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< 

Calificación 

Fundamentos de la calificación 

Asignación del estado Revisión Especial En desarrollo a la 
Calificación: UNTREF ACR UP asigna el estado de Revisión Especial en 

desarrollo desde la Perspectiva Estable a Vínculos SGR, fundamentado 

en la evolución en el otorgamiento de avales, del riesgo vivo y del fondo 

de riesgo disponible. 

Sociedad de cadena de valor: Su principal accionista, Metalúrgica Albace 

S.A., es productor de máquinas, equipos y estructuras para la industria en 

general y para el sector avícola en particular. Junto a los tres principales 

aportantes al Fondo de riesgo que son frigoríficos y productores ganaderos y 

avícolas ofrecen su cadena de valor como socios partícipes. 
Capacidad financiera para afrontar la operación: La Sociedad ha sido 

autorizada a constituir un Fondo de Riesgo, (FR) de cobertura de las 

garantías y avales otorgados a favor de las MiPymes, de 544,4 millones de 

pesos. Al 31 de agosto de 2021, el FR computable asciende a 120,9 

millones. Vínculos SGR administra el FR, dentro de los límites establecidos 

por las normas regulatorias. 
Accesoriamente las contragarantías recibidas de los avalados también 

pueden ser coberturas de las garantías. Para UNTREF ACR UP esto 

constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar los posibles 

incumplimientos. 

Desempeño operativo: Las restricciones a la circulación impuestas 

debidas al contexto pandémico, sumadas a la caída de la actividad de los 

últimos años afectó negativamente la evolución de la originación de 

garantías durante el año 2020 y los primeros 8 meses del año 2021.  

Según los Estados Contables a junio de 2012, la  Sociedad, registró una 

fuerte disminución de la ganancia de la actividad de la SGR, de 6,4 millones 

de pesos obtenidos en el año 2020 a 1,5 millones de pesos en el período 

julio 2020 / junio 2021. 

La disminución de los resultados se debió a la caída de los ingresos por 

servicios. 

Mora: Los niveles de mora de la sociedad, medida como el cociente entre 

los avales caídos sin recuperar sobre el riesgo vivo, muestran una tendencia 

creciente desde el último trimestre del año pasado. A agosto de 2021 el 

índice alcanzo el 48,7%. El crecimiento del índice de mora durante este año 

se justifica fundamentalmente en la disminución del riesgo vivo producida 

por los menores niveles de actividad en el otorgamiento de avales. A agosto 

de este año el 90% de los avales caídos sin recuperar tienen una 

antigüedad mayor a 180 dias. 

Niveles de liquidez: La Sociedad cuenta con niveles de liquidez 

adecuados. A junio de 2021 cada peso de riesgo vivo estaba cubierto por 

67 centavos de disponibilidades más inversiones corrientes. 
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Introducción 

Para mejorar el acceso de las Pymes al sistema financiero, en 1995, a través de la ley 24.467 se crearon 

las Sociedades de Garantías Recíprocas (SGRs). 

 

La Regulación fijó como objeto social de las SGRs el otorgamiento de avales a las Pymes, mejorando su 

acceso y sus condiciones de financiamiento a través de bancos, mercado de capitales y proveedores. 

 

Las SGRs, están reguladas por las leyes N° 24.467 y 25.300 y sus modificatorias, el decreto Nº 699-2018 

y las resoluciones 455/2018, 256/19, 21/2021 y sus modificatorias. 

 

Vínculos se constituyó el 3 de diciembre de 2003 y fue autorizada a funcionar por la ex - Subsecretaria de 

la Pequeña y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, el 5 de Marzo de 2004 por Disposición Nº 77/2004. 

 

El Banco Central de la República Argentina ha inscripto a la Sociedad en el Registro de Sociedades de 

Garantía Recíproca (artículo 80 de la Ley N° 24.467) y por lo tanto sus avales son considerados como 

Garantía Preferida A. 

 

Desde sus orígenes Vínculos se ha especializado en ofrecer garantías a empresas Pymes que forman parte 

de la cadena de valor del sector avícola, principalmente de la provincia de Entre Ríos. Desde el año 2019 

comenzó a otorgar garantías a otros sectores económicos y a diversificarse regionalmente. 

 

Composición Societaria y Accionaria. 
 

El Capital Social suscripto e integrado de la Sociedad, según los estados contables al 30 de junio de 2021 

asciende a $ 1.110.420.- El 50% está integrado por Acciones Clase A – Socios Partícipes, y el otro 50% por 

Acciones Clase B – Socios Protectores. 

 

Su principal accionista, Metalúrgica Albace S.A., socio protector con aproximadamente el 50% del capital 

social tiene como actividad principal diseñar, producir y comercializar máquinas, equipos y estructuras para 

la industria en general y para el sector avícola en particular. 
 

Gráfico 1. Composición accionaria de la sociedad 

 
Fuente: Elaboración propia en base Información Vínculos SGR. 

