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Calificación 

 

 

 

 

Fundamentos de la calificación. 
La calificación se fundamenta principalmente en: 

Mantenimiento del liderazgo absoluto del mercado: Garantizar es el 

líder absoluto del mercado, al cierre del año pasado, concentró el 64% 

de las MiPymes que fueron asistidas por el sistema, alcanzó el 39 % 

del Riesgo Vivo (RV) del total del sistema, y otorgó el 25% del monto 

total de las garantías emitidas.  

Evolución de las operaciones: La sociedad, durante el año 2020 

aumento la emisión aproximadamente en un 50%, medido en pesos 

nominales.  

Desempeño de la Sociedad: La sociedad ha alcanzado muy buenos 

niveles de rentabilidad. La ganancia neta que obtuvo Garantizar S.G.R. 

en el ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2020 superó los 

758 millones de pesos. Representando el 62% sobre los ingresos 

netos de ingresos brutos  y un retorno sobre el Patrimonio Neto sin 

Fondo de riesgo al inicio de 72%. 

Capacidad financiera para afrontar la operación: La posición en 

instrumentos de garantía, aun descontando un teórico efecto de 

aforamiento, junto con el monto del fondo de riesgo, constituye una 

destacable fortaleza de la Sociedad, lo que le otorga un carácter 

diferencial con relación al resto del mercado. 

Participación activa de la Sociedad en moderar los efectos de la 

pandemia: En el contexto de la pandemia COVID-19 el Gobierno 

Nacional dispuso diferentes medidas para evitar el quiebre de las 

cadenas de pago, impulsar el pago de salarios y flexibilizar el acceso al 

crédito. Garantizar actúa como una herramienta impulsora para llevar 

a cabo las medidas dispuestas por el Poder Ejecutivo, trabajando 

arduamente para avalarlos y conjuntamente con el sistema financiero 

para monetizarlos. 

Gestión de mora: La sociedad, durante el año 2020, logró recuperar 

más de 1.600 millones de pesos representando aproximadamente el 

60% de los avales caídos durante el mismo período. 

A fin del mes de marzo del corriente 2021 la sociedad mantiene 

avales caídos sin recuperar por más de 2.594 millones de pesos, 

representando el 2,2% del total de avales otorgados en la historia de 

la Sociedad y el 6,7% del RV, este mismo índice (Mora sin recuperar/ 

Riesgo Vivo) en el total del sistema de SRGs es del 7%. 
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Advertencia 

El presente informe no debe 

considerarse una publicidad, 

propaganda, difusión o 

recomendación de la entidad 

para adquirir, vender o negociar 

valores negociables o del 

instrumento de calificación. 

Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) 

GARANTIZAR 
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Características de la Sociedad. 

 

Garantizar S.G.R, es la primera Sociedad de Garantía Recíproca creada con el objeto principal de otorgar 

garantías a sus socios partícipes. Su autorización para operar, fue extendida a través de la Resolución Nº 

880/1997 de la ex Secretaría de Industria, Comercio y Minería.  

 

La entidad, actúa en el marco de lo establecido por la ley 24467/1995 y sus modificatorias y su 

actualización. 

 

A través de la Resolución 568/1997, el BCRA inscribió a la Sociedad en su Registro de SGR, otorgándole a 

sus operaciones el carácter de preferidas A. 

 

En julio del año 2017 la sociedad fue incorporada al Régimen de Entidades de Garantía, relacionado al 

Régimen de Obligaciones Negociables PYME de la Comisión Nacional de Valores según RG CCNV 696/2017. 

Designación aprobada por la Asamblea General Ordinaria N° 30 celebrada el 4 de junio del 2020. 

 

La Asamblea General Ordinaria, de fecha  4 de junio de 2020 aprobó la designación del Presidente y Vice 

Presidente del Consejo de Administración de la Sociedad. El mismo Consejo en marzo de este año aprobó la 

designación del  2° Vocal. 

 

De esta manera el Consejo de Administración de la Sociedad quedó constituido de la siguiente manera, 

  

Presidente: Gabriel González, 

Vice-presidente y 1° Vocal: Guillermo Moretti, 

2° Vocal: Federico Alberto Gelay 

 

 

Composición Societaria y accionaria. 

 
El Capital Social suscripto e integrado de la sociedad según los estados contables al 31 de diciembre de 

2020, ad referéndum de la próxima Asamblea General Ordinaria, asciende a $ 49.533.377.- El 51,1% de 

acciones Clase “A” Socios Partícipes y el 48,9% de acciones Clase “B” Socios Protectores.  

