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1 Resumen 
 
 
El presente trabajo propone desarrollar una metodología para la proyección del flujo de fondos 
de una Sociedad de Garantía Recíproca (en adelante S.G.R.). La razón principal de la elección 
radica en el hecho de que, si bien las S.G.R. son una parte cada vez más importante del mercado 
financiero argentino, la bibliografía acerca de estas entidades no abunda en lo que se refiere a 
la composición de su balance, proyección de flujos de fondos y valuación. El objetivo es realizar 
un aporte que pueda ser usado como material de referencia para cualquier interesado en 
adquirir una mejor comprensión acerca de las S.G.R. 

A lo largo de todo el documento se buscará responder a las siguientes preguntas: 

- ¿Cómo proyectar el flujo de fondos de una S.G.R.?  

- ¿Cómo valuar una S.G.R.? ¿Cuál es el valor razonable para la empresa Garantizar S.G.R.? 

 

El trabajo se estructurará de la siguiente manera:  

Se comenzará con una explicación sobre el funcionamiento del sistema de S.G.R., y el 
componente regulatorio. A continuación, se detallará la composición de sus estados contables, 
diferenciando las partidas de la S.G.R. de las de su fondo de riesgo. Luego se profundizará en la 
interrelación existente entre una S.G.R. y su fondo de riesgo, ya que es necesario para 
comprender las variables que afectan a las proyecciones de los flujos de fondos. 

Para finalizar se pasará a analizar la situación de la empresa a valuar, Garantizar S.G.R. 
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2 Introducción 
 

Las sociedades de garantía recíproca concentran su actividad en un sector clave de la economía 
como lo son las PyMEs, las cuales generan más del 60% del empleo de Argentina (según datos 
del Ministerio de Producción). A través de la emisión de garantías (o avales) permiten elevar la 
calificación de crédito de las PyMEs convirtiéndose la S.G.R. en un eslabón clave para el acceso 
al crédito.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: GPS Empresas – Ministerio de Producción. Datos de 2016 

 

Los avales otorgados por sistemas de garantía recíproca están reconocidos por el comité de 
Basilea II, incorporándolos como herramientas para la mitigación del riesgo moral y la selección 
adversa. La existencia de las S.G.R. le permite a una PyME acceder a financiamiento con un 
respaldo superior al que tendría por sí sola, logrando así equiparase a una gran empresa en 
relación a la calidad de sus colaterales. La presencia de las S.G.R. flexibiliza y facilita el acceso al 
crédito de las MiPyMEs ya que le permiten mejorar sustancialmente su calificación de crédito 
ante entidades con exigencias difíciles de cumplimentar para este tipo de empresas.  

En referencia al tamaño del sistema de sociedades de garantía recíproca en nuestro país, en abril 
de 2017 la Bolsa de Comercio de Buenos Aires presentó un listado con 27 entidades habilitadas 
a operar bajo este régimen. Es importante destacar que la mayor parte de ellas se encuentran 
unidas a través de CASFOG (Cámara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantía). 

El sistema de S.G.R. no es utilizado únicamente en Argentina, dentro de Sudamérica se pueden 
mencionar Chile, Uruguay, Paraguay o Brasil como ejemplos donde también existen sociedades 
de garantía recíproca. A su vez, la Red Iberoamericana de Garantías (REGAR) nuclea a las más 
representativas de dicha región.  

En Latinoamérica los sistemas de garantía poseen diferentes formas de organizarse, respecto de 
este punto, en 2013 el BID presentó una nota técnica encabezada por Pablo Pombo, donde se 
presenta una clasificación de los sistemas de garantía en Latinoamérica. Los autores relevaron 

64%
36%

Distribución del empleo en Argentina

PyMEs Grandes Empresas
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83 organizaciones de sistemas de garantías (prácticamente toda la población de Latinoamérica) 
distribuidos en 12 países de la región. Dicha publicación permite ver que existe una gran 
heterogeneidad de formas que adoptan estas organizaciones. Por ejemplo  el 66% de los casos 
relevados funcionaban dentro del ámbito público y el 27% eran sociedades mercantiles, según 
se aprecia en el siguiente cuadro extraído de dicha publicación: 

 

  

 

 

 

 

 

 

Fuente: Pombo Pablo (2013). Clasificación de los sistemas de garantía desde la experiencia  latinoamericana. BID  Nota técnica IDB-TN-503. 

  

A nivel mundial, la mayor parte de las sociedades de garantía del tipo mercantil (utilizando la 
terminología de Pombo) se encuentran en oriente, principalmente en Japón donde son 
organizaciones privadas. Este tipo de sistema que es el que adopta Garantizar S.G.R., es decir la 
empresa objeto de este trabajo. 

En el hemisferio occidental, España es el país que más ha desarrollado el sistema de garantías 
recíprocas, aunque adoptan la forma de organizaciones estales o sin fines de lucro. Tomando 
datos de la Cámara Española de Sociedades de Garantías Reciprocas (CESGAR), España cuenta 
con 126.000 PyMES asociadas y 4.032 millones de Euros en avales vigentes, alcanzando un 
promedio de 31 PyMEs por cada millón de aval vigente. 

En Argentina, si bien el tamaño del sistema es menor, se pueden apreciar ciertas similitudes con 
el español. Al mes de Julio de 2017, según datos de la Cámara Argentina de Sociedades y Fondos 
de Garantía (CASFOG), el sistema cuenta con más de 28.000 PyMEs asociadas y avales vigentes 
(también llamado riesgo vivo) por un monto de $ 25.808 millones de pesos, es decir alrededor 
de 996 millones de Euros en avales vigentes, alcanzando un promedio de 29 PyMEs por cada 
millón de aval vigente (sin incluir a Fondo de Garantías de Buenos Aires, FOGABA). 

A los efectos de este trabajo, se utilizarán datos de Garantizar S.G.R. ya que es la entidad con 
mayor diversificación de productos y es la más representativa de Argentina. La calificadora Fix 
SCR asociada a Fitch Ratings, en Abril 2018 la elevó la calificación a “AA” de Largo Plazo y 
perspectiva “estable”(en octubre 2017 la calificación fue AA- con perspectiva “positiva”), 
informando también que es la S.G.R. que posee el 42% de los avales vigentes del sistema y el 
fondo de riesgo más grande del mercado con más de 4.200 millones de pesos. Cabe aclarar que 
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el fondo de riesgo se compone de la suma de los aportes de los socios protectores y se utiliza 
para dar respaldo a los avales que se emiten.  

A continuación, se exponen una serie de datos del sistema que ayudan a respaldar la elección 
de Garantizar S.G.R.   

10 mayores S.G.R. por Avales vigentes (o riesgo vivo) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CASFOG, no incluye FOGABA 

 

10 mayores S.G.R. por fondo de riesgo integrado 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CASFOG,  no incluye FOGABA 
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De esta información se desprende que Garantizar S.G.R., además de poseer el fondo más 
importante, cuenta también con avales vigentes que le permiten mantenerse apalancando 
dentro de límites razonables.  

Considerando las 10 S.G.R. más grandes en términos de fondo de riesgo y riesgo vivo, se calculó 
el apalancamiento de cada una (es decir cantidad de veces que los avales vigentes superan al 
fondo de riesgo). 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CASFOG, no incluye FOGABA 

 

Considerando que la S.G.R. puede mantener avales vigentes hasta cuatro veces el fondo de 
riesgo, Garantizar S.G.R. exhibe un potencial de crecimiento considerable, ya que se encuentra 
habilitado para continuar con la emisión de avales dentro de los límites permitidos por la norma 
sin asumir riesgos significativos. Este último comentario se justifica con las calificaciones 
presentadas por FIX SCR la cual en su informe con fecha de octubre 2017 comentó que “el 
apalancamiento observado en Garantizar S.G.R. se ha mantenido históricamente en niveles 
saludables”, a su vez la misma calificadora elevó la calificación a AA (desde AA-) en abril de 2018. 

 

3 Origen, funcionamiento y regulación 
 

3.1 Creación del sistema en Argentina 
 
 
Las S.G.R. fueron creadas por la Ley Nº 24.467 en el año 1995 donde se definen a las pequeñas 
y medianas empresas (PyME). En dicha ley se establece que el objeto de las S.G.R. es el 
otorgamiento de garantías a sus socios partícipes.  
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En la ley de PyMEs se presenta la definición de las S.G.R., su objeto, los beneficios de realizar 
aportes, sus órganos societarios y su autoridad de aplicación. En esta sección se profundizará 
sobre la autoridad de aplicación y las normas que puede dictar el B.C.R.A., mientras que en el 
apartado siguiente se introducirá una descripción del funcionamiento de las S.G.R.  

Respecto de los entes de contralor que actúan sobre las S.G.R., la ley 24.467 indica en su artículo 
N° 80 que el B.C.R.A. determinará las medidas que sean necesarias para que los avales sean 
considerados garantías preferidas autoliquidables y en el artículo N° 81 le cede al poder 
ejecutivo la facultad de designar a la autoridad de aplicación para emitir todas las normas 
reglamentarias necesarias, a excepción de lo dicho sobre el B.C.R.A. 

En este sentido, el hecho de que puedan existir cambios en la denominación de los ministerios 
de la presidencia de la nación, ha generado diferentes encargados como autoridad de aplicación. 
A continuación se expone un cuadro para ilustrar este punto: 

 

En la actualidad la autoridad de aplicación es la SECRETARÍA DE EMPRENDEDORES Y DE LA 
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA del MINISTERIO DE PRODUCCIÓN y la normativa vigente es la 
disposición Disposición 80 - E/2017, la cual junto con la 34 – E/2016 introducen modificaciones 
al texto principal que es la resolución 212/2013   

 

3.2 Funcionamiento de la S.G.R. 
 
El capital accionario de una S.G.R. se distribuye entre dos tipos de socios, los socios partícipes y 
los socios protectores, ambos suscriben acciones en la S.G.R. y los dos tipos de acciones 
conforman el capital social. Sin embargo, sus características son absolutamente diferentes y 
cada tipo de socio cumple una función determinada dentro de la S.G.R. Es importante destacar 
que la ley establece que un socio no puede ser participe y protector a la vez.  

Los socios partícipes únicamente pueden ser pequeñas y medianas empresas que suscriban 
acciones en la S.G.R. Por otra parte, los socios protectores son aquellas personas físicas o 
jurídicas, públicas o privadas, nacionales o extranjeras, que suscriban acciones y además realicen 
aportes al fondo de riesgo.  

El Fondo de Riesgo está compuesto por todos los aportes de los socios protectores y su función 
es dar respaldo a los avales que la S.G.R. otorga a los socios partícipes. Es decir, por medio del 
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fondo de riesgo la S.G.R. hace frente a los incumplimientos de los socios partícipes (si los 
hubiere).  

En el siguiente esquema se puede apreciar el funcionamiento completo, la S.G.R. emite avales 
para que las PyMEs  (socios partícipes) los utilicen frente a entidades financieras o el mercado 
de capitales. La condición para acceder a este aval es que el socio participe ofrezca una 
contragarantía para respaldar su operación. De esta manera la PyME podrá acceder a 
financiamiento que difícilmente obtendría por si sola u obtener mejores condiciones por el 
hecho de contar con el aval de a S.G.R.. Cabe destacar que prácticamente se elimina el riesgo de 
crédito de la PyME ya que pasa a contar con un colateral superior (una Garantía Preferida A, si 
la S.G.R. posee esa característica).   

 

 

 

En caso de que haya incumplimientos por parte de la PyME,  la S.G.R. cuenta con el Fondo de 
Riesgo, conformado por los aportes que realizan los socios protectores para hacer frente a dicha 
caída. Sin embargo, la PyME no queda liberada de su obligación ya que la S.G.R. exigirá que 
regularice su situación o ejecutará la contragarantía presentada previamente para recuperar el 
pago realizado por el fondo de riesgo.   

