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Introduccioén

Las pequefias y medianas empresas (PyMEs) hanobjdto en los ultimos afios de
numerosos estudios de investigacion y notas petiods, debido a su evidente importancia en
las economias modernas, ya que la incidencia de st la generacion de fuentes de trabajo

constituye una base fundamental del tejido social.

Segun una encuesta del Banco Mundial acerca deprimeipales obstaculos que
enfrentan las PyMEs para el desarrollo de su negdas empresas argentinas sefalan los
siguientes cinco como los mas importantes: a) adtnaicion tributaria, b) acceso al
financiamiento, c¢) practicas de competidores detaeinformal (0 competencia desleal), d)
inestabilidad politica, y e) legislacion laborategpentados de acuerdo al orden de importancia.
El 13,5% de las pequefias empresas argentinas eoastlacceso al financiamiento como un

obstaculo.

El objeto del presente trabajo es dar una introidmcde las fuentes de financiamiento
mas utilizadas en la actualidad por las PyMEs semtar en mayor detalle como una opcién
conveniente, la negociacién de cheques de pagddiifavalados por Sociedades de Garantias
Reciprocas (S.G.R) en el mercado bursatil, paratapa su difusién entre los empresarios

locales ya que la consideramos una alternativadusaey en crecimiento.

En el primer capitulo describimos la situaciénuattde las PyMEs y el desarrollo de
diferentes conceptos con el propoésito de dar umcwsd®d entendimiento a la problematica. A
continuacion, en el capitulo Il, analizamos lagmlativas de financiamiento a las que tienen
acceso las PyMEs argentinas, y finalmente abordamogl capitulo Il la descripcion del

sistema avalado de negociacion de cheques de jiagalal



Capitulo |

Las PyMEs y su problematica de financiacién

A. Definicién de PyMEs®

1. Importancia global

Las PyMEs cumplen un rol preponderante en el deéade la economia mundial, dado
gue a la importancia de su funcionamiento, fedah y sustentan los mercados, propician la
incorporacion y desarrollo de nuevas tecnologidisnt@an nuevos emprendimientos y mas

destacable es que son las principales creadorfadtes de trabajo.

Para dar una definicion de PyMEs, es necesarigaact®mo se agrupan globalmente a
las PYyMEs y para ello han surgido distintos critenpara evaluar el tamafio del ente, medido en
funcion de indicadores objetivos tales como los tmende ventas, cantidad de personal
permanente ocupado, magnitud del activo total opaé&limonio o combinaciones entre ellos.
Cabe sefalar que las magnitudes que se asignamsangicadores, varian significativamente
entre los distintos ambitos continental, subcomtiake incluso nacional. Asi por ejemplo, en
Estados Unidos se consideran PyMEs a empresasisia 800 empleados, mientras que en
paises menos desarrollados una definicion genadaino sobrepasa los 200 empleados. Esto
evidencia que no existen parametros universales gigimitar qué empresas son PyMEs. Cada
pais determina un criterio oficial para focalizais oliticas de apoyo a empresas de estas
caracteristicas, es decir que en cada uno la d&fmies numéricamente distinta aunque en su

esencia relativamente homogénea.

L ARGENTINA, Ley N° 25.300/2000 de Fomento para la Micro PequefjaMediana Empresa del 2000
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2. Definicion en Argentina?

En Argentina, la Sepyme DR (Resolucion N° 24/28681a ex Sepyme, modificada por
la Resolucién N° 21/2010 — B.O. 19/08/2010 — d8d¢pyme yDR), cuya poblacién objetivo son
las micro, pequefias y medianas empresas de lagagetgropecuario, industrial, comercial, de
la construccion y servicios de la Argentina, da dafinicion y clasificacion estdndar de PyMEs
gue es utilizada por los organismos de créditotidades financieras, de igual manera que por
Sociedades de Garantia Reciprocas y Bancos Ofctalmo un parametro para la evaluacion

crediticia de las empresas.

Segun dicha Res. N° 21/2010 seran considerada® Milequefias y Medianas Empresas
aguellas cuyas ventas totales anuales expresadpsses no superen los valores detallados a

continuacion de acuerdo al sector econémico alpguienezcan.

Cuadro 1

Pardmetros para calificar como PyME.

SECTOR
AGROPE- | INDUSTRIA CONSTRUC-
TAMANO CUARIA | vyMINERa | COMERCIOJSERVICIOS | niny
MICRO EMPRESA 610.000 1.800.000 2.400.000 | 590.000 760.000
PEQUENA EMPRESA 4.100.000 10.300.000 14.000.000 |  4.300.000 |  4.800.000
MEDIANA EMPRESA | 24.100.000 §2.200.000 |  111.900.000 | 28.300.000|  37.700.000

Fuente: Resolucion2am/Q

La misma Res. N° 21/2010 aclara que deben entemgmr ventas totales anuales, el
valor de las ventas que surja del promedio de Ibsds 3 balances o informaciéon contable
equivalente adecuadamente documentada, excluidogpeésto al Valor Agregado, el impuesto
Interno que pudiera corresponder y deducidas Ipsréaciones que surjan de los mencionados

balances o informacién contable hasta un maxim@8& de dichas ventas.

En los casos de empresas cuya antigiedad sea mp@@da requerida para el célculo
establecido en el péarrafo anterior, se considegn@omedio proporcional de ventas anuales

verificado desde su puesta en marcha."

2BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRESResolucién 21/2010 de la Pequefia y Mediana Emprega
Desarrollo Regional disponible en www.bcbha.sba.com.ar/downloads/Re®0-SEPYME.pdf [Feb/ 13].
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B. La dificultad de acceso al financiamiento de las RJEs @

Al comienzo del capitulo, deciamos que las PyMismuy importantes en la economia
global, por su gran aporte, tanto en la creaciéfudates de trabajo como por su contribucién
dentro de la economia de cualquier pais, pero stnmitiempo resultan considerablemente mas
vulnerables, en comparacion con las grandes engraste crisis econdémicas, dada la natural
fragilidad de su estructura patrimonial. Esto iroplgue ante una necesidad de financiamiento,
ya sea para afrontar una crisis financiera o biaradlevar a cabo nuevos proyectos de
crecimiento o inversién, no cuentan con un abadie@portunidades de financiacion como lo

tienen las grandes empresas.

El mercado financiero actual, al momento de briresistencia financiera castiga a las

PyMEs de diferentes maneras:

* No tienen en cuenta la capacidad de repago deltsolie del crédito.
* Aumenta el requerimiento de garantias.
» Elevan los costos de financiamiento sin tener eentaula rentabilidad de los proyectos a

financiar.

Estas limitaciones de acceso al crédito de lasBE¥%/8bn un freno para su desarrollo,
como asi también para lograr sus proyectos de siver Planteada la situacion actual que
enfrentan las PyMEs, comenzamos a desarrollari&intas alternativas de financiamiento que
existen y que son las mas utilizadas por las PyMEss luego introducirnos especialmente en el
financiamiento mediante la negociacion de chequepago diferido, a través de sistema

Avalado.

Es importante mencionar que en todo sistema eciaodas alternativas de financiacion

se pueden dividir en dos categorias, las traditésnalas no tradicionales:

* “TRADICIONALES”. Son el crédito por parte de los bancos comessiakel descuento
bancario de cheques y la ampliacion de capital amdila emision y colocacion de
acciones en el mercado bursatil. Dentro de ellosamdellaremos la primera y segunda

opcion.

3 SIMURRO, Leticia M., ROMANO, Roberto D. y FAILLACR., Rafael Alternativas de Financiacién no
tradicionales para PyMEs, principales Aspectos judicos[Conferencia orgnizada por JEBSEN & CO
21/09/2007. Véase: http://www.jebsen.com.ar/mgidesfyimages/Invitacion_GIE_Legal_Tributario.pdf.
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* “NO TRADICIONALES". Entre las no tradicionales, se encuentran eleiE@miso, las
obligaciones negociables y la Negociacion de ChegeaePago Diferido en Bolsa, mediante

el aval de una SGR. Analizaremos la ultima.



Capitulo Il

Alternativas de financiamiento para PyMEs

A. Financiamiento a través de entidades financieras

Al comenzar una nueva empresa o0 ante la necegidafondos para impulsar el
crecimiento o reestructuracion de una ya existemt@en para realizar grandes inversiones que
resulten necesarias hasta que la empresa comiegeeesar resultados positivos, la primera
opcién en la que se piensa es en el financiamieateario como el modo mas corriente para

cubrir los desembolsos requeridos.

Es necesario aclarar que financiamiento bancariesnigual a decir préstamo, ya que el
financiamiento bancario abarca mé&s opciones coaor mr ejemplo las operaciones en
descubierto (para necesidades de financiamientor® @lazo) u otras fuentes alternativas a

través de entidades financieras como Leasing, Warfactoring, entre otras.

Explicaremos brevemente dos de las opciones natabral préstamo y el descubierto

bancario.

4 Datos obtenidos de: PORTAL PYMES MENDOZA, en hftypww.portalpymes.mendoza.gov.ar [Feb/ 13].
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1. Préstamos a través de entidades financieras

a) Nocion

Podemos decir que un préstamo es una operacida paal una entidad financiera pone
a disposicion de una persona fisica o juridica eartidad determinada de dinero mediante un

contrato.

