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Afianzar S.G.R 

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina afirma la calificación de fortaleza financiera de 
Afianzar S.G.R. (“Afianzar”) en A.ar con perspectiva estable. 

La calificación de Afianzar se sustenta en sus adecuadas métricas crediticias, 
principalmente sus bajos niveles de morosidad neta cercanos al 0% y sus 
sólidos niveles de capitalización, medido por su grado de apalancamiento. A 
su vez, la calificación refleja la fuerte integración comercial y sinergias que 
mantiene por ser controlada y gestionada por Allaria S.A. (Allaria), ALyC líder 
del mercado local, que además, es la encargada de administrar las 
inversiones del fondo de riesgo de la entidad. Afianzar junto con Argenpymes 
S.G.R (AA+.ar/EST), Pyme Aval S.G.R. (BBB+.ar/EST) y Seguro Aval S.G.R. 
(BBB-.ar/EST)  forman parte de Allaria Pymes, marca que consolida bajo un 
mismo nombre el negocio de SGR de Allaria apuntado al segmento PyME. 
Asimismo, el proceso de suscripción de riesgos de Afianzar se alinea a los 
criterios de Allaria, con la estrategia que ya se ejecuta en Argenpymes, SGR 
líder dentro del grupo. 

Si bien la entidad históricamente ha presentado una escala de operaciones 
pequeña, en los últimos trimestres mostró un incremento importante en su 
participación de mercado y riesgo vivo. Al febrero 2025 Afianzar se ubicó 
como la SGR número 14 en términos de garantías vigentes con un riesgo vivo 
de ARS 22.445 millones y una participación de mercado de 0,9%, superior a la 
registrada en diciembre de 2024 de 0,5%.  

En relación con su FDR, luego del incremento semiautomático otorgado por 
SEPYME con fecha febrero 2025 (en línea con el art. 20 del Anexo de la 
Resolución del 21/2021 y sus modificatorias) el fondo autorizado a marzo de 
2025 pasó a ser ARS 9.070 millones.  

La cartera de garantías de Afianzar presenta una sólida calidad crediticia que 
se ve reflejado en los indicadores de morosidad y crediticios de sus MIPyMEs 
asistidas. Esto es visible en su promedio de score crediticio por encima de 
600 lo que es considerado adecuado.  

Afianzar es una SGR que brinda garantías para facilitar el acceso a créditos 
para capital de trabajo e inversión en bienes de capital a MiPyMEs argentinas 
de diversos sectores económicos. Su accionista principal es Allaria (18% del 
capital social) quien además tiene a su cargo tanto la administración como el 
gerenciamiento de la SGR. Entre los principales aportantes al fondo de riesgo 
a diciembre de 2024 se encuentran: Allaria (29,3% del total de los aportes), 
Industria Metalúrgica Sudamericana (33,7%), Alfa (12,7%) entre otros.  
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Fortalezas crediticias 
→ Alto grado de integración operativa con su principal accionista, Allaria S.A.  

→ Niveles de suscripción suficientes 

→ Bajo nivel de apalancamiento 

Debilidades crediticias 
→ Baja participación de mercado y débil trayectoria en los resultados del FDR.  

→ Entorno operativo desafiante que ejerce presión sobre la capacidad de pago de las MiPyMEs avaladas 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Baja significativa y sostenida en los niveles de inflación que resulte en un mayor nivel de actividad y mejore la 

calidad crediticia de las MiPyMEs 

→ Un crecimiento sostenido de su posición de mercado sin que resulte en un deterioro de sus índices de morosidad 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Aumento significativo de la morosidad con impacto en la rentabilidad y capitalización de la SGR 

FIGURA 1  Participación de mercado – Diciembre 2024 

  Afianzar S.G.R. Sistema 
Posición de mercado 0,5% 26° en el ranking 

Posición de mercado FDR 0,8% - 

Posición de mercado CPD + Echeqs(1) 0,8% 25° en el ranking 

Posición de mercado Pagaré en USD (1) 0,5% 24° en el ranking 
Tasa Promedio CDP 37,0% 35,3%(2) 