Las erogaciones para afrontar incumplimientos de los partícipes se registran en el fondo de 
riesgo contingente, afectando el saldo de los aportes. Es por ello que en el esquema se divide al 
Fondo de Riesgo entre el Fondo de Riesgo Disponible y el Fondo de Riesgo Contingente. 
Análogamente, cuando se produce un recupero de estas caídas, se traslada nuevamente al 
fondo de riesgo disponible. En la sección referida al balance se comentará sobre la afectación 
de estos movimientos en la estructura patrimonial, en este punto es necesario comprender la 
siguiente ecuación: 

 

Fondo de Riesgo Total Computable  =  Fondo de Riesgo Disponible  + Fondo de Riesgo Contingente 

 

De esta manera, el socio protector corre el riesgo de que su aporte deba ser utilizando ante la 
necesidad de afrontar incumplimientos. A cambio de asumir ese riesgo, el socio obtiene el 
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rendimiento de su inversión (administración del fondo) y también un beneficio impositivo al 
poder deducir la totalidad del aporte en la base imponible del impuesto a las ganancias.  

Es importante destacar que la posibilidad de utilizar este beneficio fiscal está sujeta a las 
siguientes condiciones:  

 La S.G.R debe. superar un grado de utilización (GDU) mínimo del Fondo de Riesgo  
de al menos un 160% durante el plazo del aporte. El concepto de GDU se encuentra 
detallado en la sección “Regulación” dentro de “Límites al total de aportes que 
puede captar el Fondo de Riesgo” 
 

 El socio protector debe mantener su aporte en el fondo por al menos dos años.  

 Para renovar un aporte al vencimiento y acceder nuevamente al beneficio 
impositivo, el GDU que la S.G.R. debe alcanzar es del 160% 

Durante el tiempo que el aporte permanece en el fondo de riesgo, la S.G.R. lo administra dentro 
de su cartera de inversiones. Una vez que el socio protector decide retirar su aporte, el importe 
a retirar queda determinado tomando en cuenta el aporte nominal realizado originalmente, los 
rendimientos financieros (obtenidos durante el periodo que el aporte fue depositado en el 
fondo de riesgo) y las caídas que no se hayan recuperado hasta el momento del retiro. 
Típicamente, el cálculo se llevará a cabo de acuerdo a la siguiente ecuación: 

Saldo de aporte a retirar = Aporte Nominal + Rendimientos obtenidos - Garantías Caídas + Recuperos 

 

3.3 Regulación 
 

Las S.G.R. se encuentran reguladas principalmente por su autoridad de aplicación, aunque 
también se encuentran alcanzadas por algunas normativas provenientes del B.C.R.A.  

3.3.1 Normas impuestas por la autoridad de aplicación 
 
Las regulaciones más significativas por parte de la autoridad de aplicación se encuentran 
referidas  a los siguientes puntos, los cuales serán ampliados en esta sección: 

 Limitaciones a la participación de los socios dentro del capital social,  

 Límites al total de aportes por socio protector 

 Liquidez y solvencia 

 Limitaciones en la administración de las inversiones del su Fondo de Riesgo. 

 Límites operativos sobre la emisión de avales y apalancamiento 

 Límites al total de aportes que puede captar el Fondo de Riesgo 
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3.3.1.1 Limite a la participación de los socios dentro del capital social 
 
Respecto de la participación en el capital social, las normas definen dos tipos de socios dentro 
de las S.G.R., los partícipes y los protectores, ambos suscriben acciones que conforman el capital 
social. La autoridad de aplicación limita la participación de los socios protectores en hasta un 
49% del capital social. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La norma a su vez aclara que un mismo socio participe no puede poseer más del 5% del capital 
social. Como muestra el siguiente cuadro ejemplo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
Cabe mencionar que las acciones que se integren (tanto de participes como de protectores) 
deben ser primero aprobadas por el directorio de Garantizar S.G.R y luego registradas como 
capital “ad referedum” hasta su aprobación definitiva en la siguiente asamblea de accionistas 
(la cual se debe celebrar al menos una vez al año). De esta manera el Directorio de puede 
controlar la participación dentro del capital de cada socio, evitando por ejemplo que un socio 
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protector sea accionista mayoritario sin poseer aportes o que la distribución de capital no se 
mantenga conforme a la normativa vigente. 

Cuando un socio decide desprenderse de sus acciones debe transferirlas a otra entidad (puede 
ser un socio existente o un nuevo socio). Garantizar ha adoptado la política de valuar todas las 
acciones con un valor simbólico de $1 tanto para la compra o la transferencia de acciones. Cabe 
destacar que existen pocos antecedentes de transferencias de acciones y las mismas se han 
realizado en estos términos. Es posible que el presente trabajo pueda ser utilizado como 
referencia en el caso de que esta política de valuación de acciones cambie en el futuro. 

 
 

3.3.1.2 Límites al total de aportes por socio protector 
 

Respecto de la participación de un mismo socio protector dentro del fondo de riesgo (entendido 
como el total de aportes realizados por los socios protectores), el articulo N° 8 de la disposición 
34-E/2016 establece que un mismo socio protector no puede mantener una participación mayor 
al 25% del total aprobado por la autoridad de aplicación (excepto en fondos autorizados hasta 
35 millones de pesos). A continuación se muestra un ejemplo donde se cumple esta condición, 
ya que el socio protector que mayor participación posee en el fondo de riesgo mantiene un 25% 
dentro del fondo (asumiendo que se alcanza el total aprobado por la autoridad de aplicación). 

 

 

 

 

 

 

 

Cabe mencionar que ésta es la única limitación que existe actualmente para que un socio 
protector realice aportes, la ley no menciona distinciones entre personas físicas y jurídicas ni 
otras restricciones. Es decir, cualquier agente que esté dispuesto a realizar un aporte al fondo 
de riego se encuentra habilitado para hacerlo por el monto que desee, en tanto  su participación 
no supere el 25% del fondo de riesgo. No obstante lo cual, las S.G.R. pueden establecer sus 
propias restricciones en cuanto a aportes mínimos y máximos de considerarlo necesario. 

3.3.1.3 Liquidez y solvencia 
 

En relación al punto anterior, teniendo en cuenta que la S.G.R. debe administrar los aportes que 
componen el fondo de riesgo, el mismo en su operatoria diaria se lo puede comparar con una 
cartera de inversiones, la cual la S.G.R. es responsable de administrar.  La autoridad de aplicación 
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establece en el artículo N° 26  de la Resolución 212/2013 las exigencias  de la liquidez y solvencia  
que debe mantener esta cartera, para mitigar riesgos de liquidez al momento de hacer frente a 
posibles incumplimientos de los socios partícipes.  

El mencionado artículo indica que se deberá contar, al último día hábil de cada mes, con liquidez  
(saldos bancarios e instrumentos liquidables en hasta 48hs) equivalente al 10% de los 
vencimientos que eventualmente pudieran enfrentarse en el mes siguiente. 

Los vencimientos que la S.G.R. pueda tener que afrontar son parte del Saldo de Avales Vigentes 
(o Riesgo Vivo). Por lo tanto, para conocer el monto de los vencimientos es necesario conocer la 
composición de dichos avales vigentes (siguiendo el cuadro de marcha de cada préstamo 
avalado o el vencimiento de cada instrumento).  

A modo de ejemplo, para introducir el cálculo de la liquidez y solvencia establecido por la 
autoridad de aplicación, se puede utilizar el Riesgo Vivo de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 el 
cual ascendía a $ 12.198 millones. Suponiendo que al mes siguiente  vencieran cuotas de 
préstamos avalados equivalentes al 15% del riesgo vivo es decir $ 1.830 millones, se debería 
mantener una liquidez mínima del 10% equivalente a $ 183 millones. Cabe mencionar que la 
S.G.R. debe responder inmediatamente ante los incumplimientos  para mantener la calificación 
de garantía Preferida “A” con el B.C.R.A.  

 

 

 

 

3.3.1.4 Limitaciones en la administración de las inversiones del su Fondo de 
Riesgo. 

 

Las normas limitan la administración de las inversiones del fondo de riesgo, introduciendo 
participaciones máximas por tipo de instrumento. En el artículo N° 25 de la Resolución 212/2013 
se tipifican los instrumentos en lo que es posible invertir el fondo de riesgo y establece sus 
límites de participación dentro de la cartera, en este sentido las normas de las S.G.R. se asemejan 
a las compañías de seguros ya que también poseen limitaciones de este tipo. A continuación se 
expone un cuadro que resume el artículo: 
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Fuente: Elaboración propia en base a artículo N° 25 Resolución 212/2013 y sus modificatorias. 

 
 

3.3.1.5 Límites operativos sobre la emisión de avales y apalancamiento 
 
En cuanto al límite operativo, el mismo es introducido por la ley de PyMEs  en su artículo N° 34 
y luego ampliado por las normas reglamentarias (Resolución 212/2013 Articulo N° 31 y 34-
E/2016), donde se establece que un socio participe no puede mantener operaciones vigentes 
por más del 5% del fondo de riesgo. 

Tampoco es posible que un mismo acreedor (la entidad que otorgó el crédito a la PyME) 
mantenga saldos vigentes por más del 25% del fondo de riesgo. La ley establece una excepción 
al introducir “quedan excluidas del límite del 25% por acreedor las Entidades Financieras 
Públicas, Fondos Fiduciarios y Fideicomisos cuyo Fiduciante sea el Estado Nacional, Provincial o 
Municipal o Bancos Públicos, pertenecientes al Estado Nacional, Provincial o Municipal” Esta 
limitación también se encuentra dentro de las aclaraciones del B.C.R.A. que serán introducidas 
en la próxima sección. 

Para ejemplificar esta limitación, se tomará el total del fondo de riesgo presentado en la sección 
de “Limites al total de aportes por socio protector”, el cual ascendía a $1.070. A continuación se 
amplía el ejemplo presentado y se incorporan avales distribuidos en 15 socios partícipes. 

Inciso Instrumento Participación Máxima

a
Operaciones de crédito público de las que resulte deudor el MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS o el “BCRA”, ya sean títulos públicos, letras
del tesoro o préstamos.

40%

b Valores negociables emitidos por las provincias, municipalidades, la Ciudad
Autónoma de Buenos Aires,  o sus correspondientes entes autárquicos 20%

c Obligaciones negociables, debentures y otros títulos valores representativos de
deuda, simples o convertibles, autorizados a la oferta pública por la “CNV" 25%

c (cont) Operaciones del inciso "c)" donde cuando los emisores fueran “MIPyMEs” según
la clasificación de la “Secretaría” 40%

d
Depósitos en pesos o en moneda extranjera en caja de ahorro, cuenta
corriente o cuentas especiales en Entidades Financieras regidas por la Ley Nº
21.526

10%

e
Acciones de sociedades anónimas legalmente constituidas en el país, mixtas o
privadas o contratos de futuros y opciones sobre éstas cuya oferta pública esté
autorizada por la “CNV”

10%

f Cuotapartes de fondos comunes de inversión autorizados por la “CNV”,
abiertos o cerrados 25%

f (cont) Operaciones del inciso "f)" donde cuando los emisores fueran “MIPyMEs” según
la clasificación de la “Secretaría” 40%

g Títulos valores emitidos por Sociedades y/o Estados extranjeros u organismos
internacionales 15%

h Contratos que se negocien en los mercados de futuros y opciones sujetos al
contralor de la “CNV” 10%

i Títulos valores, sean títulos de deuda, certificados de participación o títulos
mixtos, emitidos por fideicomisos financieros autorizados por la “CNV” 25%

i (cont) Operaciones del inciso "i)" donde cuando los emisores fueran “MIPyMEs” según
la clasificación de la “Secretaría” 40%

j Depósitos en pesos o en moneda extranjera a plazo fijo (sin superar el TREINTA 
POR CIENTO (30%) por entidad financiera) 100%

l Cauciones Bursátiles, operaciones financieras de préstamo con garantía de títulos valores que se realizan a través del mercado de valores.5%
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En el ejemplo puede observarse que el monto del aval original, es decir el monto del préstamo 
que recibió la PyME en el momento cero, mientras que el Riesgo Vivo es el saldo de dicho 
préstamo. El ejemplo muestra ninguno de los socios partícipes poseen un Riesgo Vivo mayor al 
5% del fondo de riesgo. 

