobiliario. Derecho de otorgamiento de franquicia, para poder adquirir la franquicia y
tener exclusividad territorial. Monto: hasta $3.000.000 para quienes hayan participado y
finalizado el “Programa de entrenamiento emprendedor basado en franquicias”. Para otros
solicitantes, el monto maximo es de $2.000.000. Tasas: 10%, 12% y 14% Plazo: hasta 60
meses (con 6 meses de gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real
(prenda, hipoteca), aval SGR.

Capital de Trabajo

Honorarios. Mercaderias e insumos. Inversion de entrada al inmueble (alquiler, depdsito
en garantia, sellados). Monto: hasta $3.000.000 para quienes hayan participado y
finalizado el “Programa de entrenamiento emprendedor basado en franquicias”. Para otros
solicitantes, el monto maximo es de $2.000.000. Tasa: 16% Plazo: hasta 24 meses (con
hasta 6 meses de gracia). Amortizacion: Sistema Francés. Garantia: Fianza, Real (prenda,

hipoteca), aval SGR.

Una vez mencionadas las distintas ofertas de programas publicos de financiamiento y
subsidios, se analizara, a continuacion, en qué medida son conocidas y utilizadas por los

titulares de las Pymes.

Un informe de la Fundacion Observatorio Pyme, sobre Pymes industriales da cuenta de
que solo el 50% de las PYMES tiene conocimiento de los programas publicos de
asistencia, pero Unicamente entre el 2% y el 4% han hecho uso de las lineas. De estas

empresas, entre el 50% y el 70% se declaran satisfechas con el financiamiento obtenido.
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Figura 1 Informe de la Fundacién Observatorio Pyme
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Fuente: Fundacidn Observatorio PyME.

Por el lado, de aquellas empresas que, teniendo conocimiento de los programas no los
utilizan, cabe mencionar a partir del mismo informe, que se debe en mayor medida, segun
propias manifestaciones de empresarios, a una incongruencia entre los temas que atienden
los programas publicos y las necesidades de las PYMES; a su vez aun cuando existe
coincidencia entre la oferta y demanda de programas publicos, la definicion de los
potenciales beneficiarios y el disefio de los mecanismos de acceso a estos instrumentos se

torna burocratico y desanima a las empresas mas pequefias.

REQUISITOS NO FORMALES PARA EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO

En las solicitudes de financiamiento ademas de los requisitos formales que solicitan las
distintas entidades por normas del BCRA, existen algunos requerimientos que obligan a
las Pymes a someterse a un andlisis de riesgo crediticio. En este punto las entidades
financieras tienen como propdsito evaluar la capacidad de repago de las obligaciones
financieras realizando un analisis cuantitativo y cualitativo de algunas variables que

pueden limitar la decision del crédito a otorgar.

Cabe destacar en este aspecto, que las entidades bancarias fundamentalmente se limitan a
aspectos meramente cuantitativos a partir de, por ejemplo, los distintos ratios e indicadores
que surgen de los estados contables de las Pymes; en cambio las Sociedades de Garantias

Reciprocas, combinan su andlisis con variables cuantitativas y cualitativas, ademas del
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Balance, y prestan atencion a la trayectoria de la empresa, producto/mercado, tipo de

proyecto, garantias, perfil crediticio y flujo de fondos.

Trayectoria de la Empresa: en este aspecto se evallian los antecedentes y resefia histdrica
de la misma, composicidon accionaria, modificaciones y vigencia actual de los precursores
iniciales. La administracion de la empresa y modelo de gestion. En este punto, en el
ambito de las Pymes, siempre estd presente el componente familiar, aquel que tiene un
importante peso en el ambito de la generacion familiar, que estd a cargo de la gestion y

conduccion de la empresa.

Producto/Mercado: en relacion a este item, el andlisis busca conocer el producto o servicio
que comercializa la empresa y ademas identificar consumidores actuales y potenciales,
segmentacion, posicionamiento de la marca, market share y potencialidad del mercado,

competencia, clientes, proveedores, marco legal, entre otros aspectos.

Tipo de proyecto: la tipologia del proyecto es un aspecto clave que observan los analistas

de las entidades a efectos de conocer la viabilidad del proyecto segln las caracteristicas del
producto y el mercado en el que opera la empresa. También vital importancia reviste en las
externalidades del proyecto el aspecto ambiental.

Garantias: es en este aspecto en el que, en ocasiones, se presenta la desestimacion del
empresario pyme para continuar con la solicitud del crédito en cuestion, muchas veces
porque realmente la pyme no dispone de la suficiente garantia para ofrecer a la entidad, ya
sea real, prendaria o hipotecaria, o sino porque usualmente el empresario se niega a la
presentacion de garantias por entender que la relacion costo beneficio no es la mas
propicia o simplemente por temor en términos de riesgos que conlleva la operacion de
crédito en cuanto a aspectos coyunturales, tipo de cambio, inestabilidad juridica u otros
similares. Las entidades buscan prestar a Pymes y empresarios que demuestren suficiente
solvencia patrimonial en términos de manifestaciones de bienes o declaraciones juradas de

bienes personales y de ganancias.

Perfil Crediticio: analisis que se centra principalmente en funcion del score y de

antecedentes negativos en el sistema financiero. Las entidades recurren a informes de
sistema de antecedentes comerciales de proveedores como Nosis o Veraz para conocer

ademas del score otros aspectos que refieren a su comportamiento con respecto a
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obligaciones fiscales, laborales y previsionales; ademés del endeudamiento, compromisos

mensuales y productos bancarios que mantiene con las entidades bancarias.

Relacién de reciprocidad con las entidades bancarias: este aspecto esta relacionado con la

reciprocidad de la pyme con el banco en términos de antigiiedad de la relacion comercial,
cantidad de productos bancarios con los que opera; por ejemplo, si la pyme ofrece la
nomina de su personal para el pago de sueldos con la entidad, y también se presta atencion

al vinculo con otras entidades de la plaza local.

Flujo de Fondos: en este punto el analista pone énfasis en las proyecciones de ingresos y

egresos de la pyme en términos de su capacidad futura de generar rentabilidad en un
horizonte de tiempo, por lo general de 5 afios. El andlisis contempla la rentabilidad de la
situacion con y sin proyecto, rentabilidad de los accionistas y rentabilidad del proyecto con
financiamiento externo. Ademas, se somete el flujo de fondos a un analisis de sensibilidad

con modificaciones de algunas variables.

Decision final: luego de la evaluacion de los distintos puntos sefialados, el analista de
crédito elabora su informe y lo expone en un comité para la aprobacion, modificacion o
rechazo. En este momento se procede a formalizar la operacion instrumentado las
caracteristicas de la linea, modalidad de pago, plazos, sistema de amortizacion y

formalizacion de las garantias.

A modo de cierre de este capitulo cabe mencionar lo siguiente:

Las alternativas expuestas precedentemente siempre presentan alguna dificultad o
inconveniente para aplicarlas al sector salud y por ello, en el capitulo 3, se presenta otra
opcion tal vez no tan conocida en el mercado de las Pymes que es la Sociedad de Garantias

Reciprocas.

Ademas, no todas las lineas son suficientes en términos de requisitos para que puedan

aplicar solicitudes las empresas de salud.

Asimismo, el encuadramiento de las actividades elegibles, por lo general comercio y salud,

habitualmente son excluidas.
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En el ambito provincial y desde la experiencia profesional del tesista, como consultor
asistiendo a las Pymes locales en las busquedas de financiamiento, empiricamente puedo
expresar que de unas 50 presentaciones de legajos a entidades tanto nacionales como
provinciales el 94% monetiz6 sus créditos o subsidios. El 6% restante no monetizé debido
principalmente a la falta de garantias o por alto endeudamiento en el sistema financiero lo

que perjudica la relacion cuota- ingresos.

En relacion al sector de las Pymes que se asistieron en la consultoria, cabe destacar que el
80% corresponde a Servicios, Comerciales y Agropecuarias, mientras que el 20% restante
pertenece al sector salud, particularmente relacionadas con: Diagndstico por imagenes,
Sanatorios, Laboratorios de andlisis clinicos, Emergencias médicas y Servicios de

Oftalmologia.

En relacion al desconocimiento de las lineas de financiamiento cabe mencionar que, en
general, en los empresarios Pymes de Misiones existe un alto desconocimiento tanto de la
existencia de las lineas como también de las caracteristicas y alcance. Aunque se nota un
conocimiento mas cercano en aquellos empresarios que estan nucleados en alguna Camara
o Institucion del sector de actividad al que pertenecen.

En cuanto a los requisitos no formales, es oportuno mencionar que justamente las
empresas de Salud cuentan con la mayoria de los requisitos debido a que se trata de
empresas con trayectoria y reconocimiento en el mercado, que disponen de recursos
economicos y financieros suficientes, cuentan con buenos perfiles crediticios tanto en
términos de score como también en cumplimiento de sus obligaciones fiscales y

financieras.

Es justamente en el item garantias en donde este tipo de empresas encuentra su mayor
dificultad, ya que, si bien patrimonialmente cuentan con los bienes suficientes para ofrecer

en garantias, es la misma actividad de salud que las limita al ofrecimiento de las garantias.
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CAPITULO 2: MARCO CONCEPTUAL

Se abordard aqui una serie de conceptos clave, articulados entre si de acuerdo con los
objetivos del trabajo y el enfoque dado al mismo, pero teniendo en cuenta, ademas, que
cada uno de ellos registra una especificidad propia y un desarrollo tedrico que

sistematizaremos a continuacion.

CONCEPTO GENERAL DE EMPRESA

Es probable que cualquier ciudadano de un pais con economia de mercado, hoy en
dia, comprenda en un sentido muy amplio el concepto de empresa, tanto su significado
como su funcidén dentro del sistema econdmico. Tal vez si se le exigen ciertas precisiones
surjan algunos problemas de definicion o cierta confusiéon con otros conceptos o
instituciones econdémicas. Es que dar una definicion rigurosa y completa de cualquier
concepto no es tarea sencilla, méas atin cuando el objeto a definir es una realidad compleja
como lo es la empresa, donde se combinan aspectos de diversa indole: econdmicos,
tecnologicos, juridicos, sociales, psicoldgicos, humanos, entre otros; y ademas, constituye
una realidad dindmica, viva, sometida a permanentes cambios que se rigen por leyes

generales en determinadas ocasiones o por reglas muy concretas y especificas, en otras.

