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.. Analisis de la eventual creacién de So-
ciedades de Garantia Reciproca en el
ambito del Consejo Federal de Inver-
siones. Expte. 3611/96.

Tengo el agrado de dirigirme al sefor Se-
cretario General, anexando el segundo Informe de Avance, del trabajo
del titulo .

Hago propicia ia oportunidad para saludar
al sefior Secretario General, con mi consideracién mas distinguida.
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SEGUNDO
INFORME DE AVANCE

|. Antecedentes legales y reglamentarios

l. Evolucidén del Programa SGR-SICOM BID.

lll. Evolucién de GARANTIZAR SGR (en formacién).

IV. Financiamiento de las PYMEs. Opiniones del Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina Dr. Pedro Pou y de
los economistas Enrique Folcini y Dr. y Adolfo C. Sturzenegger.
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l. Antecedentes leqales y reglamentarios

En la busqueda de mayor informacién sobre el tema he procedido
a leer el articulo del Dr. Héctor Raul Ferro: "PYMEs- Sociedad de Ga-
rantia Reciproca. Naturaleza Juridica, publicado en el Boletin de Lectu-
ras Sociales y Econémicas, de la Facultad de Ciencias Sociales y Eco-
ndémicas de la Universidad Catdlica Argentina, Afio 2, N 7, noviembre
de 1995, del cual adjunto copia. De la lectura de dicha colaboracién,
me convocoé a particular inquietud, 1a opinién del autor en el sentido de
que, luego de varias argumentaciones, concluye "los socios participes
tienen un trato de privilegio tal, que el poder de decision estara practi-
camente en sus manos” (pag. 42, 2a. columna, 2 parrafo). Antes afir-
ma el autor: "..es evidente que el legislador ha otorgado preferencia
politica a los socios participes, ya que estos ejerceran el control de la
sociedad" (pag. 41, 2a. columna, altimo parrafo). En el primer parrafo
de la pagina 42, al analizar la composicién del capital social en la SGR,
conforme al art. 45 de la Ley 24.467, en vinculacién con la aplicacién
supletoria de la Ley 19.550, termina afirmando que "habra que excluir-
le de estos derechos (el control interno, art. 33, inc. 1 de la Ley
19.650), el quiza mas significativo: el ejercicio del control”. Al interpre-
tar las normas sobre sindicatura, (1a. y 2a. Columna, pag. 42) nueva-
mente vinculado a la Ley 24.467 con la ley 19.550, afirma: "Siendo la
asamblea ordinaria quien designa los sindicos, seran los socios parti-
cipes, por tener los votos necesarios para formar la voluntad social en
estas asambleas quienes los designaran, con lo cual cabe preguntarse
qué mecanismo de fiscalizacién tendran los socios protectores?”. Y re-
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firiendose al consejo de administracion (pag. 42, 2a. columna) sefiala
“Si ...estara integrado por tres personas, de las cuales dos representa-
ran a los socios participes y una representara a los socios protectores
(art. 61), los actos de administracion ordinaria estaran en cabeza de los
primeros” (salvo el ultimo paréntesis que es del autor, todos los demas

$ONn mios).

En atencién a las inquietudes planteadas por el Dr. Ferro, con fe-
cha 8 del corriente, hice entrega de una copia de su articulo al contador
Zaldarriaga, pidiéndole lo sometiera a opinién letrada en el Consejo.
Asimismo, me reuni con el Asesor de GARANTIZAR SGR, Dr. Eduar-
do Goyeneche y con el Asesor Legal Dr. Daniel Mitchelloud a quienes
entregué también otra copia del articulo de marras. De momento, y sin
perjuicio de analizar la cuestion con detenimiento y hacerme conocer
una opinién posteriormente, me hicieron notar que en el proyecto de
estatuto de GARANTIZAR SGR , aun no aprobado por la Autoridad de
aplicacion, habian incluido varias normas conducentes a asegurar para
el socio protector gobierno y control de la entidad. Copia de dicho pro-
yecto de Estatuto adjunté al primer informe de avance.

De la lectura de dicho proyecto surge que en el articulo 6:; "La
admisidon de nuevos socios, tanto participes como protectores, debera,
ser resuelta en forma unanime por el Consejo de Administracion, ad
referéndum de la aprobacién de la Asamblea General Ordinaria..." la
unanimidad sefialada en este articulo del proyecto, no aparece explici-
ta en Art. 62 de la Ley "Competencia del consejo de administracion”.
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Empero el inc. 3 reza: "Decidir sobre la admisién de nuevos socios

conforme a lo establecido en los estatutos de la sociedad, ad refe-

rendum de la asamblea ordinaria” (el subrayado es mio), por lo que el
proyecto de estatuto, no seria opuesto a la Ley.

El art. 15 del proyecto, se refiere a “Competencias del Consejo de
Administracion" y en el 2 parrafo "Competencia especifica del repre-
sentante de los socios protectores”, dispone: "El Consejo sesionara
con por lo menos dos de sus miembros, uno de los cuales debera ser
el representante del socio protector....Sera necesario el consentimiento
del representante de los socios protectores para la validez de las deci-
siones sobre los temas senalados en los incisos; d) disponer la exclu-
sion del socio en los casos del art. 62 inc. 2.(de la Ley 24.467); f) pro-
poner a la Asamblea General Ordinaria la cuantia maxima de garantias
a otorgar durante el ejercicio; g) otorgar y denegar garantias a los so-
cios participes, de acuerdo a lo establecido en el inc. 8 del art. 62 de la
Ley, a los limites fijjados por la Asamblea General Ordinaria y luego de
recibido el dictamen de la Comision de Riesgo; h) determinar las in-
versiones a realizar con el patrimonio; k) establecer las normas y pro-
cedimientos aplicables a las contragarantias para otorgar garantias
dentro de las pautas determinadas por la Asamblea General Ordinaria,
asi como determinar, en cada caso, quienes deberdn constituirse en
fiadores solidarios, conforme al art. 27; Il) proponer a la Asamblea Ge-
neral Ordinaria el costo que los socios participes deberan oblar para
acceder al otorgamiento de garantias; m) resolver la suspensién pre-
ventiva de los derechos societarios prevista por el art. 7; fi) establecer
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los porcentajes y el plazo méaximo de las garantias a otorgar, conforme
al art. 25; o) determinar el monto maximo de las contragarantias a exi-
gir a cada accionista, conforme el art. 27."