En este tipo de operacion se adquiere la obligagé&devolver el dinero en un plazo de
tiempo establecido y de pagar comisiones e intesraserdados. Se puede devolver el dinero en
uno o varios pagos, aunque, habitualmente, la damtse devuelve en cuotas mensuales, que
incluyen los gastos, comisiones bancarias y larésies generados en el tiempo. La cantidad de
dinero que se pide prestada se llama ‘principalentnas que el ‘interés’ es el precio que se
paga por poder disponer de ese dinero (es decél, g®cio por el uso del capital prestado). El
periodo de tiempo para pagar el préstamo se cotmoe ‘plazo’. El 'prestamista’ es la entidad
financiera que presta el dinero o el bien en cotucdp préstamo. El ‘prestatario’ es la persona

que recibe el dinero o el bien en concepto de pnést

b) Sustento legal

El Cbédigo de Comercio no establece el conceptacdetrato de Mutuo, por lo que se
toma de Cadigo Civil. Segun el Art. 2.240 habra uwud empréstito de consumo, cuando una
parte entregue a la otra una cantidad de cosasespze Ultima est4 autorizada a consumir,
devolviéndole en el tiempo convenido, igual cardida cosas de la misma especie y calidad. Es
un contrato esencialmente real, que sélo se peofeacon la entrega de la cosa. EI mutuo

puede ser gratuito u oneroso.

El Art. 558 del Cdédigo de Comercio establece gnepréstamo estd sujeto a las leyes
mercantiles, cuando la cosa prestada puede seidecada género comercial, o destinada a uso

comercial, y tiene lugar entre comerciantes, oetethdo por lo menos el deudor esa calidad.

A continuacion el Coédigo de Comercio se refiersa diferentes aspectos del mutuo
comercial reglamentando por ejemplo que los réditopagaran en la misma moneda que el
capital o suma principal. Los intereses moratodeben calcularse segun el valor de la cosa

prestada, al tiempo y en el lugar en que la coba der devuelta. Si el tiempo y el lugar no se

5 KIGUEL, Miguel A. y OKSENIUK, JavierEl Costo del Crédito Bancario en Argentinadisponible en
http://www.cefargentina.org/files_publicaciones/A®doc--de-trabajo-n%BA-11-%28final%29.pdf [Feb/ 13]

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIREEI Mercado Bursétil en la Argentina, disponible en
http://www.fundacionbolsa.com.ar/uploads/materid@ésdf [Feb/ 13].
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han determinado, el pago debe hacerse al precidigl@po y del lugar donde se hizo el

préstamo.

Mediando estipulacion de intereses, sin declaradi® la cantidad a que éstos han de
ascender, o del tiempo en que deben empezar a,cegrpresume que las partes se han sujetado
a los intereses que cobren los bancos publicosoypsd el tiempo que transcurra después de la

mora.

) Evaluacién

A la hora de obtener un crédito se debe tener wmta que la empresa intenta
beneficiarse y no perjudicarse con la obtencionniiemo, por lo que debera prestar especial
atencion al costo periddico y final del mismo, joa requisitos y restricciones que el banco le

imponga.
D COSTO DEL CREDITO

Las tasas de intereses dependen de factores @xtermacroecondmicos Yy
microeconémicos. Los factores externos prepondesanson las tasas de intereses
internacionales. Como factores macroecondmicos rmpodeidentificar a la tasa esperada de
inflacion, a la tasa esperada de cambio en el tipocambio, la evolucién en la politica
cambiaria en lo referente a los controles de casnpia los movimientos de capitales y de las
perspectivas del mercado financiero de medianocoplagpectos ligados a solvencia), como asi
tambien de condiciones microecondmicas como laiestra de mercado del sistema financiero,
el riesgo de crédito, el nivel de encajes, la estina impositiva y el marco legal y
funcionamiento de la justicia (en particular, lasstos legales de recuperacion de créditos y

garantias).

En particular, la tasa activa esta estrechametaeionada con el costo de fondeo de los
bancos, y con los determinantes del spread bancpu@entre otros factores esta vinculado con
la escala del sistema financiero, la estructuracdtos, la calidad y estructura de la cartera y los
encajes y otros requisitos para el uso de la legigue impone el banco central. La estructura
financiera de las empresas es importante tambigro dactor de demanda. Por ejemplo, el bajo
apalancamiento de las empresas argentinas en fimsosil afios, como consecuencia de la
reestructuracion de sus deudas, ha provocado wemss de los flujos por servicios de deuda;
la consecuentemente mayor retencion de utilidadesayor liquidez redujo la demanda de

crédito y asi las tasas activas.
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Medir el costo del crédito en una economia noretema sencillo, ya que no existe una
Unica tasa de interés activa para préstamos, siadgy varias dependiendo del tipo de deudor,
el plazo del préstamo y de las garantias que séapuetorgar. Por lo tanto es muy distinta la
tasa de interés que enfrenta una empresa de primeea que la que enfrenta una PyME, que la
gue se otorga para un crédito hipotecario o prémdarla que se cobra para un préstamo

personal sin garantia.

Una segunda complicacion se debe a que muchas pecte del costo del crédito no
solo depende de la tasa de interés que se cobhoagse también de gastos y comisiones que no
siempre son faciles de medir a través de los estadntables que presentan los bancos, y de
impuestos, tales como el IVA y el impuesto sobiedébitos y créditos bancarios que tiene un

impacto muy elevado especialmente sobre los préstancorto plazo.
(2) REQUISITOS PARA LA OBTENCION

Los bancos normalmente constituyen una fuente iitapte de fondos para empresas.
No obstante, no es facil calificar para la obtenaiél mismo por lo que se debera considerar el
punto de vista desde el cual cada entidad finaacégaluara la solicitud. Con base en la
reputacién y experiencia del propietario, se toman@a determinacion con respecto a la

capacidad y caracter del crédito.

Otro factor importante es el tipo y monto de ldedura del seguro que se planea

obtener como parte accesoria a este crédito.

También se tiene en cuenta las circunstanciasrgiesede la empresa (competencia,

nivel de demanda del consumidor, entorno econéuhécka empresa).

Antes de otorgar un préstamo, la entidad finaacseficitard a la empresa que:

* Provea evidencia de que tiene buenos antecedaeis@os.

» Desarrolle un proyecto de inversion: Aunque muchm@cos no los requieren, la
presentacion de uno demuestra que la firma comprgnth analizado el negocio en detalle,
evaluando su viabilidad técnica y econdmica. Asingis desarrollar un proyecto de
inversion ayudara a la firma a mejorar su idea mipresa y demostrar como se pretende

llegar a los resultados esperados.

» Ofrezca garantias. Se debe solicitar asesorampenfesional antes de efectuar hipotecas o

prendas sobre ciertos inmuebles criticos paradaadpria de la empresa.

5 ADECUA, Bancos disponible en http://www.adecua.org.ar/bancos?gkp=corrien [Feb./ 13].
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En caso de que el banco deba ejecutar una gardrdia,que tratar de asegurar la
continuidad de la empresa, por lo que no es recdaide hipotecar bienes imprescindibles
para la operatoria de la misma, si se disponen tdes doienes que cumplen con los

requisitos del banco.

e Invierta dinero propio en la empresa. Aportar dingropio en la empresa permite
demostrar al banco que uno realmente cree y se roomepe con el negocio que esta
desarrollando. Es dificil que el banco se convetezéas bondades de nuestra idea si uno no

esta dispuesto a aportar recursos financieros @sopi

* Demuestre que tiene un plan de contingencias pegarpel préstamo. Independientemente
de demostrar la capacidad de repago del préstanmmmneo vera con buenos ojos que la
empresa es previsora, demostrando esta cualidadvast planes de contingencias que
aseguren el cobro del préstamo por parte de ldahtiancaria. No debe perderse de vista
que el objetivo del banco es prestar dinero y atdreon un interés, no el de ejecutar

garantias.

* Mantener al banco informado de las operaciones @enpresa. Si la empresa piensa que no
cumplira con algin requerimiento, es mejor mantenérmado de esto a la entidad
bancaria para no perder la confianza de la misma &m€ma. Esta recomendacion debe ser
considera dentro de los limites de la prudencibididea que una informacién dada al banco
puede derivar en que éste cancele descubiertosidadetro tipo de acciones si ve peligrar

la cobranza de sus acreencias.
3) VENTAJAS Y DESVENTAJAS

VENTAJAS

 Si el banco es flexible en sus condiciones, habés probabilidades de negociar un
préstamo que se ajuste a las necesidades de laesanfw cual la sitda en el mejor ambiente

para operar y obtener utilidades.
» Permite a las organizaciones estabilizarse enadaspuros con respecto al capital.
DESVENTAJAS

 Un banco es muy estricto en sus condiciones, pligdtar indebidamente la facilidad de

operacion y actuar en detrimento de las utilidateek empresa

« Un crédito bancario acarrea altas tasas pasivas lgueempresa debe cancelar

esporadicamente al banco en concepto de intereses.
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4) CONCLUSION DE ESTA ALTERNATIVA

En definitiva, estas condiciones que exigen actaatma las PyMEs, no siempre pueden
ser cubiertas por ellas, ya sea porque no cuemtatas garantias necesarias, o bien porque su
estructura patrimonial no otorga la confianza sefite de manera que los bancos puedan
asegurarse el cobro de los créditos. En el mejdosieasos en que las PyMEs puedan acceder
al crédito, el costo de financiamiento resulta nelgvado ya que unos de los componentes de
las tasa de interés es el riesgo de incobrabilidbger éste alto, da lugar a un incremento en la

tasa.

2. Descubierto Bancario’

a) Nocion

El descubierto bancario es un contrato accesolaocaenta corriente o de ahorro que la

firma posee en el banco.

