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Banco Comafi S.A.  

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina afirma la calificación de depósitos de largo plazo en 
moneda local  y extranjera de Banco Comafi S.A. (“Comafi”) en AA.ar y la 
calificación de depósitos de corto plazo en moneda local y extranjera en      
ML A-1.ar. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo se mantiene 
estable. 

Las calificaciones de Comafi reflejan la capacidad de generación de 
utilidades del banco que presentó un ROE ajustado por inflación de 15,9% a 
diciembre 2024 y 18,0% promedio para los últimos 3 años, impulsado 
principalmente por la diversificación en sus ingresos. Asimismo, la entidad 
presenta bajos niveles de morosidad – 0,5% a diciembre de 2024 y 1,5% para 
los últimos 3 años- y políticas conservadoras de gestión de activos más 
riesgosos – con un 277,3% de previsiones sobre préstamos a diciembre 2024-. 
Adicionalmente, las calificaciones contemplan la posición de liderazgo que 
ostenta en diversos segmentos del mercado financiero lo que le otorga 
ventajas competitivas. El banco es el principal emisor de CEDEARS en 
Argentina (con el 85% del total de programas) y también es uno de los 
participantes más relevantes en en el negocio de leasing y en la organización 
y colocación de Obligaciones Negociables. 

Comafi históricamente presentó una moderada concentración de depósitos 
mitigada parcialmente por su rol de agente depositario de fondos comunes de 
inversión (FCI) y las relaciones de largo plazo que mantiene con los 
depositantes. Sin embargo, al cierre de 2024 se observó una mejora en la 
diversificación y la concentración en los primeros 10 depositantes disminuyó 
a 33% desde 48% en 2023.  
 
La demanda de crédito corporativo mostró un crecimiento en 2024 dado el 
proceso de reactivación que atravesó la economía y las sucesivas bajas en las 
tasas de interés. Esto se vio reflejado en la emisión de préstamos de Comafi 
que presentaron un incremento interanual del 104,4% en términos reales. A 
mediano plazo el volumen de financiaciones continuará creciendo en tanto 
las condiciones macroeconómicas sigan su senda de recuperación.  

El nivel de capitalización del banco se situó en 17,7%, por debajo de lo 
presentado a diciembre de 2023 – 28,9% -. En términos de liquidez, la entidad 
mostró una caída en el indicador y alcanzó un valor de 40,5% al cierre de 
2024 respecto del 68,2% promedio de los últimos tres años. La disminución 
en estos indicadores se debe principalmente al cambio en el mix de activos, 
donde el posicionamiento en pases activos migró hacia los préstamos de la 
entidad. Los niveles de capital y liquidez son, en nuestra opinión, suficientes 
para hacer frente a situaciones de estrés moderado y continuaremos 
monitoreando la evolución de esta métrica en los próximos trimestres.  

Banco Comafi S.A. es un banco comercial universal que creció a través de 
adquisiciones a lo largo del tiempo. El banco opera en banca minorista, 
MiPyME, corporativa, comercio exterior, trading, leasing, custodia de valores y 
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es líder en la emisión de CEDEARS. A través de su controlada, Comafi Fiduciario S.A., brinda servicios a empresas que 
requieren acceder al mercado de capitales.  

Fortalezas crediticias 
→ Sólida posición competitiva en el mercado de banca mayorista y en el mercado de capitales como emisor de 

CEDEARs y agente fiduciario 

→ Adecuada Calidad de cartera y cobertura de riesgo de activos 

→ Holgados niveles de rentabilidad y liquidez 

Debilidades crediticias 
→ Alta concentración de su fondeo en depósitos institucionales aunque mitigado en parte por ser FCI con relaciones 

de largo plazo 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Aumento en la granularidad de su fondeo acompañado de una mejora sostenida  en el entorno macroeconómico 

que le permita expandir su base de ingresos en el mercado de capitales manteniendo la adecuada calidad de su 
cartera de préstamos 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Disminución en la calidad de los activos que reduzca en forma sostenida la rentabilidad y provoque un deterioro en 

la capitalización del banco con impacta en su capacidad para absorber pérdidas 

→ Aumento en la competencia de sus negocios de nicho ( fiduciario y de emisor de CEDEARS) lo que podría impactar 
negativamente en su rentabilidad.  