Se pueden sefalar diferentes dimensiones de abordaje que ofreceran determinados
conceptos de empresa, aunque es probable que muestren solo uno de los aspectos que
caracterizan a la misma. Por caso, una dimension funcional representa la justificacion del
papel que la empresa juega en la economia de mercado. La dimension técnico-economica
se concentra en el proceso de transformacion productiva, explicada por unas funciones de
produccion y de costo. La dimension economico-financiera acerca la empresa a una
concepcion caracteristica del capitalismo financiero, es decir, como unidad creadora de
valor (de riqueza) y, en consecuencia, de movimientos de capital (de dinero) a través del
mercado en general y, en particular, de los propios mercados financieros. La dimension
Jjuridico-mercantil parte de la consideracion de la empresa dotada con personalidad
juridica para contratar como sociedad mercantil con otros agentes y propietarios de
factores economicos. La dimension social, esta asociada a las relaciones existentes entre
un grupo de seres humanos. No obstante, la empresa es un fendmeno eminentemente
econdmico y por tanto, es en la Economia donde debemos buscar las propiedades que la

caracterizan. Para Besil (2001) la empresa es un sujeto econdmico en la que es posible
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distinguir y diferenciar, desde wuna perspectiva microeconémica los siguientes
componentes: Unidades de consumo: consumidor. Familias. Unidades de produccion:

empresas. Entidades publicas: Estado. (p.36)

De lo dicho hasta aqui, pareciera que la empresa solo produce, es decir, se ocupa de
generar bienes. Sin embargo, también tiene la tarea de intermediar, distribuir y
comercializar esos bienes; en otras palabras, su papel fundamental estd dado tanto en la
creacion como en el acercamiento de dichos bienes al consumidor, siempre teniendo en
cuenta, desde una perspectiva econdomica, que “producir” es crear utilidades, no solo

fabricar productos.

Para Andrade Espinoza (2006) la empresa es: “aquella entidad formada con un capital
social y que aparte del propio trabajo de su promotor, puede contratar a un cierto numero
de trabajadores. Su proposito lucrativo se traduce en actividades industriales y mercantiles

o la prestacion de servicios.” (p.42)

A su vez, Thompson (2006) sostiene que "la empresa es una entidad conformada
basicamente por personas, aspiraciones, realizaciones, bienes materiales y capacidades
técnicas y financieras; todo lo cual le permite dedicarse a la produccion y transformacion
de productos y/o la prestacion de servicios para satisfacer necesidades y deseos existentes
en la sociedad, con la finalidad de obtener una utilidad o beneficio.” (p. 22). Aparece aqui
la cuestion de la ganancia o rentabilidad como otro elemento, muchas veces discutido, que

conforma a la empresa.

Sin embargo, para Drucker (1973) “la ganancia no es una variable explicativa, una causa o
justificaciéon que defina a una empresa, a lo sumo es tan solo prueba de su validez” (p.
120). Dicho autor encuentra como funcidon distintiva y original de toda empresa la
comercializacion y lo explica en los siguientes términos: “Una empresa se distingue de
todas las restantes organizaciones humanas por el hecho de que comercializa un producto
o servicio. No es lo que hace la Iglesia o el Ejército, la Escuela o el Estado. Cualquier
organizacion que se realiza mediante la comercializacion de un producto o servicio,
configura una empresa. Cualquier organizacion en la cual la comercializacion falta o es un

elemento incidental no constituye una empresa (...)". (p. 132).
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A decir verdad, cualquier empresa aspira a la obtencion de una utilidad suficiente para
cubrir los posibles riesgos de la actividad econdmica y de esa manera evitar pérdidas; lo

que no implica derivar que la rentabilidad sea su elemento distintivo.

En el intento por definir empresa de un modo dindmico, Vitolo (1998) la incluye dentro
del género de las organizaciones, en una teoria moderna que considera a la organizacion
como un “ente social identificable que persigue objetivos multiples a través de las
actividades y relaciones coordinadas entre objetos y personas.” (p. 27 ). Es decir,
organizacion es el género del cual se derivan varias especies; por ejemplo, organizaciones
gubernamentales, no gubernamentales (no lucrativas) y privadas (lucrativas). Toda
organizacion tiene objetivos, personas, objetos, y establece un sistema formal de

estructuracion que asegure coordinacion y estabilidad para el logro de los mismos.

Nuevamente la propuesta de Drucker (2008) resulta innovadora en este sentido; “La
organizacion (...) no es una simple maquina (...). No tiene Unicamente una dimension
econdmica, definida por los resultados de mercado. La organizacion, por encima de todo,
es un ente social. Es un grupo de personas. Su objetivo (...) tiene que ser que los puntos
fuertes de las personas sean eficaces y sus debilidades irrelevantes (...) es lo Uinico que se
puede lograr mediante las organizaciones, la Unica razén por la que existen las

organizaciones y por la que es necesario que existan”. (pp.7-14).

Drucker es el gran teorico de la gestion empresarial, desarrolld temas como:
descentralizacion y delegacion de poder a los empleados, direccion por objetivos,
aplicacion de la administracion a esferas de la vida social distintas de la puramente
corporativas, énfasis en los aspectos éticos dentro de las corporaciones, enfoque en las
personas como un recurso y no como un costo dentro de la empresa. Todas innovaciones

propias de empresas modernas.

Sostenia también que en el mundo empresarial, como en el ambito privado, las mayores
posibilidades de triunfo corresponden a aquellos con alta capacidad de adaptacién a los
cambios; éste es el motor que posibilita tomar decisiones, aprovechar las oportunidades o
hacer frente a las amenazas que se estén dando, producto de los movimientos del mercado.
El empresario debe mantenerse alerta a los cambios que se producen, dentro y fuera de la

empresa. Observar el entorno, vigilar siempre lo que esta sucediendo con la tecnologia y la
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competencia: esto le permitird reaccionar a tiempo para no verse desbordado en su
actividad.

Para Drucker (2002), la actitud debe ser la de “abandonar lo de ayer, en vez de
defenderlo”. (p.32). Mensaje para empresarios aferrados a formulas que, en el pasado, les
proporcionaron ventajas competitivas y los mantuvieron en las primeras filas exitosas

durante un tiempo.

El tema de la innovacion es otro aporte significativo de dicho autor por cuanto considera
que se trata de uno de los objetivos relevantes en cualquier organizacion; segin su
pensamiento es lo que define al verdadero empresario del que no lo es. Aunque no siempre
asocio la innovacion a la produccion de “cosas” ya que para €1, eso era constrefiir a limites
reducidos este gran concepto. Recalcd en muchos de sus trabajos que la innovacion es un
asunto de disciplina sistematica, organizada y rigurosa. El logro de una actitud, mas que de

una actividad. (pp.40-42)

En esta misma direccién se puede mencionar a Philip Kotler (2003- 2011), creador del
marketing moderno por sus estudios y por el desarrollo de técnicas fundamentales para
esta disciplina. Para ¢l, la innovacion, la distribucién y la promocion de los productos es
lo que hace posible analizar y predecir el funcionamiento econémico de una empresa. La
innovacion es el punto clave; si una empresa se vuelve obsoleta, fracasa. Es necesario
reinventarse constantemente y asi lo expresa: “Me maravillan las empresas que han
aprendido a hacer de lainnovaciénuna rutina, porque estan permanentemente

construyendo el futuro.” (p. 125)

Como se puede observar habrd multiples formas de aproximarse al concepto de empresa
dependiendo de la finalidad de la busqueda, de los componentes o de las actividades que
realiza. En el primer caso, cabe hablar de la empresa en funcion de la disciplina
(Economia, Derecho, Psicologia, Sociologia, Administracion, etc.) que hard un recorte
propio del concepto. En el segundo caso, los elementos que se dan cita en una empresa
(mano de obra, materiales, maquinaria, direccion, etc.) propician una descripcion de la
misma. En el tercero, se define en funcién de lo que hace y a los procesos que determinan

sus contenidos.
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Finalmente, una empresa estd conformada por elementos tangibles (humanos, bienes
materiales, capacidad financiera y de produccion, transformacion y/o prestacion de
servicios) e intangibles (aspiraciones, realizaciones y capacidad técnica), cuya finalidad es
la satisfaccion de las necesidades y deseos de su mercado meta para la obtencién de una

utilidad o beneficio.

Desde el punto de vista financiero, la empresa también se define como una sucesion en el
tiempo de proyectos de inversion y financiacion. Esto implica que la funcion financiera
tendra un doble aspecto; por una parte, debe tratar de gestionar la estructura econdmica,

mientras que, por otra, no puede olvidarse de la financiera.

Para llevar a cabo su actividad necesita realizar ciertas inversiones en bienes de equipo,
naves industriales, activos circulantes y otros que no pueden adquirirse si no se dispone de
los recursos financieros suficientes. Como consecuencia de dicha actividad la empresa
obtendra un beneficio y por tanto, podra continuar con su actividad y crecer, pero para ello
es necesario que la rentabilidad de la inversion sea superior al coste de los recursos
financieros utilizados. La inversion y la financiacion no se pueden estudiar por separado.

Ambas tienen como proposito activar las ganancias de una empresa.

PYMES

Las pequeiias y medianas empresas (Pymes) tienen caracteristicas distintivas e intereses
especificos, ademas de dimensiones con ciertos limites ocupacionales y financieros que las
diferencian de las grandes empresas del pais en particular y del mundo en general.

Nacen de emprendimientos que, en un periodo inicial requieren de tutelaje y fortificacion.

En este sentido, el Estado juega un rol importante facilitando su crecimiento y desarrollo a
través de herramientas de apalancamiento y politicas de apoyo necesarias para construir
empresas mas competitivas, mas innovadoras y mas comprometidas con el desarrollo
regional y su sociedad. Se puede sefalar como denominador comiin o motor de inicio la
capacidad de una persona emprendedora, que en pos de realizar su idea busca y organiza
recursos para desarrollarla; invierte sus fuerzas, sus conocimientos, sus contactos y sus
finanzas. Ser emprendedor exige tener la capacidad de tomar decisiones y resolver de

forma efectiva las situaciones dificiles e inesperadas.
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Es crear y construir algo de valor a partir de practicamente nada; es una forma de pensar y
actuar basada en la busqueda de la oportunidad, con un enfoque holistico y un liderazgo
equilibrado.

Definida la idea del proyecto, le sucede la busqueda del equipo de trabajo més idoneo y
del capital necesario para realizarlo. Se comienza con aportes propios, subsidios,
inversores que quieran participar del proyecto, ayudas familiares que creen en la idea de

negocio y apoyan econdmicamente en sus primeras fases.