Basicamente una cuenta corriente funciona comocueata de depdsito, es decir, se
alimenta del dinero que ingresa en la misma. Paroasgo distintivo es que tiene lo que se
denomina ‘servicio de caja’ a través del pago d=qaoks que el titular de la cuenta emite y que
el banco paga contra el dinero depositado. Ahoga,hjuede que no existan fondos en cuenta

suficientes para hacer frente al pago de los cledtreese caso se presentan dos alternativas:

* Que el banco rechace los cheques por no existitofsuficientes en cuenta, o:

* Que el banco celebre con su cliente un contratorél@dito, denominado habitualmente ‘giro
en descubierto’, pues el cuentacorrentista ‘gihequies sin tener el dinero depositado en la
cuenta, en donde el banco afronta el pago de lexuds emitidos por el titular,

produciéndose un saldo deudor que generara inteaetssror de la entidad.

b) Sustento legal

La cuenta corriente bancaria esté legislada edddigo de Comercio en los articulos
791 a 797 y en las normas reglamentarias emitidgsep Banco Central de acuerdo a las

disposiciones de la ley de Entidades Financieras251

" Ibidem.
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c)

Evaluacién

D) MODALIDADES DEL GIRO EN DESCUBIERTO

ADELANTO TRANSITORIO DE FONDOS Pueden aparecer situaciones en que el
cuentacorrentista requiera una asistencia purpoalyn periodo breve inferior a 30 dias. El
banco ofrece un servicio complementario al clidrdaeiendo frente al pago de los cheques
librados, o bien aportando los fondos para los tdébiautomaticos pactados con
anterioridad. Transcurrido el lapso sefialado, ecbeexigira el reembolso de ese adelanto
de fondos, o bien puede instrumentar el saldo decolmo un crédito, o poner en mora al

cliente, o por ultimo cerrar la cuenta y emiticettificado.

DESCUBIERTO ENCUENTA. Es un contrato a través del cual el banco podigposicion del
cliente una suma de dinero por un tiempo deternoinapie el cliente usard total o
parcialmente, al término del cual el cuentacorstatilebera cancelar. Ello podra o no hacer
renacer el crédito, quedando a criterio de lasepai$i vencido el "acuerdo” el cliente no
cubre el saldo deudor de la cuenta, es posiblelajemtidad, lo intime de pago y decida

cerrar la cuenta a fin de proseguir el procedintiesgifialado anteriormente.
(2) COSTO DEL GIRO EN DESCUBIERTO

Como en todo crédito, la institucibn cobrard um@at de interés que debe ser

expresamente acordada con su cliente. De acuer@édijo de Comercio, la capitalizacion es

trimestral, pero los bancos, a través de las claaquredispuestas en los contratos, suelen fijar

plazos menores, generalmente mensuales.

El costo del descubierto suele ser muy alto, pajue si la firma debe recurrir a él para

desfasajes financieros de mediano o largo plazoreesmendable recurrir a un préstamo

bancario, cuyo costo es menor.

3) REQUISITOS PARA LA OBTENCION
Para que un débito sea legitimo, debe responder a:

Un acuerdo expreso y previo entre en el bancoclieatite que lo autorice.

Ser la contraprestacion de un servicio prestadepbanco o corresponder a una operacion

real.

Si es una comision, gastos o cargo, la tarifa debeazonable.
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» Debe contar con el debido respaldo documental eoritabilidad de la entidad bancaria.
(4) VENTAJAS Y DESVENTAJAS

VENTAJAS

 Una manera flexible de financiamiento del dia a dia

» Elinterés se paga solo del monto a descubierto.
DESVENTAJAS

* Mayores Tasas de interés que los préstamos.
» Deja sin fondos para contingencias.

* El banco puede pedir el repago en cualquier momento

(5) CONCLUSION DEL DESCUBIERTO BANCARIO

Es esta modalidad es una de las mas utilizadaslgsoPyMEs que tienen cuenta
corriente en una entidad financiera. Cuando hemasultado a las empresas acerca de cual es
el motivo por el que eligen esta alternativa, niecem que si bien es muy elevado el costo, es la
manera mas rapida de cubrir los desfasajes finassiga que no tienen que pasar por tramites

burocréticos para acceder al dinero.

3. Estadisticas de empresas argentinas con acceso agiamos bancarios o lineas de
crédito (2010)®

A continuacion se analiza la situacion particwarArgentina, en donde se observa que
de las pequefias empresas soélo el 38% dispone dsoaat financiamiento bancario, mientras
gue para las medianas esta cifra es de 59% y psugrdndes de 75%. Esto refleja una situacién

diferenciada por tamafio de empresa.

8 LOS ANDES ON LINE,Empresarios mendocinos se quejan por las altas tasde los préstamosdisponible en
http://www.losandes.com.ar/notas/2010/4/2/econod@b549.asp . 2/4/10 [Feb/ 13].
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Gréafico 1
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0% . . . .

Fuente: IERAL sobre la base del Banco Mundial.

B. Descuento de chequés

1. Nociodn

Es la transmision del derecho de cobro de un ahatpi pago diferido a una entidad
bancaria, con el objeto de obtener anticipadamiestéondos, previa deduccion de intereses y

comisiones. Se trata de un instrumento de finaf@idgzancario de corto plazo.

2. Sustento Legal

Ley cambiaria y del cheque n°® 19/1985. Ley de uba® 24.452

3. Elementos que intervienen

1) ENDOsQ Medio por el cual se transmiten de los derecteosatbro.

2) EL DOCUMENTO DESCONTADO EIl cheque diferido.

3) VALOR NOMINAL. Es el importe del cheque.

4) PLAZO DEL CHEQUE Desde la fecha del descuento hasta el vencimasitoheque.

5) DESCUENTQ Es la suma a deducir por el banco.

% Datos obtenidos de: Sitio Web del BANCO DE LA NAIN ARGENTINA, en www.bna.com.ar.
ARGENTINA, Ley de Cheque n° 24.452



15

Alternativas de financiamiento para PyMEs

6) EL VALOR EFECTIVO. Es la diferencia entre el valor nominal y el desto.

7) EL DESCONTADOR EIl banco es el que toma los documentos (chequeslelanta los

fondos.

8) EL DESCONTATARIO. Es el cedente o endosante que presenta el dotmmena el

descuento y recibe el importe del mismo.

9) EL FIRMANTE DEL DOCUMENTO. Es el obligado principal respecto del desconi@tar

coobligado frente al banco.

10) INTERESES Se cobra una tasa de descuento efectiva anuallaldente del 19.9%

anual.

4. Circuito del descuento de cheques

Gréfico 2
Gestiona el cobro al vto.
ENTIDAD BANCARIA
1 rY
A 4
58
1. FIRMANTE DEL 2. DESCONTATARIO
DOCUMENTO Endosa
$$ paga a tasa de dto.
Emite cheque de pago Recibe el Cheque

Diferido

Fuente: elaboracién propia

5. Costos de la operatorid®

1. GENERADOS EN LA CONTRATACION Comision de Apertura, cobrados por la entidad

financiera para cubrir costos financieros. Progpdetemision.

19 Datos obtenidos de: www.iprofesional.com.
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2. GENERADOS EN LA PRESENTACION DEL CHEQUE EN SU VENCIENTO. Comision que se

cobra sobre el valor del cheque.

3. GENERADOS EN EL VENCIMIENTO DEL CHEQUEComision por cheques rechazados.

a) Ventajas y desventajas del descuento de cheques

VENTAJASEMISOR

» El Titular del cheque no tiene obligacion de desada, so6lo lo hace cuando lo considera

conveniente.

» Lavigencia de la linea de descuento es indefirddeg hace que la empresa pueda disponer

del dinero en cualquier momento.
* Es un medio de financiamiento sencillo ya que aiie@ de muchos tramites

* No es requisito que los cheques estén registraaiols @ntidad bancaria.

VENTAJAS ENTIDAD FINANCIERA

El riesgo de incobrabilidad es minimo, porque dg tambiaria le otorga al legitimo
tenedor del cheque, actuar contra el librado (dgatario) como contra el librador ante la falta
de pago.

DESVENTAJAS EMISOR

e Se trata de un instrumento costoso debido a laatibn de tasa de descuento muy altas.

* El cheque esta sujeto a evaluacion por parte datldad bancaria para decidir su admision

al descuento.
 En el caso que el deudor no cumpla con el compimadespago al vencimiento del cheque,
la entidad financiera cobrara el importe nomindlaheque mas una comision.
DESVENTAJAS ENTIDAD FINANCIERA

La entidad financiera no habrian desventajas, yaeguella la que determina si descuenta o

no un cheque.
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6. Actualidad

Hoy en dia las empresas cuentan con un servicidQeanking empresas, mediante el
cual les permite descontar sus valores en custiiaanera on - line, obteniendo los fondos en

el dia. A través de este servicio la empresa seleaque cheques quiere descontar.

El mecanismo es sencillo, en el cual un oficiahdgocios del banco, recibe la solicitud
de descuento y el mismo dia le devuelve a la eraprea propuesta de descuento con el detalle
de la operacion, incluyendo las condiciones pastad@analmente recibira e mail, notificando el
envio de la propuesta del banco, la cual podrériaatoo rechazar, acreditando los fondos en su

cuenta corriente.