FIGURA 1 Resumen de indicadores – Diciembre 2024 

  

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad e información del BCRA. Nota: El detalle de los cálculos se encuentra en el Anexo 
III. *No se encuentra disponible el indicador capital por grupo BCRA. 
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Principales aspectos crediticios   

Perfil Financiero 

Solvencia  
Riesgo de activos 

Banco Comafi contaba con una cartera de financiaciones de ARS 933.476 millones a diciembre de 2024 con una 
participación de mercado del 1,08% sobre el total del sistema . El volumen de préstamos presentó un incremento del 
104,4% en términos reales respecto del cierre de 2023 superior a lo ocurrido a nivel sistema (58,%). El banco 
implementó en 2024 una estrategia de crecimiento en su cartera de financiaciones a corporativ6os e incorporó clientes 
estratégicos de los sectores de Minería, Petróleo y Energía.  

Los activos del banco disminuyeron un 22,5% en términos reales respecto a diciembre 2023 y se modificó su 
composición donde los préstamos pasaron a representar una mayor proporción del activo (40,7% a diciembre 2024 
versus 15,4% diciembre 2023) en detrimento a la menor exposición a títulos del Tesoro y BCRA (15,4% en 2024 versus 
61,2% en 2023).  

La entidad reportó bajos niveles de morosidad con un indicador de cartera en mora de 0,5% a diciembre 2024, por 
debajo del promedio de los últimos tres años (1,5%) como respecto a los bancos privados (1,6%). Asimismo, la entidad 
presenta elevados niveles de previsionamiento con un indicador de 277,3% a diciembre 2024.  

FIGURA 2: Composición de los activos totales FIGURA 3: Préstamos vencidos y previsiones 

 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad 

 

La cartera de clientes del banco es relativamente granular, con el 23,0% del total concentrado en los 10 principales. 
Como mitigante, el banco mantiene una gestión conservadora con índices de previsionamiento de 277,3% a diciembre 
de 2024 (140,6% promedio para los últimos 3 ejercicios). 

La cartera de financiaciones se compone principalmente de cartera comercial (76,8%) y se componen de otros (52%), 
adelantos (17%), arrendamientos financieros (12,4%), documentos (7,5%) entre otros.  
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FIGURA 4: Granularidad de la cartera de préstamos FIGURA 5: Composición de cartera de préstamos 

 
  

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad 

Capital 

El capital común tangible sobre activos ponderados por riesgo (APR) ajustados del banco se ubicó en 19,2% para 2021-
2023 y se situó en 17,7% a diciembre 2024. El indicador sin ajustar se ubicó en 25,5% a la misma fecha. La diferencia 
entre el indicador ajustado y sin ajustar se explica por la exposición a títulos del BCRA y a títulos del gobierno 
soberano, que incluimos en el indicador ajustado de capital de Moody’s Local Argentina. La disminución en la 
capitalización del banco se encuentra en línea con lo ocurrido a nivel sistema y por el incremento en los Activos 
Ponderados por Riesgo dado el aumento en la originación de préstamos. El nivel de capital reportado por el banco es, 
en nuestra opinión, suficiente para respaldar situaciones de estrés moderado y potenciales aumentos en las pérdidas 
crediticias.  

La exposición del Patrimonio Neto (PN) del banco a sector público fue de 1,1x, en línea a sus pares comparables. En lo 
que respecta a exigencias de capitales mínimos, al 31 de diciembre de 2024 Comafi presentó un exceso de integración 
del exigible regulatorio de 103%. 