Aqui es donde toman relevancia las instituciones que contribuyen a la formacion de
Pymes: los organismos publicos, nacionales, provinciales y municipales; las
organizaciones sin fines de lucro; los centros de desarrollo o instituciones pertenecientes a
Universidades publicas o privadas; las consultoras privadas, entre otros. Todos ellos
generan un espacio de interaccion en donde las ideas se unen con los capitales y los
emprendedores con los inversores. Un mismo proyecto puede ser financiado por uno o
varios inversores y programas, reduciendo asi el riesgo de todos aquellos que han
participado (incluyendo a familiares y amigos). Se suman también formas de financiacion
como los capitales de riesgo, los préstamos bancarios y lineas de crédito, los socios con

capital, entre otros.

Marcelo Di Ciano (2016) en su andlisis sobre las Pymes, destaca dos formas de nacimiento
o surgimiento de las mismas. Por un lado, aquellas que se originan como empresas
propiamente dichas en las que se distingue una estructura y una organizacion, donde hay
una gestion empresarial (propietario de la firma) y un trabajo remunerado. En su gran
mayoria son de capital intensivo y se han desarrollado dentro del sector formal de la

economia. (p.3)

Por otro lado, estan las Pymes que tuvieron un origen familiar y se caracterizan porque
solo se preocuparon por su propia supervivencia, sin prestar demasiada atencion a
cuestiones tales como el costo de oportunidad de capital o la inversion que permite el

crecimiento. (p.4)

Dicho autor también sefiala que en su evolucion historica y en nuestro pais, es un sector

que ha tenido una serie de etapas bien marcadas, a saber:
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Surgimiento. Industrializacion por importaciones

Ubica esta etapa en los afios 50 y 60 cuando en la economia argentina, las Pymes en
general y las dedicadas al sector industrial en particular, adquirieron importancia con la
vigencia del modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones (ISI).

En este contexto el pais se encontraba en pleno desarrollo industrial. El estado tenia un rol
activo, con expansion de actividades y administracion de cuotas de importacion en el
marco de una economia semicerrada; ademas financiaba actividades a través del Banco de
Industria y el Banco Central para promover y apoyar nuevos emprendimientos. Los niveles
de crecimiento y de generacion de empleo se habian incrementado significativamente;
también con el aporte y la participacion de las subsidiarias de Empresas Transnacionales
(ET). En este proceso se observa un moderado equilibrio laboral, con bajos niveles de
desempleo, la red de trabajo informal no se habia extendido como en otros paises de
Latinoamérica; es mas, las condiciones laborales propiciaron un flujo inmigratorio de

paises linderos que sirvio para completar el trabajo no calificado en época de expansion.

Los sindicatos tuvieron un rol clave en este sentido. Habia una mejor distribucion del
ingreso y un bajo indice de pobreza y marginalidad; el sector industrial jugd un importante
papel en la movilidad social, en la creacion de trabajo y en el acceso a nuevas
oportunidades. El modelo ISI creé un gran dinamismo social y econémico que le permitio
a las Pymes alcanzar importantes logros en ese contexto de aprendizaje. Sin embargo,
algunas limitaciones en materia de equipamiento, organizacidon, capacitacion o
informacion, fueron afectando, gradualmente, tanto la productividad como la calidad de las

empresas y alejandolas de los niveles internacionales. (pp.4-5)

Declinacion El autor ubica este proceso en las décadas del 70 y "80 marcadas por
inestables condiciones econdmicas y de desarrollo en nuestro pais que se sumaron a las
limitaciones que venian soportando las Pymes. Entre 1976 y 1983 hubo una importante
caida del salario real, del rendimiento del mercado laboral, deterioro en las condiciones de
trabajo y aumento de la jornada laboral. Sostiene Di Ciano: “las transformaciones mas
significativas de la estructura econdmica y social, que tuvieron importantes consecuencias

en el futuro, fueron las que se produjeron en el sector industrial.” (p.5)
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Resurgimiento En este aspecto, el autor sefala que desde 1999 se vienen sucediendo
cambios en lo que a disponibilidad de financiamiento externo y cierta estabilidad
econdmica interna se refiere, indicadores del comienzo de una nueva etapa para las Pymes,
no exentas de obstaculos alin por superar. A partir de la flotaciéon cambiaria que devino en
un cambio en los precios relativos, se propicid el retorno de la rentabilidad al sector
industrial y una mejora de la competitividad de los bienes transables, aquellos capaces de
ser comercializados internacionalmente. En esta direccion, el desempefio del sector
industrial fue determinante en la recuperacion del nivel agregado de actividad e incluso

evidencio las tasas de crecimiento mas elevadas de la ultima década. (pp.5-6)

El rol de las Pymes en la economia actual

Las Pymes tienen particular importancia para las economias nacionales, no solo por sus
aportaciones a la produccion y distribucion de bienes y servicios, sino por el gran potencial
de generacion de empleos. Representan un excelente medio para impulsar el desarrollo

econodmico y una mejor distribucion de la riqueza.

Para la economia de un pais significan: valor agregado, aportaciones fiscales,
fortalecimiento del mercado interno, cadenas de valor que enhebran desde el insumo mas
basico hasta el bien o servicio que finalmente se consume y que, en la mayor parte de los
casos, estan destinados a los mercados locales (bienes de consumo); ademas, facilitan el
desarrollo regional al ubicarse en diversas areas geograficas y promover un equilibrio

geografico y productivo.

El rumbo de la actual economia mundial marca una tendencia hacia la internacionalizacién
de los negocios y de los mercados, la liberalizacion del comercio y el intercambio entre
grandes bloques economicos regionales. Es un contexto favorable para el sector pyme ya
que las nuevas reglas de juego en la economia requieren de una especializacion flexible
para responder a esos cambios en el mercado internacional y adaptarse a los tipos de
bienes que deben producirse, a la cantidad y calidad de mano de obra, a los insumos

necesarios y hasta los replanteos que deben hacerse en el proceso productivo.

En esta direccion, las Pymes encuentran su razén de ser ya que una de sus caracteristicas

es la flexibilidad para adaptarse a los cambios tecnologicos, a los ciclos econdmicos y a los
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vaivenes del mercado, con una dindmica de entrada y salida de los mismos que las
mantiene en un entorno de constante competencia. Son generadoras de empleo genuino y
con ello representan un importante factor de politica de distribucion de ingresos a las
distintas capas sociales (medias y bajas) con lo cual favorecen el desarrollo econémico de

toda una nacion.

Marcelo Di Ciano (2016-17) argumenta en esta linea de pensamiento: “Los paises con un
solido entramado de empresas pequefias tienen mayor capacidad para avenirse a los
cambios del entorno, es por esto que en los Ultimos tiempos crecieron mas que las grandes
empresas. Las empresas grandes aportan a la sociedad a partir de su evolucion tecnologica,
pero esta reemplaza mano de obra y materias primas criticas. La destruccion paulatina de
empleo por parte de las grandes corporaciones es el producto de la logica competitiva que
estas empresas manejan. La subsistencia de la gran empresa, entonces, depende de la
incorporacion de tecnologia.” “Por esto, algunos promueven la existencia paralela de una
logica complementaria: la que sustentan las micro, pequenas y medianas empresas y que

hacen que la mayor parte de la poblacion tenga empleo.” (pp.6-7)

En Argentina, las Pymes explican el 78% del empleo, el 67% del valor agregado y el 40%
de PBI; no se trata de un fendmeno meramente nacional ya que se registra también en
otros paises desarrollados como Alemania (66% del empleo y 35% del PBI), Italia (49% y
41% respectivamente) y en Estados Unidos (54% y 48%).

Sin embargo, tienen algunas dificultades en virtud de su tamafio (Reyes, 2007) como ser:
cierto acceso restringido a las fuentes de financiamiento; bajos niveles de capacitacion de
sus recursos humanos; algunas limitaciones en cuanto a innovacion y desarrollo
tecnoldgico; escasa penetracion en mercados internacionales; dificultades en su capacidad

de asociacion y administracion.

De hecho, el acceso al financiamiento ha sido identificado como uno de los mas
significativos retos para su supervivencia y crecimiento, incluyendo a las mas innovadoras.
En contraste, las grandes empresas tienen mayor facilidad para obtener financiamiento a
través de medios tradicionales debido a que cuentan con mejores planes de negocios, mas

informacion financiera confiable y mayores activos.
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Otra dificultad que se suma a las Pymes es el salto a los mercados internacionales ya que
no siempre es factible llevarlo a cabo con el éxito esperado. En general, no depende de la
voluntad del empresario de apostar por su empresa, sino también de las decisiones
politicas que toman los gobiernos de turno para incentivar y desarrollar las diferentes
cadenas de valor; es decir, depende en muchos casos de los ciclos econémicos y de las
variables de competitividad que se implementen. Si un pais apuesta al verdadero
desarrollo productivo y con €l al nacimiento y crecimiento de nuevas empresas, lo hace en
consonancia con las estructuras de las cadenas de valor y del concepto de primarizacion
iide la economia para agregar valor a las materias primas y luego exportarlas a otros paises.
Con este proposito, la Secretaria de pequefias y medianas empresas (Sepyme)™ se ha
convertido en la principal herramienta estatal para dar apoyo a las Pymes y posibilitar su
crecimiento y desarrollo. Seglin sus propias palabras, trabaja para “brindar soluciones a los

problemas de las Pymes con el desarrollo de programas eficientes, de simple

implementacion, que las ayuden a superar obstaculos y consolidarse.” (p 9 ).

Su actividad comprende 4 ejes tematicos relevantes:

Capacitacion. Es la respuesta a la necesidad que tienen las Pymes de contar con personal
calificado, motivado y productivo. Beneficia tanto a la empresa como a su personal porque
incrementa la productividad y simplifica la solucion de problemas; ademas, minimiza el
temor a la incompetencia y propicia una mejor percepcion del futuro, fundamentada en el
conocimiento. Por otro lado, mejora la relacion jefe — empleado al reducir tensiones y

conflictos.

Asistencia técnica. Es necesaria para fomentar la competitividad e implica transferencia
de conocimientos especializados por parte de profesionales y consultoras en general, con
experiencia en el funcionamiento de las empresas. Cuanto mas conozcan las necesidades y
expectativas de su mercado potencial (interno o externo), adopten su oferta a ellas,
produzcan bienes y servicios en forma eficiente, y comuniquen sus beneficios diferenciales

de manera inteligente, mayor sera su beneficio competitivo.