11 Datos obtenidos devww.hsbc.com.ar



Capitulo Il

Sistema avalado

A. Introduccién 2

A partir del afio 2003, mediante el decreto 38622@@ introduce una modificacion en la
ley 24.452 (ley de cheque), en donde se permitedmciacion bursatil de titulos cambiarios, en
especial el Cheque de Pago Diferido. Este hechdidhmna apertura para que las PyMEs
puedan contar con una nueva alternativa de finamergo de corto plazo, como asi también una
contribucion a transparentar el Mercado y redudgnificativamente la tasa de interés
negociada. Actualmente la Negociacidén de chedeesago diferido en la bolsa de comercio,
constituye una modalidad de financiamiento que @socida por las PyMEs, pero no es
utilizado por ellas, dado que, se abocan a segopleando las alternativas mas tradicionales
como el préstamo o descuento bancario, ya vistdesdos capitulos anteriores del presente

trabajo.

Nuestro objetivo es desarrollar este instrumertdimanciamiento, dando a conocer las
caracteristicas, y comparar sus ventajas y degesntan relacién con las alternativas

tradicionales.

A continuacion, desarrollaremos la Negociaciondedque de pago diferido en bolsa de
comercio, partiendo del concepto y una breve eapién del sistema bursatil argentino, para

luego abocarnos especialmente al tema en particular

12 ARGENTINA, ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBICOS, Decreto 386/2003.Transmision y
cheque de pago diferido. Modificacion a la ley 2452.
ARGENTINA, Ley N° 24.452/95, de Cheques
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B. Cheque de pago diferido

1. Definicién®

“El cheque de pago diferido, es una orden de piagada a dias vista, a contar desde su
presentacion para registro en una entidad autajzedntra la misma u otra, en la cual el
librador a la fecha de vencimiento debe tener dsnsuficientes depositados a su orden en la
cuenta corriente o autorizacion para girar en d@scwo, dentro de los limites de registro que
autorice el girado”. El plazo maximo admitido p#aemision de un cheque de esta naturaleza
es de 360 dias.

Este instrumento fue introducido por el Decreto386/03 especialmente para que las
PyMEs pudieran acceder a una fuente de financiamidiferente de las existentes hasta el
momento. Lo importante de este instrumento es guengecibe el cheque no necesariamente
debera esperar al vencimiento del plazo para obteedondos, sino que podra recurrir a otras

alternativas como el descuenbancarié o bien a su negociaciéon en Bolsa de Comercio y

Mercado de Valores que tiene como ventaja unailsienreduccién del costo financiero en el
gue debe incurrirse para obtener los fondos de namticipado, como asi también una mayor

transparencia en la operatoria.

2. Sujetos intervinientes®

Antes de comenzar a desarrollar las distintas fiasties de negociacion es menester
dar una pequefia introduccion de las instituciones igtervienen y cual es su funcion a los

efectos de una adecuada comprension del tema.

13 ARGENTINA, Ley 24.452 art. 54 Capitulo XI.

14 ver Capitulo Il de descuento bancario.

1S WASILEVSKY, Irene,El Mercado Bursétil en Argentina, Banco Central de la Republica Argentina (Buenos
Aires, Marzo 2012).
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Gréfico 1
|| SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO ﬂ
MERCADO DE MERCADO DE
DINERO CAPITALES

BCRA CNV

SEFYC
BOLSA DE MERCADO
COMERCIO DE VALORES

.
CAJA DE VALORES

Fuente: Elaborado en base a datos de Wasilevaage.IMarzo 2012 .El Mercado Bursatil en Argentiiageb,
Fernando. Instrumentos Financieros. Trelew y Pudidryn, 4 y 5 de Septiembre de 2008, pag 3/5syriimentos
financieros para PyMEs en el Mercado de capitaesyww.bolsacba.com.ar

= Comision Nacional de Valores (CNV)Organo Estatal Autarquico cuya “funcion es regula

fiscalizar y controlar el funcionamiento y transgracia de los Mercados de Capitales”.
= Bolsa de Comercio“Registra y difunde los precios y operaciones”.
= Mercado de Valores: ‘Concreta, supervisa, garantiza y liquida las openas”.

= Agentes de BolsaSon los que realizan la intermediacion entre aaihgr y vendedor de los

valores que se negocian.
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C. Modalidades de negociacion autorizada$

1. Sistema Patrocinado”’

“Bajo esta modalidad”, son *“las entidades librador(sociedades comerciales,
cooperativas, asociaciones civiles, mutuales ydaihes) las que solicitan la cotizacion de los
cheques de pago diferidos por ellas emitidos arfale terceros”, para ser negociados en las

Bolsas de Comercio.

Este es endosado por el beneficiario a favor da @aValores S.A. y depositado en ella
por un agente o sociedad de bolsa en el marcomeglario previsto por las Bolsas de
Comercio y por montos no inferiores a $1.000, poudiceéste ser modificado por la Presidencia
de la Bolsa. Es decir, se negocian los chequesndeempresa, que firmd un convenio con la

Caja de Valores y el Mercado de Valores.

En este sistema una empresa, autorizada por EaBpliede emitir cheques negociables
en el Mercado de Capitales. Los beneficiarios dectieques tienen la posibilidad de hacerlos
liquidos a un menor costo, con mayor agilidad yrsirgun tipo de calificacién sobre ellos. Es
decir, que los proveedores de las PyMEs termingogaiando en bolsa los cheques con los que

les han pagado. En este sistema se negocian spgoprheques, no los de terceros.

El art. 4° de la Resolucion de Consejo N° 2/2063lal BCBA regula el monto de
cheques que una empresa puede enviar al mercadtalglexe que "el monto maximo de
cheques que podra encontrarse en todo momento eepékito de Caja de Valores S.A., no
podrd superar el importe que resulte menor enfresl 25% de las compras anualizadas de
insumos y b) el saldo de cuentas a pagar, segtoiffas reflejadas en el ultimo estado contable
presentado, sin que dicho importe supere el 50% d#éra correspondiente al patrimonio neto a

igual fecha".
Para una mejor comprension damos un ejemplo nomeri
1. Insumos Anuales: $100.000
2. Saldo de Cuentas por Pagar $ 30.000
3. Patrimonio Neto: $30.000

Céalculos

'® BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRESResolucion 2/2003Art 1y 4.
" ALEM, Mauro, FARRE, Carolina, ARIAS, Jonas M. y BSETI, ValentinaCémo negociar cheques de pago
diferido en Cérdoba (Cérdoba, Noviembre 2007). Nota Técnica 1.
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25% de $ 100.000 = 25.000 vs 30.000. Tomo el menor
50% de $ 30.000= 15.000.

25.000 vs 15.000. El tope méximo es $15.000

a) Circuito del Cheque de Pago Diferido — Sistema Ratinado

Gréafico 2

» Solicita a la Bolsa de Comercio, con los avales necesarios

»

Autorizacion para librar valores diferidos.

Cheque l
Responsables: CAJADE Endosa cheque PROVEEDCOR
; VALORES 5 /
Librador ¥ Certificado
. /A
Avalista f/' /
;’/f
i Certificado
/
/
i
// AGENTE DE
/,.f’ BOLSA

Cheque ﬂ/ Certificado

/
¥ /g
INVERSOR.  Certificado sUBRmLABN
.| MERCADODE
Paga suma ofrecida VALORES

Fuente: M&H SA. Sociedad de Bolsa. Finanzas Cotp@s. jorge zeballos Leonardo svirsky Roberto Pi¢o

b) Breve explicacién del gréafico

El responsable (librador), con los avales necesasolicita a la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, la aprobacion para poder librar \eddtiferidos que luego serdn comercializados
en el mercado, a través de dicha entidad. La BCBénta con un departamento de PyMEs
donde se analiza y califica al librador para perieit de no haber observacion, que emita
cheques a sus proveedores con el objeto de qo® mlledan negociarlos en el Mercado de

Valores a través de los agentes de bolsa. De eaterm el circuito comienza cuando un
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proveedor recibe un cheque y si éste consideraegueonveniente cobrarlo anticipadamente a
través de este mercado, endosa el mismo a la eayaldres, y obtiene un certificado. De este
modo se obtiene mayor seguridad al no tener g@geanar con el valor original, sino con un

certificado que sirve de representacion del mismo.

Con este certificado, se dirige al Agente de Bojsie solicita que a través del mercado

de valores realice la subasta del mismo para cabtécipadamente el cheque.

En la subasta, en caso que exista interés y dolidiad en la empresa patrocinante, un
inversor puede ofrecer un valor por el cheque, ycaso que gane la subasta, obtiene el

certificado del cheque contra el pago de la sumecafa.

Luego, con el certificado en su poder, puede idégga la Caja de Valores y cambiar el

certificado por el cheque original, el cual podepasitar y hacerlo liquido.

2. Sistema avalado

a) Introduccion

Una PyME puede recibir un cheque de pago diferidoclientes o bien, emitir los
propios a sus proveedores. A partir de alli existes posibilidades, esperar al vencimiento del

plazo o bien recurrir a diferentes alternativasapagrar la inmediatez de los fondos.

En un primer lugar vimos al tradicional descuebsmcario (Capitulo 1), que tenia
como principal desventaja, los altos costos finemos y en segundo lugar analizamos la
negociacion del cheque mediante sistema patrocjriugd obligaba a la empresa emisora a ser
calificada y obtener autorizacion para la cotizacie sus cheques en la bolsa de comercio,

limitandose a negociar sélo los cheques propios.

