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Informe de Calificación Inicial 

Fideicomiso Financiero Wenance II 
16 de noviembre de 2022 

 
Este reporte está basado en información provista a septiembre de 2022. Este reporte no constituye una 
recomendación para comprar, mantener o vender instrumentos. La información subsecuente podría resultar en 
la asignación de una calificación distinta a la calificación. 
 

Calificaciones en la escala nacional para Argentina 
 

Clase 
Calificación 
(i) 

Monto Inicial 
(ARS) (ii) Tasa de Interés (iii) 

Subordinación 
Inicial 

Vencimiento 
Legal 

VRD A raAA (sf) Hasta 382.363.000 B+100 bps [Min 72%; Max 85%] 36,0% Marzo 2025 

VRD B raBBB+ (sf) Hasta 44.808.000 B+200 bps [Min 73%; Max 86%] 28,5% Marzo 2025 

VRD C raCCC (sf) Hasta 54.367.000 B+300 bps [Min 74%; Max 87%] 19,4% Marzo 2025 

VRD – Valores Representativos de Deuda. ARS – Pesos argentinos 

(i) La calificación está sujeta a cambios en cualquier momento. Esta define la capacidad del emisor para hacer pagos del principal e interés sobre las notas. 

(ii) El monto de los valores representativos de deuda puede sufrir variaciones en la fecha de emisión. 

(iii) “B” equivale a la Tasa BADLAR Bancos Privados que surge del promedio diario de tasas de interés pagadas por los bancos privados de la República Argentina para depósitos en 
pesos por un monto mayor a un millón de pesos por periodos de entre 30 y 35 días. “bps” equivale a puntos básicos. 

A la fecha del presente comunicado, la emisión aquí mencionada no ha sido aún colocada en el mercado, por lo que algunos o todos los supuestos y factores tomados en cuenta por 
S&P Global Ratings para asignar la calificación podrían tener modificaciones durante el proceso de cierre y colocación y ello derivar en la modificación de la calificación asignada. 

Resumen de la Emisión 

Fecha de emisión estimada Diciembre de 2022 

Autorización de la emisión Emisión autorizada por el directorio de Wenance S.A. en su reunión de fecha 29 de 
marzo de 2022, y nota de fecha 15 de noviembre de 2022 

Activo Subyacente Préstamos personales para consumo otorgados por Wenance S.A. 

Fecha de vencimiento esperada 
(considerando la tasa de interés 
mínima) 

Valores Representativos de Deuda Clase A: 20 de julio de 2023 

Valores Representativos de Deuda Clase B: 20 de agosto de 2023 

Valores Representativos de Deuda Clase C: 20 de noviembre de 2023 

 

Participantes 

Fiduciario Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. 

Fiduciante/Administrador/Agente 
de Cobro 

Wenance S.A. 

Organizador/Estructurador/ 
Asesor Financiero 

AdCap Securities Argentina S.A. 

Agente de Control y Revisión Leticia Norma Ebba 

Asesores Legales Tavarone, Rovelli, Salim & Miani Abogados 
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Fundamento de la Calificación 

En opinión de S&P Global Ratings, las calificaciones otorgadas a los valores representativos de 
deuda clase A, clase B y clase C se sustentan en los siguientes aspectos: 

Calidad crediticia de los activos securitizados: Después de analizar la cartera total del fiduciante, 
el comportamiento de las series previamente titulizadas (securitizadas), y de determinar las 
pérdidas y supuestos aplicables para cada categoría de calificación, consideramos que los altos 
niveles de protección y mejoras crediticias disponibles son suficientes para las calificaciones que 
asignamos. Los niveles de protección y mejoras crediticias consisten, para los valores 
representativos de deuda clase A, clase B y clase C, en una subordinación inicial equivalente a 
36,0%, 28,5% y 19,4%, respectivamente, calculada sobre el saldo de capital inicial, en un 
diferencial de tasas entre la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso financiero y las tasas 
de interés que pagarán los valores representativos de deuda, y en una sobreintegración 
equivalente al 35,8% del valor fideicomitido, son adecuados con el nivel de calificación asignado. 