El art. 63 de la Ley 24.467 referido a Sindicatura establece que
las Sociedades de Garantia Reciproca tendran un 6rgano de fiscaliza-
cion o sindicatura integrado por tres (3) sindicos designados por la
asamblea general ordinaria” y en el art. 16 del proyecto, referido al te-
ma, se sefiala que "la sociedad tendra un Organo de Fiscalizacion in-
tegrado por tres sindicos titulares y tres suplentes, dos de los cuales
seran elegidos a propuesta de los socios protectores y uno a propuesta
de los socios participes, por la Asamblea General Ordinaria..
“Pareceria que la Ley no es contrariada por el proyecto, toda vez que
aquélla no dispone sobre la integracion de la sindicatura por represen-

tantes de una u otra clase de socios.

Conclusiones: Si la Autoridad de Aplicaciéon llegara a convalidar al
Proyecto presentado por GARANTIZAR SGR, entiendo que las dispo-
siciones del mismo por la importancia de las materias tratadas y con-

forme han sido redactadas, permiten una eficiente participacion a los
socios protectores en el gobierno y control de una SGR. Como atin no
se ha expedido la Autoridad de Aplicacion, sobre el proyecto de estatu-
to presentado por GARANTIZAR SGR, no puedo obviamente conocer
si los resguardos para el socio protector previstos en el proyecto de
GARANTIZAR SGR seran aprobados. Sin embargo el Proyecto de
Estatuto Tipo en estudio por la Autoridad de Aplicacion, aun no apro-
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bado, en su art. 32 en los parrafos "Unanimidad”" y "Mayoria califica-
da", que adjuntara a mi primer informe de avance, contiene similares
materias de resguardo al socio protector, que los previstos en el pro-
yecto de estatuto de GARANTIZAR SGR. No sucede lo mismo, con
respecto a la “Sindicatura” (art. 34 ). Sobre tres sindicos titulares y tres
suplentes, dos, en cada caso, deben ser designados por los socios
participes, y uno por los socios protectores. Se anexa copia de ambas
disposiciones del proyecto de Estatuto Tipo.

Il. EVOLUCION DEL PROYECTO SGR SICOM-BID

No se ha producido ningun avance desde mi informe Parcial, fe-
chado el 30 de abril ppdo.

Ili. EVOLUCION DE GARANTIZAR SGR (en formacién)

No ha habido ningin avance significativo desde mi altimo Informe
Parcial, de fecha 30 de abril ppdo. Los funcionarios de GARANTIZAR
SGR se han reunido con los abogados de la Autoridad de Aplicacion,
para tratar el Proyecto de Estatuto. La ultima ocasion fue el 8 de este
mes, y estan a la espera de la formalizacién de observaciones o la
aprobacion del proyecto por ellos presentado.

Pude confirmar en conversacién mantenida con ejecutivos del

Banco de Galicia, la decision de asignar recursos para la operatoria de
GARANTIZAR.
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Asimismo, en reunién mantenida el 9 del corriente, con altos fun-
cionarios de GARANTIZAR SGR, se me reiterd la excelente disposi-
cién para recibir al CFl, como socio protector.

IV. FINANCIAMIENTO A LAS PYMEs. Opiniones de! Presidente del
Banco Central de la Republica Argentina Dr. Pedro Pou; y de los eco-

nomistas Dr. Enrique Folcini y Adolfo C. Sturzenegger

En el capitulo "Temas de actualidad”, del Informe Econdémico de
Coyuntura, del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la
Capital Federal, correspondiente a abril ppdo., se publican las respues-
tas a un cuestionario, presentado por esa institucion, al funcionario y

economistas citados. Se anexa copia.

La pregunta Nro. 2 fue: ¢Continuara a su juicio, la fuerte segmen-
tacion del costo crediticio entre empresas de primera linea y PYMEs e,
inclusive; entre el sector publico y privado?. ;Qué medidas podrian

instrumentarse al respecto?”.

La respuesta del Dr. Pedro Pou, hace hincapié en las deficiencias
informativas de que padecen las PYMEs. y que dificultan y tornan cos-
toso el analisis de la situacion econémica y financiera de las PYMEs.
como sujetos de crédito y de sus proyectos, como destino de los fi-
nanciamientos. "Reducir los costos de disponibilidad de informacion
crediticia sobre PYMEs fue materia de diversas acciones del BCRA.
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Para ello se ampli6 la base de datos corporativa conteniendo informa-
cién sobre el estado de los deudores del sistema financiero”, senala
Pou en su respuesta, agregando que la disponibilidad de esa informa-
cion, facilita la disminucién de los costos de recopilacion de informa-
cion. Es particularmente importante el ultimo parrafo de su respuesta a
esta pregunta, cuando anuncia que se esta trabajando en la creacion
de un “Credit Bureau”, que daria informacion sobre la "historia crediti-
cia" de las personas fisicas y juridicas y sobre deudas comerciales,
ampliandose de este modo, la hoy brindada por la "Central de Riesgo”,
limitada a "la categoria y el monto actual de la deuda con el sistema
financiero de los clientes del mismo”. Al tomar conocimiento de lo ex-
puesto, solicité audiencia a los doctores Armando Garcia y Madero,
funcionarios del Banco Central, a cargo de este tema, los que nos re-
cibiran al contador Zaldarriaga y a mi, el 15 del actual, interesados
ellos mismos también. en conocer nuestras opiniones, a estos respec-

tos.

Asimismo el Dr. Pou aludié al tratamiento de garantias preferidas,
para los créditos otorgados por los bancos con avales de una SGR ins-
cripta en el Registro del Banco Central, las que se deben sujetar a

condiciones que resguardan su solvencia.