En el Sistema Avalado, veremos que las desventjéiormente mencionadas, se

pueden llegar a mitigar.
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(1) OPERATORIA®®

En la negociacién del cheque mediante sistema @walparece un nuevo interviniente,
el avalista de la operacion, quien puede ser una Sociedad dentta Reciproca o Entidad

Financiera. En el presente trabajo nos referireaas SGR**

En primer lugar, las PyMEs se asociaran a una $GRirtiendose en socios participes,
para que ésta avale los cheques a efectos derassg cobro a la fecha de vencimiento. Estas
instituciones seran las que a su vez solicitarautarizacion para la cotizacion de los cheques,
no la empresa emisora como en el sistema patrazirc@debrando un convenio con la caja de
valores para que la misma guarde y custodie logugeeque los socios participes hayan emitido
a favor de terceros. Lo importante de esta moddlie negociacion es que se pueden negociar

no solo cheques propios sino también los chequesisielientes.

Para constituirse como socio participe la emprésbe ser considerada PyME de
acuerdo a los parametros de ventas anuales estelsigoor la Subsecretaria de Pequefias y

Medianas Empresas.

Por otro lado, se requiere que la PyME sea suyjetarédito y tenga “regularizada su
situacion impositiva y previsiond&P, ya que la SGR evaluara las condiciones econ@mjca

financieras, el riesgo crediticio y determinasgé limites de la garantia a otorgar y los plazos.

Una vez que la empresa es socia y dispone denda Ipara negociar cheques, los
presenta a la SGR debidamente endosados a laeajalates para que la SGR, los envie a la

bolsa para su posterior negociacion.

Para la negociacion del cheque se requiere degenta de bolsa, para ello las SGR
tienen convenios con agentes, que se comprometmbrar una comision del 1% anual en

relacion al valor del cheque y los dias negociados.

Una vez realizada la negociacion, se comunicada hegociada y la disponibilidad de

los fondos en la cuenta comitente de su agent®lda para ser retirado por la PyME.

18 Datos proporcionados por el Lic. Jardel, de Cuyal/SA.

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRESnstrumentos de Financiamiento para PyMEs en el Marado de
Capitales disponible erhttp://docsfiles.com/pdf financiamiento_en_la_bblal [Abr/2013].

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES2yMEs y Financiamiento a través del Mercado de Cafales,
disponible erwww.bcba.com.afAbr/13].

19 ARGENTINA, Ley 24.467/95 de Sociedades de Garantia Reciprpdisponible en
bibliotecaelectronica@afip.gov.ffeb/13].

20 ALEM, Mauro, FARRE, Carolina, ARIAS, Jonas M. y BSETI, Valentinapp. cit.
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La operatoria concluye con el vencimiento del pldel cheque, momento en el que el

emisor debe tener los fondos suficientes depositadsu orden en cuenta corriente y asi cumplir

el pago del documento que tendra como beneficarioversor.

b) Circuito del Cheque de Pago Diferido — Sistema Aac

EMPRESARIO c

HEQUES

PYIME

\

SGR

J

r

(Farantia Reciproca

Los cheques ze entregan endosados a
favor de la caja de valores, para su
negociacion, previo otorgamiento de las
contragarantias a la Sociedad de

Cobra el cheque v lo
deposita en la
cuenta comitente del
inversor

Entrega

3

Gréafico 3

AGENTE DE
BOLSA

CATA DE
VALORES

BCBA

$3

A 4

AGENTE DE
BOLSA

Paga el valor del
Cheque a tasa de
Descuento

INVERSOR

Eszpera al vencimiento

Para cobrar.

Negocia
nuevamente el
cheque

Fuente: Lic. Irene Wasilevsky. (Marzo 2012) El Medo Bursatil en Argentina. www.bcba.sba.com.ar

3. Pasos a seqguir para obtener un avél

a. Las PyMEs deben encuadrar como tal de acuerdoesdducion 21/2010.

b. Ser admitida como socio participe por la SGR, @reawaluacion de riesgo crediticio, se

evalla tanto a la pyme que quiere vender los cleque recibe, como a sus clientes que

emiten esos cheques. Una vez que es socia y ecaentla linea para negociar cheques los

21 BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRESResolucién General 2/2003Art. 7.
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trae a la SGR que los presenta con una planilldelee informan que seran depositados en
la cuenta comitente de determinado cliente. Geeetg&inica y de Emisiones de la bolsa se

encarga de autorizar la cotizacion de los cheques.
Abrir una Cuenta Comitente con la sociedad de@phra hacer efectiva la negociacion.

Firmar un poder para que toda la gestién opergtivada ser llevada a cabo por su agente de
bolsa, debiendo la PyME solamente llevar los cheqoerrectamente endosados a la
Sociedad de Bolsa. Este es un paso necesario ya dae empresas no les gusta porque a
veces cobran comisiones elevadas, pero para estarlas SGR celebran convenios con
agentes que se comprometen a no cobrar una conteidi® mas del 1% anual en relacién

al valor del cheque y los dias negociados.

Realizar el registro de firmas en Caja de Valords 8e los posibles firmantes y/o

endosantes de los CHPD a negociar.

La PyME luego de haber cumplido con lo anterioredt@tpresentar los cheques por monto
minimos de $ 1000 a la SGR, y endosados a favda daja de valores, que efectuara la

custodia fisica de los mismos.

4. Contra garantias exigidas por la SGR

Son el respaldo de los avales otorgados por laeS@lecir, el socio participe tomador

del contrato de garantia reciproca, debera ofrackr SGR algun tipo de contragarantia en

respaldo de su operacion. Art. 71 Ley 24.467.

a.

b.

C.

o

ol

Hipotecas.

Prendas (maquinarias, rodados, etc.).
Cesiones de Cobranzas.

Avales personales.

Otras.

. Costos de la operatoria?

Surge de la suma de los siguientes conceptos:

22 BECERRA BURSATIL SA Institucional, enhttp://www.becerrabursatil.com/ProductosServicisgxdMar/13].
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f)
9)
h)

)
K)

La tasa de interés que recibe el inversor (la d@sdescuento para el colocador del cheque),

la misma surge en el momento de la negociacioosledlores en la Bolsa.
El IVA sobre los intereses.
La comisioén que cobra la SGR por otorgar la gasanti

La comision del agente de Bolsa, anualizada paroptiel cheque, 1% anualizada por el

plazo del cheque, ésta se negocia entre las partes.

El IVA sobre la comision del agente de bolsa.

Derecho de mercado (0,03%).

Derecho de bolsa (0,03%).

Los derechos de cotizacion (Hasta $10.000 = $ uB)figa el mercado de valores.

Costo fijo de la caja de valores $ 15 hasta un mdet$50.000.

Costo Variable de la caja de valores (0.03%).

Derechos de estudios para el librador: $ 814 paalvez.

Tasa de descuento: 15.75% anual para 30 dias. hd® para 90 a 150 dias y 18.8% para

12 meses.

Para una mejor compresion a continuacion analizamo ejemplo, que ha sido

elaborado por Becerra Bursatil SA. Al mismo hemaxdifiicado el importe de los cheques a

negociar y actualizados las tasas de descuent@ asfrtambién el plazo del cheque.

Ejemplo:

Supongamos que una empresa dispone de un cheqegddiferido de $30.000 a 30

dias y lo descuenta a la tasa nominal anual dél5%., lo que equivale a una tasa efectiva
mensual del 1.29%. (15.75/365*30).

Por lo tanto, los gastos que deberan pagarse son:

Intereses: $30.000%1.29% = $387

IVA sobre intereses (21%): 387*21% = $81,27.

Comisién por el aval para la SGR (2.5%): $ 30.008%2*30/365 = $ 61,64
Comision Agente o Sociedad de Bolsa (1%): $ 30.000°30/365 = $ 24,65

IVA sobre comisién Sociedad de Bolsa: $24.65 * 24%5,18
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6. Derecho de Mercado (0.03%): 0.03 * $ 30.000/1009= $
7. Derecho de Bolsa 80.03%): 0.03* $ 30.000/100 = $ 9
8. Caja de Valores costo variable (0,03%): 0,03* $80/100 =$ 9

9. Caja de Valores Costo Fijo (segun el valor del cieg¢g $ 15

Gastos Totales: $ 601,74

IVA Total (IVA sobre intereses + IVA sobre comisi®ociedad de Bolsa):

$81,27 + $5,18 = $ 86,45

Neto a Recibir por el Vendedor del cheque: $ 30-080601,74 — $ 86,45= $29.311,81

Neto a Recibir por el Comprador: $ 30.000 — $ 60E% 29.398,26

6. Tratamiento Impositivo del Sistema AvaladO*

a) Impuesto al Valor Agregado (IVA)

El articulo 16 del Decreto N° 692 de fecha 11 uwdqg de 1998 y sus modificaciones,
reglamentario de la Ley de Impuesto al Valor Agdegaestablece “que en la compra y
descuento de valores, son sujetos pasibles delagwv por la prestacion financiera
correspondiente, quienes resulten titulares delitrél momento de producirse el vencimiento
del mismo o la percepcion total, o parcial del remento de la prestacion, el que fuere menor”.
Por lo expuesto resultarian alcanzados en el istputps intereses generados hasta el
vencimiento del cheque, por lo cual aquella peasgpue al vencimiento del cheque tuviera la
posesion, pagara IVA por el total del interés geeethigue el cheque. Ahora bien si se produce
la percepcion del mismo antes de su vencimiento pabara IVA por los intereses generados
hasta ese momento, y el inversor de ese cheque paara el IVA sobre los intereses

generados desde la compra hasta el vencimiento.

b) Impuesto a los Débitos y Créditos.

La operacion de bolsa no estd alcanzado por eléstpua los débitos y créditos bancarios, ya
gue el agente de bolsa le paga al vendedor (pyme)un cheque que puede cobrar por

ventanilla en la bolsa y hacerse del efectivo, arlospara pagarle a sus proveedores. En el caso

2 ARGENTINA, ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOSResolucién General 830/00AFIP (Buenos
Aires, 2000).
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de que la pyme opte por un medio electrénico deo@ABP), si serd alcanzado por este

impuesto.

