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RESUMEN DEL ESTUDIO

El presente informe final expone los resultados del estudio de factibilidad
de implementacion de un sistema de garantia reciproca en la Provincia de Santa
Fe. _

En primer término se describe, sintetiza e interpreta la normativa vigente,
desde la éptica de la participacion de la Provincia de Santa Fe en el sistema con
el objetivo de promover el desarrollo de las PyMEs locales. En funcion a fas
normas que rigen la constitucién de una nueva sociedad de garantia reciproca
(SGR) y las correspondientes a la participacién como inversor de un fondo de
riesgo especifico bajo la forma de un fondo fiduciario en una SGR ya constituida
se postula la conveniencia de adoptar la primera alternativa.

Posteriormente se detallan las reuniones mantenidas con sectores sociales
interesados en el sistema (entidades empresarias, inversores, legisladores y
funcionarios), las que permitieron establecer contactos relevantes para el logro
del objetivo propuesto.

En tercer lugar se compard la inversion en el fondo de riesgo de una SGR
con la constitucion de un fondo de garantia provincial. Se realizaron visitas a las
entidades mas representativas de cada opcién concluyendo en proponer, para el
corto plazo y como la forma mas rapida de lograr una participacion activa de la
Provincia de Santa Fe en el sistema de garantias, 1a constitucién de un fondo de
riesgo especifico en GARANTIZAR SGR. En un plazo mas prolongado la formacion
de un Fondo de Garantia provincial permitird una mayor libertad de acciéon en la
fijacion de politicas de promocion.

Como consecuencia de la evaluacién realizada se propone una normativa
para llevar adelante el proyecto, incluyendo varios articulos de la Ley de
Presupuesto 2005 y sendos decretos del Poder Ejecutivo para hacer operativa la
iniciativa.

Finalmente se propone la exencién en el impuesto de sellos para la
operatoria de garantias reciprocas, a través de la modificacion al Codigo Fiscal
Provincial.
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Actualmente el sistema de garantias reciprocas se rige por fas siguientes
disposiciones legales:
LEYES:
o Lley 24.467 del afio 1995
« Ley 25.300 del afio 2000, que modifica a la Ley 24.467
DECRETO REGLAMENTARIO:
. Decreto 1076 del afio 2001, que reglamenta ambas leyes

ANALISIS DE LA LEY 24.467:

El sistema de garantias reciprocas hace su aparicién en la legislacion
positiva argentina con la Ley N° 24.467, denominada “Ley de Flexibilizacidn
Laboral para PyMEs”, que fuera sancionada por el Congreso Argentino el 15 de
marzo de 1995,

La citada ley consta de tres capitulos:

1. Disposiciones generales
11. De las Sociedades de Garantias Reciprocas
1iI. Relaciones Laborales -

El capitulo 1 establece diversos instrumentos y mecanismos para promover
el crecimiento y desarrollo de las PyMEs, tales como la bonificaciéon de tasas de
interés o el apoyo técnico para la gestién empresaria.

€l capitulo II, que es el texto que resulta de interés para el presente
estudio, define y estructura el sistema de garantias reciprocas. Este capitulo
comprende los articulos 32 a 82, inclusive.

~ El capitulo III, por Ultimo, facilita el cumplimiento de algunas normas del
Derecho Laboral en el &mbito de las PyMEs.

Capitulo Il de la Ley 24.467 - De las Sociedades de Garantia Reciproca:

Caracterizacion: (art. 32 y 36

Este articulo crea la figura de las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR), las que se regiran por las disposiciones de este capitulo y supletoriamente
por la Ley de Sociedades, en particular por las normas relativas a Sociedades
Andnimas.

La denominacion de la sociedad debera contener la expresion “Sociedad de
Garantia Reciproca”, su abreviétura o las siglas SGR.
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Obijeto: {art.33)
Ei objeto principal de las SGR es el otorgamiento de garantias,
pudiendo también prestar servicios de asesoramiento técnico, econdémico y

financiero.

Operaciones_prohibidas: {art. 35
Las SGR no podran conceder créditos ni realizar actividades distintas a

su objeto social.

Socigs: (art. 37)

Las SGR tienen dos tipos de socios, con caracteristicas muy disimiles,
que la diferencian nitidamente del resto de los tipos sociales:
Socios participes: son las pequefias y medianas empresas que seran
beneficiarias de las garantias que otorgue la sociedad.
. Puede tratarse de personas fisicas o juridicas,
siempre que retnan las condiciones que tipifican a
las PyMEs.
« Durante los primeros 5 afios la SGR debe contar con
un minimo de 120 socios participes.
Socios protectores: son inversores que aportan los fondos que serviran de
respaldo a las garantias otorgadas.
« Pueden ser personas fisicas o juridicas, pubticas o
privadas, nacionales o extranjeras.
« Su interds para participar de la SGR son los
beneficios impositivos previstos por la legislacion.
« No pueden ser beneficiarios de las garantias
otorgadas.

Esta distincién entre los tipos de socios constituye un requisito
fundamental en la caracterizacion de la sociedad.

n

La distincién entre los tipos de socios es tan relevante que "es

incompatible ia condicién de socio protector con la de socio participe.”



ital ial . 45):
El capital social estara formado por los aportes de los socios, tanto
participes como protectores.
Este articulo fija pautas que permitan el cumplimiento de los especiales
objetivos de promocién que tiene la norma:
. Para asegurar el control social por parte de las PyMEs se establece que
la participacion de los socios protectores no podra superar el 49
%, por lo que los socios participes tendran el 51 % o mas del capital
social.
« Para promover la descentralizacion en la toma de decisiones se impide
que cada socio participe tenga mas del 5 % del capital social.

Constitucion (art. 41)

Las SGR se constituyen por instrumento publico, el que debera contener
ademas de los requisitos establecidos en la Ley de Sociedades, los siguientes
aspectos especificos:

+ Delimitacién de ta actividad econdmica y del ambito geografico que

permita determinar quienes pueden ser soCios participes.

. Criterios 2 seguir para la admision de socios participes y de socios

protectores.

Autorizacidn para funcignar (Art. 42)

La autoridad de aplicacion concederd la autorizacion para funcionar a la
SGR una vez inscripta en el Registro Publico de Comercio.

Limite operativo (art. 34):

Atendiendo a sanos criterios de diversificacion del riesgo se fijan pautas
para evitar la concentracion en el otorgamiento de garantias:
. Un mismo socio participe no podré tener asignado mas del 5 % del
total de garantias otorgadas.
. Un mismo acreedor no podra tener garantizado a su favor mas del 20
% del mismo total.



Fando de riesqgo (art. 46):
tas SGR deben constituir un fondo de riesgo, diferente al capital

social, formado principalmente con jos aportes de los socios protectores y por el
rendimiento financiero de la inversion del propio fondo.
Este fondo de riesgo constituye el respaldo de las operaciones de garantia

que son otorgadas a las PyMEs.

Oraanos sociales {art. 54, 55, 61, 62y 63)
Los érganos sociales, al igual que para las Sociedades Anonimas, son:

- Gobierno: Asamblea General
- Administracion: Consejo de Administracion
- Fiscalizacidn: Sindicatura

La Asamblea General Ordinaria, ademas de las funciones habituales
establecidas por la Ley de Sociedades Comerciales, determina:

+ la politica de inversién de los fondos

« el costo de las garantias a otorgar

« el minimo de contragarantias a reqguerir

. el limite maximo de ias posibles bonificaciones

El Consejo de Administracion estara integrado por:

« 2 representantes de los socios participes

« 1 representante de los socios protectores

Entre sus funciones principales se cuenta la facultad de otorgar o denegar
garantias de acuerdo al analisis de riesgo efectuado sobre el proyecto de la PyME

que solicita el servicio.

La Sindicatura estard integrada por 3 sindicos designados por la
asamblea general ordinaria (en la que los socios participes tienen mayoria

simple).

Contrato de garantia (Art. 68, 69, 70, 72y 78):

La operatoria principal de las SGR es brindar garantias a los socios
participes para facilitar su actividad econdémica. Esta garantia se celebra a través
de un contrato que puede tener la forma de un Instrumento publico o privado.
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A través del contrato de garantia la SGR se obliga accesoriamente con el
acreedor de la PyME, quien debe aceptar la garantia para perfeccionar el
contrato.

La garantia debe referir a una suma fija y determinada, pudiendo cubrir el
tota! de la obligacién o una parte de la misma. '

En caso de incumplimiento, el contrato de garantia es t|tu|o ejecutivo por
el monto principal, intereses y gastos, hasta el importe de la garantia, En tal
caso, la PyME queda obligada frente a la SGR por los pagos que ésta realizd en
cumplimiento de la garantia.

£l contrato de garantia reciproca se extingue con la extincion de la
obtigacién principal o con la novacién de la misma sin consentimiento de la SGR.

Contragarantia (Art. 71):
Las SGR deberan requerir a las PyMEs algln tipo de contragarantia que

respalde la garantia que éstas reciben.

Solidaridad entre la SGR_y ia PyME (Art, 73): |
La SGR responde solidariamente con ia PyYME ante el acreedor por las

deudas garantizadas, no contando con los beneficios de division y excusion.

Beneficios impositivos (Art. 79):

En lo que respecta a los beneficios impositivos previstos por Ia legislacién
es preciso distinguir claramente los distintos actores que participan del sistema
pues los mismos tienen distintas motivaciones y distinto tratamiento.

Los contratos de garantia reciproca tienen las siguientes ventajas
impositivas:

« Exencién en el Impuesto a las Ganancias de las utilidades que generen.

En este caso quien puede obtener ganancias exentas es la SGR,
originadas en las comisiones que cobra por el servicio de garantia.

« Exenciéon en el Impuesto al Valor Agregado por TODA la operatoria que

realicen.
También en este punto el beneficio corresponde a las SGR.
Los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo tienen los
siguientes beneficios impositivos:
« Deducibles del Impueste a las Ganancias.
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Este beneficio comprende a los socios participes por el aporte de
capital y a los socios protectores por los aportes de capital y al
fondo de riesgo.

Participacion de! BCRA en la supervision del sistema (Art, 80):
El BCRA (Banco Central de 2 RepUblica Argentina) debera promover la
aceptacion de las garantias creadas por el presente sistema y otorgarles el

caracter de autoliquidables.
Asimismo, deberd supervisar las vinculaciones entre las SGR y las

entidades financieras.

Autoridad de aplicacién (Art. 81):
Serd dispuesta por el Poder Ejecutivo Nacional y tendrd a su cargo la

reglamentacién de la norma y la supervision del sistema, con excepcion de los
aspectos que quedan a cargo del BCRA.,

El Poder Ejecutivo Nacional designé autoridad de aplicacion a la SEPyME
(Secretaria de ia Pequefia y Mediana Empresa) como autoridad de aplicacion del

sistema de garantias reciprocas.

Aspectos no considerados (Art. 82):

Todas las cuestiones no consideradas especificamente se regirdn por ia Ley

19.550 de Sociedades Comerciales.