Ello contribuye, o debiera hacerlo, a la disminucién de las tasas de

interés a cobrar a las PYMES.
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Para el Dr. Folcini, luego de aludir a tendencias coyunturales en la
marcha de las tasas de interés en general, en el afio en curso, senala
que: "La tendencia a la desintermediacién financiera- es decir el finan-
ciamiento de las empresas de mayor dimensién directamente en el
mercado de crédito y de capital, sin necesidad de que tercien los ban-
cos (v.g.: de empresa con excedente a empresa con necesidad de fon-
dos a corto plazo)- juega a favor de las PYMEs., dejando mayores fon-
dos para la financiacion de éstas”. Inmediatamente sefiala que “el sis-
tema financiero deberia mejorar los sistemas de evaluacion de riesgo
crediticio para poder evaluar con mayor precision los proyectos de in-

version de estas empresas”, pero no aclara como ello se lograria.

La respuesta de Adolfo Sturzenegger pronostica "un suave debili-
tamiento de la segmentacion entre primera linea y PYMES, por la ex-
pansién de la m.onetizacién en la economia (incremento de los depdsi-
tos a la vista y en caja de ahorro en los bancos) y porque la reduccion
de las previsiones por incobrabilidad..impactan principalmente sobre el
caso de las PYMEs. También ayuda la accién de las calificadoras de
riesgo, (art. 8 de la Ley 24.467 y 5 del Decreto Reglamentario N°
908/95) (') en términos de reducir el costo de la apreciacion del riesgo
crediticio. Por las mismas razones, también deberia reducirse algo la
segmentacion entre el sector publico y el sector privado de las

PYMEs."(?). Agrega a continuacién, el posible impacto a favor de sus

(M)EI Art. 8 de la Ley 24.467 dispone: “El P.E.N. estimulara a través de los diversos medios a su
alcance la constitucién en el &mbito privado de sociedades conocidas como calificadoras de crédi-
to, especializadas en evaluar el desempefio, la solidez y el riesgo crediticio de las pequefias y
medianas empresas con el objeto de facilitar su operatoria financiera y comercial”.

(*)se refiere al menor interés cobrado por los bancos en financiamientos al sector puablico,
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financiamientos de los propios comportamientos de las PYMEs.
"mejorando la transparencia de su informaciéon econdomica-financiera y
aumentando los niveles de formalizacién de su accién empresaria”.

Como puede apreciarse, las tres opiniones coinciden en el requisi-
to esencial para mejorar las condiciones de financiamiento de las
PYMESs, que es la reduccion del riesgo por la via de brindar ellas mayor
informacién y mas confiable sobre sus propias empresas y sus proyec-
tos. Obviamente que sélo las PYMESs. que logren presentar panoramas
solidos de gestiones empresarias (gerenciamiento, administrativas, de
ingenieria, mercadeo, etc.) son las que podran acceder a las decisio-
nes afirmativas de bancos y SGRs. Todos los paréntesis son mios.
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19,85

-~ Now.

Sociedad de Garantia Reciproca
. p . }
V. -
Naturaleza Juridica
por Héctor Radl Ferro
I
I. FINALIDAD E
La ley 24.467 ha sido dictada con l otorgamiento de garantias a los :
el [in de promover el crecimiento y socios de la misma denominados .
desarrollo de las pequefias y . participes asf como brindar X
medianas empresas impulsando asesoramiento técnico econdmico :
para ello polilicas de alcance general en forma directa o a través de !
a (ravés de la creacidén de nuevos |8 terceros contratados para tal fin
instrumentos de apoyoe y {art. 33). :
consolidacién a los ya existentes '# - %
(ar. 1). En lo que respecta a su  ~ > ——i I11. NORMAS REGULATORIAS :
acceso al crédilo, entre olras medidas, R ECE . . |
;a c’rcado las Sociedades de Garamlm \W Las normas regulatorias se .rc;'_zlr.’f_n por ¢l :
eciproca (5.G.R.), para que eslas sociedades Sl Titulo U de la ley 24.467 y subsidiariamente :
salgan de garanie ame ¢l sistema financiero de los la ley de sociedades, en particular, las relativas a las i
créditos que requieran, y a los que sus limitaciones  sociedades andnimas (art. 32); los socios denominados ‘
patrimoniales, asi como la responsabilidad legalmente  protectores (cuya caracterizacién asi como la de los
limitada de sus empresas, no desean ver extendidas a sus  parlicipes describiremos “infra”) tendrén Jos derechos que
propios palrimonios. lc commesponden segin la ley 19.550 y sus modificaciones
(ari. 54); por las normas reglamentanas dictadas por la i
Laley no hadefinido expresamente las PYMES. En general  Autoridad de Aplicacién, que serd oportunamente designada l
se’ consideran pequefias y medianas empresas aquellas  por el Poder Ejecutivo Nacional (art. 81) asf como todas
cuantificadas por el nimero de su personal y el monto de  aquellas cuestiones no consideradas especificamente en ¢l
su facturacién anual. La definicién corresponderf a la  Tiwlo II de la ley que se regirdn por la ley 19.550 y sus !
auteridad de aplicacidn la cual deberd formularla ieniendo  modificaciones {art. 82). i
en cuenta las particularidades de cada regién del pais y de
los diversos seclores de la economia. IV. TIPOLOGIA
Il. OBJETO SOCIAL La ley ha creado un nuevo tipo social. En principio este
tipo no la incluye en 10§ términos de la ley 19.550 de
El objeto social principal de esta sociedad seré el Sociedades Comerciales. El arnt. 1 de esta ley dice que: _
40
a
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“Habri sociedad comercial cuando una o mds personas, en
forma organizada. conforme uno de los tipes previstos
en esta ley™, v los tipos previstos enesta ley son: la sociedad
colecliva, la sociedad en comandila simple, Ja sociedad en
comandila por acciones, la sociedad de capital ¢ indusiria,
la socicdad de responsabilidad limitada, la sociedad
anonini ¥ la sociedad anénima con participacién estatal
mayoritaria, Por su pane el art. 17 dice que: “Es nula la
conslitucidn de una sociedad de los tipos no autorizados
por la ley"”. Como veremos la sociedad de garaniia reciproca
no responde a ninguno de estos Upos $ino a una estructura
malerial y lormal difereme. No obsta etlo que, parcial o
suplctoriamente, se rijan por la ley 19.550. Asi v. gr lo
tiene previsto la ley 20.337 de Cooperativas que en su art.
I t8 prescribe: “Para las cooperativas rigen supictoriamcnic
las disposiciones del capitulo IL Seccidn V., de Ja ley 19,550,
en cuanio sc concilien con las de esta ley y la naturaicza de
aguéllag™,