Por otro lado, se puede verificar que ningún acreedor posea más del 25% del fondo de riesgo, 
(a excepción del Banco Publico 1, pero este tipo de entidades no se encuentra afectada por esta 
limitación): 

La S.G.R. puede avalar operaciones hasta cuatro veces su fondo de Riesgo. El artículo N° 53 de 
la Resolución 212/2013 determina que el total de las garantías que otorgue la Sociedad a sus 
Socios Partícipes no podrá exceder el límite de CUATRO (4) veces el importe del Fondo de Riesgo. 
A este límite se lo llamará Apalancamiento a los efectos del presente trabajo. 

De esta forma, el Apalancamiento se calcula al cierre de cada mes, considerando el saldo total 
de garantías vigentes, dividido el fondo de riesgo total computable, es decir: 
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𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =  
𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑣𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑉𝑖𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜
 

 

Considerando el ejemplo anterior el apalancamiento se calcularía de la siguiente forma: 

 

𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =  
522,58

1.070
= 0,49 

 

Cabe mencionar que los números utilizados en los ejemplos fueron seleccionados para 
simplificar la exposición puesto que Garantizar S.G.R. posee más de 15.000 socios partícipes y 
más de 300 socios protectores. Al 31.12.2017 el apalancamiento de Garantizar SGR se 
encontraba en torno a 2,15 

 

Se resumen los límites presentados en este apartado: 

 Un socio participe no puede poseer avales vigentes por más del 5% del Fondo de Riesgo 
(se volverá sobre este punto al introducir las limitaciones impuestas por el del B.C.R.A.) 

 Una misma entidad no puede ser acreedor (o beneficiario) de garantías por más del 25% 
del Fondo de Riesgo (excepto para bancos públicos). 

 Los avales vigentes pueden superar el fondo de riesgo hasta 4 veces (límite de 
apalancamiento)  

 

3.3.1.6 Límites al total de aportes que puede captar el Fondo de Riesgo 
 

La última limitación que establece la norma se refiere al monto máximo que puede alcanzar el 
stock de aportes de los socios protectores al fondo de riesgo. Al momento de constituirse una 
S.G.R. la autoridad de aplicación determina dicho monto, como resultado de una serie de 
proyecciones y documentación que son solicitadas al momento de constituir la S.G.R. En base al 
análisis y la razonabilidad de estas proyecciones, la autoridad de aplicación determina la 
capacidad inicial del Fondo de Riesgo. De esta manera, la S.G.R. no puede aceptar aportes de los 
socios protectores cuando se haya alcanzado el límite establecido.  

La legislación permite solicitar una ampliación del límite inicial solo si la S.G.R. demuestra haber 
alcanzado un Grado de Utilización (o GDU) del 160% en promedio durante los 12 meses previos 
a la solicitud del aumento. Si bien existen otros requisitos formales, el grado de utilización es el 
ratio técnico que exige la autoridad de aplicación. Es decir que una S.G.R. que busque ampliar 
su cupo para recibir aportes deberá enfocarse en emitir avales para que las PyMEs puedan 
acceder al fondeo. 
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Para determinar el mencionado Grado de Utilización, se debe calcular el saldo promedio diario 
de garantías vigentes y multiplicarlo por un ponderador definido por la Resolución 212/2013 de 
la ex SePyME. Es decir, se debe considerar el saldo de Riesgo Vivo de la S.G.R. día por día y 
multiplicarlo por el ponderador correspondiente, de esa forma se obtiene un saldo diario 
computable, el cual se divide por el saldo de aportes al fondo de riesgo.  

A continuación se presenta un ejemplo donde se supone un saldo de Riesgo Vivo por día y donde 
todos los avales vigentes que lo componen poseen una ponderación de 0,9. A su vez se muestra 
un saldo de Fondo de Riesgo diario: 

 

De esta forma se calcula el promedio simple de ambos saldos utilizando la cantidad de días en 
el mes, luego el GDU queda determinado por: 

 

𝐺𝐷𝑈 =  
𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑣𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑉𝑖𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑥 𝑃𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜
 

 

  

En el ejemplo expuesto, a modo de simplificación se asumió que todos los avales vigentes 
poseen una única ponderación, en este caso se aplica la ponderación correspondiente a avales 
financieros con un plazo mayor a 4 años.  Sin embargo a continuación se expone un cuadro 
resumen con todos los ponderadores establecidos por la autoridad de aplicación. A su vez en el 
anexo “Ponderaciones Vigentes de Garantías” se presentará el artículo completo de la norma. 
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Fuente: Elaboración propia en base a las diferentes normativas mencionadas 

 

En el cuadro, se puede observar que la ponderación a aplicar es una combinación del tipo de 
aval, plazo y fecha de otorgamiento del aval (debido a las diferentes modificaciones que se han 
introducido en la norma).  

Según se puede apreciar, la ponderación crece respecto del plazo de duración de los avales 
otorgados. Es decir, la autoridad de aplicación castiga los plazos más cortos mientras que las 
ponderaciones más altas se aplican al avalar plazos más largos, de esta forma las S.G.R. poseen 
mayores incentivos a avalar operaciones de largo plazo por sobre las de corto plazo. 

A partir de la Disposición 80 E/2017 se incorporó el tamaño de la empresa como una variable 
más a considerar dentro de la ponderación. Actualmente dependiendo del tamaño de la PyME 
puede cambiar la ponderación que le corresponde por el plazo y tipo de aval. De esta forma se 
incorpora, para aquellos avales emitidos con posterioridad al 31/03/2018 el siguiente cuadro: 
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Fuente: Elaboración propia en base a las diferentes normativas mencionadas 

 

De esta manera para los avales emitidos con posterioridad al 31/03/2018 se generan las 
siguientes combinaciones de ponderaciones: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a las diferentes normativas mencionadas 

 

Se resume que el GDU y el apalancamiento son indicadores clave de la marcha de la S.G.R.  Esto 
se debe a que el primero es lo que permitirá acceder a aumentos de la capacidad y el segundo 
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limita la emisión de avales que son necesarios para que genere utilidades. Al ampliar la 
capacidad del fondo de riesgo, el apalancamiento tiende a disminuir (permitiendo una mayor 
emisión de avales) pero también lo hace el GDU (dificultando la posibilidad de captar nuevos 
aportes para el fondo).  Si bien estos conceptos serán desarrollados más adelante, es necesario 
introducirlos en este momento para una mejor comprensión. 

Actualmente la S.G.R. que posee el mayor fondo de riesgo de Argentina es Garantizar S.G.R. la 
cual posee un fondo autorizado de hasta $ 5.997 millones, es decir que se encuentra capacitada 
para expandir su Riesgo Vivo (o saldo de avales vigentes) de hasta casi $ 24.000 millones. 

3.3.2 Normas impuestas por el B.C.R.A. 
 
Respecto de las normas provenientes del B.C.R.A., la entidad puede otorgar el estatus de 
garantías autoliquidables. Así lo estableció la comunicación “A” 3141 que incorporó a las 
Garantías otorgadas por sociedades de garantía recíproca inscriptas en el registro habilitado por 
B.C.R.A. siempre que efectivicen los créditos no cancelados dentro de los 30 días corridos de su 
vencimiento  

En el caso de Garantizar S.G.R., fue a través de la Resolución 568/1997 que el B.C.R.A. le otorgó 
el carácter de preferidas “A” al inscribirla en el mencionado registro por primera vez (según 
informa en sus EECC). Actualmente existen 14 sociedades de garantía que poseen esta 
característica y 3 fondos provinciales (son presentados en la comunicación “B” 11.466). 

Es importante destacar que la Comunicación “A” 6268 del B.C.R.A. es la última que se incorporó 
en relación a las sociedades de garantía recíproca. Respecto de la misma se pueden mencionar 
los siguientes puntos: 

 Inversiones: El B.C.R.A. indica que el fondo de riesgo, deberá estar invertido de acuerdo 
con las disposiciones dadas a conocer por la Autoridad de aplicación de la Ley 24.467 (y 
sus modificatorias). Es decir que no agrega restricciones, sino que acepta aquellas 
definidas por parte de la autoridad de aplicación (según se detallaron anteriormente). 

 Límite individual: Anteriormente se mencionó que la autoridad de aplicación no permite 
que un mismo socio partícipe posea avales vigentes por más del 5% del fondo de riesgo. 
Respecto a esta limitación el B.C.R.A. incorpora además que un socio participe no podrá 
mantener avales vigentes por más del 5% del fondo de riesgo (correspondiente al último 
balance trimestral con dictamen de auditor externo), o 3,3 veces el importe de 
referencia. Cabe destacar que el importe de referencia al que hace mención es 
equivalente al monto de facturación establecido para micro empresa del sector 
comercio, actualmente en $ 12.500.000 anuales.  De esta manera, un socio participe no 
podrá mantener avales vigentes por más del 5% del fondo de riesgo o  $ 41.250.000, de 
ambos el menor.  Por último, el límite establecido por el importe de referencia no regirá 
cuando se trate de instrumentos operados bajo el régimen de oferta pública. 

A continuación se exponen los límites de facturación de cada sector de PyMEs según lo establece 
la AFIP y se destaca el correspondiente a Micro empresa del sector Comercio. 
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Fuente: http://www.afip.gob.ar/pymes. Datos en millones de pesos. 

 

Por lo tanto, el límite de avales vigentes para un socio participe será el menor entre:  
 5% del fondo de riesgo (establecido por la autoridad de aplicación según lo descripto 

en la sección “Límites operativos sobre la emisión de avales y apalancamiento”) 
 $ 41.250.000 (establecido por el B.C.R.A  y definido como 3,3 veces el importe de 

referencia) 
 
En el siguiente cuadro se resume la comparación entre ambos límites, tomando los datos de 
Garantizar S.G.R. Al cierre de 2017 el fondo de riesgo asciende a $ 5.997 millones lo que le 
permite avalar hasta $ 299.850.000. Sin embargo esa cifra supera el límite establecido por el 
B.C.R.A. de $41.250.000. Por lo tanto el límite que se aplica a Garantizar S.G.R. es el establecido 
por el B.C.R.A. ya que es el menor entre ambos. 
 
 

 
 

4 Composición del balance 
 
Los estados contables de una S.G.R. comprenden tanto a la sociedad como al fondo de riesgo. 
Si bien dentro del balance pueden ser presentados de manera consolidada, es necesario 
analizarlos por separado ya que los límites y regulaciones presentadas anteriormente se calculan 
utilizando la información correspondiente al fondo de riesgo. 

En este apartado se comenzará por explicar la composición de los estados de situación 
patrimonial de la S.G.R. y del Fondo de Riesgo para luego profundizar en el estado de resultados 
de cada uno de ellos, los cuales serán un componente clave en las proyecciones de los flujos de 
fondos. 

A continuación se expone el estado de situación patrimonial de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017. 
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Fuente: Estados contables de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 

 

 
Fuente: Estados contables de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 

 

 
4.1 Estado de situación patrimonial de la Sociedad de Garantía Reciproca 

 
Dentro del Patrimonio Neto del balance de la S.G.R se encuentra el capital (acciones suscriptas) 
de los socios partícipes y de los socios protectores, junto con los resultados no distribuidos por 
la operatoria de la S.G.R. (sobre estos resultados se profundizará en el la sección 
correspondiente al estado de resultados). 

Por otro lado, dentro de los activos corrientes se encuentran todos aquellos generados por la 
operatoria de la sociedad. Es importante mencionar que las fuentes de ingresos de la S.G.R., 
poseen son las siguientes: 

 Ingresos provenientes de los socios partícipes: Garantizar S.G.R. factura una comisión 
por el aval que otorga. Generalmente es un porcentaje fijo anual sobre el saldo del 
préstamo otorgado y en el caso de descuento de cheques se factura un porcentaje fijo 
proporcional al plazo.  
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 Ingresos provenientes de los socios protectores: Al realizar un aporte al fondo de riesgo 
Garantizar S.G.R. cobra una comisión anual sobre el monto del aporte, por la 
administración de los fondos durante el plazo de vigencia del aporte. 

 Ingresos Financieros: esta línea se compone de las inversiones de la cartera de la S.G.R. 
y de una porción de los resultados obtenidos por el fondo de riesgo que los socios 
protectores le ceden a la S.G.R. Este último ingreso es la línea que principalmente 
vincula a la S.G.R. con su fondo de riesgo, ya que lo que representa una ganancia en la 
S.G.R. se registra como un resultado negativo en el fondo de riesgo (por la transferencia 
de los resultados). 