El resto de los articulos de la ley no presentan aspectos
especialmente interesantes para e! proyecto que esta analizando la
Provincia de Santa Fe. |
La sintesis de los temas tratados en los mismos es |a siguiente:
o Derechos de los socios (Art. 38, 39 y 40)
« Autorizacién para funcionar y modificacion de estatutos (Art. 43 y 44)
« Modificaciones en la composicién de! capital social (Art. 47, 48, 49, 50,
51, 52y 53)

« Funcionamiento de los érganos sociales (Art. 56, 57, 58, 59, 60, 64 y
65)

o Fusibn, escision y disolucién (Art. 66 y 67)

« Relaciones entre la SGR y los socios (Art. 75, 75, 76 y 77)
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En el siguiente cuadro puede observarse una sintesis de las disposiciones
fijadas por la Ley 24.467 sobre las SGR: '

NORMATIVA SEGUN LEY 24.467

ASPECTO A CONSIDERAR NORMA A CUMPLIR
OBJETO Otorgamiento de garantias
PROHIBICION Otorgamiento de créditos

CONSTITUCION Instrumento publico
TIPOS DE SOCIOS Participes
Protectores
BENEFICIOS DE LOS SOCIOS POR Participes: reciben garantias
PARTICIPAR DE UNA SGR Protectores: beneficios impositivos
CAPITAL SOCIAL Ambos tipos de socios

Socios protectores < 49 %

INTEGRACION DEL CAPITAL -
Cada socio participe < 5 %

Cada socio participe < 5 %

LIMITE OPERATIVO
Cada acreedor < 20 %

INTEGRACION DEL FONDO DE _
RIESGO Socios protectores
CONSEJQ DE ADMINISTRACION 2 por los socios participes

Designados por Asamblea, con
mayoria de socios participes

Genera costos para la PyME

SINDICATURA

CONTRATO DE GARANTIA -
Exige constituir contragarantias

SUPERVISION DEL SISTEMA BCRA y SEPYME

11
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de fomento para |

titulos:

E!
sistema

IS DE LA LE
Esta norma legal,

Titulo 1
Titulo II
Titulo 111
Titulo IV
Titulo V
Titulo VI

Titulo VII

Titulo VIII
Titulo IX

sancionada e! 16 de agosto de 2000 v denominada “Ley

a micro, pequefia y mediana empresa”, consta de los siguientes

Objeto y definiciones

Acceso al financiamiento

Integracién regional y sectorial

Acceso a la informacién y a los servicios tecnicos
Comprepyme

Modificaciones al régimen de crédito fiscal para
capacitacién

Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas

Modificaciones a la Ley de Cheques

Disposiciones finales

Titulo 1I (Acceso al financiamiento) es el que estd vinculado.con el

de garantias reciprocas y se encuentra dividido en capitulos de la

siguiente manera:

Capitulo 1

Capitulo 11

Capituio 111
Capitulo 1V

Fondo Nacional de Desarrollo para la Micro, Pequefa y
Mediana Empresa (FONAPYME)

Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (FOGAPYME)

Sociedades de Garantias Reciprocas

Régimen de bonificacion de tasas

El capitulo 11l del Titulo II modifica varios articulos de la ley 24.467, en

algunos ca

sos para darle mayor precisién y agilidad al sistema aunque en otros

aspectos se aleja de la vision original del sistema de garantias reciprocas.

Las modificaciones mas destacadas son las siguientes:

Limite operativo (Art. 16 que sustituye el Art. 34 de la Ley 24.467):

La Ley 24.467 establecia que la SGR no podia garantizar a cada socCio
participe mas del 5 % del TOTAL GARANTIZADO. La nueva norma refiere el
mismo porcentaje pero al tota! del FONDO DE RIESGO.
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Dado que existe un efecto multiplicador que permite garantizar un valor
superior al del Fondo de Riesgo la nueva normativa es mas restrictiva que la
anterior, en tanto toma como base el FONDO DE RIESGO, que en condiciones
normales de operacion puede ser igual 0 menor al TOTAL GARANTIZADO.

Por otra parte, el limite méaximo de garantias por acreedor, que era del
20%, se amplia al 25 %. Dicho porcentaje también tenia como parametro el
TOTAL GARANTIZADO y ahora se refiere al FONDO DE RIESGO.

Cantidad de socios (Art. 17 que sustituye al Art. 37 de la Ley 24.467):
El nuevo texto suprime la exigencia de un minimo de 120 socios participes,

facultando a la autoridad de aplicacion a establecer minimos en funcién a la
regién o el sector econémico que conforme la SGR.

Esta modificacién atenta contra el sentido original del sistema, que
apunta a nuclear a numerosas empresas para fortalecer su desarrollo y
deja abierta la posibilidad de constituir una SGR con el Ginico objetivo de

lograr los beneficios impositivos.

Inteqracién del capital social (Art. 21 gue sustituye el Art. 45 de la Ley 24.467):
Este articulo modifica el limite maximo de participacion de los soCios

protectores en el capital social.

- La norma original establecia que no podria superar el 49 %.

» La nueva norma estable que no podré superar e! 50 %.

Si bien la diferencia cuantitativa es pequeiia se modifica fa
preeminencia de cada tipo de socio en la toma de decisiones sociales.

_ La norma anterior aseguraba que los socios participes (las PyMEs) tuvieran
el control socia! con el 51 % o mas de los votos.

Con la nueva redaccién del articulo, vy considerando que fos socios
protectores invierten fuertes sumas de dinero en el Fondo de Riesgo y tienen
interés en la toma de decisiones, el control de la SGR estard de hecho repartido,
en el mejor de los casos, en partes iguales entre socios protectores y S0CI0S

participes.
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Caracteristicas_del Fondo de Riesgo (Art. 22 agreqgado al Art. 46 de la Ley
24.467):

Este articulo, que se agrega al cuerpo normativo de las SGR, brinda precisiones

respecto del Fondo de Riesgo.

En primer lugar se admite, ademds del Fondo de Riesgo General la constitucion
de uno o0 mas Fondos de Riesgo con afectacién especifica a las garantias
que determinen los socios protectores, bajo la figura del fideicomiso en los
términos de la Ley 24.441.

Estos fondos fiduciarios seran independientes del patrimonio de la SGR Y
se requiere Su instrumentacién a través de contratos de fideicomiso
independientes del fondo de riesgo general. Esta alternativa no podré aplicarse a
socios protectores que sean entidades financieras.

En segundo lugar, aparece por primera vez en la normativa la posibilidad de
generar un efecto multiplicador con el Fondo de Riesgo permitiendo garantizar un
monto mayor al que constituye dicho fondo. Este articulo deja en manos de ia
reglamentacion ia determinacién del porcentaje de expansion.

Ei porcentaje de expansion surge de considerar la reciproca del porcentaje de
solvencia requerido. Por ejemplo, si se requiere un 25 % de solvencia el
coeficiente de expansion es 1 / 0,25 = 4. En tal caso el monto que es posible
garantizar representa 4 veces el valor del Fondo de Riesgo.

Finalmente, se determinan las condiciones en que sera admisible la deduccién en

el impuesto a las ganancias.

Composicion del Consejo de Administracion (Art. 23 que sustituye al Art. 61 de la

Ley 24.467):

La norma original preveia que el Consejo de Admmastracaon se formara con 2

representantes de l0s soCiOs participes y 1 representante de los socios
protectores, estando la presidencia a cargo de un representante de los socios
participes.

{a nueva norma anula la preeminencia de los socios participes en el Consejo de
Administracion pues solamente prevé gue debe existir un representante de cada
tipo de sacio. Por lo tanto, es posible constituir un Consejo de Administracién
presidido por un representante de los socios protectores y con mayoria de
representantes de dichos socios.

El cambio establecido en este aspecto es MUY SIGNIFICATIVO.
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Condiciones para acceder a los beneficios impositivos (Art. 29 que sustituye al

Art. 79 de la Ley 24.467):

A efectos de evitar un uso espurio de la figura de las SGR, utilizdndola

exclusivamente para acceder a los beneficios impositivos previstos en el sistema,

se fijan condiciones para su computo:

e Los aportes de capital y al fondo de riesgo deberan permanecer un

plazo minimo de 2 (dos) afios.

« El grado de utilizacion del fondo de riesgo debera ser como minimo del
80 %.
Complementariamente, y para considerar los Fondos de Garantias

provinciales ya constituidos a la fecha de dictado de la ley 0 que se creen

en el futuro, se hace extensivo a dichos Fondos de Garantias las

exenciones previstas.

DEL ANALISIS CONJUNTO DE LAS MODIFICACIONES QUE EFECTUA LA LEY
25.300 SOBRE EL TEXTO ORIGINAL PUEDE CONCLUIRSE QUE:

SE PRIVILEGIA EL INTERES DE LOS SOCIOS PROTECTORES.

Los restantes articulos de la Ley 25.300 no presentan un interés especial
para el proyecto de la Provincia de Santa Fe. Los mismos refieren a los siguientes

temas:

+ Art.
e Art.
s Art.

o Art.
s Art.
¢ Art.

18 Prohibe la exclusidn de socios protectores.

19 Admite la autorizacién provisoria para funcionar

50 Permite la interposicién de recursos de revocatoria contra Ia
revocacidn de la autorizacién para funcionar.

23/26 Regulan aspectos operativos relativos al capital social.

27 Exige que la Asamblea Ordinaria se retna 1 vez al afio.

30 Limita las funciones del BCRA a las disposiciones de la Ley

25.300

o Art.

31 Expone el tratamiento en el impuesto a la ganancia minima
presunta de los montos que integran el fondo de riesgo.

15




NORMATIVA SEGUN LEY 25.300
MODIFICATIVA DE LA LEY 24.467

ASPECTO A CONSIDERAR

NORMA A CUMPLIR

Otorgamiento de garantias

OBIETO
PROHIBICION Otorgamiento de créditos
CONSTITUCION Instrumento publico

TIPOS DE SOCIOS

Participes

Protectores

BENEFICIOS DE LOS SOCIOS POR
PARTICIPAR DE UNA SGR

Participes: reciben garantias

Protectores: beneficios impositivos

CAPITAL SOCIAL

Ambos tipos de socios

INTEGRACION DEL CAPITAL

Socios protectores no > a 50 %

Cada socio participe < 5 %

LIMITE OPERATIVO

Cada socio participe < 5 %

Cada acreedor no > a 25 %

INTEGRACION DEL FONDO DE
RIESGO |

Socios protectores

CONSEJO DE ADMINISTRACION

2 por los socios participes

SINDICATURA

Designados por Asamblea, con
mayoria de socios participes

CONTRATO DE GARANTIA

Genera costos para la PyME

Exige constituir contragarantias

SUPERVISION DEL SISTEMA

BCRA y SEPYME
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I DEL ETQ 107 :

El decreto reglamentario, dictado el 24/8/2001, presenta los siguientes
articulos que resultan de interés para el proyecto de la Provincia de Santa Fe:

Acreencias de _socios protectores (Articulo 2): se admite que un socio protector

sea el acreedor de la operacién de crédito garantizada.

Capital Minimo_(Articulo 5): se establece un capital social minimo de $ 240.000,

pudiendo autorizarse la constitucién de la SGR con un capital social menor si la
cantidad de socios es inferior a la exigida con caracter general.

Iqualdad de votos (Articulo 6): las acciones de los socios participes vy las de los
socios protectores tendrén el mismo numero de votos.