FIGURA 6: Capitalización                     FIGURA 7: Patrimonio Neto 

            
Nota: Valores en moneda homogénea al último estado contable analizado      Nota: BCRA incluye operaciones de pase con el BCRA                   

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad                      Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad 
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Rentabilidad 

En términos de rentabilidad, la entidad presentó un ROE ajustado por inflación de 15,9% a diciembre 2024, inferior a lo 
reportado al cierre de 2023 (34,7%). Esta caída se debió a la disminución de los ingresos por intereses derivados de 
títulos públicos y se encuentra en línea con lo ocurrido en el sistema financiero donde los resultados extraordinarios de 
años anteriores comenzaron a ubicarse en valores más normalizados.  
 

La eficiencia de la entidad, medida como la participación de los gastos de funcionamiento sobre ingresos operativos ha 
mantenido  una tendencia estable en los últimos años y comprenden el 1% de los ingresos netos a diciembre 2024 
(Figura 9). 

FIGURA 8: Rentabilidad y ROE        FIGURA 9: Gastos sobre ingresos operativos netos 

             
Nota: Los indicadores desde 2020 surgen de EECC ajustados por inflación        Nota: Incluye beneficios al personal + gastos administrativos     
Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad                      Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad 

 

A diciembre 2024, los ingresos devengados del banco provienen principalmente de intereses (92%), mayormente de 
operaciones de pase (56% del total de intereses), seguido por préstamos y otras financiaciones (36%). En términos de 
erogaciones, las generadas por intereses fueron las que mayor injerencia presentaron.  

FIGURA 10: Ingresos y egresos cómo % de los ingresos totales – últimos 12 meses diciembre 2024 

 
Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad. 
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Liquidez 

Estructura de financiamiento y recursos líquidos  

A diciembre de 2024 Comafi presentó un indicador de recursos líquidos 40,5%, inferior a su promedio de los últimos 3 
años (62,5%). Esta caída se encuentra en línea con lo ocurrido a nivel sistema y con la mayor ponderación de los 
créditos en el activo del banco.  

Asimismo, el fondeo del banco se encuentra mayormente concentrado en depósitos del Sector Privado No Financiero 
(64,5%), mayormente provenientes de fondos comunes de inversión. 

FIGURA 11: Recursos Líquidos y Financiamiento  FIGURA 12: Composición del fondeo total 

             
Nota: Conceptos expresados como porcentaje del activo tangible                              Nota: Conceptos expresados como porcentaje del activo tangible 
Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad                            Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad 

La cobertura de los depósitos con activos líquidos de Banco Comafi es elevada (Figura 13).  A diciembre de 2024, los 
depósitos representaron un 64,6% del activo. La base de depósitos tiene una moderada granularidad, con el 33,0% 
concentrado en sus 10 mayores clientes a diciembre 202, inferior a su promedio histórico de los últimos 3 años de 
42,4%. 

FIGURA 13: Liquidez y Préstamos sobre depósitos                          FIGURA 14: Apertura de los depósitos 

         

Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad            Fuente: Moody's Local Argentina en base a información proporcionada 
                        por Banco Comafi  
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Otras Consideraciones  

Consideraciones de los riesgos ambientales, sociales y gobierno corporativo (ESG)  

La exposición de Banco Comafi. a riesgos ambientales es baja, consistente con nuestra evaluación general para el 
sector bancario local.  