Los ingresos detallados anteriormente impactan en los siguientes rubros: 

 Caja y Bancos. 
 Inversiones: Es la cartera de inversiones de la S.G.R.  
 Créditos por servicios prestados: donde se registran todas aquellas comisiones 

(prevenientes de partícipes o de protectores) facturadas que no han sido cobradas al 
momento del cierre del balance.  

Dentro del activo no corriente se computan las inversiones en bienes de uso (principalmente 
equipos informáticos, inmuebles, rodados) y activos intangibles. 

En cuanto al pasivo corriente, dentro del mismo se destacan los siguientes rubros: 

 Cuentas por pagar: Típicamente contiene los saldos de facturas de sus proveedores que 
aún no han sido abonadas. 

 Cargas Fiscales: Contiene los saldos de obligaciones contraídas con fisco aun no 
canceladas. 

 Prestamos: Se registran en el pasivo corriente los saldos a vencer en los próximos 12 
meses. Según las notas de los estados contables de Garantizar S.G.R. el monto se 
relaciona principalmente con un crédito hipotecario. 

 Remuneraciones y cargas sociales: Es la masa salarial devengada en el periodo aun no 
abonada a los empleados 

 Otros pasivos: Este rubro posee dos componentes principales, los cuales se detallan en 
las notas de los estados contables. El primero se refiere a las comisiones cobradas por 
adelantado, Garantizar S.G.R. posee un producto en particular sobre el cual percibe la 
comisión de manera adelantada por todo el periodo del préstamo. De esa forma 
devenga la ganancia con el paso del tiempo a medida que madura la operación, 
registrando en el pasivo los saldos percibidos pero aun no devengados. El segundo 
componente hace referencia a adelantos de cesión de utilidades por parte del fondo de 
riesgo. En ambos casos estos pasivos no devengan intereses. 

Dentro del pasivo no corriente se aprecian los siguientes rubros: 

 Prestamos: Se registra el saldo de la deuda con vencimiento mayor a un año. 
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 Otros pasivos: Posee la misma lógica que el presentado en el pasivo corriente, pero con 
maduración mayor al año. 

 Previsiones: Siguiendo las notas presentadas en los estados contables de Garantizar 
S.G.R. corresponde a una estimación de los posibles reclamos judiciales. 

De lo expuesto sobre los rubros del pasivo, es importante aclarar que prácticamente 
ninguno devenga interés. Únicamente el rubro préstamos tanto en el pasivo corriente como 
en el no corriente representa deuda con interés. Dicho préstamo es un crédito hipotecario 
que Garantizar S.G.R. adquirió para realizar la compra del inmueble donde funciona su 
oficina central. Este comentario es relevante respecto al costo del capital de Garantiza S.G.R. 
debido a que los pasivos con interés poseen una escasa participación dentro de la estructura 
de capital y prácticamente todos los proyectos son financiados con el capital propio. El 
siguiente cuadro resume lo expuesto: 

 
Fuente: elaboración propia en base a EECC de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 y sus notas respectivas. 

 
 
 

4.2 Estado de situación patrimonial del Fondo de Riesgo 
 
El patrimonio neto del Fondo de Riesgo, se compone de los aportes de los socios protectores, 
diferenciando entre el fondo de riesgo disponible y el fondo de riesgo contingente (garantías 
caídas afrontadas, sin recuperar). Vale recordar la ecuación expuesta en la sección 
“Funcionamiento”: 
 

(1) Fondo de Riesgo  Total = Fondo de Riesgo Disponible  + Fondo de Riesgo Contingente 

 
A su vez dentro del patrimonio neto se computan los resultados acumulados del fondo de riesgo 
que serán capitalizados como aportes al momento del cobro de los mismos. De esta manera el 
patrimonio neto del fondo de riesgo queda conformado por la siguiente formula: 
 

(2) Patrimonio neto del Fondo de Riesgo = Fondo de Riesgo Total + Resultados acumulados 

La fórmula (2) es equivalente a la (1) incorporando los resultados acumulados por la 
administración del Fondo de Riesgo. Cabe destacar que los resultados que aún no se han 
convertido en aportes no forman parte del fondo de riesgo total, por ello, tampoco se los 
considera para los cálculos del apalancamiento o del GDU. 
 
En lo que respecta al activo corriente, el mismo posee los siguientes rubros: 
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 Caja y Bancos 

 
 Inversiones: Contiene los saldos de aportes vigentes invertidos en los diferentes 

instrumentos y que no hayan soportado caídas de avales y los rendimientos que se 
hayan acumulado durante la vigencia de los mismos. Entre este rubro y caja y bancos se 
debe mantener la liquidez mínima presentada en la sección de “regulación”, con los 
instrumentos adecuados. 
 

 Créditos por servicios prestados: Principalmente es equivalente al fondo de riesgo 
contingente. Es decir que las garantías afrontadas con los aportes de los socios 
protectores se registra como un crédito en el activo en tanto no se recupere.  
 

 Otros créditos: En este rubro se registran todos aquellos créditos que posee el fondo de 
riesgo fuera de los avales caídos (que deben ser recuperados). Por ejemplo en las notas 
a sus estados contables Garantizar S.G.R. informa que posee créditos por impuestos a 
los sellos. 
 

En cuanto al activo no corriente, en el mismo se registran las garantías caídas que no se prevé 
recupero en un plazo menor a un año. 
 
Respecto del pasivo corriente, el rubro “otros pasivos” se compone de los siguientes 
movimientos:  
 

 Los resultados obtenidos por las inversiones del fondo de riesgo que serán transferidos 
a los socios protectores (deudas por aportes vigentes) 
 

 Los resultados obtenidos por las inversiones del fondo de riesgo que serán transferidos 
a la S.G.R. (utilidades cedidas a transferir a la S.G.R.) 

 
 Los avales caídos pendientes de recupero de aportes no vigentes (aquellos aportes que 

hayan sido retirados antes de haberse recuperado totalmente las garantías afrontadas 
con el mismo (deudas por aportes no vigentes).   

 
La separación expuesta se encuentra detallada en las notas a los estados contables. A 
continuación se expone una explicación más profunda de las deudas por aportes no vigentes. 

  
En el caso de que el aporte alcance su vencimiento antes de que se logre recuperar la caída se 
producen una serie de movimientos patrimoniales: Baja el fondo de riesgo disponible y el 
rendimiento acumulado correspondiente (por el retiro del aporte). En contrapartida disminuye 
el activo en la misma proporción que el aporte y rendimientos y el crédito que se encontraba en 
el activo pasa al pasivo manteniéndose el contingente en el fondo de riesgo. A continuación se 
muestra un ejemplo de vencimiento de un aporte previo al recupero de la caída: 
 
Se supone un momento inicial, donde solo existen 2 socios protectores y donde cada uno realizó 
un aporte de $50. De esta forma el fondo de Riesgo Disponible es $100 (igual al stock de 
aportes). 
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En el siguiente momento, se produce una caída de $20, generando un fondo de riesgo 
contingente en la misma magnitud y disminuyendo el stock de aportes del activo. Cabe destacar 
que al ser dos aportes, le corresponde $10 de contingente a cada uno. De esta forma el estado 
actual es el siguiente: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Luego en un tercer momento, vence uno de los aportes. Es decir uno de los socios se retira antes 
de que se recupere la caída, nótese que el stock de aportes disminuye de $80 a $40 ya que se 
retiró uno de los aportes cuyo saldo disponible era de $40. También se mueven $10 del 
contingente al pasivo, ya que ese fondo ya no corresponde a un aporte vigente: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Luego se produce un recupero de $10 del cual le corresponden $5 a cada uno de los aportes que 
había originalmente soportado la caída, por ello la deuda con el aporte no vigente disminuye de 
$10 a $5 y lo mismo ocurre con el contingente, también el stock de aportes se incrementa en $5 
y lo mismo ocurre con el fondo de riesgo disponible, mientras que el contingente disminuye a 
$5 y la deuda con aportes no vigentes también 
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Por último se recuperan los $10 de la caída original, asignando $5 al pasivo y $5 al patrimonio 
neto, recomponiendo el activo a los $50 del aporte original que estaba vigente, y devolviendo 
los $5 adeudados al aporte no vigente: 

 
 
 

4.3 Estado de Resultados de la S.G.R. y del Fondo de Riesgo 
 
A continuación se presentan los cuadros de resultados respectivos, extraídos de los estados 
contables de Garantizar S.G.R. al 30.06.2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estados contables de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 
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 Ingresos por servicios: Se registran los ingresos provenientes de socios partícipes, es 
decir las comisiones por el otorgamiento del aval, descuento de cheques o sobre saldos 
de avales vigentes. 

 Costo de otorgamiento de garantías: Es equivalente al costo de la fuerza de ventas de 
Garantizar S.G.R. (sueldos de vendedores, viáticos, alquileres y mantenimiento de 
sucursales) y el impuesto a los ingresos brutos 

 Gastos de administración: Es el componente administrativo sin considerar la fuerza de 
ventas de Garantizar S.G.R., es decir todas las áreas que dan soporte y que permiten que 
se desarrolle la actividad 

 Gastos de administración del Fondo de Riesgo: Se computan los cargos de las áreas que 
permiten administrar el fondo de riesgo (soporte legal, contable, financiero, atención a 
socios protectores) 

 Cargo por incobrabilidad: Proviene de las normas contables, se provisiona un porcentaje 
de los créditos a cobrar según la antigüedad y la situación del deudor. 

 Otros ingresos: En esta línea se registran los ingresos provenientes de los socios 
protectores y del fondo de riesgo, es decir las comisiones que se facturan anualmente 
por los aportes realizados y los resultados del fondo de riesgo que los socios protectores 
ceden a la S.G.R. 

 Resultados Financieros y por tenencia: Es el resultado de las inversiones de la cartera de 
Garantizar S.G.R., es decir la administración de los recursos financieros de la S.G.R luego 
de deducir los pagos de intereses por la deuda bancaria. 

En cuanto al fondo de riesgo, los resultados positivos que se registran son producto de los 
rendimientos obtenidos por la administración de los aportes vigentes. En cuanto a los resultados 
negativos, se contemplan aquellas garantías consideradas como irrecuperables y las 
distribuciones de utilidades (correspondientes a los socios protectores o cedidos a la S.G.R.) 
además de gastos bancarios e impuestos. 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estados contables de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 
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 Resultados financieros y por tenencia: Es el resultado de las inversiones de la cartera del fondo 
de riesgo, es decir la administración de los recursos financieros aportados por los socios 
protectores. 

 Otros egresos netos: Corresponde a otros erogaciones que realiza el fondo de riesgo, como el 
pago de impuestos a los sellos que recaen en algunas operaciones (impuestos provinciales) y 
gastos judiciales por gestión de recuperos 

 Cargo por incobrabilidad Fondo de Riesgo Contingente: Corresponde a la previsión por deudores 
incobrables según las normas contables.  

 Resultados cedidos por Socios Protectores: Corresponde a aquellos resultados obtenidos por la 
administración del fondo de riesgo que los socios protectores dejan de percibir, una parte de ello 
es cedida al mismo fondo de riesgo como nuevos aportes (se computa en el Fondo de Riesgo 
Disponible dentro del Patrimonio Neto) y otra parte es cedida a la S.G.R. (se computa como un 
resultado positivo para la S.G.R. en la línea Otros ingresos). 

 

5 Bases para la proyección de los Flujos de Fondos 
  
A continuación se detallan los inputs que forman parte de la proyección del flujo de fondos de una S.G.R.  
Para facilitar la comprensión se los dividirá en 3 categorías, aunque es importante comprender que todas 
funcionan de manera sistémica y no es posible separarlas por completo. 

Variables de colocación de garantías y performance: 

 Mix de tipo de avales: Definen la base de cálculo para las comisiones. 

 Monto promedio y cantidad de operaciones: Es un input para estimar los ingresos y junto con el 
saldo de operaciones vigentes ayudan a determinar el Grado de Utilización. 

 Saldo de garantías Vigentes: Es un factor significativo ya que no solo influye en ingresos futuros, 
sino que también en la estimación del Grado de Utilización y el apalancamiento. 