V. CARACTERIZACION DEL TIPO

En csta socicdad hay dos categorias de socios. Conlorme
al art. 37 T sociedad estard constituida por socios participes
y socios pretectores. Serdn socios participes unicamenie
s pequedas y medianas empresas. sean €slas personas
Fisicas, dice la ley. subjetivando lu cmpresa. fo que
obviamente no s comecto, o aworidad de aplicacion. Serdn
socios protectores aquellas personas gue realicen apories
al capital social y al fondo de riesgo (reserva reglada por el
art. 423, Es incompatible 1a condicidn de socio protcetor
con la de socio participe.

A los socios participes les serin olorgadis garantias, lo
que se hard mediame la celebracidn de contratos regulados
por la presenie fey (art. 33). Estos coniralos serin oncrosos
y estdn reglados en la Scecidn V. Pur lo wume de ellos
resulturd una parte importante de los ingresos de la sociedad,
que representardn al cabo del ejercicio, los beneficios a
distribuir como utilidades 1iquidas y realizadas obtenidas
por lu sociedad.

La distribucidn de estos beneficios se hard de Ia siguicnte
manera: a) la parle correspondienie a los socios protectores
podri ser abonada en electivo, como retribucion del capital
aportado y b) la parte correspondicnic a los socios
participes se desunard al fondo de fdcsgo en un cincuenta
por cicnlo. pudiendo repartirse el resto entre la wialidad de
los socios.

4]

Lsias ulilidades como se vio lu gencran los socios participes
que luego sc la distribuirdn. Una sociedad de esie tipo es,
1éenico-juridicamentc, en cuanto a ¢sic sector socichrio
respecta, un ente de naturaleza MUTUALISTA, mientras
quc el sector correspondiente a los socios protectores es
de natnraleza COMERCIAL ya gue aportan a la formacion
del capital social con fines de lucro recibiendo los
beneficios, como lo dice la propia ley en efectivo como
retribucién del capital aportade™.

Y1. NATURALEZA JURIDICA

La actividad mutualista "proviene dc la posibilidad de que
varias personas unidas por intereses cornunes atiendan los

mismos mediantc aportaciones que hacen para cubrir los

ricsgos © nceesidades que afecten a todos ellos. En cierto
modo presentan una tendencia similar a las instituciones
cooperativas”(Enciclopedia Juridica OMEBA Voz
Muwalismo). A nuestro juicio el mutualismo es ¢l género
y el cooperativismo es 1a cspecie. Exisien por lo tanto rasgos
comunes (Conf. DRIMER, A.K. de y DRIMER, B. “Las
Cooperativas™ pag. 835). Desde ¢l aspecio juridico las
cooperativas son socicdades no lucrativas, anie todo, porque
no se proponen escncidlmente lu oblencidn de benehicios,
$ino otros a sus asociados”(DRIMER y DRIMER op. cil,
pag. 67).

Conforme NISSEN, R.A. “No debe perderse de vista, para
cualguicr intento de interpretacién de fas normas de la ley
24.467, quc las cspeciales caracleristicas de este nuevo lipo
socictario, gue presenta muchas mds similitudes con las
socicdades cooperativas gue con las sociedades an6nimas.
y entre cllas, la circunstancia de que el mévil determinanie
para ¢l ingreso de un socio no 1o constituye ¢l dnimo de
fucre, propio de las sociedades comerciales, sino la
necesidad de utilizar Jos servicios de la socicdad
(“Comentarios a la ley 24.467 de creacidn de las sociedades
de garantia reciproca’ La Ley 1/9/95).

Por ¢l contrario. Unica y exclusivamente, l0s socios
protectores aportan capilal con fines de lucro, y esta
finalidad es la condicidén fundamental del aclo de comercio.
Por Jo 1anto nos encontramos en csle nuevo tipo societario
¢on una composicién ecléctica, por una paric Cooperativa
y por otro Comercial. Aungue es evidenie que el legislador
ha otoreado preferencia politica a Jos socios parlicipes,
ya que estos ejercerdn el conteel de {a sociedad.

“
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Eu electo. el capital social de las Sociedades de Garantia
Reciproca (S.G.R.) estard inkegrado por ¢l aporte de sus
socios ¥ representado por acciones ordinanias nominativas
de igual valor y ndmero de votos. L participacion de sus
socivs prolectores no podrd exceder del cuarenta y nueve
por ciento del capital social (art. 45). $i esias soviedades se
regirin, supletoriamente, por la ley de sociedades, le serin
aplicables fus normas del art, 33 inc. 1) de 1o ey 19.550.
que estatuye el control interno de derecho para guien posea
los votos neeesarios para formar la voluntad social en las
asambleas ordinanas, Por 1o tito, cuando b ley 24,467,
enn su art. 39 dispone quc Jos socios protectores leadsin
los derechos gue fes corresponden segin fa ley 19550 habrid
quc excluirle de estos derechos, el quizd nids significativiy
cl ¢jercicio del control.