Fondos de riesqo especificos (Art. 9): las entidades financieras no podran

conformar este tipo de fondos de riesgo y los inversores no socios ho gozaran de
ios beneficios impositivos.

En caso de constitucién de fideicomisos se requiere la determinacion
precisa del sector econémico y/o tipo de actividad y/o ambito
geografico beneficiado, asi como el coeficiente de expansién admisible.
Los fondos de riesgo especificos requerirdn la autorizacion previa de la autoridad

de aplicacion.

Requisitos de liquidez y solvencia de! fondo de riesge (Art. 10):

Liquidez: Al Gltimo dia habil de cada mes se debera contar con liquidez
equivalente al 25 % de los VENCIMIENTOS que pudieran presentarse en el mes
siguiente. Las colocaciones de los fondos no podran realizarse por mas del 25 %
en un mismo emisor.

Solvencia: El fondo de riesgo deberd contar con activos superiores al 25 % del
SALDO NETO DE GARANTIAS OTORGADAS.

La autoridad de aplicacién podra modificar estos porcentajes.
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Restriccion en los beneficios impositivos (Articulo 23): Los beneficios impositivos

previstos en et sistema no comprenden las actividades conexas de las SGR ni los

rendimientos del fondo de riesgo.

Composicién de la Sindicatura (Articulo 27): La Sindicatura debe tener una

representacién por clase de socio inversa al Consejo de Administracion.

Tratamiento impositivo en jurisdiccion provincial {Articulo 29): Este articuio invita

a las provincias a establecer exenciones que faciliten el desarrollo del sistema. En
lo que respecta a la Provincia de Santa Fe el tributo mas relevante que puede
interferir en el desarrollo det sistema es el Impuesto de Sellos.

Los restantes articulos del decreto reglamentario no presentan interés

especial para el proyecto en estudio.
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£] Ministerio de Hacienda y Finanzas de ia Provincia de Santa Fe constituyd
un grupo de trabajo formado por funcionarios de linea y por especialistas, a los
fines de interactuar con las entidades intermedias interesadas en el sistema de
garantias reciprocas. Cada una de estas reuniones dio lugar a la generacnon de
informes presentados al Ministro (C.P.N. Walter Agosto), donde se detallaron los
aspectos tratados mas relevantes, |os acuerdos alcanzados, los pasos a seguir y
las conclusiones provisionales a las que se arribaron. La sintesis de las reuniones
realizadas con cada actor es la siguiente:

Reunidn con el Presidente del Mercado de Valores del Litoral S.A. y_con el

Gerente General de dicha institucion:
En este grupo de reuniones, realizadas en la primera quincena de agosto,

se tom6 conocimiento del interés de la institucion bursatil en promover la
constitucion de una Sociedad de Garantia Reciproca con una participacion clave
de! estado provincial. Se puso de manifiesto, con notable énfasis, que se trataria
de la primera experiencia en que un estado provincial participa del sistema de
garantias reciprocas. ' -

En tal contexto, la Bolsa de Comercio de Santa Fe y el Mercado de Valores
del Litoral S.A. estarian dispuestos a participar de la iniciativa estableciendo un
fecundo intercambio entre el sector privado y el sector publico, con pocos
antecedentes en el dmbito provincial.

Por otro lado, y en funcién de los convenios de cooperacién firmados por la
Provincia de Santa Fe y la regién de Piamonte (Italia), el Mercado de Valores
facilitaria la participacion de inversores italianos (especialmente piamonteses) en
ta futura SGR.

La futura sociedad, que podria denominarse SANTA FE 5.G.R. y que
contaria con un capita! de $ 1.000.000, dispondria de aportes de las entidades
empresarias en caracter de socios protectores.

Se concluyd en la necesidad de constituir un grupo de trabajo abocado a
promover la iniciativa, analizando mas detalladamente los aspectos operativos

involucrados.
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Reunién con el Director General de Eurogroup:

Este grupo empresario, oriundo de la regién italiana de Piamonte, mostro
un alto interés en participar del sistema de garantias reciprocas en la Provincia
de Santa Fe, en el marco de los acuerdos politicos antes mencionados.

Se trata de un grupo econémicamente importante'que se encuentra a la
vanguardia del sistema de garantias reciprocas en Europa. Cuenta con 23.000
empresas socias y tiene 3 millones de euros de garantias otorgadas a pequefias
y mediana empresas italianas. La distribucién de las garantias por actividad es la
siguiente: Comercio 43 %, Artesania 29 %, Industria 22 %, Servicios 5 % Yy
Sector agropecuario 1 %.

Este grupo estaria dispuesto a invertir un monto aproximado de 600.000
euros en el sistema, por lo que se encuentra evaluando la conveniencia de
realizar un estudio de factibilidad del proyecto de inversién, que tendria una
duracién de 4/6 meses. A la noviembre de 2004 no se tiene conocimiento de una
decisién al respecto.

El Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Santa Fe, junto con
ol Mercado de Valores del Litoral S.A. y representantes de Eurogroup, realizaron
una presentacién publica del proyecto en la Bolsa de Comercio de Santa Fe. Del
encuentro participaron sectores empresarios, periodisticos, politicos y sociales
alcanzandose una difusidn significativa de la iniciativa. '

Reunién con leqgisladores y funcionarios provinciales:

Se realizaron diversas reuniones, durante los primeros dias de setiembre,
para debatir los proyectos radicados en el Poder Legislativo provincial sobre el
sistema de garantias. En particular el legislador que preside la- Comision de
Industria y Comercio (Dip. Roberto Mirabella) se encuentra analizando las
particularidades del sistema.

Atento a la necesidad de contar con consenso legislativo para llevar
adelante el sistema de garantias reciprocas se profundizé en los analisis
realizados por los legistadores y su grupo de asesores.

A fin de establecer los criterios se trabajo en forma integrada con la
Secretaria de Logistica y el Secretario de Industrias del Ministerio de la
Produccion.

En el grupo de trabajo se debatieron las caracteristicas distintivas de las
Sociedades de Garantia Reciproca en relacidn a los Fondos de Garantias,
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especialmente el constituido por la Provincia de Buenos Aires (FOGABA). A fin de
profundizar en las caracteristicas de ambos sistemas se establecen contactos
para realizar un encuentro en la ciudad de Buenos Arires con representantes de

'GARANTIZAR 5. G.R. ¥ de FOGABA.

Existe comc:dencua generalizada en la escasa movnhzac:mn de las PyMEs
regionales para Su participacion en el sistemsa, especiaimente por el
desconocimiento que tienen del mismo. Se refieren algunas experiencias
infructuosas en el Departamento Castellanos, caracterizado por un dinamismo
industrial importante. A fin de superar este problema se considera necesario
constituir un grupo que gestione el proyecto, tanto en el aspecto diagndstico
como en la puesta en marcha y seguimiento hasta su implementacion final.

Dado que la Provincia de Santa Fe no cuenta con un banco de fomento
estatal se considera conveniente la participacién del Nuevo Banco de Santa Fe
S.A., que es el agente financiero del estado provincial, en la iniciativa.

Reunion renresentantes de Garantia de Valores SGR:

Durante el mes de noviembre de 2004 representantes de Ia cntada
institucién promocionaron los servicios que prestan a través de una conferencia
en la Bolsa de Comercio de Santa Fe bajo el lema "La bolsa financia a pequefas
y medianas empresas”.

Dicha exposicidn estuvo dirigida fundamentalmente a los empresarios de
la regién, a quienes brindaron informacién sobre el sistema incentivando la
participacién en el mismo.

En la mencionada exposicién no se efectudé ningun tipo de ofrecimiento
concreto para la participacién del sector publico por lo que no presenta un interés
especial para la Provincia de Santa Fe.
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ANALISIS DE LA NORMATIVA DEL FONDO DE RIESGO EN LAS SGR;

£l fondo de riesgo_en la Ley N°© 24.467:

Las sociedades de garantia 'reciproca (SGR) admiten en calidad de socios
protectores la participacion de inversores que aportan fondos para la constitucion
del “fondo de riesgo”. Dicho fondo, que es diferente al capita! social, estd
destinado a respaldar las garantias que se otorguen.

El principal interés de un inversor en participar de una SGR son los
beneficios impositivos que establece el articulo 79 de la Ley NO 24.467:
deduccién en el Impuesto a 'as Ganancias, con determinados requisitos, de las
sumas aportadas a! fondo de riesgo.

Los socios protectores, que son inversores del fondo de riesgo, pueden ser
personas fisicas o juridicas, pliblicas o privadas, nacionales o extranjeras. De tal
manera, la participacion de la Provincia de Santa Fe en el sistema se
ajusta perfectamente a la normativa vigente.

El articulo 46 de la Ley N© 24.467 estabiece que el fondo de riesgo se
constituye con:

1. El aporte de los socios protectores.

2. E| rendimiento del fondo por su colocacién en los mercados
financieros o de capitales. '

3. Los recuperos de las sumas que la SGR hubiese pagado en
cumplimiento de los contratos de garantias suscriptos con los socios
participes.

4. La asignacién de resultados de la SGR, aprobados por la Asambiea
General.

5. Las donaciones, subvenciones u otros aportes.

6. El valor de las acciones no reembolsadas a los socios excluidos.

evidentemente, los dos primeros puntos son los significativos, por lo cual,
desde un punto de vista practico, el fondo de riesgo se constituye con el aporte
de los socios protectores y su rendimiento financiero.
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El fondo de riesgo en la Ley N° 25.300:

La Ley NO 25.300, en su articulo Art. 22 agregado al Art. 46 de la Ley
24,467 admite, ‘ademés del Fondo de Riesgo General, la constitucién de uno o
mas Fondos de Riesgo con afectacién especifica.

Estos fondos de 'riesgo especificos estdn destinados a brindar garantias a
entidades pertenecientes a determinados sectores de la economia, ciertas zonas
geograficas o a los tipos de empresa que determine guien constituye el fondo de
riesgo especifico y que se desea promover. La constitucién de estos fondos de
riesgo especificos se hara bajo la figura del fideicomiso en los términos de la Ley
24.441,

Estos fondos de riesgo especificos o fondos fiduciarios seran
independientes del patrimonio de la SGR, y en particular serdn independientes
del fondo de riesgo generat.

La constitucién de estos fondos no estd permitida a socios protectores que
sean entidades financieras. _

Una novedad que aparece en la Ley 25.300 es ia posibilidad de generar un
efecto multiplicador con el Fondo de Riesgo permitiendo garantizar un monto
mayor al que constituye dicho fondo. Se deja en manos de la reglamentacién la
determinacion de este “porcentaje de expansion”.

Dicho porcentaje de expansion surge de considerar la reciproca del
porcentaje de solvencia requerido. Por ejemplo, si se requiere un 25 % de
solvencia el coeficiente de expansién es 1 / 0,25 = 4. En tal caso el monto que
es posible garantizar representa 4 veces el valor del Fondo de Riesgo.