 Gastos de administración de la S.G.R.: Se deben incorporar a la proyección ya que representan 
todas las erogaciones que la S.G.R. debe afrontar para funcionar. 

 Avales Caídos y Recuperados: Es necesario considerarlos en la estimación para mantener liquidez 
suficiente en la cartera. 

 Proyección del rendimiento del Fondo de Riesgo y de la cartera de inversiones: Como se 
mencionó anteriormente, parte del flujo está representado por los ingresos financieros, para los 
cuales es necesario considerar la evolución del fondo de riesgo y el rendimiento de las 
inversiones. 



Autor: Lic. Martín Chamadoira  Tutor: Ing. Federico José Filgueira 

30 
 

Variables de límites y oportunidad de expansión: 

 Grado de Utilización del Fondo de Riesgo y evolución del fondo de riesgo: Es necesario 
considerarlas ya que permiten conocer la posibilidad de incrementar la capacidad de recibir 
aportes. Una mayor capacidad, conllevará mayores ingresos por comisiones de socios 
protectores y por resultados financieros aunque también permite y obliga generar una mayor 
colocación de avales. 

 Apalancamiento: La implicancia es similar a la del GDU, pero en este caso ayuda a comprender el 
límite que la S.G.R. posee para seguir emitiendo avales. 

Variables macroeconómicas: 

 Inflación: En el caso de las S.G.R. afectará los avales emitidos a futuro y los gastos en lo que debe 
incurrir. A los efectos de este trabajo, se considerará la meta de inflación para 2018 ubicada en 
15,7% según el proyecto de ley de presupuesto Nacional. Luego 13% para el año 2019, 11% para 
2020, 9% para 2021 y 8% para 2022 considerando que la tendencia a la baja de esta variable es 
uno de los principales objetivos del gobierno nacional. 

 Tasa de interés: principalmente afecta a los resultados provenientes de las inversiones, teniendo 
en cuenta las limitaciones y regulaciones por parte de la autoridad de aplicación sobre la 
administración de la cartera de inversiones. En los modelos se consideró que la tasa de interes 
se mantiene en línea con la inflación. 

 

6 Tasa de descuento 
 
La tasa de descuento que se utilizará es el costo promedio del capital o WACC, calculado a través del 
método CAPM, donde: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dado que la estructura de financiamiento de Garantizar S.G.R. se compone principalmente por recursos 
propios (ya que no cuenta con pasivos  financieros o bancarios), se consideró que el componente E 
representa el 100% en la distribución entre financiamiento propio y de terceros.  
 
A continuación se expone un cuadro extraído de los Estados Contables al 31.12.2017 el cual refleja la 
composición de los pasivos de Garantizar S.G.R.  
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Fuente: elaboración propia en base a EECC de Garantizar S.G.R. al 31.12.2017 y sus notas respectivas. 
 
 
En el cuadro es posible apreciar que solamente posee un 2% de pasivos financieros o bancarios, esta 
deuda es descripta dentro del balance como un crédito hipotecario el cual fue utilizado para la compra 
de un inmueble. Por ello se considera que la firma se encuentra financiada 100% con recursos propios. 
 
 Por lo tanto, siendo D/(E+D) = 0 se simplifica el segundo término de la fórmula del WACC reduciendo la 
expresión: 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 
 
 
Luego para la estimación del Ke se utilizó el método del CAPM: 
 
 
 
 
Donde: 

 Rf: Para la tasa libre de riesgo, se consideró la TIR del bono  TO23 al 31.12.2017 por tratarse de 
un bono soberano, liquido, a tasa fija, emitido en pesos con vencimiento mayor a 4 años. 
 

 
 

 
 
 
 

 ERP:  
Se consideraron los rendimientos de  bonos soberanos a tasa fija desde 2005 hasta 2017. Para 
construir esta serie se utilizó el promedio de la tasa de LEBAC de 250 dias en el periodo 2005 - 
2015 y para los años 2016 y 2017 la TIR promedio del TO23. 
 
Luego se comparó la serie de la tasa libre de riesgo contra los rendimientos anualizados del 
MERVAL. Para calcular estos rendimientos se utilizó la metodología del B.C.R.A. es decir calcular 
la variación del cierre de un día contra el mismo día un año después, típicamente:  

 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑀𝑒𝑟𝑣𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑎𝑟𝑖𝑜 =  
(𝑀𝑒𝑟𝑣𝑎𝑙 ௧ାଷ଺ହ)

(𝑀𝑒𝑟𝑣𝑎𝑙 ௧)
− 1 
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Por otro lado para conocer la TIR promedio por año del TO23 se reconstruyó el flujo de fondos 
correspondiente, se adjunta el mismo como anexo. 
 
Se analizaron los últimos 13 años obteniendo los siguientes resultados: 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
De esta manera el ERP a considerarse para el cálculo del CAPM es de 21,80% 
 
Para la estimación del beta, se buscaron empresas comparables que se encuentren cotizando en bolsa. 
Se localizaron tres compañías en Estados Unidos cuyo negocio es similar al de las S.G.R., difiere 
únicamente en que los avales no son otorgados únicamente a PyMEs, luego se utilizó el beta promedio 
de esas empresas: 
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Fuente: Thomson Reuters, gurufocus.com, damodaran.com y sitios oficiales de las compañías 
 
Se utilizó el beta desapalancado ya que como se mencionó anteriormente, Garantizar S.G.R. no posee 
deuda financiera, en los anexos se presenta la metodología de cálculo.  
 
El objetivo de utilizar este coeficiente es captar el riesgo al que se encuentra expuesto el flujo de fondos 
de la S.G.R. la cual actúa como sociedad administradora del fondo de riesgo. Este flujo guarda relación 
con la calidad de la cartera de préstamos avalados y se debe considerar que mayores niveles de 
apalancamiento del fondo de riesgo (entendido como saldo de avales vigentes sobre aportes de los socios 
protectores) conllevan mayores niveles de riesgo y por lo tanto un beta mayor. Cabe mencionar que 
Garantizar S.G.R. es la sociedad de garantía recíproca mejor calificada del mercado, según la calificadora 
Fix SCR de Fitch Ratings, otorgándole la calificación AA en abril de 2018, pero los distintos niveles de 
apalancamiento de una S.G.R. deben ser tenidos en cuenta al momento de definir el coeficiente beta. 
 
De esta manera el costo del equity queda determinado por los siguientes parámetros utilizando la 
fórmula del CAPM: 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Ke = 17,03% + 0,99 x 21,80% 
 
Ke = 38,60% 
 
Por lo tanto la tasa de descuento que se aplicará para los flujos de fondos es de 38,60% ya que en este 
caso WACC = Ke 
 
 
Cabe mencionar que para el valor terminar será calculado considerando la siguiente formula: 
 
 
 
 
 
Para el factor de crecimiento g se consideró un crecimiento real de 2% por encima de la inflación del 
último año utilizado en las proyecciones, es decir 7%. 
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7 Flujo de Fondos de la S.G.R. 
 
Considerando los conceptos introducidos a los largo de este trabajo, es posible presentar el siguiente 
esquema del flujo de fondos para Garantizar S.G.R, el mismo se muestra de manera comparativa al 
cierre de cada año: 
 

 
Fuente: Elaboración propia en base a EECC Garantizar S.G.R. desde 2013. 

 

7.1 Ingresos de la S.G.R. 
 
Los ingresos dentro del flujo de fondos de la S.G.R. provienen de los socios partícipes, de los socios 
protectores e ingresos financieros.  

7.1.1 Ingresos provenientes de los socios participes 
 

El marco regulatorio de las S.G.R. define varios tipos de operaciones que se pueden avalar, a continuación 
se resumen los mismos: 

 Cheques de Pago Diferido (CPD): Se corresponden con las garantías otorgadas sobre cheques de 
pago diferido luego negociados bajo el sistema avalado en Bolsas de Comercio y Mercados de 
Valores autorregulados. En este tipo de avales el Socio Partícipe puede ser el librador y/o 
beneficiario de los mismos. 
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 Garantía Financiera: Hace referencia a los préstamos que reciben las PyMEs a través de bancos o 
entes públicos.  Los acreedores de la obligación principal garantizada deben ser entidades 
comprendidas dentro de la ley de entidades financieras. 

 Pagaré Bursátil: Funcionan de la misma manera que los CPD, pero en lugar de cheques de pago 
diferido se avalan operaciones de pagaré negociado en bolsas de comercio. 

 Garantías Comerciales: Son aquellas otorgadas para Garantizar operaciones de crédito comercial 
que involucren el financiamiento de un “Socio Partícipe” y que no se encuentren incluidas en los 
puntos anteriores. Se clasifican en: Tipo I: cuando el beneficiario de la garantía no sea un Socio 
Protector y II cuando si lo sea. Esta diferenciación aplica en las ponderaciones del Grado de 
Utilización. 

 Garantías Técnicas: Son aquellas otorgadas para Garantizar operaciones que involucren garantías 
de cumplimiento de obligaciones de hacer, para ser presentadas en licitaciones públicas y/o ante 
a organismos públicos u organismos internacionales. 

 

Dentro del mercado de las S.G.R. los avales más comunes son las garantías financieras (usados para 
garantizar préstamos), Garantías Comerciales y descuento de CPD en el mercado de capitales. Los otros 
tipos de avales descritos en la ley no serán considerados en el modelo ya que no son representativos. 

Para estimar los ingresos provenientes de los avales financieros, fue necesario estimar la cantidad de 
avales a otorgar y el monto promedio de dichos avales. Para ello se analizó la evolución del monto 
promedio de los avales y la cantidad de los mismos. Los avales emitidos desde 2013 por Garantizar S.G.R. 
se componen de la siguiente forma: 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Garantizar S.G.R. 

 

El siguiente cuadro resume las colocaciones y los porcentajes de crecimiento de cada tipo de aval en los 
últimos años y el promedio histórico (elaborado con datos desde 2007 en adelante): 
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En resumen, la cantidad de CPD creció en los últimos 10 años a un promedio de 19% anual, mientas que 
los montos promedios crecieron un 16%. Las garantías Financieras, por su parte crecieron en cantidades 
un 38% anual y un 19% en monto promedio. Sin embargo en el periodo 2013-2017 estos valores no se 
han mantenido constantes. 

 

 

 

 

En las proyecciones de monto promedio de operaciones se consideró la inflación proyectada para todos 
los escenarios y para realizar las estimaciones correspondientes a las cantidades de avales emitidos, se 
establecieron 3 escenarios con diferentes tasas de crecimiento. 

Montos promedio por tipo de aval de los últimos 5 años (datos en miles de pesos): 

 

 

 

 

La inflación que se aplicó dentro del modelo fue: 

 

 

 

 

 

Montos promedio de avales para las proyecciones (datos en miles de pesos): 

 

 

 

 

Por otro lado, las cantidades de avales emitidos durante los últimos 5 años fueron las siguientes: 
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Sobre estas cantidades se aplicaron las siguientes tasas de crecimiento (promedio por escenario): 

 

  

 

Luego las cantidades de operaciones para cada escenario fueron las siguientes. 

 

Escenario Optimista: 

 

 

 

 

Escenario Base: 

 

 

 

 

 

Escenario Pesimista: 
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Finalmente con las cantidades y montos promedio se pudieron construir los totales de avales emitidos 
para cada escenario: 

Escenario Optimista de emisión de avales siguientes (datos en miles de pesos): 

 

 

 

 

Escenario Base de emisión de avales siguientes (datos en miles de pesos): 

 

Escenario Pesimista de emisión de avales siguientes (datos en miles de pesos): 

 

 

Para estimar los ingresos por comisiones se aplica un porcentaje de comisión a cada una de estas líneas. 
Si bien las particularidades dependen de cada S.G.R. la autoridad de aplicación presenta en su sitio web 
un listado de las comisiones que perciben, (se adjunta como anexo). 

En el caso de Garantizar S.G.R. la comisión por descuento de CPD es 3% nominal anual (proporcional al 
plazo del cheque) y para garantías financieras y comerciales 2,5% anual sobre saldos. Aplicando estos 
porcentajes de comisión tipo de aval emitido, es posible arribar a los ingresos por socios partícipes. 

