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Sociedades de Garantia Reciproca, una herramienta a tener en cuenta

Financiamiento a pymes a
través del mercado de capitales

Las SGR tienen por objeto facilitar el acceso al s
crédito y no implican consumo del crédito bancario. P o
Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) tienen En este informe especial para Entorno Econémico se

como finalidad facilitar el acceso al crédito para empresas  analiza el “estado de situacion” de las Sociedades de Ga-
pymes e individuos, mejorando las condiciones de finan- rantia Reciproca, su evolucion, perspectivas, complemen-
ciamiento existentes para las mismas, muchas de las cua-  tariedad con los sistemas tradicionales de financiamiento
les no pueden acceder siquiera a un crédito bancario. y comparacién con otros sistemas similares desarrollados
en otros paises.

Para ello nos enfocamos en el instrumen-
to de cheque de pago diferido avalados que
se negocia en la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires (BCBA), por ser un medio de am-
plio crecimiento y del cual se tiene informa-
cién homogénea y de acceso publico.

Este modelo ha sido aplicado en forma
exitosa en muchos paises, con el objeto de
mejorar las condiciones de financiamiento
que tienen estas empresas respecto a las
grandes multinacionales. El formato es sim-
ple: una SGR tiene un fondo de riesgo con
capital aportado por importantes compa-
fifas (denominados Socios Protectores), que
garantiza el pago de las obligaciones de las
empresas avaladas (Socios Participes). Esto
reduce el riesgo crediticio mejorando las ta-
sas de interés y prolongando los plazos del
crédito.

Evolucion historica

Desde enero de 2004 hasta junio de
2009, el crecimiento en el volumen opera-
do y la cantidad de cheques avalados ha si-
do mas que significativo. La tasa de creci-
miento ha sido considerablemente alta,
con un volumen negociado promedio
mensual (ano 2009) mayor a los
$62.700.000. Vale decir que las pymes utili-
zan este instrumento para financiar su ca-
pital de trabajo de corto plazo, por lo cual
se puede suponer que dicho mecanismo
“reemplaza” descubiertos de cuenta co-
rriente, o las denominadas “cuevas/coope-
rativas”, ya que, como se verd mds adelan-
te, el diferencial de tasa hace que los che-
ques avalados sean mucho mas
competitivos. La altima informacion del




CURDRO 1
TOTAL

_~" Monto negociado: 376.213
: Porcentaje: 100 %

MARKET SHARE DE MERCADO - EN MILES
PERIODO ENERO/JUNIO 2009

Monto negociado: 91.915 K\“

RESTO SGR
Porcentaje: 24 % ~

- Garantizar SGR

Monto negociado: 112.897
Porcentaje: 30 %

LOS GROBO SGR
Monto negociado: 30.361
Porcentaje: 8 %

Puente Hnos. SGR

Monto negociado: 56.751
Porcentaje: 15 %

; _ACINDAR PYMES SGR
~ GARANTIADE VALORES SGR Py e

Monto negociado: 37,521

Porcentaje: 10 %

sistema en su conjunto, es que a diciembre de 2007 ha-
bia vigentes alrededor de $1.303 millones y fondos de
riesgos por $800 millones. Siendo que la ley permite un
apalancamiento de hasta cuatro veces del Fondo de

(Ver Cuadro 1.)
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Simplicidad de requisitos

Tanto la calificacion en una SGR co-
mo la operatoria de los instrumen-
tos es un procedimiento adminis-
trativo que se ha ido simplificando
a través del tiempo. Actualmente
dicho proceso de calificacign im-
plica cumplimentar con informa-
cién basica de Ia empresa. Dicha
simplicidad acerca a las pymes a
utilizar las SGR en sus operaciones
de financiamiento.

Riesgo, se podria aumentar la ca-
pacidad de avalar operaciones por
$1.897 millones, es decir un 59%,
Desde enero a junio de 2009,
el volumen efectivo de cheques
de pago diferido (CPD) avalados
fue de $376,2 millones (13.900
operaciones), un 33,6% mas que
en igual periodo del 2008. Garan-
tizar SGR, Puente Hnos SGR y
Acindar Pyme SGR ostentan cer-
un signo de concentracién, consi-
17 SGR operativas en el mercado

24 las SGR autorizadas a operar).