El articulo 29 de la Ley N© 25.300, que sustituye al Art. 79 de la Ley
24.467, hace extensivo a los Fondos de Garantias provinciales ya constituidos a
la fecha de dictado de la ley o que se creen en el futuro los beneficios impositivos
otorgados a los socios. A la fecha de sancién de fa Ley N© 25,300 el unico fondo
provincial constituido era el FOGABA (Fondo de Garantias de Buenos Aires), por
lo que la norma estd orientada basicamente a mantener en un pie de igualdad
las figuras de la SGR y del Fondo de Garantias.
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El fondo de riesgo_en el decreto 1076/2001:

£| decreto 1076/2001, en su articulo 9, reitera que las entidades
financieras no podran conformar este tipo de fondos de riesgo y establece que
los inversores no socios no gozardn de los beneficios impositivos establecidos.

En caso de constitucién de fideicomisos referidos a fondos de riesgo
especificos se exige la determinacién precisa del sector econémico y/o tipo de
actividad y/o ambito geogréfico beneficiado, asi como el coeficiente de expansion
admisible.

Los fondos de riesgo especificos requeriran la autorizacion previa de la
autoridad de aplicacion.

El articuio 10 establece ios requisitos de liquidez y solvencia del fondo de
riesgo.

En cuanto a la liquidez (aptitud para hacer frente a los COMpromisos
financieros en tiempo y forma) se establece que al titimo dia habil de cada mes
se debera contar con liquidez equivalente al 25 % de los VENCIMIENTOS que
pudieran presentarse en el mes siguiente. Para asegurar una adecuada
diversificacién del riesgo, las colocaciones de los fondos no podran realizarse por
mas del 25 % en un mismo emisor.

En lo referente a la solvencia (capacidad patrimonial para enfrentar
posibles quebrantos) se fija que el fondo de riesgo deberd contar con activos
superiores al 25 % del SALDO NETO DE GARANTIAS OTORGADAS. Esta
disposicién establece implicitamente un factor de expansion maximo de 4
(cuatro). En funcion a lo expuesto, si la Provincia de Santa Fe invirtiera
“un monto de $ 5.000.000 (pesos cinco millones) seria posible garantizar
obligaciones empresarias por un monto de hasta $ 20.000.000 (pesos
veinte millones).

El decreto bajo andlisis facuita a la autoridad de aplicacién a modificar
estos porcentajes de liquidez y solvencia.

26



1D JONES SOBRE EL RE EN AL DEL FID .

Los fideicomisos se rigen por la ley 24.441, que fue sancionada por el
Congreso de la Nacidn con fecha 22 de diciembre de 1994 bajo la designacién de
"Financiamientb de la vivienda y la construccion”. |

El Titulo Primero de esta ley trata del fideicomiso, contemplando dos
especies: @) el fideicomiso comun, en los articulos 1 a 18; vy b) el fideicomiso
financiero, en los articulos 19 a 24. Los articulos 25 y 26 refieren a la extincion
del fideicomiso.

£l fideicomiso es un contrato mediante el cual una persona trasmite la
propiedad de ciertos bienes con el objeto de que sean destinados a cumplir un fin
determinado. El art. 10 de la norma dice: "Habra fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra
(fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el
contrato (beneficiario), y a transmitirio al cumplimiento de un plazo o condicion
al fiduciante, a! beneficiario o al fideicomisario”,

Podemos identificar entonces cuatro partes en la figura del fideicomiso:

FIGURA JURIDICA ACCION PREVISTA
FIDUCIANTE Transmite la propiedad del bien
FIDUCIARIO Recibe la propiedad fiduciaria del bien
BENEFICIARIO Recibe los beneficios originados en el bien
FIDEICOMISARIO Recibe el bien a la finalizacidén del contrato

Las figuras del beneficiario y del fideicomisario pueden coincidir, asi como
el fiduciante puede ser a su vez beneficiario 0 fideicomisario. |

Si la Provincia de Santa Fe decide invertir en un fondo de riesgo
especifico adoptara la figura del fiduciante, pudiendo ser también
beneficiario y fideicomisario. Por su parte, la SGR en la que se constituya
el fondo sera el fiduciario.

Las cuatro partes pueden ser personas fisicas o juridicas, pero si se trata
del fideicomiso financiero el fiduciario puede ser solamente una entidad
financiera (sujeta a la ley 21.526) o una sociedad especialmente autorizada por
la Comision Nacional de Valores para actuar como "fiduciario financiero" (art.
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19). En el Fideicomiso comun u ordinario, el art. 5° de la ley dispone una
importante restriccion: "Solo podran ofrecerse al publico para actuar como
fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como tales y las
personas _juridicas ,que autorice la Comisién Nacional de Valores quien
establecerd los requisitos que deban cumplir®. El art. 69 le impone al fiduciario el
deber de cohdtjgi}ée "con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios
que actta sobre la base de la confianza depositada en él".

€l fideicomiso es un contrato temporario que no puede durar mas de 30
afios contados desde la fecha de su constitucion (art. 49, inciso c). Por otra
parte, el "dominio fiduciario” (y la "sropiedad fiduciaria”), ademas del limite
temporal, puede quedar sujeto a una condicién resolutoria y, por lo que al
producirse su cumplimiento, también se extingue el contrato.

El dominio fiduciario carece del cardcter absoluto propio del dominio
perfecto: el fiduciante transfiere al fiduciario el bien para gue cumpia una
finalidad.

El art. 17 faculta al fiduciario para disponer o gravar los bienes
fideicomitidos "cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que para ello sea
necesario el consentimiento del fiduciante o del beneficiario, 3 menos que S€
hubiere pactado lo contrario”.

Dado que el fondo de riesgo especifico puede utilizarse para cubrir
siniestros de PyMEs que no cumplen sus obligaciones, es conveniente
que la Provincia de Santa Fe considere la posibilidad de pactar normas al
respecto con el fiducario, a fin de establecer los procedimientos a seguir
para disponer del fideicomiso.

Los bienes objeto del fideicomiso no ingresan al patrimonio personal del
fiduciario, quien solo tiene la titularidad formal. La ley les da el caracter de
"patrimonio separado” (art. 14) aungue el fiduciario es el titular del dominio
fiduciario o propiedad fiduciaria de esos bienes (art. 11).

En virtud de estas disposiciones los fondos eventualmente
fideicomitidos por la Provincia de Santa Fe forman un patrimonio
separado, tanto del estado provincial como de la SGR en donde se
inviertan.

El acto de transmision del dominio o de la propiedad no es ni gratuito ni
oneroso para et fiduciario; recibe los bienes a titulo de confianza para cumplir los
fines instruidos por el fiduciante. La transferencia fiduciaria no es onerosa porque
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el fiduciario no le da nada a cambio del bien al fiduciante y tampoco es gratuita,
porque éste no le dona la propiedad a aquél, quien ia recibe sélo para ejecutar el
encargo. La transferencia fiduciaria de los bienes es el medio o vehiculo para
alcanzar los fines previstos y no un fin en si mismo.

En relacién a este tama es conveniente resaltar que la constitucion
del fondo de riesgo no implica una donacién de fondos provinciales ni
tampoco una adquisicién de bienes.

Los rendimientos del fideicomiso ingresan al patrimonio fiduciario, at igual
que los bienes que se lleguen a adquirir con los mismos (art. 13).

Al aspecto, los rendimientos financieros del fondo de riesgo
especifico a constituir por la Provincia de Santa Fe pasaran a formar
parte del fideicomiso.

Los arts. 15 y 16 complementan el sistema, disponiendo que los bienes
fideicomitidos estdn fuera de la accién de los acreedores del fiduciario, - del
fiduciante y del beneficiario, "las que sélo seran satisfechas con los bienes
fideicomitidos".

La normativa analizada limita la responsabilidad de la Provincia se
limita a los fondos invertidos.

El cardcter a titulo de confianza de la transmisidn de los bienes
fideicomitidos no debe confundirse con el cardcter que pueda tener el contrato
mismo de fideicomiso, que puede ser oneroso determinando una retribucién para
el fiduciario por su gestion.

Si la Provincia de Santa Fe efecta inversiones de fondos en este
tipo de fideicomisos debe preverse el pago al fiduciario de una
compensacion por su gestion, tanto en lo que respecta a la colocacién de
fondbs como al otorgamiento de garantias.

29



COMPARACION ENTRE

UNA SGR

UN FONDO DE GARANTIA
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La participacion de la Provincia de Santa Fe en e! sistema de garantias
reciprocas con el objetivo de fomentar el desarrolio de las PyMEs santafesinas
admite las siguientes alternativas:

1. Promover la formacién de una SGR en el ambito provincial junto a las
entidades empresarias e inversores extranjeros (por ejemplo, junto al
grupo EUROFIDI y la Bolsa de Comercio)

2. Constituir un fondo de riesgo especifico en una SGR en funcionamiento
bajo la figura del fideicomiso. Esta alternativa esta acotada en la
practica a GARANTIZAR SGR pues se trata de la Unica SGR “abierta”
con presencia en todo el pais y autorizada por el Banco Central de ia
Republica Argentina (BCRA).

3. Crear un Fondo de Garantia provincial (semejante al Fondo de

Garantias de Buenos Aires).

La alternativa 1 implica que el estado provincial actie como socio fundador
propiciando la constitucién de la SGR junto a las entidades empresarias, grupos
de inversores, empresas importantes, asi como promoviendo Ia‘adhesién de los
diversos socios participes (PyMEs) al proyecto. Este rol de la Provincia de Santa
Fe resultaria similar al llevado & cabo por el Banco de la Nacion Argentina con
GARANTIZAR SGR.

Los tiempos necesarios para contactar, interesar y organizar el grupo de
entidades fundadoras, asi como los diversos tramites legales necesarios para
constituir la SGR resultan demasiado extensos para las necesidades de la
Provincia de Santa Fe, que requiere en forma pronta de politicas activas que
mejoren el acceso de las PyMEs al mercado de crédito.

Debe considerarse ademas que el estado provincial tiene una experiencia
nula en el tema de ias garantias reciprocas y su capacidad de gestion para este
tipo de emprendimiento es baja.

En otro orden de ideas, la participacién como socio protector de una SGR
limita fuertemente el control de la Provincia sobre las decisiones sociales pues las
mismas deben tener en cuenta la voluntad de los restantes socios. Por el
contrario, tanto la constitucion de un fondo de riesgo especifico como la creacion
de un fondo de garantia dejan en manos de la provincia la casi totalidad de las
decisiones relevantes sobre el sistema de garantias.
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Por los motivos antes expuestos las alternativas que han de considerarse
en detalle son la 2y la 3.

Con el objetivo de profundizar el analisis de las ventajas e inconvenientes
de cada una de estas dos alternatnvas se realizaron diversas reuniones con
funcioharaos provinciales, asi como entrevistas con directivos de GARANTIZAR
SGR y de FOGABA. Estas instituciones, que tienen particularidades propias, son
las Gnicas que trabajan en forma continua en el sistema de garantias reciprocas
y por ello fueron tomadas como referentes de la figura de una SGR y de un
Fondo de Garantia.

Una sintesis de lo actuado en dichas reuniones es la siguiente:

RANTIZAR S.G.R.

Llos datos aportados y los comentarios efectuados, tanto por los
funcionarios del Banco de la Nacidn Argentina como por los funcionarios de
GARANTIZAR SGR, pueden estimarse cOmo veraces.

La perspectiva de andlisis fue eminentemente técnica, aungue es obvio
que resulta de interés para GARANTIZAR SGR que la Provincia de Santa Fe se
sume a su operatoria.