Por lo demdis al regular ef qudrum v 1o mayvoria en las
asambleas penerales se espetilica que deheridn en ellas, sean
ordinarias o extraordinarias, estar presentes un poreenlije
de socios participes presenics. Siobien no exige gue estos
wendrin que wener mayoria en la asamblea garantiza a csia
calegoria un contralor permancnte con su presencia.

lzguaimente ocurme con fa designacion de los sindicos. gue
deberdn ser wres. Al aplicar la ley en examen ¢l cardeter
suplelorio de la ley de sociedades, al que antes nos hemos
referido, deberd aplicarse al respecto el ant. 290 de la ley
19.550, Esto es: "Cuando la sindicatura fuere plural actuarid
come cuerpo colegiado y se depominard “Comisidn
Fiscalizadora™. El estatuto reglamentard su consttucion y
funcionamicnte. Llevard un libro de actas. El sindico

disidente 1endrd los derechos, atribuciones y deberes del
arl. 294", Siendo Ja asamblea ordinaria quien designa los
sindicos. scrin los socios participes, por tener los volos
necesarios para formar la volumad social en eslas asam-
bleas quicnes los designarin, con to cual cabe pregumarse
qué mecanismo de fiscalizacidn tendrdn los socios
protectores?

Y finalmente, si ¢l conscjo de admimstracion extard
intcgradu por tres personas, de las cuales dos representarin
a los socios participes y una representarcd o los socios
protectores (arl. 61}, los actos de administracién ordinaria
estardn cn cabeza de los primeros.

Ergo. en conclusién, los socios participes tienen un tralo
de privilegio tal, que ¢l poder de decision cstard
practicimenie en U8 manos.

Como se adviene, [a naturaleza juridica de estas sociedades
estd caraclerizada por privilegiar sus aspecios mutualistas,
lo cuai no la tipifica, a nuestro juicio, como una sociedad
comerciul. no obstanle que su objeto socul tenga esc
cardcter. El objeto social de Jas sociedades cooperativas cs
sumamcnle amplio y muchas de sus actividades son de
naturaleza comercial sin que clio altere la nawralera
cooperitiva de su calificacidn legal. Asi cxisten cooperativis
dJe seguros, de transportes y de consumo enlre etras. La ley
20.337 de Socicdades Cooperativas scorefiere espe-
cificamente 2 los bancos cooperativos y a las eajus de erédilo
cooperativas (art. 116), lo que se compadece con fa ley
21.526 de Entidades Financieras.

Tampoco altera su naturaleza ¢l sistema del control de
legalidad que 1a Jey ha instiluido para cslas socicdades. E
arl. 42 prescribe que b avtonzacion para su luncionamiento
seni otargada por b anoridad de aplicacion una vez que lu
socicdad se halle autorizada por ¢l Registro Pablico de
Comercio. Similar actitud adopia la legislacién en maleria
de compaiias de seguros y de entidades financicras.

En cuamo a la responsabiiidad de los socios, si bien no lo
cstd expresamentie dicho por la ley. su cardcier limitado
surge del art. 32 de la misma, en cuanto ésta insliluye que
supletoriamente regird 1a ley de socicdades, y en particular
Ias normas relativas a las sociedades andnimas. Por lo tante
serd aplicable el arl. 163 de la ley 19.550 ya que el capital
estd representado por aceiones y su responsabitidad limitada
a la imegracion del capital suscripto.

P —
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acciones “A” y “B” en circulacién. Si ningiin candidato alcanza esa cantidad, se realizan
sucesivas vueltas electorales con exclusidn, en cada vuelta, del candidato menos votado en
la anterior, decidiéndose la exclusién por sorteo en el supuesto de empate.

Art. 28, Garantia de buen desemperio.

En garantia de su buen desempefio, los miembros del Consejo de Administracién, antes de
asumir o reasumir sus funciones deben depositar en una entidad bancaria, a nombre de la
sociedad, pesos (3 ) en titulos valores oficiales o acciones de
sociedades anénimas argentinas con cotizacién bursatil, al valor de aforo para operaciones
de caucién vigente a la fecha de su eleccién o reeleccién.

La Asamblea General Extraordinaria puede modificar el monto y el modo de prestacidn de
la garantia, conforme al criterios de razonabilidad y objetividad, si circunstancias de
puablica notoriedad la tornan visiblemente inadecuada.

Art. 29, Presidencia y representacion legal.  Suplencias.

En oportunidad de su instalacién, y cada vez que resuite necesario, el Consejo de
Administracién designa a su Presidente, entre los miembros que representan a los socios
participes, y a quien haya de sustituirlo como representante legal de la sociedad en caso de
impedimento. También reglamenta los supuestos en que los suplentes deban reemplazar
transitoria o definitivamente a los titulares, y en que, por ausencia o impedimento de
titulares y suplentes la Comisién Fiscalizadora haya de designar miembros ad hoc para que
el Consejo de Administracion tenga quérum para sesionar.

Art, 30, Atribuciones.

En el marco de la competencia que le reconoce la ley, el Consejo de Administracion posee
las mds amplias facultades que requiera el cumplimiento del objeto social, pudiendo
realizar todo tipo de actos relacionados con el mismo, incluyendo aquéllos para los cuales
la legislacién general, civil, comercial o de cualquier otra naturaleza exige poderes
especiales. Puede, especialmente, operar con toda clase de entidades financieras legalmente
autorizadas a operar en la Republica y con organismos internacionales de crédito, otorgar y
revocar poderes generales y especiales, incluso para asuntos judiciales, con o sin facultad
de sustituir, iniciar, proseguir, contestar o desistir denuncias y querellas penales, y realizar
todo otro negocio o acto juridico generador de derechos u obligaciones sociales.

Art. 31. Periodicidad de sus reuniones.

El Consejo de Administracién debe celebrar reuniones ordinarias por lo menos una vez por
mes, y extraordinarias cuando cualesquiera de sus integrantes lo convoque.

Art, 32. Qudrum y mayoria para la toma de decisiones.

El Consejo de Administracién sesiona validamente con la presencia del miembro designado
en representacion de los socios protectores y uno de los elegidos en representacién de los
socios participes. Con las salvedades que seguidamente se expresan, adopta decisiones
validas por el voto de dos cualesquiera de sus miembros.
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Unanimidad: Se requiere ¢l voto undnime de los tres integrantes del Consejo de
Administracién para decidir sobre la admisién de nuevos socios, la que debe someterse a la
ratificacion de la Asamblea General Ordinaria.