C) Impuesto a las Ganancias

La Resolucion General AFIP N° 830 regula los aspeaeferidos al calculo del
impuesto a las Ganancias en la negociacion de ekege pago diferido para agentes
economicos nacionales. La base imponible es eludess obtenido por el comprador,
equivalente a la diferencia entre el valor nomitell cheque y el monto pagado por él, cayendo

sobre éste la incidencia del impuesto.

Las alicuotas aplicables a los agentes localesdlebB8% para los inscriptos en AFIP y

del 10% para quienes no acrediten su condiciomslZiptos.

7. Ventajas del Sistema Avalada*

Desde el punto de vista para las PyMEs.

a. Negociacion Avalada por una SGR otorgando mayoursgad al sistema.

b. Exigencia de garantias de acuerdo al giro del riegtela PyME.

c. No aparece nombre del beneficiario ni del emisbcbeque ya que cotiza la SGR

d. Cotiza la SGR en el sistema de negociacién de CPD.

e. Acceso a mejores tasas, debido a que el riesgocoérabilidad es muy baja.

f. Inversores calificados —bancos-colocan sus fonddSGR.

g. Posibilidad de negociar cheques de terceros y psopi

h. Aproximacion de las PyMEs al mercado de capitales.

i. Liguidez inmediata. Si se presenta el cheque emalid@ana, a la tarde tiene los fondos.

j. Las pymes pueden decidir si negociar o no el chelgsi implica que si a la pyme no le

conforma la tasa, el cheque no se vende.

k. Evaluacion sobre la base del patrimonio neto yeadtibilidad de proyectos.

24 WASILEVSKY, Irene,op. cit., pag. 6 y 7.
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRESnstrumentos..., op. Cit
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Desde el punto de Vista para los Inversores.

a. Invierten en operaciones garantizadas.

b. Tienen distintas alternativas de inversion paraesmér diferentes riesgos

c. Obtiene liquidez inmediata, ya que el inversor gueegociar nuevamente los cheques.

d. Por ser una operacion de bolsa no esta alcanzadd jpopuesto a los débitos y créditos.

Desde el punto de Vista de Ambos.

Tanto para las PyMEs como para los Inversoresteettiansparencia en el Mercado porque

guien negocia conocen:
a. Latasa que van a negociar las operaciones.
b. Costos de los Agentes de bolsa

c. Gastos Adicionales.

Descuento bancario vs Sistema Avalado.

Actualmente los Bancos no estan tomando chequasadede 90 dias para su descuento,
mientras que las SGR, reciben cheques hasta 365Atiamas los bancos disponen de fondos y
sus tasas para préstamos son atractivas, pero@s@ldel descuento de cheques el banco no
solo mira a su cliente (pyme), sino también al éime del cheque y define con esos dos
pardmetros la tasa. En cambio si el cheque se r@egnda bolsa la tasa serd un tema de oferta 'y
demanda, porque la garantia del cobro no estara padel firmante, ni por el que vende el

cheque, sino por la SGR que lo avala.
Plazo Fijo Bancario vs Sistema Avalado.

Entre estas dos opciones, al inversor le convied® invertir en un cheque en la bolsa, ya
que la tasa que puede negociar un cheque es magda gue obtendria haciendo un plazo fijo

en el banco.
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D. Sociedad de garantia reciproc&

En este punto del trabajo, daremos una breve aaqifin de las SGR, dado que

desarrollamos este tema en Anexo I.

1. Concepto

Las Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) es aqlseltiedad de caracter mercantil,
constituida con el Unico y exclusivo objeto de paegarantias a favor de sus socios participes,

para las operaciones que éstos realicen dentrgirdedle sus empresas”.(conf. Nissen).

La constitucion de estas sociedades, tiene patidiad permitir que las PyMEs, puedan
obtener financiamiento, dado que las SGR serdmles garantizaran frente a terceros, las
obligaciones crediticias asumidas por aquellas. RgsIEs para obtener estos avales, deben
asociarse a la SGR, y constituirse en socios jed@ara luego mediante la celebracion de un

contrato de garantia reciproca, adquirir el avaduseoperaciones. Art. 68 de la ley 24.467.

Es un contrato de garantia reciproca, ya queesi lai SGR garantiza las obligaciones de
las PyMEs, éstas deben ofrecer a la SGR algun dgpaontragarantia en respaldo de sus
operaciones. De todos modos las SGR a los efeetoegponder por los créditos garantizados
cuenta con un fondo de riesgo, constituido porrdiren efectivo que es aportado por los socios

gue integran dicha sociedad.

Decimos que estas sociedades (SGRs), son umnmstto estupendo de apoyo a las
PyMEs, que permiten garantizar cualquier tipo dégabiones de apreciacion dineraria, pero

que aun no han sido utilizadas en su magnitud goeléas.

2. Tipos y destinos de las garantia%

a) Financieras

= Avalan el descuento de cheques de pago diferidel Brercado (propios y de terceros).
= Avalan fideicomisos financieros o de garantia.

= Avalan la emisién de obligaciones negociables

% ARGENTINA, Ley 24.467

Guia de estudio sociedades civiles y comercialé&studio (Buenos Aires, 2010), pag. 262/5.

% GARANTIZAR. SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCACulminé el XVII Foro Iberoamericano de
garantias con récord de asistencia de empresariosypertos internacionalesdisponible en
www.garantizar.com.afEne/13]
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= Avalan operaciones para la adquisicion de maquasarivehiculos
= Avalan créditos bancarios.

b) Comerciales

* Incrementos en lineas de créditos.

= Avalan cumplimiento de contratos o entrega de ntEdas.

C) Técnicas

= Seguros de Caucion.

= Avales ante AFIP o DGA.

3. Sociedades De Garantia Reciproca Autorizadas

Constan segun el listado de la Bolsa de ComereioBdenos Aires, 20 empresas

autorizadas, entre otras, son las siguientes:

= Afianzar SGR (Sectores lacteo y Agropecuario — léste Hnos).
= Agroval SGR (sector Agropecuario — Aceitera GanBretheza).

= Cuyo Aval SGR (Gobierno de la provincia de Mendoza)

= Garantizar SGR (Bancos nacién).

4. Documentacion solicitada por las SGR para obtenei dval

Sobre la documentacion solicitada por las socieslate garantia reciproca, véase el

Anexo Il.
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E. Beneficios que otorga el sistemd

1. Para la SGR

* La retribucion que cobren por el otorgamiento de dontratos de garantia estd exenta del

Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a lasdbaias.
» Posibilidad de reasegurar los riesgos asumido$ EO@GAPYME.*

» Las garantias otorgadas por SGR que se inscribat Banco Central gozan del maximo

prestigio ante los Bancos.

* Crear a su alrededor un centro de desarrollo erapats

2. Para los socios protectores

* EXENCION IMPOSITIVA. Los aportes de capital y los aportes al fondorigsgo son
deducibles totalmente del resultado impositivo plaraleterminacién del Impuesto a las

Ganancias en sus respectivas actividades, enrelogjefiscal en el que se efectivicen.

* PARA QUE LA DEDUCCION IMPOSITIVA sobre los aportes al fondo de riesgo sea defaitiv
deberan permanecer en la sociedad por lo menositdudas afios y la SGR mantener un

stock de garantias en su cartera por un valor etgrite al 80% del Fondo de Riesgo.

* OPORTUNIDAD DE INVERSION Los activos que constituyen el Fondo de Riesgedpno ser

invertidos y obtener una renta a favor de susatid (socios protectores).

» DESARROLLO DE CLIENTES Y PROVEEDORESLas SGR son una formidable herramienta
tanto para profesionalizar el riesgo de exposi@dte clientes PyMEs como de potenciar
las posibilidades de acompafiamiento de proveedamek politica de expansion de las

grandes empresas.

2T COHEN ARAZI, Marcos y BARALLA, Gabriella situacion de las PyMEs en América Latinadisponible en
www.emprendedorxxi.coop/Pdf/PyMEs en America LafiaF . [Feb/13].

2B FOGAPYME: Fue creado por la ley 25.300, y su abp otorgar garantias en respaldo de las queretaia
sociedades de garantia reciprocas y ofrecer gasatitiectas, hasta el 25%, a las micro pequefasdyamas
empresas y formas asociativas comprendidas emniellar 1de dicha ley, a fin de mejorar las condieis de
acceso al financiamiento de las mismas.

La administracion del fondo esta a cargo de un @de Administracion integrado por dos represeet(ifitulares
y Alternos) del Ministerio de Economia, Banco dé&lkcion Argentina, Banco de Inversién y Comercideior
y Secretaria de la Pequefia y mediana empresa yrblés&Regional. El aporte inicial de $ 100.000.Q@ien
millones) a cargo del Estado Nacional, permite témlportes provenientes de otros organismos, tanto
internacionales y privados.
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3. Para los socios participes

» Disminucidén de los requerimientos de garantia pegditos.
* Obtienen una tasa de descuento de rango simiti ks grandes empresas.

+ Otorgan certeza y confianza en el pago, ya quelisgna por completo el riesgo de

incumplimiento.

» Al ser una operacion de bolsa no estd alcanzadalpionpuesto a los débitos y créditos
bancarios. En el caso que use una MEP (Medio Bleicto de pago regulado por el BCRA)

si estara alcanzada.