Se confirmaron los anélisis que disponiamos sobre las caracteristicas de la
operatoria del sistema de garantias reciprocas, y especialmente de la forma que
puede adoptar la participacién de la Provincia de Santa Fe. También se
obtuvieron datos nuevos.

Los aspectos mds destacados son los siguientes:

Fondo de riesgo especifico:
La Provincia puede aportar a un fondo de riesgo especifico, con indicacién

de las regiones geograficas 0 sectores econémicos a promover, con la figura del
fideicomiso. Actualmente cuentan con 3 fondos de riesgo especificos.

La inversién financiera de! fondo de riesgo especifico la decide la provincia
dentro del marco regulatorio general para la colocacion de fondos de las SGR,
que es similar al de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFIP). La inversion de los fondos puede efectuarse en su totalidad en depdsitos
a plazo fijo, a fin de minimizar el riesgo aunque asumiendo una rentabilidad baja.
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Por la administracion del fondo de riesgo especifico GARANTIZAR cobra un
2,5 % anual. Dicha suma es aproximadamente igual al rendimiento previsto por
la colocacion del fondo por io que el efecto neto es neutro.
_ En caso de siniestros (garantias que deben abonarse ante la falta de pago
del titular), el pago de los mismos Sel'desc'uenta del fondo de riesgo especifico.

El fondo de riesgo especifico es totaimente independiente del fondo de

riesgo general.

Analisis de riesqQ:

La provincia puede proponer las empresas que son susceptibles de recibir
la garantia aunque el analisis de riesgo de la garantia a otorgar lo efectGa el
equipo de analistas de GARANTIZAR SGR desde un punto de vista
ESTRICTAMENTE TECNICO,

Los funcionarios insistieron en que tienen como norma mantener |a
reputacién de las garantias otorgadas por la entidad. En tal sentido quedd
absolutamente claro que el analisis de riesgo es responsabilidad exclusiva de
GARANTIZAR SGR. |

Los aspectos que se consideran en el andlisis de riesgo incluyen: la
capacidad de gestion y la calidad de la gerencia, el flujo de fondos proyectado y
la capacidad de repago. Sélo en forma complementaria se presta atencién a la
contragarantia ofrecida por la PyME.

En cada region del pais se establece un comité de riesgo, formado por
notables de cada zona, para que den una opinion previa sobre ia viabilidad del
proyecto.

- El andlisis de riesgo, una vez completada la carpeta de antecedentes, tiene
una demora de aproximadamente 30 dias.

Difusion y gestion del sistema:

La participacién de la Provincia de Santa Fe en esta SGR seria el primer
caso de un socio protector del sector publico. Este hecho tiene connotaciones
importantes tanto para la gestién politica de la Provincia de Santa Fe como para
la consolidacién del sistema de garantias reciprocas a nivel nacional. La Unica
provincia que participa del sistema es Mendoza, pero lo hace a través del fondo
de riesgo general.
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Para implementar la operatoria en la Provincia de Santa Fe se requieren 2
o 3 puntos de recepcion de solicitudes de garantia, preferentemente distribuidas
geogréficamente respetando la estructura econdmica provincial. Por ejemplo, se
podrian ubicar ios puntos de recepciéon en las ciudades de Santa Fe (zona
central), Rosario (zona sur) ¥ Rafaela (zona norte).

Ectas oficinas de atencion a las PyMEs deberian contar con asesores
comerciales que difundan el sistema, orienten a la PYME en la gestién de la
garantia y, MUY ESPECIALMENTE, colaboren en el armado de la carpeta de
antecedentes financieros y patrimoniales. LOS FUNCIONARIOS SENALARON
ENFATICAMENTE QUE EL ARMADO DE LA CARPETA ES EL PUNTO CRITICO DEL
SISTEMA de garantias reciprocas.

Se considera altamente conveniente gque algunas empresas lideres con
predicamento en el ambito empresario local se sumen a la iniciativa impulsada

por la Provincia de Santa Fe.

Costos y ventajas del sistema para la PyME:
El sistema de garantias reciprocas no reduce el costo financiero total de 1a

PyME (pues la menor tasa obtenida como consecuencia de contar con una
garantia autoliquidable de clase A se compensa con el costo de la operacidn de
garantia); la diferencia sustancial es que le permite a la misma acceder al
mercado de crédito.

s tasa de interés promedio a la que accede una PyME garantizada por
GARANTIZAR SGR se encuentra en el intervalo que va del 7 % (Banco de la
Nacidén Argentina) al 8,5 % anual (Banco Credicoop C.L.).

Para el estudio del legajo de garantia GARANTIZAR SGR cobra un 0,5 %
del monto solicitado, por dnica vez. Este costo puede presentar, algunas
excepciones si pasa cierto tiempo entre dos solicitudes y si las condiciones de ia
empresa son muy diferentes. En tal caso se cobrard nuevamente el estudio del
legajo. Este arancel deberd abonarse por adelantado (con un monto minimo de
$ 500), no siendo reintegrado a ta PyME en caso de resultar desfavorable el
andlisis de viabilidad y no adecuarse el proyecto a las exigencias de GARANTIZAR
SGR.

La PyME debe brindar una contragarantia, que es evaluada en forma
diferente a como lo hace el sistema bancario.
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Una operatoria agit implementada recientemente es el descuento de
cheques a una tasa del 6 0 7 %.

Procedimientgs necesarios para iniciar la operatoria:

para poner en practica la adhesion de fa Provincia al Fondo de Riesgo
Especifico se requiere la firma de una carta de intencion entre la Provincia y
GARANTIZAR SGR.

La constitucién del fondo fiduciario respectivo requiere la autorizacion de la
autoridad de aplicacién y presenta una demora aproximada de 30 dias.

FOGABA

La informacién obtenida exige un analisis cauteloso pues se observo cierto
cuidado en mostrar una imagen positiva de la entidad por parte de los
funmonanos de la misma.

Un aspecto que puntualizaron los funcionarios de este ente es el aspecto
politico que implica para la Provincia de Santa Fe la decision "SGR o FONDO DE
GARANTIA”. Esta decision tiene elementos de tipo politico que exceden al analisis
meramente técnico y que deberdn ponderar las autoridades provinciales.

Actualmente el FOGABA brinda los siguientes servicios:

1. Garantia bancaria tradicional: para la PyMEs que cuentan con garantias
insuficientes o que presentan una historia crediticia desfavorable a
criterio del sistema bancario.

2. Garantia comercial: para las PyMEs que tienen como proveedor una
gran empresa y necesiten una garantia para obtener financiamiento de
la misma. Esta operatoria también es factible de realizar entre PyMEs.

3. Fideicomiso de garantia: esta operatoria resulta atractiva para los
inversores particulares e institucionales, quienes pueden suscribir
participaciones en el fideicomiso destinado a otorgar garantias.

Si bien esta operatoria podria permitir a la Provincia de Santa
Fe participar del sistema suscribiendo participaciones de un
fideicomiso, la misma no parece la alternativa mas conveniente
en razén de la baja capacidad de direcciéon y control que tendria

la provincia.
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4. Garantia técnica: esta operatoria permite, luego del pertinente andlisis,
que FOGABA garantice la ejecucién de trabajos, la prestacién de
servicios 0 la construccién de bienes de uso en contratos con grandes

_ empresas y el Estado.

En opinién de los funcionarios de FOGABA es conveniente para las
provincias formar una red federal de Fondos de Garantias que cuente con
autonomia respecto a la supervision y fijacién de politicas por parte de los
organismo nacionales. También en estas entrevistas se confirmaron los datos

disponibles y se presentaron algunas novedades.

Fondo de garantia:
£l Fondo de Garantia estd bajo el control del estado provincial, que fue

quien lo constituyé. Por elio, el grado de autonomia en la ejecucion de politicas
activas que tiene es mayor que el de un socio protector que invierte en un Fondo
de Riesgo de una SGR.

El nivel de siniestro (incumplimientos de los garantizados que deben
afrontarse con el fondo de garantia) fue estimado en el 8 % de la cartera viva.
De este porcentaje puede estimarse que un 50 % se recupera en forma rapida
por lo que el porcentaje de incobrabilidad final es de aproximadamente el 4 %.

El coeficiente de expansién maximo es 10, aunque nunca superd el valor
de 3 siendo actualmente de 1.

Analisis de riesgo:
Existen casos de garantias otorgadas por decision politica y que desde una

perspectiva técnica no eran aceptables. Dado que la Provincia de Santa Fe
cuenta con numerosos antecedentes sobre las consecuencias
perjudiciales que este tipo de practica generd en los Bancos Provinciales
es muy importante evaluar los riesgos que este tipo de figura juridica
presenta para el otorgamiento de garantias.

Una diferencia importante entre el Fondo de Garantia y la SGR consiste en
que no existe limitacion para orientar la garantia a una entidad financiera. Por
ejemplo, el banco que efectua el préstamo a ser garantizado puede ser el agente
financiero de la Provincia (Nuevo Banco de Santa Fe) respecto de la totalidad de
las garantias otorgadas, en lugar del 25 % que puede alcanzar en una SGR.
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Difusién y aestion de| sistema:
Las dificultades encontradas para poner en funcionamiento el sistema

fueron importantes. Al momento de comenzar el FOGABA su operatoria no
estaba dictada la normativa de las SGR y el sistema de garantias era totalmente
desconomdo '

La presencia actual del FOGABA en el mercado financiero es irrelevante
(1% del total), ain después de 10 afios de trabajo y difusion del sistema.

Los gastos de funcionamiento del organismo FOGABA (que adopta la figura
de una sociedad andnima con participacion estatal mayoritaria) se cubren con el
rendimiento financiero del fondo de garantia. Dicho rendimiento fue estimado en
un 11 0 12 % anual y esta originado basicamente en titulos publicos.

Los funcionarios puntualizaron que existe una cierta incoherencia de parte
del Estado Nacional respecto del sistema de garantias: si bien se fomenta la
creacion de SGR, a través de GARANTIZAR, por otro lado se opera con la figura
del fondo de garantia de “segundo piso” (FOGAPYME).

Costos v ventaias del sistema para la PyME:

El estudio de! legajo es sin cargo vy la comisién que se le cobra a la PyME
por la garantia es del 2 % anual sobre saldos.

La garantia del FOGABA genera una reduccién aproximada del 2 % en la
tasa de interés que debe abonar la PyME en el Banco de la Provincia de Buenos
Aires.

Las SGR pueden garantizar ef 100 % del crédito, en tanto que el
FOGABA garantiza solo el 75 %. Este hecho supone que la PyME debe
conseguir garantias suficientes para el 25 % restante lo que no resuita
facil y en ocasiones puede ser altamente oneroso.

Procedimientos necesarios para_iniciar 1a operatoria.

Crear un fondo de garantias supone el dictado de una ley especial, donde
la Provincia debe encarar la creacion de una estructura juridica y administrativa
gue ponga en marcha la operatoria.