Mayoria calificada: El voto adverso o la abstencién del miembro designado en
representacién de los socios protectores obsta a la adopcién de decisiones validas respecto
de los siguientes asuntos:

(a) Nombramiento de gerentes.

(b) Propuesta a la Asamblea de la cuantia madxima de garantias a otorgar durante un
ejercicio y del costo que los socios participes deben tomar a su cargo para acceder al
otorgamiento de las garantias.

(c) Otorgamiento de garantias a las socios participes de acuerdo con las pautas legales
y dentro de los limites fijados por la Asamblea.

(d) Determinacién de las inversiones a realizar con los fondos sociales en el marco de
las pautas fijadas por la Asamblea.

(e) Implantacién, dentro de las pautas fijadas por la Asamblea, de las normas y
procedimientos aplicables a las contragarantias que los socios participes deben prestar en
respaldo de los contratos de garantia que con ellos se celebren, determinando, cuando sea el
caso, quiénes deben constituirse en fiadores solidarios.

9] Fijacién de los porcentajes y del plazo maximo de las garantias a otorgar.

(g) Determinacién del monto méximo de las contragarantias a exigir a cada socio
participe.

Art. 33. Remuneracion.

La remuneracién de los miembros del Consejo de Administracién es fijada por la Asamblea
General Ordinaria.

Art. 34, Comision Fiscalizadora. Composicion. Duracion.  Eleccién.

Anualmente, la Asamblea General Ordinaria designa tres Sindicos Titulares, para
desempefiarse como Comisién Fiscalizadora, y otros tantos suplentes, para reemplazar a los
titulares en caso impedimento transitorio o definitivo. Dos titulares y dos suplentes son
elegidos a propuesta de los socios protectores, y los restantes a propuesta de los socios
participes. Deben poseer los titulos habilitantes que determina la ley, son reelegibles sin
limitacién y tienen, ademaés de las atribuciones, deberes y responsabilidades que establece
el ordenamiento jurfdico societario, obligacién de:

(a) Verificar, siempre que lo juzguen conveniente Yy, por lo menos, una vez cada tres
meses, las inversiones, los contratos de garantia celebrados y el estado de capital social, las
reservas y el fondo de riesgo.
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(b) Atender los requerimientos y pedidos de aclaraciones que formulen la autoridad de
aplicacion del Régimen Legal para Pequeiias y Medianas Empresas y el Banco Central de
la Republica Argentina.

Art. 35. Remuneracion.

La Asamblea General Ordinaria fija la remuneracién de los Sindicos.

Art. 36. Asamblea General Ordinaria. Competencia.

Pertenecen a la esfera de competencia de la Asamblea General Ordinaria, que se reine no
menos de dos veces por aflo, los siguientes asuntos:

(a) La politica de inversion de los fondos sociales.

(b) La aprobacion del costo de las garantias, del minimo de contragarantias que la
sociedad ha de requerir al socio participe dentro de los limites fijado por el presente
estatuto, y la fijacion del limite maximo de las eventuales  bonificaciones a conceder por
el Consejo de Administracion.

(c) La ratificacién o revisiéon de las decisiones del Consejo de Administracién en
materia de admisién de nuevos socios.

(d} La aprobacién, modificacién o rechazo de los Estados Contables, Memoria del
Consejo de Administracion e Informe de la Comisién Fiscalizadora, y toda otra medida
concerniente a la gestién de la sociedad que deba adoptar conforme a la ley y al estatuto, o
que sometan a si decision el Consejo de Administracién o los Sindicos.

(e) La designacion y remocién de miembros del Consejo de Administraciéon y de
Sindicos, y la fijacion de su retribucion.

6] La responsabilidad de los miembros del Consejo de Administracién y de los
Sindicos.

(g) Los aumentos y disminuciones de capital que no impliquen reforma de estatuto.

Para tratar los asuntos mencionados en los apartados (d) a (f) debe ser convocada dentro del
quinto mes siguiente al de cierre de ejercicio.

Art. 37. Asamblea General Extraordinaria.  Competencia.

Corresponden al ambito de la Asamblea General Extraordinaria todas las materias asi
consideradas en la legislacion sobre sociedades comerciales que no estén especificamente
reservadas a la Asamblea General Ordinaria, y, en especial:

(a) La decision de emitir acciones con prima.

(b) La modificacién del monto y del modo de presentacién de la garantia de buen
desempeiio de los miembros del Consejo de Administracién.



ANEXO

IV. Financiamiento de las PYMEs. Opiniones del
Presidente del Banco Central de la Republica
Argentina Dr. Pedro Pou y de los economistas

Enrique Folcini y Dr. y Adolfo C. Sturzenegger.
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LA EVOLUCION DE LAS
TASAS DE INTERES

Cuestionario

1. ¢Considera que la tendencia a la baja de las
tasas de interés, Verificada en los altimos meses,
podré continuar a lo largo de 1997? ¢Cémo
cree que se comportard el mercado internacio-
nal de capitales?

2. ¢Continuara a su juicio, la fuerte segmen-
tacién del costo crediticio entre empresas de
primera linea y PyME:s e, inclusive, entre el sec-
tor puablico y el sector privado? ¢Qué medidas
podrian instrumentarse al respecto?

3. ¢Cual puede ser el impacto sobre la oferta
crediticia y las tasas de interés de las mayores
exigencias; a los bancos, de requisitos minimos
de liquidez que comienzan a aplicarse a partir
de marzo del corriente afio?

Dr. Pedro Pou

1. Desde 1991, el BCRA ha procedido a in-
troducir nuevas regulaciones prudenciales cu-
yo objetivo ha sido el de consolidar la
solvencia y la liquidez del sistema financiero,
lo cual resulta una precondicién indispensa-
ble para el desarrollo del sistema financiero.
Asimismo, los cambios macroeconémicos vi-
vidos por la economia argentina han creado la
posibilidad de la apertura de nuevas fuentes
de fondeo para las entidades, en especial el in-
greso a mercados de ecapitales internos y ex-
ternos. '

Estas politicas han expuesto a las entidades
financieras a fuertes cambios estructurales. La
adecuacién a las nuevas condiciones las ha lle-
vado a una importante mejora de su eficiencia
¥, consecuentemente, a la reduccién de las tasas
de interés cobradas.