Escenario Optimista / Optimista 
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Escenario Base / Base 

 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 

Los datos están expresados en miles de pesos, a continuación se expone un mayor detalle del cálculo de 
cada una de estas líneas. 

 

7.1.2 Matriz de ingresos por emisión de avales. 
 
Considerando las estimaciones de las secciones anteriores, es posible generar la siguiente matriz de 
ingresos por garantías financieras: 

Matriz de comisiones para Garantías Financieras 

Considerando que los avales financieros mantienen fijo el porcentaje de comisión, tiene la siguiente 
estructura:  
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Se puede decir que este método es equivalente a una matriz de tasas en el cálculo del ingreso por tasa 
activa de un banco, sin embargo se mantiene fijo durante la vigencia de los avales.  

Junto con la matriz de comisiones se construyó la matiz de avales emitidos. En la fila identificada con el 
número 0 se ubica la proporción de avales vigentes que le corresponde a cada columna (o meses). Luego 
en aquellos sectores de la matriz donde coinciden fila y columna se expone el monto emitido en dicho 
mes. 

Históricamente las emisiones de avales se han mantenido homogéneas en cada mes, a excepción de los 
cierres de trimestres donde suelen incrementarse. Se consideró que el 12,5% de los avales emitidos de 
cada año se producen en los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre dejando un 6% para el resto 
de los meses. 

  

 

 

Luego multiplicando ambas matrices se obtienen los ingresos por comisiones por la emisión de avales. La 
suma del vector columna de cada mes, representa la facturación mensual. 

 

Matriz de stock de avales: 

 

Esta matriz en la línea de “Mes 0” contiene el saldo de avales vigentes (riesgo vivo) al comienzo de la 
proyección mientras que en las filas siguientes se contemplan las emisiones de avales de cada mes, con 
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su respectiva amortización en cada columna. En la tabla ejemplo se aprecia que los saldos vigentes a 
comienzos de 2018 se encuentran totalmente amortizados en 2022. 

Como la facturación de la comisión periódica es anual sobre saldos, es importante conocer el mes en que 
se otorgó el aval, para luego 12 meses después aplicar el porcentaje de comisión al saldo remanente. 

Esta matriz es utilizada también para conocer el saldo de avales vigentes que se aplica para determinar 
al GDU y el apalancamiento. 

 

Matriz de comisiones para CPD avalados 

La matriz correspondiente a los CPD es levemente diferente, ya que al facturarse al momento del 
descuento del cheque, solo se necesita multiplicar el monto descontado por la comisión proporcional al 
plazo. 

El valor de 0,9% es determinado a través de que típicamente el plazo promedio del descuento de CPD 
ronda los 110 días (promedio ponderado con los montos  de los avales histórico). De esa forma las 
matrices de los cheques son las siguientes: 

 

En el caso de los CPD, no se aplica la fila 0 como en las Garantías Financieras ya que solo se factura al 
momento del descuento, luego en caso de descontar otro documento se vuelve a facturar, pero los CPD 
no poseen comisiones sobre saldos como el caso de los avales financieros. 

Los CPD avalados estimados se expresan en la siguiente matriz: 

 

Nuevamente, multiplicando cada componente de las matrices, se obtiene un vector de ingresos por este 
concepto. 
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7.1.3 Ingresos provenientes de los Socios Protectores 
 

 
Los ingresos que provienen de los socios protectores típicamente se refieren a una comisión anual sobre 
el monto nominal del aporte que éstos hagan al Fondo de Riesgo. Por ello, es importante la estimación 
de los aportes y retiros que conforman dicho fondo. 

Cómo se mencionó anteriormente, actualmente la S.G.R. con el fondo de riesgo más grande es Garantizar 
S.G.R. que cuenta con un fondo autorizado de 6.000 millones de pesos, el cual se encuentra totalmente 
integrado al finalizar el año 2017. Para determinar las comisiones por la administración de dicho fondo, 
se requiere conocer el momento en que fueron realizados esos aportes. 

Comúnmente las S.G.R. aplica un porcentaje de comisión sobre los aportes recibidos, una vez al año, 
durante el plazo que se dure el aporte.   

 

Para las proyecciones se consideraron 3 escenarios de para la captación de aportes 

 Optimista: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 160 y 190%, es decir una 
alta demanda de aportes al fondo de riesgo, donde se busca no caer por debajo del límite.  

 Base: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 220 y 250%, es decir una demanda 
intermedia donde hay holgura en los límites. 

 Pesimista: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 350 y 400% escasa 
probabilidad de captar aportes, se mantuvo el supuesto de que la emisión de avales no se detiene 
pero se acerca  los límites superiores de apalancamiento y GDU. 

De esta manera combinando estos 3 escenarios con los escenarios de avales emitidos se generaron 
diferentes saldos de fondo de riesgo al final de cada año: 

 

 

 
 

7.1.4 Ingresos Financieros 
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Los ingresos financieros de la S.G.R. provienen de dos fuentes. De la cartera de inversiones de la propia 
S.G.R. y de las inversiones del Fondo de Riesgo, ya que los socios protectores pueden ceder a la S.G.R. 
parte de los rendimientos obtenidos durante el plazo del aporte. 

Por ello, para proyectar ambos rendimientos se analizará la composición de ambas carteras y sus 
rendimientos a través de los estados financieros.  

En el caso de la cartera de inversiones de la S.G.R. el rendimiento se traduce directamente al resultado, 
pero también recibe parte de los rendimientos del fondo de riesgo como resultados cedidos por los socios 
protectores. 

De esta forma, la proyección del fondo de riesgo y el rendimiento de las inversiones será el input para 
determinar los ingresos de la S.G.R. por la vía de remuneraciones cedidas por los socios protectores. 
Nuevamente la proyección de esta línea de ingresos se relaciona con la evolución de los avales otorgados 
y vigentes ya que determinará los niveles de GDU del fondo de Riesgo. 

 

Los resultados que ha obtenido Garantizar S.G.R. por estos conceptos son los siguientes: 

 

Fuente: Elaboración propia en base a EECC Garantizar S.G.R. desde 2013. 

Para estimar el rendimiento financiero se tomó el supuesto de que la tasa BADLAR se comporta igual que 
la inflación proyectada. 

Escenario Optimista / Optimista 

 

Escenario Base / Base 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 
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Cabe mencionar que los resultaos financieros provenientes del fondo de riesgo se generan como 
consecuencia de los resultados por la administración del propio fondo de riesgo y los socios protectores 
ceden una parte de ese rendimiento a la S.G.R.. Típicamente esa cesión ronda el 15% de los resultados 
del fondo de riesgo (en la sección correspondiente al flujo de fondos del Fondo de riesgo se volverá a 
mencionar este punto). 

 
7.2 Egresos de la S.G.R. 

 

7.2.1 Gastos de administración 
 
A partir del cuadro de gastos de los estados contables de Garantizar S.G.R, se resumieron las cuentas en 
las siguientes categorías, para poder ilustrar la participación de cada una: 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EECC de Garantizar S.G.R. 
 
 
Como se aprecia en el cuadro anterior, los tres rubros más importantes dentro del cuadro de gastos de 
Garantizar S.G.R. son:  

 Sueldos y Cargas Sociales: abarca el 72% de los egresos de la S.G.R. contiene la totalidad de la 
nómina de Garantizar S.G.R. la cual asciende a 309 personas al cierre de 2017.   

 Gastos comerciales: Alrededor del 10% de los egresos, se incluyeron los  gastos correspondientes 
a alquileres de sucursales, viáticos, publicidad y logística.  

 Workspace: Concentra cerca del 4,2% y son todos aquellos gastos necesarios para que las 
instalaciones funcionen correctamente, es decir gastos de telefonía, mantenimiento, suministros 
de oficina y limpieza.  

 Dentro del cuadro de gastos se incluyen las depreciaciones de bienes de uso y los impuestos y 
tasas (excluyendo el impuesto a las ganancias). Sobre estas dos líneas se profundizará en las 
secciones siguientes ya que poseen ciertas particularidades que requieren ser detalladas, entre 
ambas alcanzan el 10% de los egresos. 

Según la información presentada en la  memoria de los estados contables de Garantizar S.G.R. en 2016 y 
2017 se ha realizado una gran expansión de su nómina, (principalmente en la fuerza de ventas) e 
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inversiones en renovación de sucursales (alcanzado 29 sucursales en todo el país). También ha invertido 
en la modernización de sus sistemas.  

Dentro del modelo se consideró que el ritmo de crecimiento de la estructura similar al experimentado en 
los años previos, considerando que aún tiene potencial de crecimiento en sus operaciones. Por ello, es 
necesario considerar a la inflación como un factor importante dentro de un modelo que estime los 
egresos más una prima por crecimiento de planta. A su vez dependiendo de la evolución de los avales 
emitidos se consideraron diferentes ritmos de crecimiento de la estructura de capital humano (principal 
erogación de la firma). 

Los resultados obtenidos fueron los siguiente: 

Escenario Optimista / Optimista 

 

Escenario Base / Base 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 
7.2.2 Inversiones de capital (CAPEX) 

 
En relación a lo expuesto sobre la expansión que Garantizar S.G.R. ha iniciado desde 2016 en sus puntos 
de ventas, se espera que la misma se mantenga así en los siguientes periodos. A su vez desde 2017 se 
han realizado inversiones en modernización de sistemas (tanto infraestructura como aplicaciones) y no 
se prevé que dicho incremento continúe con la misma intensidad. 
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Por ello, se ha incluido en el flujo de fondos la inversión correspondiente según la evolución de esta 
partida en los últimos años, dependiendo del escenario de crecimiento. 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a los EECC de Garantizar S.G.R. 
 
 

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

Escenario Optimista / Optimista 

 

 

Escenario Base / Base 

 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 

7.2.3 Depreciación de bienes de uso 
 
Este rubro depende directamente de la adquisición de bienes de capital. Para la estimación dentro del 
flujo de fondos, se consideraron los incrementos anuales y se estimaron los plazos de vida útil de los 
activos. 
 
De la información de los EECC es posible extraer los siguientes resultados históricos: 
 

 
 
Considerando las altas de bienes de uso computadas en el modelo (suponiendo una amortización de 5 
años) se obtuvieron los siguiente resultados: 
 
Escenario Optimista / Optimista 
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Escenario Base / Base 

 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 
7.2.4 Impuestos 

 
El régimen impositivo de las S.G.R. goza de ciertas exenciones, las cuales afectan de manera particular el 
flujo de fondos. Los conceptos que se encuentren en los contratos de garantía celebrados con sus socios 
partícipes se encuentran exentos del impuesto a las ganancias. De esta forma solo una parte de sus 
ingresos se encuentra gravado, son los resultados por operaciones financieras y las comisiones facturadas 
a sus socios protectores. 

Este mix entre ingresos gravados y no gravados, genera una situación donde para la determinación de la 
base imponible del impuesto a las ganancias, solo se puede deducir una proporción de los gastos. Esta 
proporción se determina en base al mix entre ingresos gravados y exentos. 

 

 

 

Es decir que para el cálculo de la base imponible del impuesto a las ganancias se incorpora el RGD, de 
esta manera el impuesto a las ganancias queda determinado por la siguiente ecuación: 

 

 

A continuación se muestra un ejemplo numérico: 
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Vinculado a esta situación también se encuentra el Impuesto al Valor Agregado (IVA), ya que las 
comisiones que facture a sus socios partícipes no se encuentran alcanzadas por el mismo. Típicamente, 
se genera una situación donde no es posible computar la totalidad del crédito fiscal de las compras 
teniendo que ingresar como una perdida en el balance todo el crédito fiscal no computable.  

Es decir: 

 

 

 

De esta manera, para calcular el monto de IVA no computable primero se debe conocer la proporción de 
ingresos con IVA y sin IVA, llamado RINC a los efectos de este trabajo. Luego se aplica el RINC sobre el 
total de IVA crédito fiscal abonado en los gastos alcanzados por el mismo, para estimar el monto que 
debe ser computado como pérdida: 

 

 

A continuación se muestra un ejemplo numérico: 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
7.2.5 Egresos Financieros 

 
Dentro de los estados contables de Garantizar S.G.R. se registran como egresos financieros los pagos de 
intereses por las deudas bancarias. Dentro de los pasivos, el único préstamo que posee Garantizar S.G.R. 
es un crédito hipotecario, además históricamente no ha recurrido al endeudamiento para financiar sus 
proyectos, por lo tanto se considerarán los intereses anuales como recurrentes en la proyección. 