Emprendedorismo. Se trata de un beneficio para Pymes con menos de dos afios de
antigiiedad o emprendedores con proyectos proximos a iniciarse. En ese sentido propician
la presentacion, justificacion y el detalle de las actividades a realizar para obtener un

monto o porcentaje del capital invertido y poder comenzar con el desarrollo del mismo.
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Financiamiento. Responde a dos tipos de necesidades: a) de financiamiento directo, para
ello contiene un programa que involucra a entidades bancarias, con bonificaciones de tasas
y un programa que otorga créditos utilizando fondos publicos; b) de garantia, son las
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) creadas para hacer frente a los problemas de
financiamiento de las Pymes. Estan integradas por empresas grandes y pequefias. Las
grandes aportan dinero al fondo de riesgo de las SGR adquiriendo un beneficio fiscal por
el mismo monto. Las pequefias acceden a esas garantias que respaldan los créditos
otorgados por los bancos.

La Argentina se ha caracterizado por tener una tasa alta de actividad emprendedora pero
también se sabe que dicha actividad es muy dependiente del contexto econdmico y cuanto
inciden los problemas que frecuentemente plantea la coyuntura en la sustentabilidad de las
Pymes: inflacion, presion salarial, tipo de cambio, dificultades en el comercio exterior,
falta de financiamiento; todo ello en detrimento de la cantidad y calidad de los

emprendimientos. (Di Ciano, pp.10-16)

FINANZAS

Finanzas es el area de la economia que analiza el funcionamiento de los mercados de
dinero y capitales, las instituciones que operan en ellos, las politicas de captacion de
recursos, el valor del dinero en el tiempo y el coste del capital. Cada vez que un
empresario esta evaluando la factibilidad de una decision y el riesgo que implica tomarla,
esta tratando con principios financieros. Una decision implica la eleccion de un curso de
accion entre dos o mas posibilidades. En finanzas, las principales decisiones de todo
empresario son: inversiéon (composicion de activos, circulantes e inmovilizados,
oportunidades del mercado, productos a operar, tecnologia, riesgos); financiamiento
(recursos propios y de terceros, fondos necesarios, fuentes de fondos, plazos, costos,
riesgos) y distribucion de dividendos (destino de los retornos generados a través de las

decisiones de inversion y financiamiento).

Las finanzas y la contabilidad son la base y el sostén de una empresa, y también de cada
persona en su devenir social; como dice (Agiliero, 2015) todos tenemos experiencia
financiera (y contable), y esto es asi desde el momento en que vivimos en sociedades con
economias que utilizan el dinero como medio de pago, entre otras funciones. Es cierto que

esta experiencia humana se plasma en las diversas formas de relaciones sociales que a lo
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largo de la historia han construido los sujetos: familias, clubes, comisiones barriales,
sindicatos, cooperativas, fundaciones, iglesias, partidos politicos, también en los
gobiernos, en los mercados financieros, en las organizaciones trasnacionales y en los

organismos internacionales.

No obstante, siguiendo la postura de dicho autor, es claro que el proceso de globalizacion
econdmica, financiera y tecnoldgica iniciado a partir de la segunda guerra mundial,
produjo un renovado interés por las finanzas que no existia hasta ese entonces en el
mundo. Al consolidarse el surgimiento de grandes corporaciones internacionales, de la
banca mundial, de la informatica y de las telecomunicaciones, se produce un notable
desarrollo de los mercados financieros internacionales y una mundializacion del sistema
capitalista. La globalizaciéon econdmica, financiera y tecnologica produce una serie de
fendomenos en los que el factor financiero tiene gran impacto para la toma de decisiones,

tanto publicas como privadas, a nivel economico, politico y social.

Tanto es asi que, segin el area de especializacion dentro de las finanzas, se puede hablar

de: finanzas publicas, finanzas empresariales y finanzas personales.

Finanzas publicas

Constituyen la actividad economica del sector publico, con su particular y caracteristica
estructura que convive con la economia de mercado, de la cual obtiene los recursos y a la
cual le presta un marco de accion.

Comprende los bienes, las rentas y las deudas que forman el activo y el pasivo de la
Nacién y todos los demds bienes y rentas cuya administracion corresponde al Poder
Nacional a través de las distintas instituciones creadas por el estado para tal fin. El Estado
para poder realizar sus funciones y afrontar sus necesidades publicas, debe contar con
recursos y los mismos se obtienen a través de los diferentes procedimientos legalmente
estatuidos y preceptuados en principios legales constitucionales; hace uso de los recursos
necesarios provenientes de su gestion politica para desarrollar actividades financieras a
través de la explotacion y distribucion de las riquezas y asi satisfacer las necesidades

publicas (individuales y colectivas).

Finanzas empresariales
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Son aquellas que se centran en las decisiones monetarias o de inversion que toman las
empresas (identificacion de oportunidades de inversion y andlisis de su viabilidad
econdmica, habitualmente, en términos de rentabilidad) y en las herramientas y analisis
que se utilizan para tomar esas decisiones.

El objetivo fundamental de las finanzas empresariales es maximizar el valor de la empresa
para sus accionistas y garantizar que se puedan atender todos los compromisos monetarios

de la empresa.

Finanzas personales

Son las relacionadas con la capacidad de generar ahorro por parte de las personas, asi
como de obtener recursos financieros adicionales procedentes, por ejemplo, de las
entidades financieras para poder cubrir sus necesidades de inversion. Ademads, también
engloban las decisiones de inversion de los excedentes de recursos financieros disponibles.
Es interesante destacar, junto con Agiiero (2015), la postulacion del campo disciplinar de
las finanzas como ciencia social, situada en un determinado contexto histérico, politico e
ideologico, y esto es asi para entender su anclaje concreto en los devenires cambiantes del
mundo, en el relativismo de los tiempos, propio de la racionalidad humana en general y de

la racionalidad financiera en particular.

CONCEPTOS CLAVES EN EL ANALISIS FINANCIERO

La inversion representa la operacion financiera arriesgada por excelencia, por ello, las
expectativas juegan un papel preponderante en el horizonte temporal; es aquello que se
espera ocurra en el futuro y en relacion con la decision de inversion: cudnto se espera para
actuar, qué se espera a corto, mediano y largo plazo, cudndo se espera obtener ganancias, y

hasta cuando se esperan obtener tales ganancias.

Asi mismo, crear expectativas favorables en una empresa significa crear valor; a través de
una politica eficaz de comunicacion, los miembros de una organizacion esperan que las
ideas, los proyectos y los logros generen valor para ellos al interior de su propia esfera
laboral. También crear valor es aumentar el atractivo o el interés que tiene para el mercado
o para la sociedad. Si se trata de un proyecto de inversion, significa obtener con el mismo
un valor presente neto positivo o una tasa de rendimiento superior a la tasa de costo de los
fondos invertidos en el proyecto. Juan Agiiero (2015) sostiene que “la creacion de valor es

un proceso continuo e iterativo de informacidn, andlisis, diagnostico, planeamiento,
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gestion y evaluacion (...) que exige un esfuerzo sostenido, sistematico y organizado, todos

los dias, pensando en el mediano y largo plazo con una vision estratégica”. (pp.36-37)

Por otra parte, toda decision financiera se toma en un contexto, es decir, en determinado
escenario historico, politico, social, econdomico, tecnoldgico e institucional; el analisis de
dicho contexto requiere de estudios metodoldgicos rigurosos, cuantitativos y cualitativos a
fin de contar con informacion confiable y adecuada a la realidad especifica, util para dicha

decision. (p.44)

Aunque, hay que considerar también que no siempre el andlisis del contexto brindara
certezas para actuar absolutamente confiados. La realidad y el futuro suelen plantear mas

de una incertidumbre.

Sin embargo, el riesgo es un mecanismo para manejar el cambio en las condiciones del
contexto de los cuales se pueden derivar variaciones en los flujos de una inversion.
Cuando los hechos son eventos especiales, Unicos, no repetitivos, se requiere de una
mirada analitica mas subjetiva y estimativa sobre otras variables y escenarios de

ocurrencia del contexto en cuestion.

Si toda decision implica riesgos porque compromete cuestiones futuras, esto quiere decir
que quien asume tales riesgos espera algun tipo de beneficio; en el &mbito financiero esto
se denomina retorno. Por otro lado, una organizacion necesita fondos para su
funcionamiento y para su ciclo operativo, los cuales pueden provenir de diversas fuentes

que, en su conjunto conforman la estructura de financiamiento.

En contextos inflacionarios, tal como ocurre en nuestro pais, aumenta la tendencia a
contraer deudas, en particular de largo plazo y por el efecto licuacion que produce la
inflacion. A veces, la tasa de interés nominal suele incluir un plus por cobertura

inflacionaria, lo cual produce un aumento en los costos de financiamiento. (pp.44-45)

Otro concepto relevante en finanzas es el relativo a flujo de fondos; nocion que, en
primera instancia, nos da idea de movimiento, de algo que fluye o circula de manera
continua. En este caso particular, el fluir se trata de movimientos de dinero, es decir, de

entradas (cobros o montos que ingresan a caja) y de salidas (pagos y erogaciones o montos
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que egresan de caja) de dinero durante un determinado periodo de tiempo. Es importante
esta mirada para las decisiones financieras o de inversion de una empresa porque permite
identificar y cuantificar los movimientos de fondos que implica una inversion fija, el
capital de trabajo, los ingresos, los costos, los gastos y los impuestos, de manera que, el
flujo neto de inversiébn permite conocer cudles son los retornos de tal proyecto y su

viabilidad econdémica y financiera. (pp.45-46)

SOCIEDADES DE GARANTIA RECiPROCA (SGR)

Descripcion del sistema

Como se menciond anteriormente, uno de los obstaculos mds importantes que gravitan en
el crecimiento de las Pymes o en el nacimiento de nuevas empresas es el acceso al crédito.
Generalmente, debido a su tamafio, facturacion anual o perfil productivo, las Pymes tienen
problemas para acceder a las garantias suficientes que respalden los créditos que otorgan
las entidades bancarias. Sumado a esto, los bancos tienen sus propios costos para otorgar
préstamos, similares tanto para créditos pequeiios como para los mas grandes, motivo por

el cual las Pymes terminan quedando fuera del circuito.

Otros problemas que enfrentan para acceder al crédito tienen que ver con el elevado costo
derivado del escenario de altas tasas de interés, que se suma a los costos bancarios de la
operacion; los plazos de repago muchas veces no se ajustan a los tiempos de maduracion
de una inversion productiva; el desconocimiento de las lineas de créditos existentes y de
los procedimientos para acceder es otro factor importante al que se agrega la desconfianza

en el sistema bancario.