Mecánica del flujo de fondos: Aplicamos diversos escenarios de estrés crediticio con el propósito 
de medir la fortaleza crediticia del flujo de fondos de la transacción de acuerdo con los criterios de 
S&P Global Ratings para este tipo de activos. La estructura secuencial de pagos implica que no se 
le pagará a ningún tenedor de valores representativos de deuda clase B o clase C hasta que el 
capital y los intereses de los valores representativos de deuda clase A hayan sido repagados en su 
totalidad. Una vez que se repaguen completamente los mismos, se procederá al pago de capital e 
intereses de los valores representativos de deuda clase B, y una vez que se hayan cancelado los 
valores representativos de deuda clase B, se procederá con el pago de capital e intereses de los 
valores representativos de deuda clase C. Este tipo de estructura les brinda una mayor protección a 
los valores representativos de deuda clase A y garantiza que, en momentos de crisis de liquidez, 
todos los fondos del fideicomiso estén disponibles para repagar a los inversores de estos. 
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Riesgos de contraparte: Consideramos que, acorde con nuestras metodologías, los niveles de 
aforo disponibles son suficientes para mitigar el nivel de exposición que tiene el presente 
fideicomiso tanto a la cuenta fiduciaria como al administrador general de los créditos por el riesgo 
de fungibilidad de fondos. 

Riesgos operativos y administrativos: Hemos analizado a Wenance S.A. por su rol como 
fiduciante, administrador y agente de cobro. Consideramos que las calificaciones otorgadas a los 
valores representativos de deuda del presente fideicomiso están limitadas en las calificaciones 
asignadas por los riesgos operativos identificados para esta transacción. 

Riesgos legales y regulatorios: La estructura legal de la serie calificada se adecua a las 
operaciones que comprende la legislación sobre fideicomisos, y se encuentra en línea con nuestros 
criterios legales. Asimismo, consideramos que la transferencia de los activos al fideicomiso 
conforma una venta verdadera, y que los mismos representan un patrimonio separado del 
fiduciante y del fiduciario por lo que se encuentran exentos de la acción legal de los acreedores de 
tales partes.  

Estabilidad de las calificaciones: Dentro de los escenarios analizados, no esperamos cambios en 
las calificaciones en el corto plazo.  

Las calificaciones de los valores representativos de deuda señalan la probabilidad de pago en 
tiempo y forma de los intereses y la devolución del capital a la fecha de vencimiento legal de los 
mismos. 

Los valores representativos de deuda clase C son vulnerables a un incumplimiento de pago y 
dependen de condiciones del negocio, económicas y financieras favorables para que el deudor 
cumpla con su compromiso financiero con dicha obligación. Al encontrarse totalmente 
subordinados en la cascada de pagos, cualquier escenario de estrés que afecte el desempeño del 
activo subyacente, como por ejemplo el incremento en los niveles de mora y/o precancelaciones, 
afectaría su capacidad de repago. 

Estructura Financiera del Fideicomiso 

Wenance S.A. transfirió en forma irrevocable a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. 
una cartera de préstamos personales denominados en pesos bajo el régimen de pago voluntario. La 
cartera será cedida a una tasa de descuento equivalente al 68%. En contrapartida, el fiduciario 
emitirá valores representativos de deuda clase A, valores representativos de deuda clase B y 
valores representativos de deuda clase C. El vencimiento legal de los valores representativos de 
deuda será a los 90 días del vencimiento del crédito de mayor plazo. 