En general, los bancos enfrentan riesgos sociales moderados. Los riesgos sociales más relevantes para los bancos 
surgen de la forma en que interactúan con sus clientes. Los riesgos sociales son particularmente altos en el área de la 
seguridad de los datos y la privacidad del cliente, que se ven mitigados en parte por la considerable inversión en 
tecnología y el largo historial de los bancos en el manejo de datos confidenciales de clientes. Las multas y el daño a la 
reputación debido al uso indebido de productos u otros tipos de mala conducta son otros riesgos sociales. Las 
tendencias sociales también son relevantes en una serie de áreas, como el cambio en las preferencias de los clientes 
hacia los servicios de banca digital, así como el aumento del costo de la tecnología de la información, preocupación por 
el envejecimiento de la población que afectan la demanda de servicios financieros o agendas políticas impulsadas 
socialmente que pueden traducirse en regulaciones que afectan la base de los ingresos de los bancos. 
El gobierno corporativo es muy relevante para Banco Comafi, como lo es para todos los participantes de la industria 
bancaria.  Los riesgos de gobierno son en gran parte internos y continúan siendo un factor clave que requiere un 
monitoreo continuo, porque alguna debilidad del gobierno corporativo podría conducir al deterioro de la calidad 
crediticia de un banco, mientras que las fortalezas de la gobernabilidad pueden beneficiar al perfil crediticio del mismo. 
Actualmente nuestra opinión del Banco Comafi es que no presenta una mayor preocupación en su forma de gobierno 
corporativo porque su marco de gestión de riesgos es proporcional a su apetito de riesgo.  
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

En millones de ARS (moneda homogénea al 31/12/2024) 2024 2023 2022 2021 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL         
Efectivo y depósitos en bancos 491.024 330.313 322.687 273.932 

Títulos BCRA - 1.696.004 1.374.109 899.338 

Títulos públicos 352.003 116.976 95.960 143.244 

Préstamos totales 933.476 456.747 488.650 593.032 

Activos intangibles 12.060 15.117 15.937 15.428 

Activo total 2.293.234 2.960.672 2.672.190 2.306.068 

Depósitos totales  1.481.611 2.335.950 2.150.114 1.827.669 

Sector público  7.586 19.852 15.762 21.686 

Sector financiero  61 7 14 16 

Sector privado no financiero y residentes del exterior 1.473.964 2.316.091 2.134.339 1.805.967 

BCRA y otras instituciones financieras 17.509 14.066 15.520 12.685 

Obligaciones negociables(2) 184.172 - - - 

Pasivo total 1.974.659 2.596.054 2.368.094 2.011.135 

Patrimonio neto 318.575 364.618 304.096 294.933 

ESTADO DE RESULTADOS         
Resultado neto por intereses 194.832 366.291 178.894 117.005 

Resultado neto por comisiones 51.458 51.407 55.007 54.177 

Cargos por incobrabilidad 10.303 10.828 4.982 13.961 

Ingreso operativo neto 530.135 773.744 430.768 314.298 

Beneficios al personal 115.176 138.017 111.547 99.696 

Gastos administrativos 72.224 99.210 72.463 72.967 

Resultado operativo 224.639 382.335 161.280 74.132 

Resultado antes de impuestos 60.054 168.539 62.206 21.126 

Resultado neto 51.188 116.040 43.413 14.796 

ESTADO DE RESULTADOS         
Préstamos vencidos/préstamos brutos 0,5% 0,8% 1,6% 2,0% 

Provisión para pérdidas crediticias/préstamos vencidos 277,3% 285,2% 170,6% 200,7% 