Ello es consecuencia historica de que las Pymes nunca fueron vistas como un mercado
atractivo por parte de los bancos tanto nacionales cuanto extranjeros. Kravets (2000) lo
expresa claramente al sostener que solo las Cooperativas de Crédito que existieron en otro
contexto historico salieron a responder las necesidades de sus socios, pero en la actualidad
su niumero se ha reducido considerablemente y las que permanecen fueron transformadas

en bancos. (p.16)
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También es recurrente el mito de que el sistema bancario es el inico medio para financiar
el crecimiento de las Pymes. A su vez, las entidades financieras terminan identificando a la
garantia como la principal variable de analisis para otorgar el crédito. El resultado es que
salvo las Pymes en condiciones de ofrecer garantias suficientes o aquellas que demandan
crédito a corto plazo y en condiciones muy onerosas, las demas enfrentan restricciones o

encuentran el crédito racionado.

Segun cifras de la Secretaria Pyme del Ministerio de Producciéon de la Nacion, menos del
30% accede al financiamiento externo y quienes acceden no consiguen buenas tasas ni
plazos. Esto evidencia que en nuestro sistema crediticio las empresas que mas restricciones

poseen para el acceso al crédito, fundamentalmente en términos de tasas, son las Pymes.

En forma visible y recurrente, mas atin dentro del actual contexto econdmico y social, las
entidades financieras han ido reduciendo notablemente su capacidad de préstamo o ayuda

crediticia al sector empresario.

Para poder hacer frente a este problema se crearon las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR) en las cuales se integran empresas grandes y pequeiias; las grandes aportan dinero
al fondo de riesgo de las SGR y a cambio, adquirieren un beneficio fiscal por el mismo
monto. De este modo se da una transferencia de riesgo, cuestion beneficiosa para los

bancos, ya que, al intimar a un deudor a pagar, la SGR debe respaldarlo inmediatamente.

El sistema tiene por objetivo mejorar las condiciones financieras de las Pymes frente a los
oferentes de crédito. El patrimonio, constituido por aportes tanto privados como publicos,

actiia como respaldo de las fianzas que otorgan a sus asociados y/o beneficiarios.

Tipo de Socios

Una sociedad de garantia reciproca es, como bien lo establece su nombre, una sociedad;
esto implica que estd compuesta de socios. La particularidad en este caso es que existen
dos clases de socios perfectamente diferenciados y sin cuya existencia no podria existir
este instrumento: son los Socios Protectores y Socios Participes.

Cabe aclarar que es incompatible la condicidon de socio protector con la de socio participe.

Socios Protectores
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En esta clasificacion estan incluidas todas aquellas personas fisicas o juridicas, publicas o
privadas, nacionales o extranjeras que realicen aportes al capital social y al fondo de riesgo
de las SGR. La Sociedad no podra celebrar contratos de garantia reciproca con los socios
protectores, siendo asistidos los derechos de estos por la Ley de Soc. Com. 19.550.

En las SGR constituidas hasta la actualidad, los socios protectores son entidades
financieras, grandes empresas y entes municipales o provinciales. Los gobiernos
provinciales o municipales pueden ser socios protectores de una SGR en la medida que se

lo permitan sus respectivos ordenamientos juridicos.

Socios Participes

Pueden ser las personas fisicas o juridicas que reunan los requisitos para ser categorizadas
como Pequenias y Medianas Empresas (Pymes), con necesidades de aval financiero o
técnico para acceder al crédito o participar en una licitacion. Al respecto la ley 24.467
expresa “seran socios participes unicamente las pequefias y medianas empresas, sean éstas
personas fisicas o juridicas, que reunan las condiciones generales que determine la

autoridad de aplicacion y suscriban acciones”.

A tales efectos la Resolucion N° 675/2002 de la Secretaria de la Pequefa y Mediana
Empresa y Desarrollo Regional, resuelve: “seran consideradas Micro, Pequefias y
Medianas Empresas, aquellas que registren hasta el nivel maximo de las ventas totales
anuales excluido el Impuesto al Valor Agregado y el impuesto interno que pudiera

corresponder, expresado en PESOS ($)”
Figura 2 Categorizacion Pymes (agosto de 2022)

A. Limites de ventas totales anuales expresados en pesos ($).

; Construccién Servicios Comercio Industria y mineria | Agropecuario
Categoria |
iMicrcl- 38.830.000 20.190.000 113.610.000 B2.730.000 47.300.000
iPequeﬁa 230.400.000 121.730.000 809.300.000 618.160.000 174.230.000
|Mediana tramo 1 1.285.490.000( 1.007.530.000 3.846.790.000 4,399.660.000 1.025.360.000
iMediana tramo 2 111.928.020.000| 1.438.900.000 5.495.450.000 7.046.710.000 1.626.290.000

Fuente: Resolucion 23/2022 SEPYME

Mediante la presentacion de proyectos a financiar y con la aportacion de las suficientes

contragarantias, las Pymes acceden a una calidad de aval que potencia y mejora su
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calificacion crediticia frente al sistema financiero y comercial.

Con estos avales y en funcion de las negociaciones que en tal sentido haya establecido la
SGR con distintas entidades del sistema financiero, se podra acceder a las lineas de crédito

acorde con las necesidades particulares de los proyectos Pymes que se intenta financiar.

Marco regulatorio

En este marco, es pertinente recurrir a Manzanal (2017) por cuanto afirma: “En la
Argentina el sistema de las SGR fue creado por ley 24.467 (1995) y reformado
parcialmente por ley 25.300 (2000); posee algunas caracteristicas referidas al esquema de
incentivos impositivos que lo convierten en unico en el mundo. Previo a la sancion de esta
ley existia una experiencia similar en vigencia en la provincia de Buenos Aires. La ley
provincial 11.560 de 1994 constituy6 el Fondo de Garantias de Buenos Aires (FOGABA).
Tomo la forma de S.A. y fue creado con el objeto de fomentar y promocionar la actividad

economica en el ambito geografico de la provincia de Buenos Aires.” (pp.1-2)

La SGR obtiene la exencion del impuesto al valor agregado y del impuesto a las ganancias
por el otorgamiento de los contratos de garantia, mientras que las garantias otorgadas por
SGR que se inscriban en el Banco Central son auto liquidables. Por su parte, los aportes de
capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y participes son
deducibles de las utilidades imponibles para la determinacion del impuesto a las ganancias
en sus respectivas actividades. Este esquema de exenciones impositivas de las empresas
que realizan los aportes al fondo de riesgo de las sociedades actia como motivacion para
la participacion de las firmas. Entre el afio 2000 y el 2010 se crearon 20 SGR, existiendo a
diciembre de 2010 24 autorizadas a funcionar con un fondo de riesgo que en total super6

los $800 millones de pesos.

Con la reciente sancion de la ley 27.444 se introdujeron importantes modificaciones en el
marco regulatorio de las SGR. Una de ellas tiene que ver con la posibilidad de emitir
garantias sin requerir contragarantias; asi lo establece el articulo 15 que modifica al
articulo 71 de la ley 24.467: “La SGR podra exceptuar del requisito de contragarantias a
tipos determinados de operaciones con cardcter general, asi como a operaciones

particulares.” (p.13)
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Otra modificacion se refiere a la posibilidad de otorgar garantias a pequefias y medianas
empresas (Pymes) que no sean socios participes; el articulo 13 modifica al articulo 33 de la

ley anterior acotando: “Ademads, podran otorgar garantias a terceros.”(p.14)

Otras modificaciones incluyen aspectos de indole administrativa que buscan mayor
flexibilidad y menor burocracia, como por ejemplo la eliminacion de la obligatoriedad de

la certificacion ante escribano publico de las garantias.

Por otra parte, el articulo 17 modifica al articulo 81 de la ley anterior estableciendo que la
autoridad de aplicacion tendrd entre sus atribuciones: “Definir los criterios de inversion
que tendran las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) pudiendo establecer inversiones
obligatorias de hasta el veinticinco por ciento (25%) del valor de los fondos de riesgo de
cada sociedad, en fondos de garantia publicos que tengan entre sus objetivos el

refinanciamiento de las obligaciones por ella contraidas.” (p.15)

Una medida de particular trascendencia, en el marco normativo y sus modificaciones, tiene
que ver con la creacion del Fondo de Garantia Argentino (FoGAr) mediante el decreto
27/2018 que modifica el FOGAPyMe y en donde el Banco Nacion deja de ser el fondo
fiduciario. Este nuevo fondo de garantia publico ofrecera coberturas de reafianzamiento de

las garantias emitidas por las SGR.

El articulo 9 de la ley 27.444 da cuenta del objetivo del FoGAr: “Otorgar garantias en
respaldo de las que emitan las sociedades de garantia reciproca, y ofrecer garantias directas
e indirectas a fin de mejorar las condiciones de acceso al crédito de las personas que
desarrollen actividades econdémicas y/o financieras en el pais, a: Las entidades financieras
autorizadas por el Banco Central de la Republica Argentina. Las entidades no financieras
que desarrollen herramientas de financiamiento. Inversores de instrumentos emitidos bajo
el régimen de oferta publica en bolsas de comercio y/o mercados de valores debidamente

autorizados por la Comision Nacional de Valores.” (p.12)

El FoGAr actiia entonces como una entidad para los fondos de garantia, sean nacionales,
provinciales o regionales. Se centra en la bisqueda de sustentabilidad y en una mayor
salud financiera del sistema, en un marco donde las SGR estaran facultadas para otorgar

garantias a empresas y terceros no asociados (no participes).
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Otro aspecto importante en el marco del FOGAr es la posibilidad de constituir Fondos de
afectacion especifica para el otorgamiento de garantias a una determinada jurisdiccion,

tamarfio, sector econdmico u otros parametros a establecer por la autoridad de aplicacion.

Con el objetivo de flexibilizar atin mas el sistema y ampliar el acceso al financiamiento de
las Pymes, se introdujeron recientes modificaciones a través del decreto reglamentario
699/2018 y la resolucion 455/2018. Uno de los propdsitos explicitados es el de llegar a las
100.000 Pymes con avales para el ano 2023; para ello se trabaja, por un lado, con un
incremento en las exigencias para acceder a las desgravaciones impositivas y por otro,

sobre las simplificaciones administrativas.

En el primer caso, el articulo 18 del anexo de la resolucién 455/2018 eleva la exigencia
para aumentos y reimposiciones de un 160% actual a un 200%a partir de julio de 2019;
mientras que el articulo 17 dispone que para acceder a los beneficios impositivos, el

minimo en el grado de utilizacion del fondo de riesgo serd de un 130%.