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados 

Fiduciante 

Wenance S.A. (Wenance) es una sociedad anónima que opera desde 2002, se constituyó con el fin 
de resolver las necesidades de financiamiento para pequeñas y medianas empresas (pymes), para 
luego incorporar créditos personales a su cartera de productos. En 2008, Wenance lanzó su 
programa de microcréditos dirigido principalmente a emprendedores. En 2014, inició su transición 
hacia una compañía tecnológica y financiera al otorgar créditos 100% en línea mediante su 
plataforma digital. Sus clientes se encuentran distribuidos a lo largo de la República Argentina. Al 
cierre de septiembre de 2022, Wenance contaba con 299 empleados. 
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Wenance fue designado como administrador de la cartera de créditos securitizados. Por tal motivo, 
dentro de las 72 horas deberá transferir a la cuenta fiduciaria las cobranzas que haya recibido a 
través de los canales de pago establecidos. Consideramos que Wenance, en su rol de 
administrador, posee adecuados sistemas para gestionar la cobranza y el seguimiento de 
deudores. Asimismo, cuenta con personal especializado, con sistemas de reporte y seguimiento 
alineados a los estándares del mercado. 

Características de la Cartera Securitizada 

El activo fideicomitido estará compuesto por préstamos personales para consumo originados por 
Wenance. Dichos préstamos reúnen los siguientes requisitos: (i) poseen un plazo original de hasta 
60 meses; (ii) poseen un capital original de hasta ARS500.000; (iii) a la fecha de determinación no 
poseen atrasos superiores a treinta días; y (iv) tienen, al menos, una cuota paga. La cobranza de los 
préstamos se realiza por canales de pago diversos tales como Pago Fácil, Rapipago, Pago Mis 
Cuentas, transferencia bancaria o pago con tarjeta de crédito. 

Para la presente serie, Wenance securitizará créditos bajo su línea de préstamos personales para 
consumo denominada ‘préstamo dirigido’. Mediante este tipo de línea, Wenance otorga créditos de 
forma personalizada según la necesidad de compra específica de cada cliente.  

La tabla a continuación resume las principales características de los créditos a ser cedidos. 
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Tabla 1 

Características de la Cartera Inicial  

Concepto Cartera Inicial 

Saldo de capital ARS597.441.744 

Saldo de interés ARS324.473.177 

Valor nominal ARS921.914.921 

Tasa de descuento 68,0% 

Valor fideicomitido ARS749.560.646 

Créditos cedidos 10.449 

Saldo de capital promedio (por crédito) ARS57.177 

El gráfico a continuación muestra la composición del activo subyacente del fideicomiso financiero 
según su distribución geográfica. 

Gráfico 1 

FF Wenance II: Distribución Geográfica  

 
Fuente: S&P Global Ratings con base en información recibida por el organizador. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.  

Comportamiento Histórico de los Activos 

El siguiente gráfico presenta la evolución de los niveles de originación de Wenance hasta 
septiembre de 2022. La compañía lanzó su línea de préstamos en junio de 2020 y desde entonces 
ha dirigido sus esfuerzos comerciales a incrementar su participación en la originación mensual 
dado el mejor desempeño de los préstamos en comparación a otras líneas. La caída en la 
originación de los últimos meses obedece al ajuste en sus estándares de originación con el objetivo 
de mantener los niveles de mora en los rangos esperados para este tipo de producto. La compañía 
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espera flexibilizar sus estándares a medida que observen el impacto esperado en los niveles  
morosidad.    

Gráfico 2 

Wenance: Evolución de la originación  

 
Fuente: S&P Global Ratings con base en información recibida por el organizador. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.  

El gráfico a continuación presenta la evolución de los niveles de mora mayor a 90 días calculados 
sobre sobre la cartera de préstamos dirigidos de Wenance hasta septiembre de 2022. 