COMPRAS MEJOR
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b en el sector de Caja, y validalo, al momento de enviar el pedido o mencionalo al operad
de Bodegas Chandon, Terrazas de Los Andes, La Rural, Leoncio Arizy, Grupo Closde Los Si
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Costo financiero para las pymes

Cominmente las pymes estdn en una situacion desfa-
vorable ante una gran empresa en cuanto a tasas de fi-
nanciamiento. entre muchas otras cuestiones. EI siste-
ma de las SGR prevé esta situacion y no solo ha redu-
cido esa aparente desventaja sino que sistematicamen-
te, desde abril de 2008, las tasas de endeudamiento han
sido favorables para las pymes. El cuadro 2 compara el
costo de créditos bancarios a 30 dias en empresas de
primera linea, y las tasas de cheques avalados por SGR
a pymes a similares plazos: en el ultimo mes el costo
promedio para la pyme ha sido inferior en 429 puntos
basicos. Esto demuestra que el sistema es capaz de lo-
grar igualdad de condiciones de financiamiento a tra-
vés de este instrumento.

Durante el mes de junio la tasa de descuento de los CPD
Avalados subié un 2,2%, mientras que el volumen nego-
ciado en el mismo mes subid un 26,15%, con un prome-

La experiencia mendocina

Cuyo Aval Sociedad de Garantia Reciproca es |a experiencia
mendocina en la materia. Fundada en sociedad entre el Estado
mendocino y capital privado en 2005, recibid autorizacion para
funcionar en el 2006 y fue aprobada por el Banco Central en el
2007. A partir de esa aprobacion los avales de la entidad son
aceptadas por el sistema financiero como Garantia Preferida A.
El actual Gobierno de Mendoza capitalizd este afio a la entidad
con cerca de 16 millones de pesos, lo que le permite otorgar ava-
les por sumas muy interesantes para la economia mendocina, ya
que puede emitir avales hasta la suma de un 1,2 millones de pe-
S08.

Desde el Gobierno destacan que la ventaja fundamental de una
SGR local es que se adapta a las necesidades de la economia y la
realidad local y la mejora de los tiempos administrativos buro-
craticos, ya que al tener sede en la provincia y estar en contacto
permanente con el mercado local se pueden analizar las carpetas
rapidamente, ademds de adaptarse a las necesidades de la eco-

COMPARATIVO DE TASAS - AVALADOS VS 1ra LINEA
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dio de 16,3%. El plazo promedio de los CPD fue de 95
dias, y se realizaron poco més de 2.800 operaciones por
un total de $70 millones.

Incluso las tasas promedio del sistema han tenido un
fuerte descenso (en el orden del 10%) desde diciembre
de 2008, en sintonia con las tasas bancarias.

La utilizacion de los CPD Avalados tiene por objetivo
principal financiar el capital de trabajo de las pymes. Es-
to se demuestra por un promedio negociado por cheque
de $32.630 y plazos que en el 92% de los casos es inferior
a los 180 dias. Sin embargo se evidencian diferencias en
montos promedios y plazos, lo cual estd en funcion de la
estrategia comercial que tiene cada SGR.

Las SGR se profesionalizan

Respecto al 2007, donde sélo Garantizar y Puente
Hnos tenian calificaciones de riesgo, ahora se suman
Aval Rural, Garantia de Valores y Los Grobo. Estas
SGR representan solo el 35% de las habilitadas a operar
en el mercado. Y si consideramos certificados de calidad

nomia local.
Para ello destacan la alianza que se genera con el sector privado,
una experiencia ya exitosa en ProMendoza, ya que esto permite
tener una mirada amplia de los sectores locales y sus potenciali-
dades que desde escritorios mas lejanos.

Para poder acceder a garantias de Cuyo Aval las empresas y
pymes deben estar radicadas en Mendoza y su proyecto de in-
versién o crecimiento debe ser aqui; luego deben presentar la
carpeta de crédito y un esquema de flujo de fondos del negocio.
A partir de alli se analiza ese flujo de fondos y se determina la via-
bilidad del negocio y se estudia el resto de los antecedentes.
Las fuentes consultadas por Entorno Econdmico aseguran que
se valora cada aspecto y se hace un andlisis local con flexibilidad
y conocimiento de la realidad.
Las fuentes también destacaron que hoy Cuyo Aval registra mo-
rosidad cero, o sea que todos los créditos garantizados por la
entidad han sido pagados en tiempo y forma./ EE
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de gestion (ISO-9001), inicamente Puente Hnos lo
ha alcanzado.