En el segundo caso, mientras que para las Pymes se simplifican cuestiones relacionadas
con el legajo, para las SGR se introducen simplificaciones para su apertura y una menor

periodicidad en los informes especiales de auditores externos.

Las modificaciones en el marco regulatorio tienen la intencion de impulsar el crecimiento
del sistema. Pero, mientras se intenta inducir a las SGR a expandirse y a fomentar el
crecimiento del crédito y la actividad de las Pymes, también hay que sefialar como
contrapartida una mayor exposicion al riesgo. Por ejemplo, la exclusion de la obligacion
de requerir contragarantias va en esa direccion; también genera dudas la reaccion del
sistema ante el riesgo de eventuales incumplimientos en el pago de los cheques por parte
de las empresas, mas atin en un contexto de deterioro en la cadena de pagos, la caida del

consumo, la inflacion, tasas altas e inestabilidad cambiaria.

Ademas, es valido sefialar como riesgo el hecho de fomentar una mayor tendencia a la
concentracion en instituciones financieras promovida por la eliminacioén de los topes a la

emision de garantias sobre préstamos de bancos privados.
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Como conclusion, Manzanal (2017) sostiene: “El sistema de las SGR ha demostrado su
utilidad y sostenibilidad a la hora de ayudar a las Pymes para acceder a financiamiento con
condiciones mas favorables, mediante la constitucion de garantias necesarias. Sin
embargo, todavia existe un gran potencial a explotar ya que el incremento en la cantidad
de Pymes asistidas y garantias otorgadas ain no llegd al punto de elevar al méximo posible
la penetracion del sistema de SGR sobre las Pymes, teniendo en cuenta que el universo
factible es de aproximadamente 100.000 Pymes, mientras que el alcance actual es de
alrededor de 15.000 Pymes (FIX 2018), por lo tanto, todavia es baja la tasa de

aprovechamiento del crédito y del sistema de garantias.” (p.17).

SISTEMA DE SALUD

Concepto de salud

La definicion de salud corresponde a un concepto dindmico que se ha ido modificando
en la medida que se han presentado cambios culturales y sociales, variando desde una
perspectiva fisiologista donde se puede entender como ausencia de enfermedad, hasta
definiciones que abarcan aspectos sociales, psicoldgicos y la capacidad del individuo

para desarrollar las actividades cotidianas sin problemas.

La definiciéon adoptada para Salud Publica es la establecida por la Organizacidén
Mundial de la Salud (OMS, 2014) promulgada en su carta fundacional considerando
que “La salud es un estado de completo bienestar fisico, mental y social, y no

solamente la ausencia de afecciones o enfermedades”.

A pesar de ser un concepto amplio, algunos autores han replanteado dicha definicion,
como por ejemplo, suprimir el término “completo” para poner énfasis en la percepcion
subjetiva del bienestar; otros sostienen que hay que considerar la capacidad del
individuo a adaptarse a su medio y asi, sucesivas ampliaciones o modificaciones
establecen el caracter flexible de una definicion que intenta adecuarse de la mejor
forma al contexto que la establece para funcionar como base para el establecimiento

de objetivos que van desde lo individual a lo poblacional.

Por otra parte, la Constitucion de la OMS (2014) afirma: “el goce del grado maximo de

salud que se pueda lograr es uno de los derechos fundamentales de todo ser humano.” Es
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decir, el derecho a la salud incluye el acceso oportuno, aceptable y asequible a servicios de

atencion de salud de calidad suficiente.

No obstante, unos 100 millones de personas de todo el mundo son empujadas cada afio a
vivir por debajo del umbral de pobreza como consecuencia de los gastos sanitarios. Los
grupos vulnerables y marginados de las sociedades suelen tener que soportar una

proporcién excesiva de los problemas sanitarios.

Todas las personas deben poder ejercer el derecho a la salud, sin discriminacién por
motivos de raza, edad, pertenencia a grupo étnico u otra condicion. La no discriminacion y
la igualdad exigen que los Estados adopten medidas para reformular toda legislacion,
practica o politica discriminatoria. Gozar del “derecho a la salud” estd estrechamente
relacionado con el de otros derechos humanos tales como los derechos a la alimentacion,
la vivienda, el trabajo, la educacion, la no discriminacion, el acceso a la informacion y la

participacion.

Las politicas y programas de salud pueden promover o violar los derechos humanos, en
particular el derecho a la salud, en funcion de la manera en que se formulen y se apliquen.
La adopcion de medidas orientadas a respetar y proteger los derechos humanos afianza la

responsabilidad del sector sanitario respecto de la salud de cada persona.

En este sentido, nuestra Constitucion Nacional, sancionada en 1994, establece, en su
articulo 75 inciso 22, el derecho de todos los ciudadanos a la salud. Es decir, en la
Argentina el acceso a la salud es Universal y Gratuito. Sin Embargo, la poblacion
que se comporta como demanda natural y bésica del Sector Publico es en lineas
generales, la que carece de cobertura de seguros asistenciales obligatorios (obras
sociales) o voluntarios (prepagas), aunque se observa que ultimamente se va sumando
a la demanda bdsica, poblacidon con obra social que encuentra en el Sector Publico,

mejor respuesta que en su cobertura por obra social.

Componentes de un sistema de salud
Segun el estudio realizado por Cavedo, C. y Leiblich, M.(2015), un sistema de salud es un
modelo de organizacion social para dar respuesta a los problemas de salud de la poblacion.

El sistema de salud es el resultado de la articulacion de tres componentes: el politico, el
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econdmico y el técnico. La articulacion de estos tres componentes da lugar a tres modelos:
1) Modelo de Gestion (politico); 2) Modelo de Financiacion (economico); 3) Modelo
de Atencion (técnico). (p.13)

El Modelo de Gestion define las prioridades del sistema en funcion de los valores que lo
guian y establece las actividades que le corresponden al Estado. En cuanto a los valores:
cada sistema de salud privilegia determinados aspectos sobre otros; por ejemplo, algunos
se preocupan mas por la universalidad de la cobertura, mientras otros lo hacen por la
efectividad de las acciones y su impacto sobre la calidad de vida de los ciudadanos. En
cuanto a las actividades del Estado se pueden mencionar: informar a la poblacion; proveer
directamente servicios a la poblacion; comprar servicios al sector privado; financiar
servicios de salud; regular la salud (ejercicio de las profesiones, exigencias de los

establecimientos, aprobacion de medicamentos). (pp.13-14)

El Modelo de Financiacion define: ;Cuédnto debe gastar en salud el pais? ;De donde
provienen los recursos? ;Coémo se asignan los recursos? Los cambios en la economia (en
especial en las bases tributarias de los paises) llevan a la redefinicién permanente de las
fuentes de recursos para financiar las acciones de salud. Una serie de variables deben ser
consideradas para dar respuestas a estos interrogantes: los niveles de salud de la poblacion;
los modelos de sistemas de salud; el tamafio de la economia. La mayoria de los paises
expandi6 y consolidé sus sistemas de salud sobre la base de un impuesto al trabajo (obras

sociales). En la actualidad la tendencia es reemplazar esta fuente de financiacion por otras.

(p.15)

El Modelo de Atencion define qué tipo de acciones y servicios se debe prestar a la
poblacion. (A quién cubrir? (criterios de elegibilidad o inclusion dentro del sistema);
(Como prestar? (con qué criterios o padrones); ;Donde prestar? (en qué lugares, de qué

manera distribuir la oferta, qué criterios de referencia y contrarreferencia adoptar). (p.15)

Sistema de Salud Argentino

La Republica Argentina, en tanto pais federal, tiene descentralizada la responsabilidad
del cuidado de la salud en sus diversas jurisdicciones; son sistemas fraccionados y

segmentados que, a lo largo de la historia, evidencian una falta de equidad entre las
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provincias.

Por mandato constitucional, las provincias cuentan con autonomia y son responsables
del cuidado de la salud de la poblacién. Los municipios, en especial los de mayor
poblacién y capacidad econdmica, también programan y llevan a cabo acciones de
salud. Esta realidad genera maultiples desafios en materia de coordinacion y
homogeneidad en las politicas publicas entre los distintos niveles (nacional,

provincial, municipal y local).

El tema de la desigualdad, producto de los niveles de pobreza e indigencia, constituye
uno de los mas apremiantes y prioritarios. Las consecuencias que ello acarrea en términos
de inequidad en el acceso a los servicios de salud y en el desarrollo en general son de
gran impacto, sobre todo teniendo en cuenta la distribucion desigual de la pobreza en

las distintas regiones del pais.

La heterogénea oferta de coberturas abarca 24 sistemas publicos provinciales, cerca de 300
Obras Sociales Nacionales, 24 Obras Sociales Provinciales, varias decenas de sistemas
de medicina prepaga, seguros privados de salud y gran cantidad de mutuales, ademas
del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI). La
seguridad social se gestiona por instituciones sumamente diversas en cuanto al tipo de
poblacion que agrupan, la cobertura que brindan, los recursos financieros por afiliado, las
modalidades de operacion y las redes de servicios de salud que contratan para atender a
sus afiliados. Los privados y los municipales también incluyen organizaciones y

servicios de caracteristicas muy diversas.

La evidente disociacion entre estos subsistemas desarticula la salud como un todo,
derivando en la inexistencia de un nivel unico basico de cobertura asegurada por la

atencion publica de salud a todos los habitantes.

El Ministerio de Salud, ademds de determinar los objetivos y politicas del sector y de
ejecutar los planes, programas y proyectos del area de su competencia elaborados
conforme a las directivas que imparte el Poder Ejecutivo Nacional, interviene en los
aspectos relacionados con la elaboracion, distribucion y comercializacién de productos

vinculados directamente con la salud por intermedio de la Administracién Nacional de
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Medicamentos, Alimentos y Tecnologia Médica (ANMAT). Por otra parte, la
Superintendencia de Servicios de Salud (SSS) es el ente de regulacion y control de los

actores del Sistema Nacional del Seguro de Salud (seguridad social).

En sintesis, el sistema de salud estd segmentado en tres subsectores: el Publico, el de
Obras Sociales y el sector Privado, que coexisten simultaneamente. Los dos ultimos
estan muy relacionados entre si, dado el alto grado de contratacion de servicios de salud
que hacen las instituciones responsables de la gestion de la seguridad social (obras

sociales) con prestadores privados de servicios de salud de diferente tipo y tamafo.

(pp 16-20).