Gráfico 3 

Wenance: Mora mayor a 90 días (préstamos dirigidos)    

 
Fuente: S&P Global Ratings con base en información recibida por el organizador. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.  
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Para determinar la pérdida potencial que podría alcanzar la cartera de créditos, y debido al acotado 
historial que presenta la línea de préstamos dirigidos, hemos resuelto utilizar la información 
histórica de la cartera total para préstamos con el mismo perfil de clientes. El gráfico a 
continuación presenta la evolución de los niveles de mora mayor a 90 días calculados sobre sobre 
la cartera total de Wenance hasta septiembre de 2022.  

Gráfico 4 

Wenance: Mora mayor a 90 días (cartera total)  

 
Fuente: S&P Global Ratings con base en información recibida por el organizador. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.  

El gráfico a continuación presenta la evolución de los niveles de mora mayor a 90 días calculados 
sobre el saldo de capital original del Fideicomiso Financiero Wenance I desde la fecha de corte 
hasta su repago en tiempo y forma. 
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Gráfico 5 

FF Wenance I: Mora mayor a 90 días sobre el saldo de capital inicial  

  
Fuente: S&P Global Ratings con base en información recibida por el fiduciario. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.  

Escenario Base de Pérdida 

Para determinar el escenario base de pérdida, hemos seleccionado el promedio simple del máximo 
de mora mayor a 90 días de la curva promedio de cartera total y del máximo de mora mayor a 90 
días de la cartera de préstamos dirigidos como escenario base de pérdida inicial. Después, 
realizamos un ajuste del 20% para incorporar el riesgo de que los créditos son de pago voluntario y 
las desafiantes condiciones macroeconómicas que consideramos podrían tener un impacto 
negativo en la capacidad de repago de los deudores. El escenario base de pérdida final es 28,4%. 

Factores de Estrés y Pérdida Crediticia 

Los factores de estrés determinados para los VRD A y los VRD B son 1,7x (veces) y 1,0x, 
respectivamente. Los mismos incorporan un ajuste correspondiente por riesgo país para reflejar el 
mayor riesgo que poseen en general los países emergentes en comparación con países 
desarrollados. En particular para Argentina, el ajuste incorpora: alta inflación, bajo nivel de 
actividad medido como el crecimiento real del producto bruto interno, volatilidad económica y una 
creciente tasa de desempleo. 
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Estructura de Pago y Mecánica del Flujo de Fondos 

Gráfico 6 

Estructura financiera del Fideicomiso Financiero 
Wenance II 

 
C+I: Pago de capital e interés 

Fuente: S&P Global Ratings. 

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados. 

Orden de prelación de pagos de servicios de deuda 

En cada fecha de pago, el fiduciario distribuirá las sumas depositadas en la cuenta fiduciaria 
siguiendo el siguiente orden de prelación de pagos: 

− Reposición de los fondos necesarios en la reserva para gastos e 
impuestos del fideicomiso y el fondo de reserva; integración y 
reposición del fondo de contingencias. 

− Pago de interés de los valores representativos de deuda clase A. 

− Pago de capital de los valores representativos de deuda clase A. 

− Pago de interés de los valores representativos de deuda clase B. 

− Pago de capital de los valores representativos de deuda clase B. 

− Pago de interés de los valores representativos de deuda clase C.  

− Pago de capital de los valores representativos de deuda clase C.  

− Reembolso al fiduciante de los gastos e impuestos de 
constitución del fideicomiso, importes adelantados y montos 
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aportados para la constitución del fondo de reserva y la reserva 
para gastos e impuestos del fideicomiso, y 

− Transferencia de cualquier remanente al fideicomisario. 

Gastos e Impuestos de la Transacción 

El fiduciante hará un aporte reembolsable por la suma de ARS350.000 para constituir inicialmente 
la reserva para gastos e impuestos del fideicomiso, el cual será efectivizado con el producido de la 
colocación de los valores fiduciarios. En todo momento, deberá tener un saldo mínimo equivalente 
a la suma necesaria para hacer frente a la totalidad de los gastos e impuestos del fideicomiso que 
fueran debidos hasta las próximas dos fechas de pago. Al vencimiento del fideicomiso, los montos 
remanentes en la reserva para gastos e impuestos del fideicomiso serán liberados para su 
acreditación en la cuenta fiduciaria conforme al orden de prelación de pagos. 