* Normalmente los cheques se venden en el dia, estaitp tener una mayor rapidez de los

fondos ya que si presenta el cheque en la mafin8@R a la tarde tiene los fondos.

» Posibilidad de no negociarlo, en el caso que a@ntdi (PyME) no le conforme la tasa de

descuento del cheque no se vende.

* Los bancos no estan tomando cheques a mas de9@diaambio las SGR toman cheques

hasta un afio y a veces hasta mas de un afio.

» El agente de bolsa le paga a la PyME con un chaguenombre endosable o con una MEP
(Medio electronico de pago, regulado por normas BIERA). Si existe comprador, la
operacion se resuelve y liquida en el dia, es dp@rla PyME puede disponer del efectivo
cobrando por ventanilla el cheque con el que laEagagente de bolsa el mismo dia que lo

presenta a la SGR

* En la calificacion que realiza la SGR se analiz&aaa la PyME que quiere vender los

cheques que recibe como a sus clientes que ensitesncheques.
* Asistencia técnica en el armado de proyectos yetaspde crédito.

 En cuanto al costo las comisiones que se pagap ehtrgente de bolsa y la SGR son de
aproximadamente el 1% mensual, si bien las tasagrgnejan los bancos son mejores, lo
gue hace la diferencia es el 1.2% del impuest® alébitos y créditos que trabajando con la

bolsa no se paga que si se paga con los bancos.
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4. Para los inversores®

* Sila empresa libradora de los mismos no cumplestopago, la SGR se hace cargo de los

mismos. Por ello el riesgo de incobrabilidad esnul
» Posibilidad de inversion a corto plazo para peqsefigersores.

 En todos los casos, por ser una operacion de Balsase encuentra alcanzado por el

impuesto a los débitos y créditos bancarios.

e Gran liquidez, debido a la existencia de un mercagloundario que posibilita negociar
nuevamente los cheques en el caso que el invegsorera disponer del dinero invertido

antes del vencimiento.

F. Actualidad *

El dia 25 de octubre del 2012 en Tecndpolis- (Bgehires), se inicid con el discurso
inaugural del ministro de Economia de la Nacion,rnda Lorenzino, el XVII Foro
Iberoamericano "Las PyMEs, las garantias y el derele acceder al crédito”, quien defendi6 el
proyecto de regulacién del mercado de capitalessyuso que el gran objetivo es ponerlo al
servicio de la produccion, al explicar las metasadimiciativa enviada al Congreso por el Poder

Ejecutivo.

El titular de Garantizar SGR, Leonardo Rial, détajue el sistema de garantias ya
entreg6 20.000 millones de pesos, de los cualéS%lcorrespondio a Garantizar y FOGABA, y
destacé queel 90% se otorgd desde el 2003 en adelante, Id ceféeja la transformacion
lograda en la economia"Precisd que en los ultimos meses se destina@d0 7millones de
pesos a créditos para la produccion y se estimbrtaootros 15.000 millones méas entre todos
los sectores a fin de afitel rol de las garantias es ser el puente paraP3d/Es entre el sector
productivo y el financiero, para que esos recurgagedan llegar a quienes son genuinos

creadores de emplepSostuvo Rial.

En este encuentro, expertos internacionales destaque'en Iberoamérica hay 111
SGR con un volumen de garantias vivas de 33.000med de dolares, y casi 2.650.000 PyMEs

asistidasmientras que en la ultima década el sistema cré€iveces. Las PyMEs representan

2 La Bolsa. Revista mensual de negocios y economdisponible erwww.bolsamza.com.ar/revistanew/content.php
[Feb/13].

% GARANTIZAR. SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCAQp. cit.
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el 99% del total de las empresas del pais, explieba5% de las ventas totales y el 70% del
empleo; ademas del total de las exportaciones imdss de Argentina, el 15% corresponde a
PyMEs. Existen 12.500 pequefias y medianas empegastadoras, cuyas ventas al mundo

son en un 60% de origen industrial”

También, en mismo sentido, a nivel local, duramttubre de 2012 se presentd en la
Bolsa de Comercio de Mendoza una operatoria deudsede pago diferido que cuenta con el

respaldo de La Bolsa de Comercio, el Mercado deréaly Cuyo Aval.

Desde que se lanzaron hasta mediados de octubreantidad de cheques de pago
diferidos con aval de una SGR negociados en la éBale Mendoza, fue creciendo
paulatinamente hasta alcanzar los $350.000 porrsgnsagun informaron desde el Mercado de
Valores. En Mendoza hay operando 50 empresas PyldiEgarantias de la SGR oficial, Cuyo
Aval, por un volumen total de $1,5 millones en lalda de Buenos Aires y el objetivo es captar
en la plaza local una porcién mayor de este merpada en el futuro ampliarlo y hacerlo crecer

gracias a comisiones subsidiadas y tasas de inteéaésltas.

Ofreciendo una alternativa e inversion a ahomsistgionales y empresas locales, la
Bolsa de Comercio, el Fondo para la TransformagiéhCrecimiento, Cuyo val como SGR y el

Mercado de Valores de Mendoza, acordaron promaveegjociacion de cheques diferidos.

"Estamos integrados para generar una herramientdidanciamiento para las PyMEs
de Mendoza"explico Jorge Pérez Cuesta, presidente del directle la Bolsa de Comercio de
Mendoza. De esta manera Cuyo Aval, como SGR quentaa los cheques negociados, al
Fondo para la Transformacion y el Crecimiento (FJ'ywtto con Mendoza Fiduciaria como
inversores institucionales y al Mercado de Vala@so epicentro de las negociaciones y puerta
de ingreso para los pequefios ahorristas, conforafemma una estructura segura para esta
alternativa de las empresas de la region. Los dwege pago diferido con garantia son un
instrumento de inversién y financiamiento que ofremnplias ventajas y seguridad. Para una
PyME, que califique y tenga el aval de la SGR CAyal, le puede significar financiarse hasta
en 180 dias a una tasa del 13,5% anual y con comeisisubsidiadas; una tasa sensiblemente
mas baja que la que obtendria si se financiera refbanco apelando a un crédito, a un
descubierto en cuenta corriente o bien con docurselFinanciarse con cheques de pago
diferido es mucho més ventajoso para las PyMEsrgaerrir al sistema financiero tradicional,
porque las empresas se ahorran los encajes y lamgea del banco en la tasaéxplicé José
Luis Alvarez, titular del Fondo para la Transforigacy Crecimiento, quien también destaco la
rapidez de los tramites frente a los pasos admatigbs necesarios para sacar un crédito. Para
el caso de los ahorristas privados, también losjwb®e de pago diferido pueden ser una opcién

rentable de inversion, ya que ofrecen una tasal atelal3,5% promedio para colocaciones a
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180 dias. Otra vez, una tasa sensiblemente magogwee podrian obtener si colocaran el dinero
a plazo fijo.

Hasta ahora, el grueso de los cheques de pagoddifde empresas de Mendoza con
garantia de Cuyo Aval se negocian en Buenos AeH(millones) y la idea es empezar a hacer
crecer mas esta alternativa en la provincia y abri la inversion de pequefios ahorristas
locales. Se ofrecen tasas mas convenientes y aomassisubsidiadas, segun explicé Heraldo
Mufioz, gerente de Cuyo Aval. Se busca imponerséia para el ahorrista como opcién de
inversion superadora de un plazo fijo- y como ufeade financiamiento para las PyMEs de
Mendoza frente a la opcion tradicional de los banco



Conclusion

Luego del analisis de las distintas alternativasfidanciamiento con que cuentan las

PyMEs en la actualidad y que ha sido desarrolladel @resente trabajo, concluimos que:

El sistema de negociacién de cheques de pagadtifarediante sistema avalado, es una
alternativa de financiamiento muy conveniente pk® PyMEs, ya que se adecua a sus
necesidades, posibilitando el acceso a efectivof@ma rapida para cumplir con sus
obligaciones, proyectar emprendimientos de invergiévitar engorrosos tramites y burocracias
gue suelen tener que afrontar a la hora de salidilmanciamiento. Adicionalmente,
considerando que es un sistema triangular, nosmlen beneficiadas las PyMEs sino también

los inversores y la SGRs.

Desde un punto de vista macroeconémico se gensaasimergia positiva, dado que
inversores locales proveen financiamiento para gereapacidad productiva impulsandose a si

mismos y a los productores de la region.

De la informacion relevada surge que el volumenogeraciones realizadas bajo la
modalidad de Sistema Avalado, considerando losdsntt riesgo existentes, esta por debajo de
los niveles potenciales. Por ello, consideramosveoniente dar a conocer las operaciones

realizadas por las SGRs, su profesionalizacionegaada dimension.

Para el logro de estos fines es importante qumstnie con las acciones estatales, que
garanticen la adecuada fiscalizacion de la actvide las SGRs y propicien la adopcion plena
de las garantias por parte del sistema bancarigtna dancario y la combinacién con otras
herramientas de fomento. Para ello seria importEntetuacion conjunta de las SGRs, de los
representantes sectoriales y regionales de losesapos y de los gobiernos locales en la
difusion y utilizacion de la herramienta, con laplementacién de un sistema de reaseguro

nacional y regional que sea eficaz y eficientegrge garantias internacionales.

Creemos que fortalecer estas medidas tendientdaraa conocer esta operatoria,
beneficiaria a las empresas que generan el gruesta dactividad economica del pais y

esperamos con este trabajo haber colaborado de ramagenvincente con ello.
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Anexo |
Sociedades de garantia reciproca

Concepta

“Sociedad de cardcter mercantil, constituida cloanéco y exclusivo objeto de prestar
garantias a favor de sus socios participes, parageraciones que éstos realicen dentro del giro
de sus empresas”.(conf. Nissen).