 

Estrategia Comercial. 
 
La Sociedad se ha impuesto mejorar la posibilidad de acceso al crédito de las micro, pequeñas y medianas 

empresas, integrantes de cadenas de valor principalmente de las industrias avícola, maderera, turismo, 

apícola, transporte, metalúrgica, láctea, ganadera y agrícola. 
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Para cumplir su misión la Sociedad, otorga avales y garantías, asesora técnica, económica y 

financieramente y capacita en forma especializada a sus socios partícipes. 

 

Cuadro 1. Posicionamiento de Vínculos SGR. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del Informe del Sistema de SGR – Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y de los Emprendedores 

Capacidad financiera.  

 
El objetivo principal de la Sociedad es el otorgamiento de garantías y avales a MiPymes para allanarles su 

acceso al crédito. 

 

La Sociedad ha sido autorizada a constituir un Fondo de Riesgo, (FR) de cobertura de las garantías y avales 

otorgados a favor de las MiPymes, de 544,4 millones de pesos. Al 31 de agosto de 2021, el FR computable 

asciende a 120,9 millones. 

 

Vínculos SGR administra el FR, dentro de los límites establecidos por las normas regulatorias. 

 

La participación de los socios protectores en el Fondo de Riesgo integrado al 30 de junio del 2021 es la 

siguiente, 

 

Al 31 de agosto de 2021, el grado de utilización del Fondo de Riesgo de la entidad (Riesgo Vivo/Fondo de 

Riesgo Computable), fue equivalente a 1,1x. 

 

Las inversiones y la liquidez del FR, según los Estados Contables de la Sociedad al 30 de junio de 2021, 

superaron a los 86,7 millones de pesos. 

 

A junio de 2021, el 89% de las inversiones del FR esta nominados en dólares o linkeados al dólar, mientras 

que solo el 2% del Riesgo Vivo (RV) está nominado en esa moneda. 
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El 84,2% de las inversiones se concentraban en Fondos Comunes de Inversión y Obligaciones Negociables. 

(Ver Gráfico 2). 

 

Gráfico 2.Composición de las Inversiones del Fondo de Riesgo al 30 de junio de 2021. 

 

 
Fuente:EECC Vínculos SGR 

 

 

Accesoriamente las contragarantías recibidas de los avalados también pueden ser coberturas de las 

garantías. Para UNTREF ACRup esto constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar los 

posibles incumplimientos. 

 

Desempeño económico financiero.  

 
Los últimos años, estuvieron marcados por una fuerte contracción del crédito, como consecuencia de la 

caída de la actividad en la economía local, el incremento constante de la inflación, el aumento de las tarifas 

de servicios, la volatilidad cambiaria y el aumento significativo de las tasas de interés de referencia. 

 

A fin de marzo del año pasado el Gobierno Nacional y los distintos gobiernos provinciales y municipales en 

orden a la pandemia declarada por Organización Mundial de la Salud (OMS) tomaron medidas de 

restricción en la circulación de las personas que afectaron de forma significativa la economía global, 

regional y nacional. 

 

Esta nueva situación sumada a la caída de la actividad de los últimos años afectó negativamente la 

evolución de la originación de garantías durante el año 2020 y los primeros 8 meses del año 2021. (Ver 

Grafico 3 y 4). 

 

UNTREF ACRUP, considera que no es posible realizar una estimación de los impactos futuros derivados de 

estos eventos sobre la situación patrimonial, económica y financiera de Vínculos SGR. 
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Gráfico 3. Evolución originación de avales. Años 2017 – 2020 

 
En millones de $                     En cantidad 

 
Fuente: Información Interna Vínculos SGR 

 

 

Gráfico 4. Evolución originación de avales. Enero - Agosto 2018/2020. 

 
En millones de $                           En cantidad 

  

 
Fuente: Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y de los Emprendedores 

 

 

El riesgo vivo evolucionó de la misma manera que el otorgamiento, en forma positiva hasta el año 2019 y 

luego disminuyendo en términos nominales. (Ver Gráfico 5). 
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Gráfico 5.Evolución de Riego Vivo. (En millones de pesos). 
 

 
 

Fuente: Información Interna Vínculos SGR y Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y de los Emprendedores 

 

Según los Estados Contables a junio de 2012, la  Sociedad, registró una fuerte disminución de la ganancia 

de la actividad de la SGR, de 6,4 millones de pesos obtenidos en el año 2020 a 1,5 millones de pesos en el 

período julio 2020 / junio 2021. 

 

La disminución de los resultados se debió a la caída de los ingresos por servicios. 

 

El fondo de riesgo obtuvo un resultado positivo de 63,1 millones de pesos, en los doce meses cerrados en 

junio del año 2021 . (Ver Cuadro 2 y Anexo II). 

Cuadro 2: Composición Resultados. (En de Pesos Nominales). 