Protecciones y Mejoras Crediticias 

Los valores representativos de deuda clase A, clase B y clase C contarán con una subordinación 
inicial del 36,0%, 28,5% y 19,4%, respectivamente. Asimismo, los valores representativos de deuda 
clase A, clase B y clase C se beneficiarán con el diferencial (spread) de tasas existente entre la tasa 
de los créditos a ser cedidos al fideicomiso financiero y las tasas de interés que pagarán los valores 
representativos de deuda. 

La transacción también contará con una sobreintegración de ARS268.022.646 equivalente al 
35,8% del valor fideicomitido. 

Reservas 

El fideicomiso financiero contará con un fondo de reserva por un monto inicial de ARS23.000.000. 
El fiduciario retendrá el monto requerido de lo producido de la colocación. A partir de la segunda 
fecha de pago, el fondo de reserva será equivalente al próximo servicio de interés bajo los VRD A y, 
una vez cancelados los VRD A, al próximo servicio de interés bajo los VRD B. El fondo de reserva 
será utilizado, exclusivamente en caso de insuficiencia de fondos en la cuenta fiduciaria, para 
hacer frente al pago de intereses bajo los VRD A y, una vez cancelados los VRD A, para el pago de 
intereses bajo los VRD B. 

Asimismo, el fiduciario podrá constituir un fondo de contingencias a fin de atender a los daños, 
pérdidas, perjuicios, contingencias, y otros conceptos en razón de reclamos y/o acciones judiciales 
o extrajudiciales interpuestas contra cualquier persona indemnizable. El monto que conformará el 
fondo de contingencias será determinado por los auditores, provisionado en la contabilidad del 
fideicomiso y fondeado con importes provenientes de las cuentas fiduciarias. Una vez que dicho 
monto sea asignado, S&P Global Ratings evaluará dicho fondo en el contexto del análisis del flujo 
de los fondos de la cartera. 

Evento de Caducidad de Plazos 

La amortización de los títulos podría verse modificada ante la ocurrencia de un evento de 
caducidad de plazos. Entre los eventos que presenta la serie, se destacan principalmente los 
siguientes: 

− Si el fiduciante haya incumplido cualquier obligación establecida en el contrato marco y que 
tal incumplimiento resulte en la falta de pago en tiempo y forma de los valores fiduciarios; 

− Si el fideicomiso registrara patrimonio neto negativo; 
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− Si la cobranza acreditada en la cuenta fiduciaria durante un período no menor a tres meses 
consecutivos fuera menor o igual a tres veces el monto total de gastos del fideicomiso 
incurridos en el mismo período de tiempo. 

Si se presenta alguno de los supuestos mencionados, el fiduciario convocará a una asamblea de 
tenedores para que decida respecto de la extinción del fideicomiso financiero y lo instruya a 
realizar la liquidación de este. Si se produjera la extinción anticipada del fideicomiso, el fiduciario 
publicará un aviso en la Autopista de Información Financiera de la Comisión Nacional de Valores. 

Análisis del Flujo de Fondos 

Para la calificación de transacciones de financiamiento estructurado, S&P Global Ratings realiza 
un análisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transacción para garantizar 
el pago en tiempo y forma de los intereses y del capital a los inversores. Las variables analizadas 
para realizar el análisis del flujo de fondos fueron las siguientes: 

− Momento de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron 
aplicadas a lo largo de la vida de los créditos, con una 
concentración mayor al inicio de la vida del fideicomiso, en 
base al comportamiento histórico de la cartera total del 
fiduciante 

− Retorno anual esperado: Para realizar este análisis de 
sensibilidad se consideró una tasa de interés que ascendió 
hasta un 85% nominal anual para los valores representativos 
de deuda clase y hasta un 86% para los valores 
representativos de deuda clase B. 