La tendencia declinante de las rasas de inte-
rés internas no tiene por qué detenerse durante
1997. Si bien la eficiencia bancaria ha estado
aumentando, su nivel ain no llega a los estin-
dares internacionales. En otras palabras, las en-
tidades ain no han agotado las posibilidades de
mejoras tanto en aspectos estructurales como
en cuanto al anilisis de riesgo crediticio y su co-
rrelacién con la calidad de la cartera.

Por thtime, los depésitos del publico, princi-
pal fuente de fondeo del sistema financiero,

han estado creciendo en forma continua
desde mediados de 1995, una vez superada
la crisis del “Tequila”. El aumento de la
oferta de fondos prestables, ademas de mos-
trar la confianza de los diferentes inversores
en las entidades argentinas, es condicidn ne-
cesaria para la reduccién del costo del crédi-
1o.

2. El financiamiento a las pequefias y me-
dianas empresas estd condicionado por la
existencia de asimetrias de informacién que
derivan de la imposibilidad, por parte de las
instituciones, de evaluar con certeza la posibi-
lidad de éxito de los proyectos de inversién
de las PyMEs por diversos factores. En gene-
ral, la informacidén que una entidad financiera
obticne de las PyMEs es inferior en calidad y
cantidad que la que dispone para las grandes
empresas, Por otra parte, los costos asociados
a la recopilacién de més y mejor informacién
son considerables para una institucién finan-
ciera en el caso de estas empresas. Reducir los
costos de disponibilidad de informacién cre-
diticia sobre PyMEs fue materia de diversas
acciones del BCRA. Para ello se ampli la ba-
se de datos corporativa conteniendo informa-
cién sobre el estado de los deudores del
sistema financiero. Desde comienzos de 1996,
las entidades financieras informan para la to-
talidad de sus deudores su grado de cumpli-
miento frente a las obligaciones contraidas.
De esta forma, el acceso a esta informacién
contribuye a disminuir los costos de recolec-
cién de informacién sobre un deudor en par-
ticular.

Por Gltimo, cumpliendo con lo dispuesto
por la ley de creacién de las Sociedades de
Garantias Reciprocas, el BCRA establecis
que los créditos otorgados con avales de una
sociedad inscripta en el Registro del Banco
Central tengan un tratamiento similar a
aquellos otorgados con garantias preferidas.
Las Sociedades deben observar ciertas con-
diciones para ser incorporadas en el citado
registro, entre ellas, el mantenimiento de un
fondo de riesgo, estrictos limites a las garan-
tias otorgadas a un socio con participacién y
la inversidn del fondo en activos de alta li-
quidez.

Laley que cred la figura de la “factura de cré-
dito” es otro ejemplo de las medidas adoptadas
para mejorar el acceso al crédito por parte de




las PyMEs. Esta ley crea un nuevo instrumento
de financiacién que ademas de brindar seguri-
dad juridica permite la transferencia de las ga-
rantias asociadas a ella. La ley prevé que las
facturas de crédito puedan ser transmitidas en
el circuito comereial, a una institucién bancaria
o negociadas en el mercado de valores, Esta ca-
racteristica permite que la garantfa crediticia
que posee una empresa sea traspasada, por
ejemplo, a su proveedor, y con ello todas las ca-
racteristicas de la operacién crediticia {tasa de
interés, plazo).

Asimismo, el BCRA estd trabajando para
crear un “Credit Bureau”. Esta institucién
otorgaria informacién acerca de la historia cre-
diticia de las personas fisicas y juridicas, no s6-
lo en lo referente a su situacion crediticia
dentro del sistema financiero, sino también so-
bre su deuda comercial. De esta forma se am-
pliaria la informacién disponible a través de la
“Central de tiesgo”, la cual sélo brinda datos
sobre la categoria y el monto actual de la deu-
da con el sistema financiero de los clientes del
mismo.

3. La estabilidad y solidez del sistema fi-
nanciero argentino bajo la ley de Convertibi-
lidad requiere que las entidades mantengan
altas proporciones de activos liquidos, dade
gue el BCRA tiene restringida su facultad
para actuar como prestamista de Gltima ins-
tancia. El sistama de encajes no remunera-

dos que regia antes de agosto de 1995 repre-
sentaba un impuesto sobre el sistema finan-
ciero y, consecuentemente, Su estructura
reflejaba la forma mas eficiente para distri-
buir su costo. La crisis financiera de 1995
dejé algunas lecciones sobre la estructura y
la forma en que los encajes deben ser consti-
tuidos. A raiz de estas lecciones, el BCRA in-
trodujo nuevas normas sobre el manejo de la
liguidez de las entidades con la finalidad de
eliminar algunas de las distorsiones existen-
tes. Por ejemplo, los requisitos minimos de
liquidez no estdn atados a la estructura de
depositos de una entidad, sino que se apli-
can a todo tipo de fondo de acuerdo a su vi-
da remanente {plazo de madurez).

Las tasas de exigencia previstas por el BCRA
buscan lograr niveles de liquidez similares a los
que existian previos a la crisis del “Tequila”,
cuando estos requetimientos fueron disminui-
dos para financiar la pérdida de depdsitos. La
exigencia de liquidez previa a diciembre de
1994 era de alrededor del 16 % de los depdsi-
tos, que se integraba basicamente en el BCRA
sin retribucién alguna. Hoy en dia esos niveles
se encuentran en alrededor del 18 %, pero
pueden ser constituidos con activos que deven-
gan interés,

Si bien puede parecer en un principio que la
suba en la tasa de exigencia de requisitos redu-
ce la oferta de fondos prestables, en el mediano
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plazo el efecto es el contrario. Esta medida
contribuye a la estabilidad del sistema financie-
1o y como tal, a su crecimiento. Cuanto mayor
sea la confianza que se tenga en las entidades
financieras, mayor sera su posibilidad de otor-
gar créditos.