La información proveniente de los EECC es la siguiente: 
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Se ha computado al modelo la siguiente proyeccion: 
 

 
 

 

8 Flujo de Fondos del Fondo de Riesgo 
 
Como se mencionó en la sección correspondiente al estado de situación patrimonial del fondo de riesgo, 
los socios protectores realizan aportes al Fondo de Riesgo para que la S.G.R. pueda hacer frente a los 
avales caídos, de esta forma el único activo que posee el fondo de riesgo son los aportes y sus 
rendimientos, los cuales conforman el capital de dicho fondo. 

De esa manera, los movimientos que pueden incrementar el fondo de riesgo son nuevos aportes y sus 
rendimientos y los movimientos que pueden disminuirlo son los retiros de aportes (o un resultado 
negativo en las inversiones).  

Análogamente los avales caídos irrecuperables también podrían disminuir el patrimonio del fondo, sin 
embargo su incidencia es muy baja respecto del total de avales caídos y del fondo de riesgo.  

De esta manera, es posible plantear el siguiente esquema para la proyectar el flujo de fondos del fondo 
de riesgo: 

 

Dentro del modelo la evolución del patrimonio neto del fondo de riesgo se compone de la siguiente 
manera para cada escenario: 

Optimista / Optimista 
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Base / Base 

 

Pesimista / Pesimista 

 

 

8.1 Resultados Financieros del fondo de Riesgo 
 

En el fondo de riesgo, los aportes son invertidos y administrados por la S.G.R. Esa administración queda 
plasmada en la composición de una cartera de inversiones y los rendimientos que se obtengan de la 
misma les corresponden a los socios protectores, proporcionalmente a sus aportes y al tiempo invertido. 

Los rendimientos que se obtengan por la administración de los aportes, pueden ser capitalizados en 
forma de nuevos aportes o abonados a los socios protectores en forma de rendimientos. 

A su vez, el rendimiento de las inversiones del fondo de riesgo genera ingresos para la S.G.R. a través de 
la cesión de utilidades (ingresos financieros  en el flujo de fondos de la S.G.R.). 

Como se mencionó en la sección correspondiente a los ingresos de la S.G.R., se consideró un rendimiento 
basado en la BADLAR proyectada con los siguientes parámetros: 16% en 2018, 13% en 2019, 11% en 
2020, 9% en 2021 y 8% en 2022, obteniendo los siguientes resultados: 

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

Escenario Optimista / Optimista 
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Escenario Base / Base 

 

Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 

 
8.2 Avales Caídos y Recuperados 

 
Como se mencionó anteriormente los avales caídos disminuyen proporcionalmente los aportes de los 
socios protectores, en tanto sean recuperables no disminuyen el capital aunque si afectan el flujo de 
fondos ya que se cuenta con un menor fondo de riesgo disponible para invertir, lo que en segunda 
instancia genera un menor ingreso para la S.G.R. (por la cesión de utilidades). 

 El efecto de hacer frente a las garantías caídas así como de los avales recuperados debe formar parte del 
flujo de fondos ya que afecta los rendimientos de las inversiones. 

Dentro de la proyección se tomó el supuesto de que 0,15% del saldo de RV debe ser afrontado 
mensualmente sin embargo también el 60% de esas caídas son recuperadas. Por ello las variaciones 
anuales del Fondo de Riesgo Contingente se dan como muestran los siguientes cuadros: 

 

Escenario Optimista / Optimista 

 

Escenario Base / Base 
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Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 

9 Flujos de fondos descontados, múltiplos y análisis de sensibilidad 
 
Tomando los conceptos introducidos en las secciones anteriores, se consideraron 2 variables para realizar 
el análisis de sensibilidad, utilizando la metodología presente en el trabajo de Federico Prieto sobre la  
valuación sobre Craft Brew Alliance.  

Cabe recordar que una de las variables sensibilizadas fue la emisión de avales los cuales afectan los saldos 
de avales vigentes y  la posible evolución del fondo de riesgo.  

El crecimiento del saldo de avales vigentes permite mantener un flujo constante de ingresos por 
comisiones y al mismo tiempo permite captar una mayor cantidad de aportes, incrementando el saldo 
del fondo de riesgo y permitiendo expandir los límites de saldos de aportes vigentes.  

Sin embargo la captación de aportes se encuentra limitada por el GDU: un GDU por debajo de 160% 
impide la captación de aportes pero también tiene un límite superior en 400% (limite a la emisión de 
avales). Los escenarios que se plantearon para la evolución del fondo de riesgo buscan analizar 
situaciones donde el fondo de riesgo no capte aportes de manera ilimitada o restringida 

De esta forma para calibrar el modelo en cuanto a los avales emitidos se plantearon 3 escenarios: 

 Optimista: Considerando que la cantidad de avales emitidos crece manteniendo la tendencia 
promedio de los últimos 5 años, durante toda la proyección 

 Base: Considerando que la cantidad de avales emitidos crece manteniendo la tendencia 
promedio de los últimos 5 años durante los primeros 2 años de proyección desacelerándose en 
los siguientes periodos. 

 Pesimista: Considerando que la cantidad de avales emitidos crece manteniendo por debajo de la 
tendencia promedio de los últimos 5 años, durante toda la proyección 
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Por otro lado para calibrar el modelo respecto de la evolución del fondo de riesgo se plantearon 3 
escenarios: 

 Optimista: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 160 y 190%  

 Base: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 220 y 250% 

 Pesimista: La captación de aportes permite mantener un GDU entre 350 y 400% 

Los  flujos de fondos descontados para estas nueve combinaciones son los siguientes: 

 
Valores expresados en miles de pesos 

Es decir se obtuvo un valor promedio de todos los escenarios de $1.032 millones de pesos. Cabe destacar 
que en febrero de 2018 el Banco Industrial adquirió la S.G.R. Garantía de Valores por un total de 2,3 
millones de dólares, es decir $ 44.919.000. A continuación se comparan ambas S.G.R. y se realizó una 
valuación por múltiplos: 

 

Fuente: CASFOG al 30.09.2017 

Considerando el valor al que fue adquirida Garantía de Valores, el valor proporcional de  Garantizar S.G.R. 
sería de 1.059 millones de pesos. Este valor es similar al promedio de los escenarios, por lo tanto se 
concluye que el valor expresado en este trabajo es razonable. A continuación se expone la mencionada 
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comparación: 

 

 

A continuación se presentan los resultados obtenidos para los escenarios Optimista / Optimista, Base / 
Base y Pesimista / Pesimista, luego como anexo se adjunta los restantes 6 escenarios. 

Flujo de Fondos Escenario Optimista / Optimista 

 

 

WACC = 38,60% 

 -

 500.000.000

 1.000.000.000

 1.500.000.000

 2.000.000.000

 2.500.000.000

Comparación escenarios vs Múltiplos
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G= 7% 

  

 

Flujo de Fondos Escenario  Base / Base 

 

 

WACC = 38,60% 

 

G= 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Pesimista / Pesimista 

 

 

WACC = 38,60% 

 

 

G= 7% 

 

 

 

10 Conclusiones 
 

El presente trabajó tuvo como objetivo valuar un tipo societario diferente a aquellos que comúnmente 
se utilizan (como puede ser una Sociedad anónima pública o privada). Para ello fue necesario, primero, 
describir de manera integral el funcionamiento de las S.G.R. en Argentina. 

Una vez sentadas las bases del funcionamiento de las S.G.R. y a través de la comprensión de los estados 
contables de Garantizar S.G.R. se propuso una metodología para la proyección de los flujos de fondos 
correspondientes. Estas proyecciones necesariamente debían incluir: 

 Estimación de los saldos de avales vigentes 

 Proyecciones de cantidades y montos de emisión de nuevos avales 
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 Estimaciones de gastos 

 Interacción entre evolución del fondo de riesgo y saldos de avales emitidos 

También se presentaron diferentes escenarios sensibilizando las variables que se consideran más 
significativas, como la emisión de avales en los periodos futuros y la evolución del Grado de Utilización 
del Fondo de Riesgo. Los tres escenarios de emisiones de avales mostraban diferentes niveles de 
crecimiento, mientras que los escenarios de evolución de fondo de riesgo consideraban que se recibían 
aportes en los momentos en que se superaban los límites establecidos en los supuestos. 

Los resultados obtenidos en la combinación de estos distintos escenarios muestran que el valor de la 
compañía radica en mantener en circulación la emisión de avales con plazos largos, ya que ello garantiza 
un flujo de ingresos genuino.  

El riesgo para la S.G.R. radica en que crezca el apalancamiento por encima de los niveles prudentes, por 
ello el flujo de aportes resulta significativo, sin embargo este ejercicio muestra que la contribución dentro 
del valor  de la firma es mayor por la emisión de avales que por los aportes al fondo de riesgo. Es decir 
mantener creciente el fondo de riesgo resulta necesario para sostener la emisión de avales que en última 
instancia es lo que aporta el valor a la firma y permite también generar valor a las PyMEs (a través de 
inversiones de capital). La operación inversa no es posible ya que un fondo de riesgo creciente no 
acompañado de crecimiento de avales no genera valor, por no permitir ingresos sostenibles al quedar 
limitada la capacidad de recibir más aportes. En definitiva el crecimiento del fondo de riesgo solo es 
posible con crecimiento saldos de avales vigentes. 
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El primer grafico centra la atención en la comparación de los valores de la firma dentro de los escenarios 
de emisión de avales. Se aprecia que el escenario optimista en avales, genera mayor valor que los otros 
sin estar siempre acompañado del crecimiento del fondo de riesgo. Visto desde otro punto, el 
crecimiento del fondo de riesgo genera mayor valor cuando se encuentra acompañado por crecimiento 
de avales. 

Avalar y fomentar el financiamiento de largo plazo para proyectos de inversión, compra de maquinarias 
o ampliaciones de capacidad productiva también le permite que las PyMEs generen valor. De esta forma 
el nicho objetivo de Garantizar S.G.R. coincide con el más beneficioso para el desarrollo de las industrias 
y en última instancia contribuye al desarrollo del país.  

Garantizar S.G.R. aún debe trabajar en lograr una mayor inclusión de las PyMEs en el acceso al crédito, 
puesto que aún es relativamente baja la participación de las mismas en el sistema de garantía recíproca, 
sin embargo es notable el crecimiento que ha experimentado en los últimos años, tanto en cantidad de 
operaciones como empresas avaladas. Garantizar S.G.R. puede aprovechar este contexto como una 
oportunidad para mantener su crecimiento, realizando al mismo tiempo una contribución al desarrollo 
de la economía en su conjunto. 
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11 Anexo – Sociedades de garantía recíproca habilitadas como 
garantía preferida “A” según el B.C.R.A. 

 
1. Acindar Pymes S.G.R. 
2. Agroaval S.G.R. 
3. Argenpymes S.G.R. 
4. Aval Federal S.G.R. 
5. Aval Ganadero S.G.R. 
6. Aval Rural S.G.R. 
7. BLD Avales S.G.R. 
8. Confederar Nea S.G.R. 
9. Cuyo Aval S.G.R. 
10. Garantía de Valores S.G.R. 
11. Garantizar S.G.R. 
12. Integra Pymes S.G.R. 
13. Intergarantía S.G.R. 
14. Vínculos S.G.R. 

 
El presente listado forma parte de la comunicación “B” 11.466 del B.C.R.A. 

 

12 Anexo – Ponderaciones Vigentes de Garantías  
 
Actualmente la ponderación que es exigida por la autoridad de aplicación, se encuentra 
definida en la Disposición 212/2013 de la ex SePyME (hoy reemplazada por la Secretaría de 
emprendedores  y de la pequeña y mediana empresa del Ministerio de Producción de la 
Nación). 
 
ARTICULO 38.- COMPUTO Y PONDERACION DE GARANTIAS. 
A los fines del cálculo del Grado de Utilización del Fondo de Riesgo, las garantías otorgadas 
por las “S.G.R.” se ponderarán como se establece a continuación. 
 