 
El accionista principal, socio protector es el Banco de la Nación Argentina (BNA) con una participación 

accionaria del 27,97 % de la Sociedad. 

 

 Comportamiento de la capacidad financiera. 

 

El objetivo principal de la Sociedad es el otorgamiento de garantías a sus socios partícipes para allanarles su 

acceso al crédito. 

 

La Sociedad respalda las garantías emitidas primariamente con el Fondo de Riesgo (FR) y accesoriamente 

con las contragarantías recibidas. También tiene la posibilidad de reafianzar operaciones a través del Fondo 

de Garantías Argentino (FoGAr).  

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Al cierre del año 2020 los Socios Protectores alcanzaron el total de 788 (incluyendo los aprobados por el 

Consejo de Administración ad referéndum de la próxima asamblea de accionistas) y los Socios Partícipes un 

total de 25.742.- (Ver Gráfico 1 y 2). 

 

El incremento del 14% de los Socios Protectores es el resultado exitoso de las distintas acciones 

comerciales que realizó la Sociedad, durante el año 2020, tanto para retener a los socios actuales como la 

incorporación de nuevos. 

 

Tanto la evolución, como la cantidad de socios de ambas categorías es un rasgo de diferenciación de 

Garantizar en el mercado, poniendo de relieve la intensidad y la consolidación del liderazgo de la Sociedad. 

Demuestra, además, la capacidad de fidelizar y captar nuevos aportes, en un contexto muy recesivo.  

 

Gráfico 1. Evolución Socios Partícipes.  Gráfico 2. Evolución Socios Protectores. 

 
 

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria 

 

 

Al 28 de febrero de 2021 el saldo del Riesgo Vivo (RV) superó los 39.112.- millones de pesos representando 

un incremento del 8% con respecto al 31 de diciembre de 2020, en términos nominales. El RV del total del 

sistema aumento un 4,9% durante el mismo período. 

Al cierre del año 2020 el FR disponible superó los 12.470 millones de pesos. El grado de utilización del 

Fondo de Riesgo de la entidad (Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Disponible), fue equivalente a 2,98x. 

 

El FR de la Sociedad es el mayor del sistema representando 34% del total. 
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Las inversiones y las disponibilidades del Fondo de Riesgo al 31 de Diciiembre de 2020, ascienden a 16.646 

millones de pesos, se concentran principalmente en Fondo comunes de Inversión, Titulos Públicos y  

Colocaciones a Plazo Fijo, Cauciones y Liquidez. (Ver Gráfico 3). 

 

En cuanto al tipo de moneda, las inversiones en pesos representan el 66% del total. 

 

Para UNTREF ACR UP la gestión de la cartera de inversiones muestra criterios muy razonables de cobertura, 

liquidez, diversificación, transparencia y solvencia.  

 

Las contragarantías, según los últimos Estados Contables, superaron los 49.275 millones de pesos 

representando un 132% del Riesgo Vivo. (Ver Anexo I y III). 

    
Las contragarantías sobre derechos reales (hipotecas, prendas y warrants) componen el 49,2% del total. (Ver 

Gráfico 4). 

 

 

Gráfico 3. Composición de las inversiones del FR 

al 31 de diciembre de 2020. 

Gráfico 4.Composición de las contragarantías al 

31 de diciembre de 2020. 

  

    Fuente: Elaboración propia en base a Estados Contables 

 

 

Esta posición en instrumentos de garantía, aun descontando un teórico efecto de aforamiento, junto con el 

monto del Fondo de Riesgo, para UNTREF ACR UP, constituye una destacable fortaleza de la Sociedad, lo que 

le otorga un carácter diferencial con relación al resto del mercado. 

 

Desempeño operativo, económico y financiero 

 

Las medidas de restricción en la circulación de las personas tomadas por el Gobierno Nacional y los distintos 

gobiernos provinciales y municipales en orden a la pandemia declarada por Organización Mundial de la Salud 

(OMS) durante marzo del año pasado, afectan de forma significativa la economía global, regional y nacional. 

Si bien el nivel de actividad de la Sociedad a la fecha de emisión del presente informe ha evolucionado en 

forma positiva, 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 Garantizar S.G.R. 

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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La sociedad ha implementado diversas medidas para atenuar estos impactos, a saber: 

 

 Aumentar preventivamente los stocks de liquidez del Fondo de Riesgo. 