Di. Enrique Folcini

1. La tendencia a la baja de las tasas de
interés en este afo, especialmente en el
tltimo mes, no es sostenible para el resto
del afio. Si observamos los diferenciales
entre las tasas de interés locales e interna-
cionales, podemos ver que las tasas en dé-
lares se encuentran a niveles similares a
estas Oltimas. Las tasas pasivas se han es-
tabilizado, tal como se puede apreciar en
el correspondiente grifico.

El mercado de capitales internacional se en-
Cuenira en este momento expectanie ante la
decisién de la FED acerca de la tasa. Ante una
caida de las tasas locales, los inversores extran-
jeros estan a la espera de definiciones para
adoptar estrategias. Las sciiales emitidas por la
economia americana, si bien son claras no son
alarmantes, por lo cual ante una posible suba
de la tasa, no serd de grandes magnitudes. La
afluencia de capitales hacia nucstro pafs no pa-
rece peligrar; el riesgo pais ha disminuido con-

siderablemente, implicando una mayor solidez
del mercado argentino.

2. El alto diferencial que se registré entre las
tasas a empresas de primera linea y PyMEs de-
beria seguir el patrén registrado por las pri-
meras. La tendencia a la desintermediacién
financiera juega a favor de las PyMEs, dejan-
do mayores fondos para la financiacién de és-
tas. Por otra parte, el sistema financiero
deberia mejorar los sistemas de evaluacidn de
riesgo crediticio para poder evaluar con ma-
yar precisidn los proyectos de inversion de es-
tas empresas.

El sector piblico, receptor de buena parte del
crédito disponible, ha jugado durante el afio pa-
sado un rol importante. Las proyecciones ofi-
ciales de una virtual disminucién det déficit
fiscal, junro con las buenas perspectivas interna-
cionales para el financiamiento del mismo, pro-
veen un marco adecuado para la canalizacion
del crédito hacia el sector privado. Por lo cual
se puede deducir que el patrén de “crowding
out” registrado especialmente en los dos ulti-
mos anos no se manifestara en la misma magni-

tud.

3. La capacidad prestable del sistema finan-
ciero local ha experimentado una tendencia cre-
ciente debido a la afluencia de fondos al sector
{ver grifico).
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Los requisitos de liquidez no han afectado de
forma considerable los fondos disponibles para
el crédito, situacién diferente a la pasada. Si bien
la fijacién de mayores requisitos de liquidez im-
ponen un costo de oportunidad al sistema —dis-
minuido por el hecho de remuneracién de los
encajes—, ante este CONexto de alta liquidez no
ha menguado la disponibilidad y canalizacién del
crédito.

Dr. Adolfo C. Sturzenegger

1. Dividamos la respuesta en términos do-
mésticos e internacionales. Desde el punto
de vista interno es dificil pronosticar bajas
de alguna significacién en las tasas pasivas.
Aunque la tasa de inflacién seguird siendo
baja, alrededor del 2 % anual, lo cual impli-
ca tasas pasivas reales altas, el arbitraje en-
tre tasas pasivas en pesos y en ddlares va a
impedir que las tasas en pesos bajen en al-
guna medida significativa, particularmente
porque la inflacién baja de ninguna manera
crea hoy expectativas de que el peso pueda
revaluarse con relacidn al ddlar. Estimo que
el panorama con relacién a las tasas activas
tiende a ser mas favorable, o sea que es pre-
visible pronosticar una suave baja por tres
razones: a. las previsiones por incobrabili-
dad de carteras que constituye el sector fi-
nanciero, deberian ser algo mis bajas, dado
que las tasas activas han estado reduciéndo-
se, y dado que los mejores niveles de activi-
dad econémica reducen el riesgo crediticio;
b. el crecimiento de los niveles de monetiza-
cién y de la competencia cntre entidades,
deberia bajar la carga unitaria de los costos
administrativos del sistema; y ¢. los mayores
costos de intermediacidén por aumentos en
los requisitos de liquidez, no alcanzarian a
compensar los efectos hacia la baja de los
dos factores anteriores.

Desde el punio de vista externo, parece
razonable seguir pronosticando una buena
situacién de liquidez internacional y de
oferta internacional de fondos a paises esta-
bilizados como el nuesiro. La CEE no de-
muestra mayor reactivacién econémica, Y

existen sefales de alglin debilitamiento del
crecimiento en el este asiatico. Sin embar-
go, a pesar de esa buena situacidn de liqui-
dez, no parece previsible un descenso de la
tasa de interés internacional de largo pla-
zo.

2. Es previsible pronosticar un suave de-
bilitamiento de la segmentacién entre pri-
mera linea y PyMEs. Ello por dos razones:
a. por la expansién de la monetizacién en
la economia; y b. porque la reduccién de
las previsiones por incobrabilidad —que
comentidbamos antes—, impactan princi-
palmente sobre el caso de las PyMEs. Tam-
bién ayuda la accién de las calificadoras de
riesgo, en términos de reducir el costo de
Ja apreciacién del riesgo crediticio. Por las
mismas razones, también deberia reducirse
algo la segmentacién entre el sector publi-
co y el sector privado de las PyMEs.

Las medidas que deberian instrumentar-
se para reducir mas decididamente la seg-
mentacién, estan radicadas en las propias
PyMEs, mejorando la transparencia de su
informacion econdmico-financiera y au-
mentando los niveles de formalizacién de
su accidn empresaria.

3. El impacto sobre la oferta crediticia
sera sin duda de alguna reduccién o de al-
guna menor expansién. Pero no se notara
mayormente debido a la expansion de la
monetizacion, que en términos de depési-
tos en el sistema financiero la estamos pro-
nosticando en el 20 % anual. En términos
de tasas, el impacto deberia ser alin menor,
dada la remuneracién que pueden obtener
las reservas de liquidez.

Ademis, los mayores requisitos de li-
quidez, al darle mayor solidez al sistema
financiero, dentro de un régimen moneta-
rio donde la accién del prestamista de dl-
tima instancia estd fuertemente acotada,
ayudan a reducir el riesgo-pais y esto ayu-
da a obtener niveles menores de tasas de
interés.

M-