CAPITULO 3: FUNCIONAMIENTO DE LAS SGR Y CARACTERIZACION DEL
SECTOR SALUD EN LA PROVINCIA DE MISIONES

Este capitulo se relaciona, por un lado, con el objetivo especifico N°2 de la tesis que busca
describir el funcionamiento de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), tanto a nivel
nacional como también en la provincia de Misiones; ademads, se vincula con el objetivo
especifico N°3 que busca analizar particularmente el sector salud de la provincia de

Misiones en general y de Posadas en particular.

Funcionamiento de las SGR

Las Sociedades de Garantia Reciproca tienen como objeto otorgar garantias a Micro,
Pequetias y/o Medianas Empresas (Pymes). Esta actividad la pueden realizar a través de la
emision de avales financieros (préstamos), técnicos (cumplimiento de contratos) o
mercantiles (ante proveedores o anticipo de clientes) mediante la celebracion de Contratos
de Garantia Reciproca y lo podran brindar en forma directa o a través de terceros

contratados a tal fin.
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Figura 3 Sociedades de Garantias Reciprocas
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Solicitud de Avales

El objetivo de las SGR es, sin duda, permitir el acceso al financiamiento de las Pymes y
para conseguirlo se vale de la emision de avales a sus socios participes. Es decir, que la
SGR en ningun momento financia a las Pymes sino que les otorga avales como una

manera de disminuir el riesgo de incobrabilidad.

Con un aval otorgado por una SGR, el acreedor (usualmente un banco o un inversor) sabe
que, si la pyme en cuestion no paga, podra reclamar su acreencia a la SGR, lo cual le da
una mayor seguridad y consecuentemente tendra mas voluntad de otorgar el préstamo.
También es muy probable que a manera de premio por la reciprocidad el banco beneficie a
la pyme con el otorgamiento de lineas de financiamiento a tasas subsidiadas por el estado

nacional, las cuales siempre tienen cupos limitados por sucursal.

Es decir, para una Pyme contar con un aval de SGR significa la posibilidad de acceder a un

crédito con menos requisitos que si no lo tuviera, e incluso obtener mejores tasas y plazos.

Ahora bien, desde la experiencia del tesista como consultor de Pymes, para la solicitud del

aval de la SGR en ocasiones tuvo que abordar el siguiente procedimiento:
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En primer lugar, se presenta a la SGR el ultimo balance de la empresa, el nimero de CUIT
y el destino del financiamiento ya sea para un proyecto de inversiéon o para capital de
trabajo. En esta etapa la presentacion es a efectos de una precalificacion crediticia por

parte de la SGR.

Luego, en segundo lugar, la SGR remite los formularios y pedido de documentacién de la
empresa para avanzar con la solicitud del aval. En esta etapa, se informan datos
institucionales, de la actividad y de los productos y/o servicios, ventas y compras
historicas y del afio en curso, el proyecto y los presupuestos, un flujo de fondos proyectado
a 5 afios, referencias bancarias y comerciales, declaracion de deudas bancarias y

manifestacion de bienes de los socios, entre otra documentacion.

En esta etapa muchas veces se dilatan los plazos de presentacion por las demoras de
algunos terceros en el envio de la documentacion, por ejemplo, en la certificacion de la

manifestacion de bienes ante el consejo profesional de Ciencias Economicas.

Seguidamente, en tercer lugar, el ejecutivo de la SGR da curso a la presentacion de toda la
documentacion y remite al analista de riesgo para evaluar el perfil crediticio de la Pyme y
determinar los limites de la garantia a otorgar y su plazo.

En cuarto lugar, con la aprobacion de la solicitud, la SGR emite el aval a la pyme y
comunica al Banco las condiciones y caracteristicas de la operacion aprobada. La pyme

presenta a la SGR las contragarantias y se dirige al banco con su aval otorgado.

Finalmente, en quinto y Gltimo lugar el Banco monetiza el crédito en la cuenta bancaria de
la pyme. En ocasiones y dependiendo del Banco, las entidades suelen solicitar también

actualizacion del legajo de la pyme.

Fondo de Riesgo

Como ya se mencion6 anteriormente, la funcion de una SGR no es prestar dinero o
financiar a sus socios, sino que es emitir avales a favor de estos. Entonces, es necesario un
fondo de riesgo ya que la SGR es responsable solidaria por la deuda de su avalado, con lo
cual, ante incumplimientos de éste, quien responde sin mds es la SGR debiendo hacer uso
para eso del fondo mencionado. Luego de pagar, la sociedad se reserva el uso de todas las

acciones legales necesarias para recuperar el dinero. De modo que la SGR constituye un
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fondo de riesgo que integrara su patrimonio y estara formado por: El aporte de los socios
protectores; las asignaciones de los resultados sociales; el cincuenta por ciento (50%) de
los beneficios a distribuir entre los socios participantes; las donaciones, subvenciones y
otros aportes; el valor de las acciones no reintegradas a los socios excluidos y el
rendimiento financiero (renta) de la inversion del propio fondo en sus colocaciones.
Figura 4 Fondo de Riesgo
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Fuente: Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantias

El Fondo de Riesgo podra asumir la forma juridica de un fondo fiduciario en los términos
de la ley 24.441, independientemente del patrimonio societario de la Sociedad de Garantia
Reciproca. Esta podra recibir aportes por parte de socios protectores que no sean entidades
financieras (s6lo quedan excluidas las entidades financieras regidas por la Ley 21.526 y
sus modificaciones — art. 9° Dto. 1076/01-) con afectacion especifica a las garantias que
dichos socios determinen, para lo cual deberd celebrar contratos de fideicomiso

independientes del fondo de riesgo general.

La reglamentacion de la presente ley determinara los requisitos que deberan reunir tales
aportes y el coeficiente de expansion que podran tener en el otorgamiento de garantias. La
deduccion impositiva en el impuesto a las ganancias correspondientes a estos aportes sera
equivalente a dos tercios (2/3) de la que correspondiere por aplicacion del articulo 79
(Beneficios Impositivos) de la ley, con los mismos plazos, condiciones y requisitos

establecidos en dicho articulo. En tal caso los inversores no socios no gozaran de los
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beneficios impositivos previstos por la Ley (art. 9° inc. a. Decreto 1076/01).

Las Pymes
Es importante sefialar también que las SGR surgieron como respuesta a los problemas que
deben afrontar las Pymes en sus relaciones comerciales con sectores de mayor tamafio o

envergadura.

Esto quiere decir que el rol de las SGR debe analizarse siempre en el contexto de la

problematica financiera en el cual se encuentran las Pymes.

En relacion a este tema, se podrian sefialar ciertas deficiencias de caracter estructural que
presentan las Pymes, recurrentes a lo largo del tiempo. Por ejemplo: dificultades
estructurales para generar credibilidad de cumplimiento de contratos relacionado con
temas de cantidad, calidad, permanencia, seguridad y sanidad; falta de informacion sobre
la region o sector al que pertenecen. Evaluacion sobre la base de patrimonio neto y no de
factibilidad de proyectos; limitaciones para financiar el capital de trabajo. Financiamiento
a largo plazo casi inexistente. Requerimiento de garantias hipotecarias con alto margen de
cobertura. Una gran dificultad para poder acceder a la financiacion, sobre todo, a largo
plazo. Una mayor dependencia bancaria. Un mayor costo financiero en comparacion con

las empresas mayores.

Pero, al mismo tiempo corresponde analizar cuales son las causas que subyacen a estos
inconvenientes; entre ellas cabe destacar:

La imposibilidad de acceder a una financiacion a largo plazo por insuficiencia de
garantias. La dificultad de soportar un mayor costo financiero, como consecuencia de una
mayor "prima de riesgo" que solicitan las entidades crediticias, esto como compensacion
al mayor riesgo econdémico que representan y la menor capacidad de negociacion ante
estas entidades. Existe ademas, un escaso nivel de informaciéon que les impide acceder, en

menor medida, a las lineas de financiacion subsidiadas que existen en el mercado.

Por otra parte, hay que mencionar que el objeto social principal de la creacion de las SGR,
segun la ley, es el otorgamiento de garantias a sus socios participes, lo cual se efectiviza a

través de la celebracion de contratos de garantia reciproca.
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Con esta finalidad se encargan de conceder garantias liquidas a sus socios participes
(Pymes) para mejorar sus condiciones a la obtencion de créditos, por cuanto otorgan

credibilidad para el cumplimiento de las obligaciones.

Entre los productos que ofrecen las SGR figuran las garantias financieras, productivas y
comerciales (ante proveedores o anticipo de clientes). Es decir, las SGR operan como

virtuales "fabricas de avales" para sus socios participes (las Pymes).

Mediante la presentacion de proyectos a financiar, y con la aportacion de las suficientes
contragarantias, las Pymes acceden a una calidad de aval que potencia y mejora su

calificacion crediticia frente al sistema financiero y comercial.

Con estos avales, y en funcion de las negociaciones que en tal sentido haya establecido la
SGR con distintas entidades del sistema financiero, se podra acceder a las lineas de
crédito, acorde con las necesidades particulares de los proyectos Pymes que se intenta

financiar.

Ademas, las SGR buscan posicionarse en calidad de intermediario financiero para de esa
forma:

Negociar en representacion de un conjunto de Pymes mejores condiciones crediticias.
Tratar de optimizar las condiciones generales de acceso a la financiacion de las Pymes, en
particular en cuanto a costo, plazo y garantias.

Estar mas cerca del empresario y tener mayor certidumbre sobre las posibilidades de éxito

de sus proyectos. Asesorar en la formulacion y presentacion de proyectos.

La razon por la que estas Sociedades eliminan el riesgo crediticio de sus Pymes socios

participes, se fundamenta en el mencionado Fondo de Riesgo que integra su patrimonio.

El destino de los fondos del crédito garantizado es extenso y variado: proyectos de
inversion, compra de activos fijos, etc. No obstante, algunas SGR, no avalan operaciones

de descubierto ni refinanciacion de pasivos.
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La ley establece una importante prohibicion: "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”.

Esta prevision tiende a impedir que se desnaturalice el objetivo de facilitar el acceso al

crédito para las pequenas y medianas empresas.

Para dar cumplimiento a su objeto, las SGR deben tener en cuenta las siguientes funciones:
Prestacion de Garantias y Avales a las Pymes, con el fin de complementar sus garantias y
permitirles asi una mayor capacidad de endeudamiento.

Acceso a plazos de financiacion mas largos.

Acceso a las condiciones de costo mas ventajosas del mercado.

Prestacion de informacion y asesoramiento financiero, ayudandoles a analizar la viabilidad
de su empresa o proyecto empresarial, asi como a seleccionar la alternativa de financiacién
mas idonea para cada caso y realizar los tramites necesarios para que se beneficien de

todos los programas de apoyo publico a los que pudieran tener acceso.