En las actuales condiciones institucionales provinciales puede estimarse un
plazo de 180 dias para el dictado de la norma. Posteriormente, se necesitan 90
dias para poner en funcionamiento el Fondo de Garantia.
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CUADRO COMPARATI

ASPECTO

SGR

FONDO DE GARANTIA

FONDO DE RIESGO -
FONDO DE GARANTIA

La colocacién la decide
{a Provincia

El rendimiento cubre la
comisién de la SGR

La colocacién la decide la
Provincia

El rendimiento cubre los
costos de operacién

ANALISIS DE RIESGO

Evaluacion técnica:
gestién y flujo de fondos

Evaluacién técnica con
participacion politica

DIFUSION Y GESTION
DEL SISTEMA

Apertura de bocas de
recepcion de solicitudes

Capacitacién en el
armado de la carpeta de
antecedentes

PROCEDIMIENTOS

Carta de intencion Ley de creacion
TIEMPOS DE 30 dias después de la|90 dias después de
IMPLEMENTACION carta de intencidn sancionada la ley
RESUMEN

1. En el corto plazo fa constitucion de un fondo de riesgo especifico en
GARANTIZAR SGR es la forma mas rapida de lograr una participacion activa
de la Provincia de Santa Fe en el sistema de garantias.

2. En un plazo mas prolongado no deberia descartarse la posibilidad de formar

un Fondo de Garantia provincial que permita una mayaor libertad de accion

para llevar a cabo las politicas de promocién fijadas por la Provincia de Santa

Fe.
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PROYECTO DE NORMATIVA

PARA PERMITIR

LA PARTICIPACION PROVINCIAL

EN EL SISTEMA DE GARANTIAS RECIPROCAS
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DOR ICUL A IN RP R PROYECT E LEY D
SUPUESTO 2 :

ALTE_RNATI\_IA_ 1: (COMO SOCIO FUNDADOR DE UNA NUEVA SGR)

Articulo sobre adquisicién de acciones:

Facﬂltaéé 's;lnPoder Ejecutivo a participar del régimen de garantias reciprocas
regido por las leyes 24.467 y 25.300, en caracter de socio protector de una
Sociedad de Garantias Reciprocas (SGR), a través de la adquisicibn de acciones

clase “B” por hasta un monto de $ 100.000 (pesos cien mil).
(Este monto deberia ser superior al propuesto por el grupo EUROFIDI,
consistente en el 15 % de los $ 240.000 del capital social de la SGR a
crearse, a fin de permitir la necesaria flexibilidad operativa ante cambios
en los criterios de gestién del sistema y evitar la sancién de una nueva ley

al respecto)

Articulo sobre_constitucién dei fondo de riesgo:
Autorizase al Poder Ejecutivo a constituir en una Sociedad de Garantias

Reciprocas (SGR) un fondo de riesgo general o un fondo de riesgo especifico con
la figura legal del fideicomiso financiero en los términos de la Ley 24.441, hasta
un monto de $ 5.000.000 (pesos cinco millones). Dicho fondo tendra como
objetivo garantizar obligaciones de empresas pequefias y medianas que
desarrollen sus actividades dentro de la Provincia de Santa Fe por un monto
méaximo de $ 20.000.000 (pesos veinte millones), de acuerdo a lo establecido
por el Art. 10 del Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 1076/2001 para el
coeficiente de expansién del sistema de garantias reciprocas actualmente
vigente. Ef monto de $ 20.000.000 (pesos veinte millones) podra ampliarse en
hasta un 100 % si las normas sobre coeficiente de expansioén a dictarse en el

futuro asi lo permiten.
Articulo sobre afectacion presu ria:

Los fondos previstos en los articulos anteriores seran imputados a la partida
presupuestaria ..... del Ministerio de la Produccién.
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Articulo sobre la autoridad d licacidn:

El Poder Ejecutivo determinaré la autoridad de aplicacién encargada de la gestion
de los fondos asignados a la Sociedad de Garantias Reciprocas (SGR) Y
reglamentara su constitucidn, facultades y funcionamiento.

Articulo sobre reglamentacion:
El Poder Ejecutivo reglamentard lo establecido en los articulos precedentes en un

plazo de 60 (sesenta) dias.

R I : MO INVERSOR DEL FONDO DE RIE ESPECIFI
NG NTIZAR SGR

Articulo sobre adguisicion de acciones.
Facultase al Poder Ejecutivo a participar del régimen de garantias reciprocas

regido por las leyes 24.467 y 25.300, en caracter de socio protector de
GARANTIZAR SGR, a través de la adquisicién de acciones clase “B” por hasta un
‘monto de $ 100.000 (pesos cien mil).

Articulo sobre constitucién del fondo de riesgo especifico:
Autorizase al Poder Ejecutivo a constituir en GARANTIZAR SGR un fondo de

riesgo especifico con la figura legal del fideicomiso financiero en los términos de
la Ley 24.441, hasta un monto de % 5.000.000 (pesos cinco millones). Dicho
fondo tendré como objetivo garantizar obligaciones de empresas pequefias y
medianas que desarrollen sus actividades dentro de la Provincia de Santa Fe por
un monto maximo de $ 20.000.000 (pesos veinte millones), de acuerdo a io
establecido por el Art. 10 del Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N°® 1076/2001
para el coeficiente de expansion del sistema de garantias reciprocas actualmente
vigente. El monto de $ 20.000.000 (pesos veinte millones) podra ampliarse en
hasta un 100 % si las normas sobre coeficiente de expansion a dictarse en el

futuro asi lo permiten.

Articulo sobre afectacién presupuestaria:
Los fondos previstos en el articulo anterior serdn imputados a la partida

presupuestaria ..... del Ministerio de la Produccién.
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Articulo sobre la autoridad de aplicacién:
El Poder Ejecutivo determinara la autoridad de aplicacion de los fondos asignados

a la Sociedad de Garantias Reciprocas (SGR) Yy reglamentara su constitucién y

funcionamiento.

Articulo sobre reglamentacion:
El Poder Ejecutivo reglamentara lo establecido en los articulos precedentes en un

plazo de 60 (sesenta) dias.

DECRETOS OTORGANDO FACULTADES PARA__AFECTAR EL PATRIMQNIO

PROVINCIAL:

Decreto sobre adquisicién_de acciones:
Instriyese al Ministro de Hacienda y Finanzas para que adquiera, en nombre de

la Provincia de Santa Fe, acciones clase "B” de GARANTIZAR SGR, en caracter de
socio protector, por un monto de $ 100.000 (pesos cien mil) en cumplimiento del
articulo ... de la Ley de Presupuesto 2005.

Decreto sobre suscripcion de contratos para constituir un fondo de riesgo:
Instruyese al Ministro de Hacienda y Finanzas para que suscriba un cbntrato que
permita la constitucidn en GARANTIZAR SGR de un fondo de riesgo especifico
con la figura legal del fideicomiso financiero en tos términos de la Ley 24.441,
por un monto de $ 5.000.000 (pesos cinco millones) en cumplimiento del articulo
... de la Ley de Presupuesto.

DECRETQS OTORGANDO FACULTADES DE ADMINISTRACION DEL _FONDQ DE
RIESGO A CREARSE:
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Decreto designando la autoridad de aplicacién:
Designase a ..., como autoridad de aplicacién del fondo de riesgo constituido en

GARANTIZAR SGR de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto ..., con ias siguientes
funciones de administracion sobre dicho fondo:

= Definir las condiciones de colocacion de los fondos provinciales que
constituyen el fondo de riesgo en GARANTIZAR SGR indicando el
instrumento financiero en que deberd invertirse, la tasa de interés minima
requerida y el plazo de la operacion.

« Establecer la/s entidad/es financiera/s donde seran efectuadas las
operaciones de dicho fondo.

» Participar en las asambleas de GARANTIZAR SGR en representacién de 1a
Provincia de Santa Fe. |

« Integrar el Consejo de Administracién y/o la Comision Fiscalizadora de
GARANTIZAR SGR.

« Controlar los movimientos financieros del fondo de riesgo y verificar el
cumplimiento de las instrucciones enviadas a GARANTIZAR SGR respecto a
la colocacion del fondo especialmente en lo que respecta a tasas de interés.

= Supervisar que el porcentaje de expansion de las garantias otorgadas
respete la normativa vigente y/o los criterios técnicos que se consideren
adecuados.

» Informar en tiempo y forma a la Contaduria General de la Provincia y al
Superior Tribunal de Cuentas de la Provincia los movimientos operados en el
fondo de riesgo.

« Proponer las modificaciones presupuestarias necesarias para asegurar el
correcto funcionamiento del fondo de riesgo.

» Abonar los cargos establecidos por GARANTIZAR SGR por la gestion del

fondo de riesgo.

DECRETOS OTORGANDO FACULTADES PARA LA GESTION DE __LOS
RENDIMIENTOS OBTENIDOS DE LA INVERSION DEL FONDO DE RIESGO:

Decreto sobre delegacién de las facultades de gestién del rendimiento del fondog
de riesqgo:

Delégase en el Ministerio de ta Produccién las siguientes funciones de gestion del
fondo de riesgo constituido en GARANTIZAR SGR:
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Determinar las condiciones econdmicas, financieras y tecnicas que deben
cumplir las empresas radicadas en la Provincia de Santa Fe para acceder al
beneficio del sistema de garantias reciprocas.

Analizar la viabilidad econdmico-financiera general de las empresas
propuestas como beneficiarias, privilegiando el estudio del fiujo de fondos
proyectado.

Emitir informes técnicos que fundamenten, desde el punto de vista de Ia
Provincia de Santa Fe, el otorgamiento de la garantia.

proponer @ GARANTIZAR SGR los posibles beneficiarios de las garantias
indicando: monto a garantizar, plazo, contra-garantia requerida y costo
maximo del servicio.

Prestar asistencia técnica a las empresas para el disefio de proyectos de
inversién y para evaluaciones econdmico-financieras.

Evaluar la conveniencia de otorgar garantias a empresas propuestas por
GARANTIZAR SGR.

Presentar anualmente un detalle pormenorizado de los beneficiarios que
incumplieron sus obligaciones indicando los montos involucrados Y las
razones del incumplimiento.

Proponer los incentivos fiscales provinciales que puedan potenciar tos
beneficios del sistema de garantias reciprocas.
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MODELO DE DECRETO
PARA LA ADQUISICION DE ACCIONES
Y CONSTITUCION DEL FONDO DE RIESGO

VISTO:
El expediente N° ..., registro del Sistema de Informacién de

Expedientes - Ministerio de ..., mediante el cual se gestiona la SUSCRIPCION DE
ACCIONES CLASE “B” en GARANTIZAR SGR y la constituciéon de un FONDO
ESPECIFICO DE RIESGO FIDUCIARIO en la misma entidad, v

CONSIDERANDO:

Que la facultad para la SUSCRIPCION DE ACCIONES CLASE
“B” y la constitucion del citado FONDO fue conferida por la Ley de Presupuesto
2005 N° ... en su articulo N° ..;

Que la SUSCRIPCION DE ACCIONES Yy la constitucién de un
FONDO ESPECIFICO DE RIESGO FIDUCIARIO estdn contemplados en la Ley N®
24.467 y su modificatoria Ley N° 25.300, que rigen el sistema de garantias
reciprocas;

Que la Sociedad de Garantia Reciproca GARANTIZAR SGR, es
la de mayor predominio en €l pais y es en ta actualidad la Gnica abierta a recibir
socios protectores, siendo ademés la mejor calificada por el mercado financiero
para emitir garantias preferidas de tipo “A";

Que atento a lo expuesto precedentemente, y para cumplir
con el cometndo de otorgar garantias financieras a PyMEs que ‘desarroilen
actividades econdmicas-productivas dentro del ambito provincial, se hace
necesario efectuar la suscripcion de acciones clases *B” y suscribir un contrato de
fideicomiso, de conformidad a lo dispuesto por las leyes N° 24.467 y 25.300 y
sus normas reglamentarias, asi como en la ley 24.441,

Que corresponde encuadrar la gestién en las excepciones
previstas en el articulo N° 108 inciso b) de la Ley de Contabilidad;

Que resulta necesario habilitar la partida presupuestaria
especifica para atender las erogaciones emergentes de la suscripcién de las
mencionadas acciones y del aporte al FONDQ ESPECIFICO;
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Que la gestidn se encuadra en e| articulo ... de la Ley de
Presupuesto;
POR ELLO:
EL GOBERNADOR DE LA PRQVINCIA
DECRETA:

ARTICULO 1°: Modificase el Presupuesto vigente en el Caracter 1.
Administracion Centrat - Ministerio de ia Produccién por un montoc de $ ... de
acuerdo a la planilia de contabilizacion anexa.

