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Calificaciones  

Títulos 

 

Monto por 

un VN 

Vencimiento Calificación Perspectiva 

ON Pymes Serie II  $35 millones  Sept/2019  AA(ong) Estable 

 

Fundamentos de la calificación 

La calificaci·n òAA(ong)ó asignada a las Obligaciones Negociables Pymes 

Serie I a ser emitidas corresponde a òlas emisiones o emisores calificados 

en òAAó nacional, presentan una muy buena capacidad de pago de sus 

obligaciones comparativamente con otras emisiones o emisores 

nacionales. Presentan una baja vulnerabilidad en su desempeño 

económico y financiero, con relación a cambios previsiblemente menos 

favorables, en los entornos econ·micos y de negociosó. 

La calificación se sustenta fundamentalmente en la cesión fiduciaria de los 

créditos como garantía pago de las obligaciones negociables. Para ello, se 

constituyó un fideicomiso de garantía, por el cual Pluralcoop actuando 

como Fiduciante, cede al Banco de Valores, en su calidad de Fiduciario, 

créditos personales en pesos otorgados a jubilados y pensionados que 

cobran sus haberes a través de la ANSeS. La cobranza de los mismos se 

realiza a través del código de descuento del que es titular Pluralcoop. 

Mensualmente la ANSeS depositará directamente los montos descontados 

de las cuotas de los préstamos en la cuenta de pagos o fiduciaria, según 

corresponda, las que son operadas exclusivamente por el Fiduciario. 

UNTREF ACR UP considera que este mecanismo genera una fortaleza a la 

estructura mitigando en gran parte el riesgo del emisor.  

Se destaca que la operatoria de ANSeS presenta ventajas respecto de otros 

códigos de descuento debido a la normativa que lo regula. El deudor debe 

contar con cupo disponible para poder realizar la operación y para ello se 

gestiona un certificado en ANSeS para luego acreditar el monto del 

préstamo en el CBU del beneficiario que informa la propia ANSeS. Todo 

esto mitiga fuertemente el riesgo de fraude y de adulteración de la 

documentación. El monto a descontar queda afectado al haber del jubilado 

hasta la finalización de los pagos y en caso de rescisión del convenio entre 

la ANSeS y la cooperativa, se continuarán descontando los montos 

pautados hasta la cancelación total de la deuda. Esto genera una certeza 

en la cobranza de los flujos futuros que hace que la pérdida se vea 

reducida principalmente al fallecimiento del beneficiario. Desde la gestión y 
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administración de los créditos no es necesaria la intervención permanente del administrador para 

efectivizar la cobranza, dado que el sistema de la ANSeS contiene todos los datos relacionados con las 

deducciones a realizar y la pérdida del código de descuento o la no renovación del convenio no genera una 

pérdida de flujo futuro (salvo dolo en perjuicio del beneficiario).  

La mora de la cartera de este tipo de productos es muy baja y obedece, principalmente, al fallecimiento del 

deudor, dado que los créditos no cuentan con seguro de vida. No obstante se presentan casos de 

morosidad por otras causas (variabilidad en el haber jubilatorio, suspensión del haber jubilatorio, entre 

otros) pero son de muy baja ocurrencia.  

UNTREF ACR UP entiende que el emisor cuenta con capacidad operativa y de gestión adecuada para 

afrontar la administración de los créditos y con una estructura comercial que le permitirá continuar con la 

originación de los créditos con código de descuento ANSeS. 

Análisis de sensibilidad 

Para proyectar los ratios de cobertura de deuda y de intereses, se evaluaron los flujos teóricos de cobranza 

de los créditos y la capacidad de pago de la compañía ante distintos escenarios de estrés: 

- Flujo teórico de cobranzas: se consideró un flujo teórico de cobranzas por hasta un VN $49.753.763 

(capital más intereses a devengar). 

- Nivel de morosidad: se evaluó el nivel de mora mayor a 90 días de la cartera histórica para luego 

determinar la curva de mora base aplicable al flujo de fondos.  

- Gastos e impuestos: se consideraron gastos e impuestos aplicables al contrato de fideicomiso y al 

contrato de agente de custodia y pago.     

- Criterios de elegibilidad: se consideró que los créditos cedidos al fideicomiso contemplan ciertos 

parámetros de selección, tales como que no observan atrasos mayores a 31 días a la fecha de su 

revisión por parte del revisor de las pautas de originación, ni son producto de ninguna refinanciación.  

- Fondo de cobertura: se consideró un fondo de cobertura de $525.000, equivalente al 1,5% de la 

emisión.  

- Obligaciones negociables: se consideró para la evaluación que las obligaciones negociables a emitir 

devengarán una tasa máxima del 33% n.a. durante toda su vigencia. 

UNTREF ACR UP considera que los niveles de cobertura que presenta la estructura son consistentes con la 

calificación asignada. 

Observaciones de impacto macroeconómico y social 

UNTREF ACR UP entiende que Pluralcoop es un actor importante en la oferta de financiación a jubilados y 

pensionados de la Argentina, con presencia en gran parte del país.  

Sus asociados son personas humanas con niveles de ingresos medios a bajos, con bajos niveles de 

bancarización y de educación financiera, por lo que ostentan pocas alternativas para satisfacer sus 

demandas financieras.  
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Anexo I Estados de Situación Patrimonial. (En $) 
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