Requisitos de acceso para las Pymes

Ser Pyme en términos de los parametros de venta anual establecidos por la Resolucién
SePyME N° 675/2002. Adquirir acciones de la SGR (implica una inversioén temporal de
$1.000 aproximadamente). Presentarse a una SGR en actividad, que hard una
preevaluacion de sus condiciones econdmicas y financieras para ser sujeto de crédito.
Tener normalizada la situacién impositiva y previsional.

Motivacion para las Pymes. Beneficios Impositivos mediante inversion financiera.
Uno de los instrumentos legales que actualmente dispone la pyme para protegerse del
impacto ocasionado por el impuesto a las ganancias es el de realizar una inversion en una

sociedad de garantia reciproca.

El régimen consiste en lo siguiente: quien realice un aporte de dinero a una SGR antes de
la fecha de finalizacion de su ejercicio fiscal y lo mantiene por dos afios sin retirarlo, podra
deducir un importe equivalente al monto aportado, de la base imponible del impuesto a las

ganancias.

El articulo 79 de la ley 24.467 ha establecido que "los aportes de capital y los aportes al

fondo de riesgo de los socios protectores y participes seran deducibles del resultado
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impositivo para la determinacion del impuesto a las ganancias...".

Es decir, si por ejemplo se estima que al 31/12/2021 se va a arribar a una ganancia
imponible (la renta neta de todos los gastos y deducciones que la ley del impuesto a las
ganancias permite) de $ 100.000 y se realiza dicha inversion de $ 100.000 en una SGR,
pues bien, su resultado imponible pasa a ser cero y por ende su impuesto resultara ser cero.
Puede invertirse menos de $ 100.000, es decir, puede invertirse el monto que se desee o

pueda, y en tal caso la deduccion resultard ser parcial y proporcional a su aporte.

El mecanismo descripto lo pueden utilizar también los empleados en relacion de
dependencia, quienes podran evitar que se les retengan impuestos, o bien lograr se les
restituyan las retenciones ya sufridas a lo largo del ejercicio en curso; es un mecanismo de
defensa ante el injusto impuesto que genera la falta de una adecuada actualizacion de las

deducciones (tabla Machinea.)

Si se retira el aporte antes de transcurridos los 2 afios, se pierde el beneficio de

desgravacion debiendo devolverse el impuesto no pagado, sumados los intereses y multas.

Este régimen ofrece, ademas, un beneficio “extra”: si se invierte en una SGR, no solo se
evita pagar impuesto en el afio de la inversion, sino que reduce la base de célculo de
anticipos a ingresar a cuenta del afio fiscal subsiguiente, con la significativa ventaja
financiera que se logra con las altas tasas de inflacion imperantes. Y debe destacarse que lo
invertido en una SGR no esta sujeto al pago del 35% de impuesto de igualacion en el caso

de distribuirse la renta a los accionistas.

Por otro lado, en relacion a la arista financiera cabe mencionar lo siguiente:

Las SGR cobran comisiones al inversor por recibir el aporte con lo cual, el primer aspecto
a evaluar es el nivel de comisiones que establece cada SGR. Las SGR invierten durante los
2 afios de plazo, los fondos recibidos (fondos de riesgo) en una cartera de inversion en
titulos publicos y demas titulos valores de renta fija y variable, rigurosamente pautada del
mismo modo que lo tenian en su momento las AFJPs, con lo cual uno debe tratar de
evaluar la performance de cada SGR en los tltimos afos a fin de distinguir a las SGR que

mas renta han obtenido. Esta informacion es publica y se encuentra disponible en la web.
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Si la SGR tiene que hacerse cargo de algin aval de alguna Pyme, lo solventara con los
aportes recibidos, con lo cual el inversor debe asumir la eventualidad de que parte del
capital invertido no lo recupere por haber sido destinado a cubrir avales de Pymes. Las
SGR, para dar avales, en principio, estdn obligadas a observar estrictas pautas de

evaluacion de riesgo crediticio, pero aun asi la eventualidad existe siempre.

Las SGR deben cumplir con un 80% de utilizacion del monto recibido de inversiones
(fondo de riesgo FDR), es decir dar avales a Pymes por un monto equivalente a por lo
menos el 80% del valor de los fondos recibidos (fondo de riesgo), y si no se cumpliera con
el grado de utilizacion sefialado, la desgravacion se reducird porcentualmente al grado de

incumplimiento.

Este es un requisito cuantitativo y significa que el FDR debe ser utilizado efectivamente en
el otorgamiento de garantias, durante el periodo minimo requerido para la permanencia de

los aportes es decir, dos afios, en un promedio del 80%.

Este requisito es aplicable Unicamente a los socios protectores, y la limitacion a la
deducibilidad por su incumplimiento alcanza tanto a los aportes al fondo de riesgo como al
capital social que efectue esta clase de socios. El requisito de utilizacion efectiva del FDR
es significativamente inferior al limite. Est4 permitido que cada peso del FDR garantice un
valor mayor de hasta cuatro veces dicho importe, es decir que $ 1 puede garantizar hasta $
4 de crédito.

En sintesis, para decidir invertir en una SGR debera considerarse la calificacion de la
entidad en cuanto a rentabilidad neta obtenida, grado de utilizacién de los montos
recibidos, nivel de afectacion del fondo de riesgo a cubrir avales, nivel de comisiones, etc.
y sopesados estos aspectos no menores, lo que define puntualmente la cuestion es la
comparacion del valor actual neto de 2 flujos de fondos, supongamos el caso de un
contribuyente que tiene $ 100.000 de utilidad impositiva, debera arbitrar entre el valor
actual neto ( VAN ) de los siguientes 2 flujos: el que surge de pagar el 35% de $100.000, y
disponer de $ 650.000 para poder afectarlos al giro del negocio, en definitiva a obtener
renta en los proximos 2 afios, el que surge de no pagar el 35%, colocar los $100.000 en
una SGR durante 2 afios a una tasa de rentabilidad esperada por la SGR, neta de
comisiones, y neta del impuesto a las ganancias, ya que la renta de la SGR esta gravada

por el impuesto a las ganancias mas la ventaja financiera de reducir la base de calculo de
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los anticipos a cuenta del afio siguiente.

Como se observa, en la decision de inversion en una SGR debe intervenir en primer lugar
un asesor fiscal que identificard a la empresa la existencia de resultados impositivos
susceptibles de ser neutralizados con una inversion en una SGR la arista "impositiva", y
luego debera contarse con la intervencion de un experto en finanzas que es quien cuenta
con los conocimientos para determinar la tasa con la cual calcular el valor actual neto,
ponderar el efecto de la inflacion, del riesgo cambiario, y demas variables financieras en

juego: la arista "financiera".

LAS SGR EN ARGENTINA

La informacién que se expone a continuacion es un extracto del Informe del Sistema de
Sociedades de Garantias reciprocas al mes de julio de 2022, elaborado por la Subsecretaria
de Industria y Desarrollo Productivo, perteneciente a la Subsecretaria de la Pequena y

Mediana Empresa.

Informacion General
Al mes de julio de 2022 se encuentran autorizadas a funcionar un total de 45 SGR y 2

Fondos de afectacion especifica.

Desde enero a julio de 2022 se han autorizado aumentos del Fondo de Riesgo para las
siguientes SGR:

Crecer SGR (marzo de 2022), Mévil SGR (abril de 2022), Acindar Pymes (junio de 2022),
Alfa Pymes SGR (junio de 2022), ArgenPymes SGR (junio de 2022), Avaluar SGR (junio
de 2022), Aval Fértil (junio de 2022) Avales del centro (junio de 2022), Fintech SGR
(junio de 2022) Innova SGR (junio de 2022) Garantizar SGR (junio de 2022) Potenciar

SGR (junio de 2022) y Solidum SGR (junio de 2022)
Figura 5 Fondo de Riesgo julio de 2022
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Fondo de Riesgo

N

i SGR) FGJ EGP /

Tatal FDR: mrdn Tatal FOR:
% 76.036.346.787 $2.744.181.826 5 167.000.000.000

Fuente: Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantias
El detalle de los Fondos de Riesgo autorizado, computable, valor de mercado y
disponible es el que se presenta seguidamente:

Figura 6 FDR Autorizado, Computable, Valor de Mercado y Disponible

4 . : — TS
Fondos de Riesgo s neewess s sl ¢ o s ssacmasss
5 S50.000.000 % 57287345 % ETLE1S.310 % 547.287.345
Autorizado, Computable, Valor de H 225000000 792556732 5 1026001317 % 792.556.732
5 1.500.000.000 5 1500.000.000 5 2180.532.195 % 1.500.000.000
Mercado y Disponible ] 1274167175 § BIA0Z2000 § 1118510187 § 527,680,455
5 S50.000.000 % 172.337.705 % 2E0EET % 168.474 236
5 s 547.956.880 3 FO0.246.668 5 586.562 527
5 B.062 500.000 5 7.366.522950 5 B79LE454TD 5 7.1B0.555.583
5 S50.000.000 % A0TEIBEAT 5 S03.904.767 & 402.065.134
& 1.144.000.000 § 1143698837 § 1268375453 § 1.087.586.908
5 1ESTS00.000 5 1401235048 % 1542303353 % 1400858031
5 BSE4TLE0E % BIS.6TLI06 % 1082403368 5 E75.671.906
5 1373633997 5 Lag7BT6278 5 LEBLOISHIT 35 L446.534 376
5 825.000.000 % SaE954312 % 74L548.78 % 535.109.129
] sass602 5 To0IIL1SE 3 TEL19288 5 690.952.935
5 S75.000.000 % WOSHIITT 5 1281983865 5 SB9.045 338
5 550.000.000 5 203.549.290
5 S50.000.000 % 550.000000 % 596.004.150 % 545.727.200
5 1 136853227 % 184908585 5 121236 864
5 S50.000.000 5 80000000 5 1E6.287.781 5 78.833.551
5 LES7500.000 5 1667.500000 % 1BHE521.200 % 1679.453.517
5 S50.000.000 § 08199998 % ATLI0RI06 % 308.159.999
5 850.000.000 % BS0.000000 5 1114056166 5 B04.EEE 528
5 2.860.000.000 5 2.430.550463 5 1197501200 5 2422125347
5 550.000.000 5 508967311 % BES. 353858 5 502.407.233
5 S50.000.000 % 491615195 % BIDE9I.0E3 % 491.E15.185
5 2.356.250.000 5 2