 Constituir una reserva facultativa de 530 millones de pesos para realizar inversiones, bajo el contexto 

de la pandemia, para la incorporación de tecnología para aumentar la emisión de garantías digitales y 

desarrollar el teletrabajo. 

 

 

La sociedad, durante el año 2020 aumento la emisión  aproximadamente 50%, medidos en pesos nominales. 

(Ver Gráfico 5). 

 

 

Gráfico 5. Emisión de avales en millones de pesos nominales. Año 2019 vs. año 2020. 
 

 
Fuente: Memoria de Garantizar SGR y Ministerio de Desarrollo Productivo 

 

 

Garantizar es el líder absoluto del mercado, al cierre del año pasado, concentró el 64% de las MiPymes que 

fueron asistidas por el sistema, (Ver Cuadro 1), alcanzó el 39 % del Riesgo Vivo (RV) del total del sistema, (Ver 

Cuadro 3) y otorgó el 25% del monto total de las garantías emitidas. (Ver Cuadro 2). 

 

 

Cuadro 1. Evolución Pymes asistidas. Año 2019 vs 2020. 

 

 
 

Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo 
 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Cuadro 2. Evolución Participación Garantizar 

sobre las garantías emitidas. (En miles de $) 

Cuadro 3. Evolución Participación 

Garantizar sobre total de garantías 

vigentes. (En miles de $) 

  
   

Fuente: Memoria de Garantizar SGR y Ministerio de Desarrollo Productivo 

 

La sociedad ha alcanzado muy buenos niveles de rentabilidad. La ganancia neta que obtuvo Garantizar 

S.G.R. en el ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2020 superó los 758 millones de pesos. 

Representando el 62% sobre los ingresos netos de ingresos brutos  y un retorno sobre el Patrimonio Neto sin 

Fondo de riesgo al inicio de 72%. (Ver Anexo III). 

A criterio de UNTREF ACR UP, el muy buen desempeño económico de los últimos años de la sociedad (Ver 

Anexo II – Estado de resultados) se fundamenta en:  

 Aumento en la eficiencia de la operación, 

 Fuerte crecimiento de los resultados financieros y por tenencia de las inversiones propias de la S.G.R. 

 Evolución positiva de los ingresos por la gestión de las inversiones del fondo de riesgo. 

 Aumento de los ingresos por servicios, 

Los objetivos comerciales, están dirigidos a expandir la presencia de la Sociedad en el conjunto del país, así 

como también, a alcanzar una adecuada diversificación sectorial, regional y por tamaño de pyme (Ver gráficos 

6,7 y 8), con un sostenido incremento en las operaciones. Para el cumplimiento de estos, la sociedad en los 

últimos años ha desarrollado un proceso de expansión de su cobertura geográfica, aumentando la cantidad 

de puntos de contacto con las Pymes, remodelando y homogenizando la imagen corporativa de los 

existentes, además de ofrecer canales digitales, (Garantizar Digital) para propulsar el acceso a avales desde 

cualquier parte del país impulsando la autogestión de los clientes. 
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Gráfico 6. Riesgo Vivo por Sector de la economía. 

Febrero 2020. (En %). 
Gráfico 7. Riesgo Vivo por Tramo de Pyme 

Febrero 2020. (En %). 

  
Fuente: Información interna de Garantizar SGR 

 

 
Gráfico 8. Riesgo Vivo por región geográfica. 

 

 
Fuente: Información interna de Garantizar SGR 

 

 

Desempeño operativo- Gestión de mora y recupero. Liquidez. 

 
Durante los últimos años, el universo Pyme fue fuertemente afectado por 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, incrementando la morosidad de 

todo el sistema de SGR´s. 

 

 El actual contexto de la pandemia COVID-19 impactó en la sociedad incrementando el volumen de garantías 

afrontadas, (caídas), debido a la demora de pago por parte de los avalados al sistema financiero y al mercado 

de capitales. 

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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No obstante, el impacto de esta variable fue atenuado con la Comunicación “A” 6949 del BCRA y sus 

sucesivas modificaciones y prórrogas en la que se estableció que los saldos impagos de las asistencias 

crediticias deberán ser incorporados por bancos y entidades financieras al mes siguiente del final de la vida 

del financiamiento otorgado. 

 

La sociedad, durante el año 2020, logró recuperar más de 1.600 millones de pesos representando 

aproximadamente el 60% de los avales caídos durante el mismo período. 

 

A fin de del mes de marzo del corriente 2021 la sociedad mantiene avales caídos sin recuperar por más de 

2.594 millones de pesos, representando el 2,2% del total de avales otorgados en la historia de la Sociedad. 