Es importante que el sistema estandarice la certi-
ficacion de riesgo y de calidad de gestion, porque
son senales de transparencia y de gestion hacia los
inversores que adquieren los instrumentos avalados,
como de las pymes que desean emitirlos.

Esta profesionalizacion de las Sociedades de Ga-
rantia Reciproca esta derivando, casi inevitable-
mente, en un sistema complementario al sistema
bancario. De hecho, hoy en dia, hay cada vez mas
bancos, tanto publicos como privados, trabajando
en conjunto con las SGR.

Las SGR se focalizan

La mayoria de las SGR sélo emiten avales a sec-
tores especificos (por ejemplo, agricola) o a empre-
sas relacionadas (no societariamente) con sus So-
cios Protectores, generalmente proveedores o clien-
tes. En este grupo podemos incluir a Los Grobo,
Acindar, Aval Rural, Agro Aval, Campo Aval, Con-
fiables, Don Mario y Vinculos, entre otras.

Garantizar SGR, Puente Hnos SGR y Garantia
de Valores son las principales SGR que emiten ava-
les a distintos sectores de la economia.

Las SGR pueden avalar una gran cantidad de
operaciones: créditos bancarios, obligaciones nego-
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El Fondo y las SGR en sintonia

El contador José Luis Alvarez es el titular del Fondo
de la Transformacion y Crecimiento de Mendoza,
financiador por excelencia de las pymes de la pro-
vincia, quien destaca laimportancia de las SGR.
“Las SGR dan las garantias necesarias para poder
otorgar el crédito en mejores condiciones que con
cualguier otra garantia. Nosotros por ejemplo tene-
mos un convenio con Guyo Aval, por el cual las car- A
petas que vienen evaluadas por ellos nosotros no &;j;_ ;
las evaluamos”. —_—

Alvarez destaca que las garantias de las SGR son siempre “preferidas AAA” y ade-
mas se suelen bajar los costos de los créditos. Pone como ejemplo el convenio de
vinculacion con Cuyo aval: “No sélo mejora los tiempos de andlisis de carpetas si-
no que el costo para el tomador del crédito es del 1%. Ademas la Coviar firmd un
acuerdo con Garantizar SGR, por lo que las entidades vitivinicolas que lleguen a
través del acuerdo pueden acceder al crédito con un costo de 2%, y obviamente la
preferencia de garantia.

Eltitular del Fondo asegurd a Entorno Econdmico que la modalidad de las SGR pa-
ralas garantias atin no esta muy difundida y se lo adjudic principalmente a dos ra-
zones: “las sociedades de garantia reciproca no han hecho demasiada difusion de
su trabajo y posibilidades en Mendoza, y es Cuyo Aval recién quien pudo comenzar
a brindar avales serios en diciembre de este afo, cuando el Gobierno decidid capi-
talizarla, por lo que estd en un proceso de crecimiento”.

Alvarez también destacd la importancia de este tipo de instrumentos no sélo por-
que garantizan el recupero del dinero en caso de que el tomador del crédito no pa-
gue, sino que permiten el acceso o facilitacién del acceso al crédito a muchas py-
mes bajando los costos y mejorando entonces el proceso de financiamiento de la
actividad productiva./EE
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e y suimportancia
' en la economia .

Este modelo nacido a principio de los
90 en Espana, donde es solventado en
un 100% por fondos pablicos, mues-
tra una marcada diferencia con Argen-
tina, donde el aporte del Estado es de
tan solo el 35%. Cabe destacar que |z
comparacion se hace posible dada Iz
estructura similar de empresas pymes
que existe.

El éxito para las pymes ha sido rotun-
do en el pais ibérico, y los nimeros
hablan por si solos: mas de 85.000
pymes recibieron avales por 14.556
millones de euros, lo que ha supueste
una contribucion en términos de em-
pleo de 508.628 puestos de trabajo. -
s6lo en 2006 se emitieron 93.298 ava- tl

les de distinta naturaleza (financieros
técnicos, etc), y el 53% de las pymes
que se beneficiaron tienen entre 1y 1€

ciables y fideicomisos, entre otros. Si bien no tienen la practicidad de los CPD
Avalados, dan la posibilidad de reducir aiin mas las tasas de financiamiento,
estirar plazos y tener una exposicion mayor en el mercado de capitales, herra-

mienta muy utilizada en la faz comercial como carta de presentacion. trabajadores.