38.1. Las garantías otorgadas desde el día de la entrada en vigencia de la presente medida se 
computarán de la siguiente forma: 
 

a. Garantías Financieras: 
 

 I. Con plazo menor o igual a UN (1) año: se computarán al SETENTA POR CIENTO 
(70%) de su valor nominal. 

 II. Con plazo mayor a UN (1) año y menor a DOS (2) años: se computarán al SETENTA 
Y CINCO POR CIENTO (75%) de su valor nominal. 

 III. Con plazo igual o mayor a DOS (2) años y menor a CUATRO (4) años: se 
computarán al OCHENTA POR CIENTO (80%) de su valor nominal. 

 IV. Con plazo igual o mayor a CUATRO (4) años: se computarán al NOVENTA POR 
CIENTO (90%) de su valor nominal. 
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b. Garantías Comerciales: 
 I. Tipo I: se computarán al SESENTA POR CIENTO (60%) de su valor nominal. 
 II. Tipo II: se computarán al TREINTA POR CIENTO (30%) de su valor nominal. 

 
c. Garantías Técnicas: se computarán al DIEZ POR CIENTO (10%) de su valor nominal. 
 
38.2. Las garantías otorgadas a partir del día 1 de enero de 2011 y hasta el día anterior a la 
fecha de entrada en vigencia de la presente medida, se computarán de la siguiente manera: 
 
a. Garantías Financieras: 

 I. Con plazo menor a DOS (2) años: se computarán al SETENTA POR CIENTO (70%) de 
su valor nominal. 

 II. Con plazo igual o mayor a DOS (2) años y menor a CUATRO (4) años: se 
computarán al OCHENTA POR CIENTO (80%) de su valor nominal. 

 III. Con plazo igual o mayor a CUATRO (4) años: se computarán al NOVENTA POR 
CIENTO (90%) de su valor nominal. 

 
b. Garantías Comerciales: 

 I. Tipo I: se computarán al SESENTA POR CIENTO (60%) de su valor nominal. 
 II. Tipo II: se computarán al TREINTA POR CIENTO (30%) de su valor nominal. 

 
c. Garantías Técnicas: se computarán al DIEZ POR CIENTO (10%) de su valor nominal. 
 
38.3. Las garantías otorgadas desde el día 25 de febrero de 2010 hasta el día 31 de diciembre 
de 2010 inclusive, se computarán de la siguiente forma: 
 
a. Garantías Financieras: 

 I. Con plazo menor a DOS (2) años: se computarán al SETENTA Y CINCO POR CIENTO 
(75%) del valor nominal. 

 II. Con plazo igual o mayor a DOS (2) años y menor a CUATRO (4) años: se 
computarán al NOVENTA POR CIENTO (90%) del valor nominal. 

 III. Con plazo igual o mayor a CUATRO (4) años: se computarán al NOVENTA Y CINCO 
POR CIENTO (95%) del valor nominal. 

b. Garantías Comerciales: 
 I. Tipo I: se computarán al SESENTA Y CINCO POR CIENTO (65%) de su valor nominal. 
 II. Tipo II: se computarán al TREINTA Y CINCO POR CIENTO (35%) de su valor nominal. 

 
c. Garantías Técnicas: se computarán al VEINTE POR CIENTO (20%) de su valor nominal. 
38.4. Aquellas garantías que se encuentren vigentes a la fecha de entrada en vigencia de esta 
medida, y que hubieran sido originadas antes del día 25 de febrero de 2010, ponderarán al 
CIEN POR CIENTO (100%). 
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13 Anexo – Tabla de Comisiones de S.G.R.  
 

 Comisiones TNA 

S.G.R. 
Garantías 
financieras 

Cheque de pago 
diferido 

Promedio 2,6% 2,9% 
ACINDAR PYMES S.G.R. - 2,5% 
AFFIDAVIT S.G.R. 2 al 3,5 % 2 al 3,5 % 
AFIANZAR S.G.R. 3,0% 3,0% 
AGROAVAL S.G.R. 2,0% 1,5% 
AMERICANA DE AVALES S.G.R. - 5,0% 
ARGENPYMES S.G.R. - 1 AL 3,5% 
AVAL FEDERAL S.G.R. 3,5% 3,5% 
AVAL FERTIL S.G.R. 1,0% 3,0% 
AVAL GANADERO S.G.R. - 3,0% 
AVAL RURAL S.G.R. 2,0% 2,25% 
AVAL.AR S.G.R. 4,0% 4,0% 
AVALUAR S.G.R. 3 a 4 % 3 a 4 % 
BLD AVALES S.G.R. 3,0% 3,0% 
CAMPO AVAL S.G.R. - 2,5% 
CARDINAL S.G.R. 1,5% 3,0% 
CONFEDERAR NEA S.G.R. 3,0% 3,0% 
CONFIABLES S.G.R. 3,0% 1,0% 
CUYO AVAL S.G.R. 2,0% 2,0% 
DON MARIO S.G.R. 2,0% 2,0% 
FIDUS S.G.R. 2,5% 2,5% 
GARANTIA DE VALORES S.G.R. 3,0% 3,0% 
GARANTIZAR S.G.R. 2,5% 3,3% 
INTEGRA PYMES S.G.R. - 3,0% 
INTERGARANTIAS S.G.R. - 3,5% 

LOS GROBO S.G.R. del 1,3 al 1,9 
% 

de 1,3 a 1,9 % 

CRECER S.G.R. - 1 AL 3,5% 
POTENCIAR S.G.R. - 6,0% 
PYME AVAL S.G.R. - 4,0% 
SOLIDUM S.G.R. - 1,5% 
VINCULOS S.G.R. 3,0% 2,0% 
UNION S.G.R. 3,0% 3,0% 

 
Fuente: http://www.produccion.gob.ar/tramites/sociedades-de-garantia-reciproca-S.G.R.-49181 
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14 ANEXO - Cálculo de comisiones de avales otorgados 
 
En el caso de los CPD se aplica un 3% de comisión  ponderado por el plazo del cheque. 
Típicamente, el cálculo de la comisión por descuento de cheques en el mercado de valores se 
realiza de la siguiente forma: 

 

 

 

Donde c% representa el porcentaje de comisión que aplica la S.G.R. 

En virtud de lo expuesto, para estimar los ingresos futuros de una S.G.R. es necesario estimar el 
monto promedio de los CPD que descuentan las PyME y el plazo promedio de dichos cheques.  

Para los avales financieros o bancarios, se aplica un porcentaje fijo de comisión anual sobre los 
saldos del préstamo. Típicamente: 

 

 

 

 

 

Donde GF% representa el porcentaje de comisión que aplica la S.G.R. En el caso de Garantizar 
S.G.R. es del 2,5% anual sobre saldos. Para calcular los ingresos por comisiones de avales 
vigentes fue necesario estimar los saldos de cada periodo. 

 

15 ANEXO – Flujo de fondos TO23 
 
A continuación se resume el prospecto del bono utilizado. 

Fecha de emisión: 17/10/2016 

Fecha de vencimiento: 17/10/2023 

Interés: Tasa fija del 16% anual, los que serán pagaderos por semestre vencido los días 17/04 y 
17/10 de cada año hasta el vencimiento. Los intereses serán calculados sobre la base de un año 
de trescientos sesenta días, integrado por doce meses de treinta días.  

Forma de amortización: En su totalidad al vencimiento 17/10/2023 
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A los efectos de obtener el rendimiento promedio anual del TO23 y utilizarlos dentro del cálculo 
del ERP, se reconstruyeron los flujos de fondos de cada momento de pago, utilizando la tasa del 
16% anual. 

Luego se buscó la serie de precios del bono y se calculó la TIR correspondientes utilizando la 
información descripta anteriormente. 

A afectos expositivos se muestra el rendimiento de haber adquirido el bono en la fecha de 
lanzamiento (al precio de cierre) y haberlo adquirido en la más reciente fecha de pago de 
cupón.  
 
 

 

 

 

 

16 ANEXO – Cálculo del Beta desapalancado 
 
Para arribar el valor del beta utilizado dentro del modelo del CAPM se buscaron compañías 
similares a la empresa bajo análisis. Los betas publicados en el sitio de Thomson Reuters incluyen 
dentro del riesgo el nivel de deuda de dichas firmas. Como Garantizar S.G.R. no posee deuda 
financiera se procedió a utilizar el beta desapalancado a través de la siguiente formula: 
 
 
 
 
 
Luego los valores obtenidos fueron los siguientes: 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Thomson Reuters, gurufocus.com, damodaran.com y sitios oficiales de las compañías 

𝛽
u =

 ఉ

ଵା 
ವ

ಶ
 ×(ଵି௧)
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17 ANEXO – Análisis de sensibilidad de Supuesto de Caídas y 
recuperos 

 
Dentro de los flujos de fondos de los escenarios utilizados en este trabajo se tomó el supuesto 
de que los avales caídas mantienen la misma relación histórica que han manifestado en 
promedio, es decir del 5,56% anual del saldo Riesgo Vivo con recuperos del 80,53%. 
 
Estos ratios han sido calculados considerando el saldo de riesgo vivo al cierre de cada año y el 
total de caídas y recuperos de esos años. Para establecer este promedio se consideraron los 
últimos 10 años, como se expone a continuación: 
 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de Garantizar S.G.R.  

 
Cabe mencionar que las sociedades de garantía recíproca, computan como avales caídos los 
montos de las cuotas a medida que el fondo de riesgo afronta los incumplimientos. Esto 
representa una diferencia significativa respecto de la forma de computar la morosidad al 
compararla con una entidad bancaria, donde se considera la mora por la totalidad del préstamo 
al producirse un incumplimiento. 
 
Para evaluar el impacto de un incremento de las garantías caídas en el flujo de fondos de la SGR, 
se simularon tres posibilidades dentro del escenario Base – Base. Para ello se calculó el valor 
presente del flujo de fondos correspondiente a ese escenario utilizando caídas del 10% del riesgo 
vivo y recuperos del 50% y caídas del 15% del riesgo vivo con recuperos del 35%. Como el valor 
de la empresa en esos escenarios no presenta diferencias significativas, por lo que se consideró 
razonable el supuesto caídas en el orden del 5,56% del Riesgo Vivo. 
 
A continuación se exponen los diferentes valores obtenidos en esas 3 alternativas dentro del 
escenario Base - Base: 
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El hecho de que el valor presente del flujo de la S.G.R. no varíe significativamente responde a 
que las caídas son soportadas por los aportes de los socios protectores, entonces lo que se afecta 
es el flujo de fondos del fondo de riesgo al reducir el rendimiento de la inversión de cada socio 
protector. Sin embargo para la sociedad administradora, el impacto en el flujo de fondos es 
menor debido a que el impacto es recibido por a la línea de “ingresos financieros provenientes 
del fondo de riesgo”, la cual es una variable derivada del flujo del fondo de riesgo ya que 
depende del rendimiento del mismo. 
 
Es importante mencionar que si un incremento en los avales caídos generara una disminución 
en el saldo del fondo de riesgo, afectaría el flujo de fondos de la SGR y por lo tanto su valor 
presente, sin embargo para poder analizar con mayor precisión el impacto de un escenario de 
esas características, sería necesario evaluar si esa situación afecta solo a Garantizar S.G.R. o a 
todo el sistema de garantías. 

18 ANEXO – Escenarios alternativos 
 
 
Flujo de Fondos Escenario Optimista / Base 
 

 
 

 
 

WACC = 38,60% 
 
 
 
 

G = 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Optimista / Pesimista 
 

 
 

 
 

WACC = 38,60% 
 

 
 
 
 

 
G = 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Base / Optimista 
 

 
 

 
 
  

WACC = 38,60% 
 
 
 
 

 
G = 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Base / Pesimista 
 
 

 
 

 
 

WACC = 38,60% 
 
 
 
 
G = 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Pesimista / Base 
 
 

 

 
 

WACC = 38,60% 
 

 
 
 
 
G = 7% 
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Flujo de Fondos Escenario Pesimista / Optimista 
 
 

 
 

 
 

WACC = 38,60% 
 
 
 
 

 
G = 7% 
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