ARTICULO 2°: Apruébase, en el marco del articulo N° 108 inciso b) de la
ley de Contabilidad, la suscripcién de ACCIONES CLASE “B” de la Sociedad de
Garantia Reciproca GARANTIZAR SGR.

ARTICULO 3°:  Autorizase al Ministerio de .. a suscribir
ACCIONES CLASE “B” en GARANTIZAR SGR, conforme a las condiciones del
modelo que como Anexo “A” integra el presente&decreto.

ARTICULO 4°: Autorizase al Ministerio de .. a suscribir el
contrato‘ de constitucién del FONDO ESPECIFICO DE RIESGO FIDUACIARIO
conforme a las condiciones fijadas por GARANTIZAR SGR para este tipo de
operatoria y a constituir dicho fondo una vez autorizado por la autoridad de
aplicacién del sistema de garantias reciprocas.

ARTICULO 5°: Autorizase a la Contaduria General de la Provincia a imputar y
liquidar las erogaciones previstas en los articulos precedentes en el crédito
presupuestario que se habilita por el articulo 1° del presente Decreto.
ARTICULO 6°: Registrese, comuniguese, notifiquese, publiquese y archivese.
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ANEXO “A”

(SOLICITUD DE SUSCRIPCION DE ACCIONES ~ CLASE “B” )

SOCI0 PROTECTOR )

Seiores

GARANTIZAR S.G.R.

........................................ con LE/DNI/CI NO L €N representacion
de la Provincia de Santa Fe NO de CUIT e , con domicilio en
..................................... y teléfono ................. suscribe por la presente la cantidad de

acciones escriturales clase “B" con derecho a 1 voto cada una de VN$ 1.- de
GARANTIZAR S.G.R., integrando la cantidad de $ ..nnns (pesos
ettt ) mediante cheque ¢/ Nuevo Banco de Santa Fe S.A. a la orden de
GARANTIZAR 5.G.R., que adjunto.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, a los i revsennnnn. del @fio 2005.

Aclaraciéon y cargo

Por la presente declaro conocer.

a. Que la aceptacién de la presente solicitud por parte del Consejo de
Administracion serd “ad referéndum” de la Asamblea General Ordinaria (Art.
6° Estatuto Social)

b. Que, en caso de no ser aprobado por la Asamblea, la suscripcion quedara sin
efecto, sin derecho a reclamo alguno por mi parte, con excepcion del reintegro
de la suma entregada oportunamente para integrar las acciones suscriptas; 12
que serd devuelta dentro de los cinco dias de la decisién de la asambiea
respectiva.

c. Que la integracion debera completarse dentro del afio a contar de la
aprobacién de la suscripcion por la Asamblea y que la integracién total es
condicidon necesaria para contratar Garantias Reciprocas; (Art. 10; Estatuto
Social).
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MODELO DE DECRETO
PARA LA DESIGNACION DE LA AUTORIDAD DE APLICACION

VISTO: _
El expediente N° ..., registro del Sistema de Informacién de
Expedientes — Ministerio de ... y l0s articulos N° ... de la Ley de Presupuesto 2005

Ne ... ¥

CONSIDERANDO:

Que la Provincia de Santa Fe participa de GARANTIZAR SGR
en caracter de socio protector, habiendo suscripto acciones de clase “B”;

Que se ha constituido un fondo de riesgo especifico en
GARANTIZAR SGR para brindar garantias a PyMEs que desarrollan su actividad
en |a Provincia de Santa Fe

Que en caracter de socio protector es necesario participar en
las asambleas de GARANTIZAR SGR en representacién de la Provincia de Santa
Fe; o

Que ante la posibilidad de integrar el Consejo de
Administracién y/o la Comisién Fiscalizadora de GARANTIZAR SGR resulta
necesario designar un representante a tales fines;

Que deben definirse las condiciones de colocaciéon de los
fondos provinciales que constituyen el fondo de riesgo especifico en GARANTIZAR
SGR,;

Que es indispensable determinar los pardmetros que deben
cumplir las empresas para acceder al beneficio del sistema de garantias
reciprocas administrado por GARANTIZAR SGR;

Que se deben establecer las entidades financieras que
pueden recibir las garantias que beneficien a las PyMEs de conformidad & lo
dispuesto en el articulo 16 de la Ley N° 25.300;

POR ELLO:

EL GOBERNADOR DE LA PROVINCIA
DECRETA:
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ARTICULO 1°: El Ministerio de ... sera la autoridad de aplicacién encargada de la
administracién del fondo fiduciario creado en GARANTIZAR S.G.R, teniendo
facultades para el dictado de las normas administrativas necesarias al efecto, asi
de la Resoluciones Ministeriales sobre interpretacion, ampliaciones y aclaraciones
pertinentes. ' -
ARTICULO 2°: Autorizase al Ministerio de .. a crear la Unidad
de Organizacion responsable de Ia administracién y funcionamiento del FONDO
DE RIESGO FIDUCIARIO ante GARANTIZAR SGR, asi como a establecer su pitanta
de personal y su presupuesto.

ARTICULO 3°: Modificase el Presupuesto vigente en el Caracter 1.
Administracion Central - Ministerio de ia Produccién por un monto de $ ... de
acuerdo a la planilla de contabilizacién anexa a fin de financiar la creacion de la
Unidad de Organizacion creada por el articulo 2 del presente decreto.

ARTICULO 4°: Autorizase a la Contaduria General de la Provincia a imputar y
liquidar las erogaciones previstas en el articulo precedente con el crédito
presupuestario que se habilita por el articulo 3° del presente Decreto.

ARTICULO 5°: Registrese, comuniquese, notifiquese, publiuese y archivese.
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PROYECTO_DE NQTA DE ELEVACION DE LOS ANTECEDENTES DEL
ESTUDIO SOBRE EL SISTEMA DE GARANTIAS RECIPROCAS DESDE EL
MINISTERIO _DE HACIENDA Y FINANZAS AL MINISTERIO DE LA

PRODUCCION

PY ESINAS Y EL ACCESO AL CREDITO:
En la actualidad el medio productivo provincial de las pequefas y medianas
empresas presenta una restriccién seria para su desarrolle pleno: la falta de
acceso al crédito a tasas razonables y en ptazos adecuados.
La concentracién del mercado financiero en pocas entidades de escasa presencia
regional, la falta de adecuadas garantias y los déficit de gestién que pueden
presentar las empresas radicada en la provincia son algunas de las causas que
generan esta situacion.
Por otra parte, la tradicional politica de las entidades financieras que resultan
tomadoras de fondos en el interior del pais y colocadoras de fondos en el area
metropolitana limita 1os recursos financieros ‘necesarios para un fluido
intercambio econémico. ' ‘
En este contexto, se hace necesario incrementar la presencia del Estado
Provincial, actuando para limitar los efectos de la situaciébn mencionada que
impide un desarrotio sostenido de las potencialidades economicas provinciales
con los consiguientes efectos en términos de empieo, bienestar general e,
incluso, ingresos fiscales.
La Provincia de Santa Fe, por tal motivo, se propone una participacién activa en
la resolucién del citado problema.
Esta politica activa debe realizarse, por supuesto, sin afectar de ninguna manera
la solVencia fiscal de que goza actualmente nuestra provincia.

EL SISTEMA DF GARANTIiAS RECIPROCAS:

Ante el problema que estamos sefialando se ha considerado, en una primera
vision de! tema, que el sistema de garantias reciprocas es un medio
adecuado para revertir la situacion de carencia de crédito para las pequefias y
medianas empresas.

La existencia de una normativa nacional a! respecto y et funcionamiento de
varias Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR), con diverso grado de insercién
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en el medio financiero, presentan al sistema como una promisoria forma de

resolver el problema de la falta de crédito por garantias insuficientes.

Marco legal:

La creacién de las Sociedades de Garantias Reciprocas se remonta al afio 1995,

cuando por Ley N°¢ 24. 467 se instituye el régimen legal para su funcuonamtento

Posteriormente la Ley N° 25.300, del afio 2000, introduce modificaciones

importantes al cuerpo legal original.

Esta misma ley crea el FOGAPYME (Fondo de Garantia para la Micro, Peguefia y

Mediana Empresa) con el objetivo de otorgar garantias directamente en las

regiones donde no existan SGR, actuando como una SGR de primer pisoc, u

operar Ccomo una entidad de segundo piso, al estilo de una operatoria de

reaseguro, garantizando ia operatoria de las SGR.

El decreto 1076/2001, por su parte, reglamenta las leyes mencionadas.

En lo que respecta a normas de menor nivel merece destacarse la Resolucién N°

675/2002 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa (SEPYME) donde se

definen los requisitos que deben reunir las empresas para ser consideradas como

tales.

Caracteristicas principales:

1. Las SGR tienen como objeto principal otorgar garantias a las PyMEs. Dicho
objetivo se complementa con los servicios de consultoria y asesoramiento en
gestion de proyectos, asi como en ingenieria financiera.

2. Las SGR tienen dos tipos de socios:

a. Socios participes: son las PyMEs que reciben ias garantias.

b. Socios protectores: son inversores pablicos, institucionales o privados

que aportan fondos que constituyen el Fondo de Riesgo.

Los socios protectores pueden poseer hasta el 50 % del capita! social y cada
socio participe no puede poseer mas del 5 % del mismo.
Asimismo, cada socio participe no puede recibir mas del 5 % del total de
garantias otorgadas ni se pueden asignar obligaciones a un mismo acreedor
por mas del 20 % de dicho total.

3. Los socios protectores del sector privado tienen fuertes beneficios fiscales
sobre los fondos aportados al sistema, radicando alli el interés de los mismos
en participar del sistema.
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Las SGR son un tipo especial de sociedades andénimas, rigiéndose por la
normativa especifica antes descripta, y €n forma supletoria por la tey N°
19.550 de Sociedades Comerciales.

Los tomadores de garantias abonan por el servicio una comisién y deben
constituir contragarantias a favor de la SGR. : | '

Es factible crear fondos de riesgo con destinos especificos donde se canalicen
aportes financieros de los socios protectores bajo la figura juridica del fondo
fiduciario.