− Tasa de prepago: hemos aplicado una tasa de prepago 
equivalente al 3,9% en base al comportamiento histórico de 
la cartera total para modelar el impacto de las 
precancelaciones. 

El resultado del análisis crediticio determinó que los flujos de fondos de la cartera a ser titulizada 
son suficientes para soportar las pérdidas crediticias bajo los escenarios de calificación 
analizados. 

Análisis de Sensibilidad 

Como parte de nuestro análisis de sensibilidad, analizamos cuál sería el potencial impacto a la 
baja de las calificaciones ante incrementos en el escenario base de pérdida definido para esta 
transacción. El resultado del análisis fue que, ante un incremento en nuestro escenario base de 
pérdida de 200 puntos básicos, podríamos tomar una acción de calificación negativa sobre la 
calificación de los valores representativos de deuda clase A. Sin embargo, al incorporar la 
estructura de amortización que resulta en niveles de subordinación crecientes a lo largo de la vida 
de la transacción, no esperamos cambios en las calificaciones. 

Riesgo de Contraparte 

El análisis del riesgo de contraparte considera la exposición que tiene el fideicomiso a instituciones 
donde se mantienen cuentas claves o sobre aquellos participantes sobre los cuales recaen ciertas 
obligaciones con consecuencias directas sobre la transacción, como, por ejemplo: el administrador 
de los activos securitizados, el proveedor de contratos de derivados, etc. 

Cuenta Fiduciaria 
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La cuenta fiduciaria se encuentra radicada en Banco Macro S.A. De acuerdo con el análisis que 
realizó S&P Global Ratings, las protecciones crediticias disponibles son suficientes para mitigar el 
nivel de exposición que tiene el presente fideicomiso a dicha institución. 

Riesgo de Fungibilidad de los Activos 

Hemos determinado el riesgo de fungibilidad de los activos como el monto equivalente a 3,0x la 
cobranza diaria dado que el fiduciante tiene hasta 72 horas para transferir las cobranzas recibidas 
a la cuenta fiduciaria. Consideramos que las protecciones crediticias disponibles son suficientes 
para cubrir este eventual riesgo. 

Riesgos Operativos y Administrativos 

El análisis del riesgo operativo se enfoca en los participantes clave de la transacción (PCT). Un PCT 
es una entidad cuya incapacidad para llevar a cabo las tareas contratadas genera un riesgo para el 
desempeño esperado de una securitización, de manera tal que puede afectar adversamente las 
calificaciones de la transacción. El marco distingue entre un PCT que lleva a cabo un rol, que, en 
esencia, afecta el desempeño del colateral (PCT de desempeño) -por ejemplo, administradores de 
activos en general- y un PCT que cumple un rol que, aunque esencial, generalmente es de 
naturaleza administrativa (PCT administrativos) -por ejemplo, fiduciarios o agentes de pago. Para 
esta transacción hemos identificado los siguientes PCT de desempeño: 

Tabla 2 

PCT de desempeño 

Participante Rol Responsabilidades principales 

Wenance S.A. Fiduciante/Administrador 
Realizar el cobro de los créditos y transferir las cobranzas a la 
cuenta fiduciaria 

 

Tabla 3 

Resumen del Análisis de Riesgo Operacional 

Riesgo de Severidad Riesgo de Portabilidad Riesgo de Interrupción PCT de respaldo 

Alto Alto Alto No especificado 

Riesgo de Severidad 

La evaluación se basa en la sensibilidad del desempeño del activo titulizado a la interrupción del 
servicio del PCT, ya que el criterio evalúa cualitativamente cómo se desempeñarían los activos en 
caso de dicha interrupción. De acuerdo con el análisis realizado por S&P Global Ratings, la 
interrupción por parte de Wenance en el desarrollo de sus funciones podría generar un rápido 
crecimiento en los niveles de morosidad de los créditos securitizados. Por lo tanto, se considera 
que el riesgo de severidad para Wenance es alto. 