Garantizar SGR, Puente Hnos SGR y Acindar Pymes han generado las  El plazo promedio también es impor-
principales innovaciones, avalando las primeras obligaciones negociablesy fi-  tante. Mientras en la Argentina la gran
deicomisos. A modo de ejemplo, Puente Hnos ha emitido un fideicomiso fi- mayoria de los avales son inferiores 2
nanciero para pymes, cuyo activo subyacente son créditos en dolares a una tasa un afio, mas del 50% de los avales
del 12% a 3 anos, en un contexto econémico nacional e internacional especial. emitidos por SGR espafiolas tienen us

plazo superior a los 8 afnos.
Ademas, evidenciando su funcion de

A pesar de estar disponibles para todas, la cantidad de pymes que utilizanes- ~ a@yuda a pymes, casi el 80% de los
te sistema es muy reducido: se estima que alrededor de 13.000 pymes son las que avales emitidos son por un imporis

Tareas pendientes y puntos de mejora

se han beneficiado con este sistema. Esto evidencia problemas de informacién  inferior a los 66.000 euros.

sobre el sistema y de politicas comerciales de las SGR. Dadas las ventajas com- Existe una importante diferencia entre
petitivas que ofrece ¢l sistema versus el sistema bancario tradicional, debiera quienes prestan a pymes bajo garantiz
promoverse tanto desde el sector puiblico como del privado. de una SGR. En Espafia el sector fi-

El mercado de SGR es muy reducido, con s6lo 24 SGR habilitadas. Existe nanciero (bancos, cajas de ahorro s
una g}ta concentracion entre Gara:)tizar ‘.SG_R.y Puer_ne Hnos SGR en la nego- cooperativas de crédito) aporta e
ciacion de CPD Avalados. Deberian existir incentivos para incrementar su 64,2% del crédito. Esta activa partic-
cantidad, principalmente de SGR que tengan por objeto financiar todo tipo de pacion tiene su origen en incentivos

sector econémico. y -
También deberian incentivarse  9€Nerados por la autoridad monetariz
S la innovacion y variedad de ins- egpanol_a (niveles de ENcajes y prove
Otros instrumentos trumentos que avalen las SGR. El S'Of]ﬁl[m'e.nto)' 31 queb%[”rl' t'e:‘f;\?uchi
qoaTé atil. i resistencia en el &mbito local. Ademas
Estdn avanzadas las gestiones en la Comi- pf'g,dre bursr'.[ll‘ HIBLCITEIS gHE : f i : -
s : estd en estudio y de aparente pro- existe una fuerte resistencia por pari
sién Nacional de Valores y la Bolsa de Co- . S e : : Lot
mercio de Buenos Aires para el lanzamiento ximo lanzamiento, permitira alar- del sistema bancario en participar ac-
del pagaré bursatil, herramienta que permi- ﬁar los pla295 de financiamiento  tivamente en esta operatoria, conside-
e las pymes, y ofrecerd una alter- rada competencia para sus lineas ¢=

tird ampliar los plazos de financiamiento anbion b e el ezl 2 h los
para pymes. Esta iniciativa es de suma im- p p Y préstamos, muchas de las cuales tie

; portancia porque incentivara a muchas SGR :Siulfllg d‘i}ﬁg”?ﬁgg financiamien- - nen tasas de interés m4s elevadas.
a participar del mercado, ampliando el volu- Dok incepmiveirse la obter. Esto permitid el desarrollo de impor
men operado y cantidad de pymes partici- ; tantes proyectos de inversion, con =

cion de una calificacion de riesgo
y certificacion de calidad en los
procesos para mejorar la transpa-
rencia e informacion hacia el in-
versory la pyme.

favorable efecto multiplicador de tra
bajo y producto. Actualmente los ave
les otorgados representan el 1,6% o=
la economia espafiola.

pantes. Ademas ayudara a las pymes a in-
sertarse mas rapido en la economia formal,
por cuanto pueden obtener financiamiento
de forma competitiva y transparente.