Los fondos se colocan en inversiones liquidas y constituyen el respaldo de las
garantias otorgadas. Se requiere mantener un minimo del 25 % de las
garantias otorgadas en fondos liquidos.

Las SGR cuentan como 6rgano de administracién a un Consejo de
Administracién de 3 miembros, de los cuales al menos 1 representard a los
socios participes y al menos 1 representara a los socios protectores.

Las SGR tienen como 6rgano de fiscalizacién a una Comisidn Fiscalizadora,

también de 3 miembros.

Estado actual del sistema de SGR:

En la actualidad se encuentran autorizadas a operar como SGR 16 entidades, que

son las siguientes:

AFIANZAR SGR (Grupo Mastellone)

AGROAVAL SGR (Grupo Aceitera General Deheza)
AVALUAR SGR (Grupo Aluar-Fate)

AZUL PYME SGR (Banco Azul)

C.A.E.S. SGR (Grupo Techint-Siderar)

CAMPO AVAL SGR

DON MARIO SGR

GARANTIA DE VALORES SGR  (Caja de Valores S.A.)
GARANTIZAR SGR (Banco de la Nacién Argentina)
INTERGARANTIAS SGR

LIBERTAD SGR

LOS GROBO SGR

MACROAVAL SGR (Grupo Banco Macro)
PROPYME SGR (Grupo Petrobras)
SOLIDUM SGR

VINCULOS SGR
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La mayoria de estas instituciones se localizan en Capital Federal, aunque aigunas
de ellas se localizan en las provincias de Salta, Caérdoba y Tucuman.

Con excepcion de GARANTIZAR SGR el resto de las entidades son organismos de
acceso restrmgndo, vinculadas estrechamente con grandes empresas y creadas
con el objetivo de garantizar los pasivos de las empresas del grupo econdémico
asi como obtener los beneficios impositivos previstos por la legistacion.

El sistema no tiene el suficiente desarrollo pese al tiempo transcurrido desde la
sancién de la ley de creacion y es muy probable que la crisis def 2001-2002 haya
impactado negativamente en dicho desarrollo.

E PCION DE ZAR S.G.R.:

Esta SGR fue creada por 120 socios participes y el Banco de ta Nacién Argentina
como socio protector.
El crecimiento de la misma llevé a que en la actualidad se cuente con mas de
1.000 socios participes y con 11 socios protectores.
También existen 2 aportantes al Fondo de Riesgo.
Se trata de la Gnica SGR de tipo abierto, que se proponeé amplzar su area de
accidn a todo et pais con e! objetivo de contribuir al desarrollo econdmico y no
solamente a reducir la carga impositiva de los socios protectores.
GARANTIZAR SGR cuenta con un antecedente importante de participacién del
sector publico, habida cuenta que la provincia de Mendoza ha aportado fondos
originados en regalias petroleras para participar del Fondo de Riesgo.
La entidad de referencia cobra una comision por la garantia otorgada que se
determina de acuerdo a las caracteristicas de Ia olperacién y un arancel del 0,5 %
del monto de la garantia requerida en concepto de estudio del legajo.
El principal producto financiero que han desarrollado son las garantias
financieras emitidas a favor de un tercero que avalan el cumplimiento de un
préstamo en dinerc con diversos fines, tales como:

« Constitucién del capital de trabajo

* Proyectos de inversién

» Anticipos de clientes

«  Systitucion de acreedores y reprogramacion de pasivo

» Adquisicion de activos fijos al contado
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El plazo maximo de la operacidn es de 5 afios y el limite superior del monto es $
375.000.

PVIIENAFYRA AR S.G.R.:

El proyecto de Ley de Presupuesto para el ejercicio 2005 prevé la adquisicién por
parte del Estado Provincial de acciones clase “B”, correspondientes a la categoria
de socios protectores, en GARANTIZAR SGR y el subsiguiente aporte de un
monto de $ 5.000.000 (pesos cinco millones) con destino a ia constitucion de un
Fondo de Riesgo Especifico destinado atender las necesidades de garantias de las
empresas localizadas en nuestra provincia.

Las mencionadas disposiciones requieren el dictado de normas reglamentarias
por parte del Poder Ejecutivo Provincial para suscribir el contrato para la
adquisicién de las acciones y determinar la autoridad de aplicacion que fijard las
pautas de inversién de los fondos y los criterios de seleccion de las empresas
beneficiadas por el otorgamiento de garantias por parte de GARANTIZAR SGR.

Un proyecto de las mismas se adjunta para su analisis.
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INCENTIVOS FISCALES PROVINCIALES

HACIA EL SISTEMA DE

GARANTIAS RECIPROCAS
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i ion i iti I:

Actualmente en la Provincia de Santa Fe el encuadre impositivo del sistema de
garantias reciprocas no presenta ningdn tratamiento preferente ni goza de
exencion alguna pues se encuentran gravadas con el impue_;to de sellos todas las
operaciones vinculadas al sistema, a saber: -

« El préstamo que obtiene la PyME en una entidad financiera

« El contrato de garantia entre la SGR y la PyME

+ La contragarantia que ofrece la PyME

El impuesto de sellos provincial:
Este impuesto estd normado por el Titulo Tercero del Libro Segundo del Cédigo

Fiscal (Ley NO 3456 y sus modificatorias) que en el articulo 161 establece: “Por
todos los actos, contratos y operaciones de caracter oneroso que se realicen en
el territorio de la Provincia, se pagara el impuesto que establece el presente
Titulo.”

El articulo 176 del mismo cuerpo legal enumera las personas exentas del tributo,
sin hacer ninguna mencién a las SGR. Es 'evidenrte que a la fecha de sancién del
Cédigo Fiscal no existia la figura de la SGR pero un analisis circunstanciado de la
lista de sujetos exentos evidencia que no estuvo en el espiritu del legislador
beneficiar a entidades similares a las SGR. Este criterio parece razonable toda
vez que se trata de un servicio financiero que no presenta, en si mismo, un
interés especial para 'a comunidad. Sin embargo, este tratamiento impositivo
puede modificarse si atendemos al interés de la PyME y no al de la SGR.

Por su parte el articulo 177 define las operaciones exentas, entre las que
tampoco encontramos las vinculadas al sistema que venimos analizando.

Alicuota aplicable:
La Ley N© 3650 y sus modificatorias (denominada Ley Impositiva Anual) fija las

alicuotas a las que est&n gravadas las operaciones mencionadas.

Aungque el esquema de garantia y contragarantia caracteristico de las SGR no
esta expresamente normado, el articulo 19, inciso 4, fija un impuesto de sellos
del 10 por mil para operaciones semejantes, estando a cargo del deudor.

Este inciso del articulo 19 en su apartado c) refiere a prendas y el apartado q) a
fianzas personales, mientras que el apartado e) grava “los documentos, actos y
contratos no mencionados expresamente”.
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Del andlisis conjunto de esta normativa surge con claridad que las garantias y
contragarantias tipicas de las SGR son operaciones gravadas en la Provincia.

Resulta por lo menos curioso que un sistema como el de garantias reciprocas,

que cuenta con fuertes incentivos fiscales en el ambito nacional, no haya
merecido en la Provincia de Santa Fe ning(n tratamiento impositivo preferente.
Ma&s auln, si consideramos la caracteristica claramente distorsiva del impuesto de
sellos, que grava las operaciones sin tener en consideracién la capacidad
contributiva real de los sujetos involucrados, veremos que en fa Provincia de
Santa Fe resulta altamente oneroso llevar adelante la operatoria de garantias
reciprocas.

El articulo 177 del Codigo Fiscal, significativamente, considera exentos "Los
documentos y contratos referentes a la constitucion, otorgamiento, amortizacion,
renovacién, inscripcién o cancelacién de las operaciones celebradas con el Banco
Nacional de Desarrolio y el Banco Santafesino de Inversién y Desarrollo, cuyo
monto no exceda del que determine por decreto el Poder Ejecutivo”. Esta
exencion evidentemente pretende evitar que las operaciones de fomento, como
las que realizaban los bancos aludidos, estuvieran gravadas por el impuesto de
sellos.

Si consideramos que las SGR cumplen una funcién que apunta al mismo objetivo
que los banco de desarrollo veremos gue la exencion de estas operaciones esta
en linea con el espiritu de la legislacion vigente.

n ivo fiscal pr !

En funcién a la situacion descripta parece conveniente proponer una exencion a
la operatoria de garantias reciprocas.

Esta exencidn apunta a facilitar el sistema sin alterar la recaudacién provincial,
toda vez que son escasas las operaciones de este tipo que se registran
actualmente en esta jurisdiccidén por lo que no se produciria una baja relevante

en la recaudacion.
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BORRADOR DE PROYECTO DE LEY SOBRE EXENCION A LAS SGR _EN EL
MPUESTO DE SELLOS:

Exposici¢n de motivos:

La Provincia de Santa Fe tiene una rica historia, con resultados de distinto signo,
en la promocién de la actividad econdmica. Esa historia tiene su sustento en la
Constitucion Provincial, que establece pautas muy claras al respecto en su
articulo 25 cuando sefiala: “Ef Estado provincial promueve el desarrollo e
integracién econémicos de las diferentes zonas de su territorio, en correlacién
con la economia nacional, y a este fin orienta la iniciativa econdmica privada y la
estimula mediante una adecuada politica tributaria y crediticia y la construccién
de vias de comunicacién, canales, plantas generadoras de energia y demas obras
publicas que sean necesarias.

Facilita, con igual propésito, la incorporacién de capitales, equipos, materiales,
asistencia tecnolégica y asesoramiento administrativo y, en general, adopta
cualquier medida que estima conveniente.”

Teniendo en cuenta la necesidad de fécilitar e! desarrollo del sistema de
garantias reciprocas en la Provincia de Santa Fe resulta conveniente establecer
incentivos fiscales al respecto, especiaimente en lo referente al impuesto de
sellos.

La operatoria de las sociedades de garantias reciprocas se concreta en sendos
contratos de garantia y contragarantia, que actualmente estan gravados por el
impuesto citado anteriormente. Dichos contratos presentan importes que
resultan equivalentes a la asistencia financiera que recibe la PyME, generando
im_portantes costos de transaccién que incrementan el costo financiero final que
debe abonar la PyME.

Por tal motivo el presente proyecto de ley propone considerar exentas a las
operatorias de garantia y contragarantia de las SGR.

Sin embargo, no resulta conveniente ampliar la exencién a la operatoria de
crédito que la PyME formaliza con la entidad financiera, habida cuenta que ello
implicaria una ventaja para este tipo de operaciones, en detrimento de las
operaciones en las que el deudor ofrece una garantia no reciproca.
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Parte dispositiva:

Incorpérase al articulo 177 del Cédigo Fiscal (Actos, contratos y operaciones

exentas) como inciso nuevo:
“Las garantias otorgadas por las Sociedades de Garantias "
Reciprocas que beneficien a micro, pequeiias y medianas empresas
radicadas en la Provincia de Santa Fe, asi como las contragarantias
que estas brinden a dichas sociedades. Se consideran micro,
pequefias y medianas empresas las que se encuadren en los
parametros fijados por la autoridad de aplicacion del régimen de

garantias reciprocas”.
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