Préstamos/activo total 40,7% 15,4% 18,3% 25,7% 

Concentración de las financiaciones(3) 23,0% 25,0% 16,0% 15,9% 

(Títulos públicos + BCRA)/activo total 15,3% 61,2% 55,0% 45,2% 

Capital ajustado 17,7% 28,9% 13,1% 15,5% 

Patrimonio neto/activo total 13,9% 12,3% 11,4% 12,8% 

Gastos funcionamiento/ingresos operativos netos(4) 34,7% 30,2% 42,2% 52,6% 

Rentabilidad 2,2% 3,9% 1,6% 0,6% 

ROAA 1,9% 4,1% 1,7% 0,6% 

ROE 15,0% 34,7% 14,3% 5,1% 

Depósitos/pasivos totales 75,0% 90,0% 90,8% 90,9% 

Depósitos/activo tangible 64,9% 79,3% 80,9% 79,8% 

Obligaciones negociables/activo tangible 8,1% - - - 

Concentración de los depósitos(3) 33,0% 48,0% 40,9% 38,4% 

Estructura de financiamiento 17,4% 3,5% 3,9% 4,2% 

Recursos líquidos/activo tangible 40,5% 74,7% 69,2% 60,7% 

Recursos líquidos/depósitos totales 62,3% 94,2% 85,5% 76,1% 

Préstamos/depósitos totales 63,0% 19,6% 22,7% 32,4% 
Nota: Información al cierre del año fiscal y trimestral basada en GAAP local y Basilea II; en moneda homogénea a la última fecha analizada; el detalle del cálculo de los 
indicadores se encuentra en el Glosario Técnico. (1)Indicadores anualizados; (2)No incluye deuda subordinada; (3)10 mayores clientes; (4)Beneficios al personal + gastos 
administrativos sobre ingresos operativos netos (excluyendo cargos por incobrabilidad) 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información del BCRA 
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Anexo II: Glosario  

Cálculo de indicadores de la Figura: Resumen de indicadores 

Índice de liquidez: [Total de Efectivo y Depósitos + Total de Títulos y Acciones con cotización] / Total de Depósitos 

Índice de morosidad: Préstamos vencidos (Financiaciones en situación irregular de 3 a 5) / Préstamos Brutos 

Integración de capital: Integración de capital (RPC) / Activos ponderados por riesgos (APR) según norma del BCRA 
sobre Capitales Mínimos (Com. “A” 5369) 

Rentabilidad sobre Patrimonio Neto (ROE): Resultados anualizados / patrimonio neto promedio. 

Glosario técnico 

APR: Activos ponderados por riesgo 

BCRA: Banco Central de la República Argentina. 

Capital: (Capital común tangible - activos intangibles) / activos ponderados por riesgo (APR). 

CER: Coeficiente de Estabilización de Referencia  

CNV: Comisión Nacional de Valores. 

Estructura de Financiamiento: Deuda con entidades financieras + préstamos a corto plazo + pasivos por valores 
negociables + otros pasivos financieros a valor razonable + bonos sénior + deuda con partes relacionadas / (activos 
totales - crédito mercantil y otros intangibles - activos asegurados). 

LIBOR (LIBO rate): Tasa de interés del mercado londinense. 

Margen Financiero Neto (NFM): Es la resultante de la diferencia entre ingresos y egresos financieros sobre el promedio 
de activos de riegos. 

Recursos líquidos: Efectivo en el banco central + deuda de instituciones financieras + valores totales - ingresos no 
ganados - activos derivados / (activos totales - crédito mercantil y otros intangibles - activos asegurados). 

Rentabilidad sobre Activos (ROAA): Resultados anualizados / total de activos promedio. 

Rentabilidad: Ingresos netos (después de impuestos) / activos tangibles. 

RPC: Requisito de patrimonio computable 

Spread: Diferencial entre la tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva 

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo 

VN: Valor Nominal. 

Volatilidad: mide la desviación estándar de los precios diarios de las acciones 

Glosario idiomático 

NPL: Non Performing Loans. Financiaciones en situación irregular 

ROAA: return on average assets. Rentabilidad sobre activos promedios. 

ROE: return on equity. Rentabilidad sobre patrimonios. 

Underwriting: Suscripción. 
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 Banco Comafi S.A.         
Calificación de depósitos en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable 
Calificación de depósitos en moneda extranjera AA.ar Estable AA.ar Estable 

Calificación de corto plazo de depósitos en moneda 
local 

ML A-1.ar - ML A-1.ar - 

Calificación de corto plazo de depósitos en moneda 
extranjera 

ML A-1.ar - ML A-1.ar - 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Último balance anual auditado al 31/12/24 y anteriores, disponibles en http://www.argentina.gob.ar/cnv 

 

→ Composición accionaria, principales accionistas. Disponibles en www.bcra.gov.ar 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con 
otros emisores locales 

→ ML A-1.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones 
de deuda senior no garantizada de corto plazo en comparación con otros emisores locales. 

 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Bancos y Compañías Financieras - (14/9/2020), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/ y https://www.argentina.gob.ar/cnv   
 
 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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