Riesgo de Portabilidad 

El segundo paso evalúa la posibilidad de que el PCT pudiera reemplazarse tras la interrupción de su 
servicio. La evaluación del riesgo de portabilidad incluye la revisión del mercado para el rol del PCT 
en la securitización considerando la región, el tipo de activo y sus responsabilidades. La evaluación 
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también toma en cuenta la compatibilidad de los sistemas del PCT con aquellos participantes del 
mercado que potencialmente lo reemplazarían, el grado en que el contrato de la securitización es 
consistente con los estándares del mercado, los derechos contractuales y legales del emisor para 
dar por terminado el servicio del PCT, si la transacción incluye una parte de control que pueda 
designar un PCT de reemplazo, y la capacidad de la transacción para pagar las comisiones que 
incentiven a un PCT de reemplazo. Tomando en cuenta todos estos factores, la evaluación del 
riesgo de portabilidad es considerado alto. 

Riesgo de Interrupción 

Contempla la interrupción de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha 
entidad se vuelva insolvente. La evaluación del riesgo de interrupción se basa en la capacidad y 
voluntad del PCT para llevar a cabo sus funciones –específicamente, los factores de evaluación 
incluyen la calidad crediticia del PCT, la tasa de crecimiento de su cartera, experiencia e historial, y 
si el PCT tiene valor de franquicia. Como parte del análisis de este riesgo también hemos analizado 
la evolución de los estados contables de los últimos tres años. El análisis del riesgo de interrupción 
para Wenance es considerado como alto. 

PCT de respaldo 

La transacción no cuenta con un PCT de respaldo. 

Calificación Máxima Potencial 

Adicionalmente, S&P Global Ratings ha identificado otros riesgos operativos que podrían 
eventualmente afectar el desempeño de Wenance tales como el agresivo crecimiento en los 
últimos años de la originación de préstamos dirigidos destinados a clientes con perfil de riesgo 
medio-alto. Como conclusión, S&P Global Ratings considera que las calificaciones otorgadas a los 
valores representativos de deuda del presente fideicomiso están limitadas en las calificaciones 
asignadas por los riesgos operativos identificados para esta transacción. 

Riesgos Legales y Regulatorios 

Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la transacción. Para ello 
nos apoyamos en los asesores legales del fideicomiso y en los asesores legales de S&P Global 
Ratings. Se ha analizado la siguiente documentación: 

− Prospecto de Oferta Pública - Programa Global de Emisión de 
Valores Fiduciarios “Wenance”. 

− Suplemento de Prospecto y Contrato preliminar del 
Fideicomiso Financiero Wenance II 

− Opinión Legal preliminar provista por Tavarone, Rovelli, Salim 
& Miani Abogados. 

S&P Global Ratings aún debe recibir la documentación legal final a confeccionarse en la fecha de 
emisión. 

Aislamiento de los Activos 

El análisis legal se ha realizado teniendo en consideración las siguientes normas: el Código Civil y 
Comercial de la Nación, la Ley de Mercado de Capitales (ley 26.831) y la Ley de Financiamiento 
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Productivo (ley 27.440). Consideramos que la venta de los activos del fiduciante al fideicomiso 
representa una venta verdadera bajo el régimen legal aplicable, y que los mismos constituyen un 
patrimonio separado del fiduciario y del fiduciante. 