Sustento Legal Ley 24.467. Ley 19.550 supletoriamente, en paldic las normas de las
sociedades anonimas.

Clases de socios:

a) Socios Participesson aquellos que pueden ser beneficiados por lasjas prestadas
por la sociedad. Solamente pueden ser socios ip@ditas PyMEs sean éstas personas fisicas o
juridicas

b) Socios Protectores:Son personas fisicas o juridicas, publicas o pasadacionales o
extranjeras, que realizan aportes al capital sgcadlfondo de riesgo, y que tienen derecho a las
utilidades de la sociedad. Estos no pueden seffibems por las garantias de la sociedad. Es
decir que las dos clases de socios son incompsitinie si.

Objeto Social Exclusivo:Estas sociedades tienen por Unico objeto otorgagdaantias a sus
socios participes por los créditos que le concéateterceros. Fuera de ello las SGR, s6lo podra
brindar asesoramiento técnico, econémico y finapnaie sus socios.

Necesidad de un Fondo de Riesgta SGR deberé constituir un fondo de riesgo, igtegrara
su patrimonio, el mismo esta destinado a que la 883Ronda por los créditos garantizados.

Aportes en dinero en efectivoEl capital social de la SGR. Se integrard coaparte de todos
sus socios, el cual debe consistir exclusivamestedinero en efectivo. El capital es variable
para permitir la incorporacion de nuevos sociofoema permanente.

Limites Operativos. Con el fin que no exista preferencias hacia detedos socios participes
la ley ha previsto que la SGR no podra asignar anismo socio garantias por un valor que
supere el 5% del Fondo de Riesgo.

Ningun socio participe puede tener una participaai@yor al 5 % en el capital social.

Las SGR no pueden asignar obligaciones con unisimanacreedor por mas del 25% de
su Fondo de Riesgo, de manera que éstas debemrmatasdnultiples necesidades comerciales y
financieras que tienen las PyMEs con por lo mentipas de acreedores distintos, evitando asi
gue la PyME quede cautiva de un solo acreedor.

31 Guia de Estudio...,op. cit., pag. 262/5.
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Contrato de garantia

Avala las obligaciones asumidas por el socio piggi mediante instrumento publico o
privado con firma certificada por escribano.

Titulo ejecutivo

Por el monto de la obligacion principal, con mas Intereses y gastos. La SGR
responde solidariamente sin derecho a los bensfagadivision y excusion.

» El beneficio de divisidon: es aquél en que si dosas fiadores de una misma deuda, la
deuda se dividird entre ellos por partes igualesglp el acreedor podra exigir la cuota
correspondiente a cada uno (art. 2024).

» El beneficio de excusion: hace que el fiador gogledérecho de que antes de ir contra los
bienes de 1, se vaya contra los del deudor deudadprincipal, y luego contra 1.



Anexo |l

Documentacién solicitada por las SGR para obtenerl @aval =

Sociedades Constituidas regularmente (SA, SRL. Ejc.

1.
2.
3.

Solicitud de Admision firmada por el titular dedmpresa.
Solicitud de Contrato de Garantia Reciproca firmaaloel titular de la empresa.

Copia autenticada por escribano del Estatuto or@mnSocial, con sus modificaciones
y su correspondiente inscripcion en la DPJ o regifublico y acreditacion del
domicilio inscripto en DPJ 0 en el Registro coragfiente.

Copia autenticada por escribano del Acta de Asaabigente con designacion de
autoridades y distribucién de cargos y duraciomdedato.

Copia autenticada por escribano del Acta de Asamnbge aprueba distribucion de
utilidades del ultimo ejercicio.

Fotocopia de las DJ mensuales del impuesto al \ajoegado y régimen de seguridad
social y los comprobantes de pago de los ultimoseses.

Fotocopia de la DJ del impuesto a las ganancias.

Breve resefia sobre la actividad de la empresatindege los fondos.

9. Copia con firma certificada por el Consejo Profaalode Ciencias Econdmicas de los

10.
11.

12

ultimos 3 balances cerrados por periodos reguldgek?2 meses (el Ultimo balance debe
ser en original).

Manifestacion de bienes de los socios firmada ipaiates y contador publico.

Detalle de las ventas y compras netas de lva m&ssda los Ultimos tres afios.

.Detalle de la deuda bancaria actualizada.
13.

Dj de calificacion PyME certificada por escribanabfco.

Personas fisicas o Sociedades de Hecho

1. Solicitud de Admisién firmada por el titular dedmpresa.

2. Solicitud de contrato de Garantia Reciproca firmaaioel titular de la empresa.

Fotocopia DNI del solicitante o miembros de la edaid y se sus conyuges de
corresponder.

% GARANTIZAR. SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCAQp. cit.
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4. Fotocopia de las dj mensuales del impuesto al \ajoegado y régimen de seguridad
social y los comprobantes de pago de los Ultimowesées.

5. Dj del impuesto a los bienes personales y del irsfoua las ganancias (Ultimos 2
ejercicio).

6. Breve resefia sobre la actividad de la empresatindede los fondos

Manifestacion de bienes y estado de resultadostdilr certificado por contador y
legalizado por el consejo Profesional de Cienciea@&micas.

8. Detalle de las ventas y copras netas de IVA measuig los ultimos tres afios firmada
por Contador y certificada por el Consejo Profesiale Ciencias Econdmicas.

9. Detalle de la deuda bancaria actualizada.
10. Dj de calificacién PyME certificada por escribanafco.
11. Formulario de inscripcion en la AFIP.

12.En el caso de sociedades de hecho, deberan adjopiarcertificada de contrato social
si lo hubiera.

Para ambos Casos (Sociedades Constituidas regularme y Personas Fisicas).

Cheque desembolso inicial

2. En concepto de anticipo de gastos y/o integrac@aationes, deberd entregar un
cheque a favor de la SGR “no a la orden” o su exjente en efectivo, en el caso de
montos inferiores a $ 1000.

Detalle de las contragarantias a ofrecer (con kr eatimado).
a. En el caso de hipoteca adjuntar copia del titulprdpiedad.

b. En el caso de bienes muebles se debera preseatdesaripcion del mismo
adjuntando:

b.1.bienes muebles registrables: copia del titelprmpiedad.
b.2.bienes a adquirir: copia factura Pro forma.

b.3.resto de bienes: copia factura de compra.

3. Instructivo para la contratacion de seguro.

4. La PyME solicitante de la garantia contratara \guse de los bienes muebles y/o
inmuebles de su propiedad que seran afectados contagarantia a favor de SGR.
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Anexo Il
Solicitud de contrato de garantia reciproca

Carpeta N° (uso interno):

N° de Expediente (uUso interno):.......................

Garantizar S.G.R

De nuestra consideracion:

Nos dirigimos a Ustedes a los efectos de solisigasirvan considerar, el otorgamiento de lina

garantia para la operacion cuyas caracteristidafiai@os a continuacion:

Clase de aval solicitado (Ej.: garantia financie@nercial, técnica, cheques de pago diferi

[easing, €tC)....ovoveiii i
Importe de la operacion a afianzar:..............................
Periodo de amortizacCion:............ocoveeii i i

Destino de la operacion: (Ej.: capital de trabgjoyecto de inversién, etc.)......................

Beneficiario de la Garantia (Ej.: Entidad Finanajéviercado de Valores, Empresas u otros).

Autorizamos expresamente a GARANTIZAR S.G.R., aicgtak al Banco Central de |
Republica Argentina, o cualquier otra entidad n@imacion que considere conveniente a

efectos de la tramitacidén de la presente solicitud.
Atentamente.

DATOS DEL SOLICITANTE

Nombre o razén social...............ccceee e e NOde CUIT .o e e
31T o o3 o] o PP @1 |1 [ F- Yo PP
Provincia...............C. Postal.....................N° de Socio de GARANMAR S.G.R (uso
1= 02T )

Firma...............Aclaracién...................Cargo.............. DNIL.oo e

do,

los




Anexo IV
Solicitud de admision a la SGR

FECHA DE INGRESO:..................eev......ASESOR COMERCIAL: ... ..ot eee
Codigo de Empresa:..........cveeevenn.

DATOS DEL SOLICITANTE

Nombre y Apellido o0 Razén Social (segun Estatutmnt@ato Social, DNI).....................
InscripcibnenlaDPJ:...........ccoeveiiennnn .. Fecha de Constitmcio.............cocvvivinnnns
Domicilio Legal:...........ccoceveevneneLocalidad. ..o
Provincia:.........................Domicilio Fiscal...........c.coo i
Localidad..................Provincia....................Domicilio comercial.........................

Localidad:..........ccevvvvenTel L FaX e EMall
CUIT  NO .. i iieciie i enenn2.COdigo. de Actividad segu
AFIP..................

Descripcidn de Actividad principal segun Afip:......coovioemeiie
Sector:...ccooviiiiiiie e JANLIQUEdAd.
DATOS FILIATORIOS DE LOS MIEMBROS DEL DIRECTORIO/TI TULARES
Nombres y Apellido.............................DNIlL....................CArQ0...co oo e e
E.Civil...................Nombre y Apellido del conyuge....................DNI.................
REFERENCIAS BANCARIAS

Banco............oooveeveeve . SUCNOL T N° de cta.......c..
Antigliedad....................Contacto..................ceeeee,

REFERENCIAS COMERCIALES

3 GARANTIZAR. SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCAQp. cit.
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