 
Fuente EECC Vinculos SGR 

 

 

 

Mora 
 

Uno de los principales impactos  de la pandemia COVID-19 sobre el sistema fue un incremento en el 

volumen de garantías afrontadas debido a la demora de pago por parte de los avalados al sistema 

financiero y al mercado de capitales.  
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Los niveles de mora de la sociedad, medida como el cociente entre los avales caídos sin recuperar sobre el 

riesgo vivo, muestran una tendencia creciente desde el último trimestre del año pasado. A agosto de 2021 

el índice alcanzo el 48,7%. (Ver Gráfico 6). 

 

El crecimiento del índice de mora durante este año se justifica fundamentalmente en la disminución del 

riesgo vivo producida por los menores niveles de actividad en el otorgamiento de avales. 

 

A agosto de este año el 90% de los avales caídos sin recuperar tienen una antigüedad mayor a 180 dias. 

 

Gráfico 6. Evolución de Mora (Avales caídos sin recuperar / Riego Vivo). Vínculos y Total SGR´s. 

 

 

 
 

Fuente: Secretaría de la Mediana y Pequeña Empresa y de los Emprendedores 

Liquidez 

 
La Sociedad cuenta con niveles de liquidez adecuados. A junio de 2021 cada peso de riesgo vivo estaba 

cubierto por 67 centavos de disponibilidades más inversiones corrientes. 

 

Impacto macroeconómico y social. 

 
Vínculos como parte del sistema de garantías recíprocas es una herramienta de implementación de las 

políticas activas, generadas por el Estado Nacional, para el financiamiento de las MiPymes. 

 

Al actuar como avalista ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su impacto económico y social 

es de mucha importancia. El grado de importancia del impacto crece a medida que sus avalados son micro 

y pequeñas empresas,  que están ubicadas en el interior de país y que sea su primera experiencia.  
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La Sociedad extiende su impacto social y económico al asumir el asesoramiento, capacitación y 

entrenamiento a sus potenciales avalados, particularmente para los que es su primera experiencia en el 

mercado bancario o de capitales. 

 

Al ser su ámbito de actuación principal las zonas rurales, sobretodo de la provincia de Entre Ríos, 

asistiendo a familias minifundistas agropecuarias, Vínculos aumenta su impacto social al evitar el 

fenómeno del éxodo rural a los grandes conglomerados urbanos, conservando así los núcleos familiares 

rurales. 
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Anexo I – Estado de situación patrimonial. (En $). 
Los estados contables han sido confeccionados de conformidad y acuerdo con lo establecido por la Resolución Nº 146/2019 de 

SEPyME, por lo que no han sido ajustados por inflación ni se han presentado los períodos anteriores en moneda homogénea. 

 

 

 

Anexo II – Estado de resultados. (En $) 
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Anexo III – Ratios e índices 
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Definición de la calificación asignada: 

 

Vínculos S.G.R.: “A - (sgr)”, Revisión Especial En Desarrollo. 
 

La calificación “A” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a sociedades de 

garantías recíprocas que presentan una capacidad financiera muy buena con relación al cumplimiento 

de las garantías otorgadas. Muy buena calidad de organización y gestión. 

 

Las calificaciones podrán ser complementadas por los modificadores "+" o "-",  para determinar una 

mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría. 

 

El modificador no cambia la definición de la categoría a la cual se lo aplica y será utilizado entre las 

categorías AA y CCC de largo plazo. 

 

La perspectiva asignada a una calificación, es una opinión respecto del comportamiento de la misma, 

en el mediano y largo plazo. Para las categorías CCC o menores, no aplica este tratamiento, dado que la 

probabilidad de incumplimiento para estas categorías es elevada y tienen por definición, incorporada la 

perspectiva negativa. 

 

La calificación bajo Revisión Especial, indica la posible dirección de una calificación, enfocándose 

principalmente, en hechos y tendencias de corto plazo que motivan que quede sujeta, a una 

observación especial por parte de la ACR UP. Esto puede producirse ante cambios en la organización de 

la SGR, en la evolución del mercado financiero o en los mercados de actuación de los garantizados. El 

estado en revisión especial, no implica que deba producirse inevitablemente un cambio en la 

calificación asignada previamente.  

 

La Revisión Especial puede ser: 

 ● Positiva: la calificación puede subir  

 ● Negativa: la calificación puede bajar  

 ● En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

 

Fuentes de información: 
 

La información recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificación otorgada:  

- Memoria y Estados Contables. Períodos Anuales al 31/12/2017, 2018, 2019 y 2020.www.bolsar.com 

- Estados Contables. Períodos Intermedios 30/06/2019 y 2020.www.bolsar.com 

- Información estadística sobre sistema de S.G.R.  www.argentina.gob.ar/produccion 

- Informe interno Fondo de Riesgo, Riesgo Vivo. Vínculos SGR. 

 

 

Analistas: 
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar 

Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar 

 

Responsable de la función de Relaciones con el Público: 
Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar 

 

 

Fecha de la calificación: 14 de octubre de 2021. 
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