Riesgo de Insolvencia en Entidades de Propósito Específico 

Para evaluar el aislamiento del riesgo de insolvencia, S&P Global Ratings toma en consideración los 
siguientes factores: restricciones sobre objetos y poderes, limitaciones de deuda, directores 
independientes, restricciones para fusión o reorganización, limitaciones en las modificaciones a 
documentos de constitución, disociación, y derechos reales de garantía sobre los activos. Luego del 
análisis de la documentación consideramos que los aspectos legales del fideicomiso respaldan el 
aislamiento del riesgo de insolvencia. 
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Síntesis Metodológica de Calificación 
− Metodología de Calificación de S&P Global Ratings para Financiamiento Estructurado - 

Argentina   

Fuentes de Información 
− Documentos legales preliminares de fecha 15 de noviembre 

de 2022, disponibles en 25 de mayo 175, Ciudad Autónoma de 
Buenos Aires, Argentina. 

− Opinión Legal preliminar provista por los asesores legales de 
fecha 10 de mayo de 2022, disponible en Tte. Gral. J. D. Perón 
537, Piso 5, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. 

− Información provista por el fiduciante de fecha 30 de 
septiembre de 2022, disponible en Av. del Libertador 742, 
Vicente López, Provincia de Buenos Aires, Argentina. 

− Información provista por el organizador de fecha 30 de 
septiembre de 2022, disponible en Ortiz de Ocampo 3250, 
Piso 4, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. 

Definiciones de Calificación 
La escala nacional de calificaciones para la República Argentina utiliza los símbolos globales de 
S&P Global Ratings con la adición del prefijo “ra” (República Argentina) y está dirigida al mercado 
financiero argentino, no siendo directamente comparable con la escala global de calificaciones de 
S&P Global Ratings.  

El sufijo 'sf' se asigna a las calificaciones de "instrumentos de financiamiento estructurado" 
cuando se requiere para cumplir con requerimientos regulatorios o legales o cuando S&P Global 
Ratings considera que es apropiado. La incorporación de este sufijo a una calificación crediticia no 
cambia la definición de dicha calificación ni muestra opinión sobre la calidad crediticia de la 
emisión. 

Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘raAA’ a la ‘raCCC’ podrán ser modificadas 
agregándoles un signo de más (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro 
de cada categoría de calificación. 

raAA: Una obligación calificada ‘raAA’, difiere tan solo en un pequeño grado de las calificadas con la 
máxima categoría. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos 
financieros sobre la obligación es muy fuerte en relación con otros emisores en el mercado 
nacional. 

raBBB: Una obligación calificada ‘raBBB’ contempla parámetros de protección adecuados en 
relación con otras obligaciones en el mercado nacional, pero es más probable que condiciones 
económicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del 
emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligación. 

raCCC: Una obligación calificada ‘raCCC’ contempla una identificada posibilidad de incumplimiento 
de pago en relación con otras obligaciones en el mercado nacional, y depende de condiciones 
favorables tanto del negocio como financieras para que el emisor cumpla con sus compromisos 
financieros sobre la obligación. En el caso de que se presentaran condiciones adversas en el 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100048271
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100048271
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negocio, financieras o de la economía, lo más factible sería que el emisor no contara con la 
capacidad de hacer frente a sus compromisos financieros sobre la obligación. 

Servicios Afines 
Los Servicios Afines provistos por S&P Global Ratings Argentina S.R.L., Agente de Calificación de 
Riesgo son publicados en su página web, para verlos haga clic aquí. 

Definiciones de Incumplimiento 
Una obligación calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violación de una promesa imputada. 
Para los instrumentos de capital no híbrido, la categoría de calificación 'D' se aplica cuando los 
pagos de una obligación no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que S&P Global 
Ratings considere que dichos pagos se cubrirán dentro de los próximos cinco días hábiles en 
ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia establecido o los 
próximos 30 días calendario, lo que suceda primero. La calificación ‘D’ también se usará cuando el 
emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna acción similar y cuando el incumplimiento de 
una obligación es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspensión automática. 
La calificación de una obligación se baja a ‘D’ si está sujeta a una reestructura de deuda en 
condiciones desventajosas (distressed). 

 

 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100003874
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