(Ver Anexo III) y el 6,7% del RV, este mismo índice (Mora sin recuperar / Riesgo Vivo) en el total del sistema 

de SRGs es del 7%. 

 

Los avales que se han debido afrontar durante toda la historia de la sociedad representan el 3,8% del total 

de avales otorgados. (Ver Anexo III). 

 

La Sociedad cuenta con niveles de liquidez muy adecuados. Según los Estados Contables a diciembre 2020 

cada peso de riesgo vivo estaba cubierto por 47 centavos de disponibilidades más inversiones. 

 

Para UNTREF ACR UP estos indicadores son demostrativos de la prudente política de inversiones y la aversión 

al riesgo con la que Garantizar SGR gestiona el Fondo de Riesgo, priorizando la liquidez al rendimiento 

financiero.  

 

 

Impacto macroeconómico y social. 
 

Garantizar 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 empresas.  

 

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

es de mucha importancia, a su vez el grado de importancia del impacto crece a medida que sus avalados son 

micro y pequeñas empresas, que estén ubicadas en el interior de país, que sea su primera experiencia en los 

mercados financieros y que sean avales a mediano y largo plazo. 

 

En el contexto de la pandemia COVID-19 el Gobierno Nacional dispuso diferentes medidas para evitar el 

quiebre de las cadenas de pago, impulsar el pago de salarios y flexibilizar el acceso al crédito. Ante este 

escenario, la Sociedad actúa como una herramienta impulsora para llevar a cabo las medidas dispuestas por 

el Poder Ejecutivo, trabajando arduamente para avalarlos y en conjunto con el sistema financiero para 

monetizarlos. 
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Anexo I – Estado de situación patrimonial (en miles de $) y análisis de estructura. 
 

Los Estados Contables se presentan de con los criterios de presentación establecidos por las Resoluciones Técnicas de la FACPCE. La Sociedad no ha 

cuantificado los efectos que sobre estos Estados Contables tendría su reexpresión en moneda homogénea. Los saldos expuestos en los Estados 

,Contables  anuales al 31 de diciembre de 2020, 2019 y 2018, son históricos.  

 
 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Anexo II – Estado de resultados (en miles de $) y análisis de estructura. 

 
 

Anexo III – Ratios e índices 

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Anexo III  (Cont.) – Ratios e índices 

 

 
 

 

 

 

Glosario: 

 
Fondo de Riesgo: Aportes de los socios protectores destinados a respaldar los avales otorgados por la 

sociedad de garantías recíprocas. 

 

Riesgo Vivo: Garantías vigentes. 

 

Contragarantías: Garantías otorgadas por los avalados como cobertura de los avales recibidos. 

 

CPD: Cheque de pago diferido. 
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Definición de la calificación  

 
Garantiza SGR: “AAA(sgr)” Perspectiva Estable. 

 

La calificación “AAA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones o 

emisores que presentan una capacidad financiera muy solvente con relación a las garantías otorgadas y una 

muy alta calidad de organización y gestión. 

 

La perspectiva asignada a una calificación, es una opinión respecto del comportamiento dela 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. 

 

Para la asignación de la perspectiva, se consideran los posibles cambios en el ámbito financiero, de negocios 

u organizativo de la empresa, que puedan tener un impacto ponderable sobre la actuación de la SGR. 

 

La incorporación de las perspectivas no supone necesariamente, un futuro cambio sobre la calificación 

asignada oportunamente. 

 

La perspectiva puede ser: 

 

 Positiva: la calificación puede subir 

 Estable: la calificación probablemente no cambie 

 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, Estados Contables Anuales, 2018, 2019 y 2020. www.bolsar.com 

- Informe Mora Marzo 2021 y Riesgo Vivo Febrero 2021. Emitido por Garantizar SGR 

- Información estadística sobre sistema de S.G.R´s. Ministerio de Desarrollo Productivo 

- Comunicación “A” 6949 y sus sucesivas modificaciones y prórrogas. www.bcra.gov.ar 

- Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 4 de junio de 2020. 

 

 

Metodología de Calificación 
 

Para el análisis de la presente sociedad, se utilizó la Metodología de Calificación de Riesgo de Sociedades de 

Garantías Recíprocas (SGR), Fondos de Garantía (FdeG) y Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG) 

aprobada bajo Resolución CNV 18034/16. 

 

 

 

 

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Analistas: 
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar 
Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar 

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@untref.edu.ar 

 

 

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

Fecha de la calificación: 22 de Abril de 2021.  
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