Plazo Promedio CDP 147,6 104,9(2) 
Tasa Promedio Pagaré USD linked 8,5% 8,0%(2) 

Plazo Promedio Pagaré USD linked 362,3 284,5(2) 
Morosidad (FDR contingente % riesgo vivo) 71,7% 0,5% 

Apalancamiento 1,6x 2,5x 
Fuente: Moody's Local Argentina en base a información de SEPYME, MAV y Haumi 
(1)Datos calculado en base a los últimos 12 meses 
(2)Promedio ponderado de elaboración propia en base a las tasas Haumi 

 
 

Función de las Sociedades de Garantía Recíproca  

Las SGR facilitan el acceso a crédito de las MiPyMEs otorgando garantías que resultan en mejoras de sus condiciones 
de financiamiento con entidades financieras, mercado de capitales, organismos públicos y proveedores. La MiPyME 
otorga a la SGR una contragarantía para respaldar la operación, lo cual mitiga el riesgo al que está expuesto la SGR como 
avalista. 

Según estimaciones realizadas por Moody’s Local Argentina, las SGR han asistido históricamente alrededor del 5% del 
universo MiPyMEs, dejando espacio para un aumento en la penetración del sistema en adelante. 
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Factores de la metodología 

Perfil de Negocios 

Posición de mercado, marca y distribución  

Afianzar fue autorizada a operar en 1999 lo que muestra una extensa trayectoria dentro del sistema. El 15 de noviembre 
de 2022 la SGR cambió su composición accionaria y desde esa fecha, el accionista principal de Afianzar es Allaria (18% 
del capital social) quien además tiene a su cargo tanto la administración como el gerenciamiento de la SGR. A partir de 
este cambio, la SGR comienza a beneficiarse de sinergias operativas y comerciales por formar parte de Allaria Pymes. 
Entre  los principales aportantes al fondo de riesgo a Diciembre de 2024 se encuentran: Allaria (29,3% del total de los 
aportes), IMSA (33,7%), Alfa (12,7%) entre otros.  En febrero 2025 y con vigencia a partir de marzo, la entidad obtuvo el 
incremento semiautomático otorgado por SEPYME (en línea con el art. 20 del Anexo de la Resolución del 21/2021 y sus 
modificatorias) y se ubicó en ARS 9.070 millones (21% mayor al anterior de ARS 7.435).  

A diciembre de 2024, el total de garantías vigentes ascendió a ARS 11.809 millones lo que representó un aumento de 
287% respecto al cierre de 2023. Las comisiones cobradas por la SGR representaron un 5% de las garantías emitidas en 
el año fiscal 2024, en línea con el promedio del período 2023-2021 (5,4%). A febrero 2025 Afianzar se ubicó como la SGR 
número 14 dentro de las 47 del mercado en términos de garantías vigentes, con un riesgo vivo de ARS 22.445 millones y 
una participación de mercado del 0,9%. 

En cuanto a la negociación de cheques de pago diferido, la SGR se encontraba en la posición número 25 de 57 al 31 de 
diciembre de 2024. El plazo promedio de los cheques avalados por Afianzar durante 2024 estuvo en torno a los 147 días 
y la tasa promedio a la que se negocian históricamente se ubicó en 37%, levemente por encima del mercado (35,3%). La 
participación de Afianzar en el segmento de pagarés avalados en dólares es aún baja (0,5% del total para 2024), con una 
tasa de negociación promedio de 8,5% y un plazo de 362 días. 

FIGURA 2 Evolución garantías vigentes en moneda 
constante a febrero de 2025 

FIGURA 3 FDR Autorizado versus integrado 

       

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a SEPyME y el INDEC 
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Características de la cartera 

La cartera de garantías de Afianzar estaba concentrada mayormente en el sector servicios (37,0%) seguido por industria 
(27,0%), agro (16,2%) y comercio (12,6%). A pesar de los riesgos a los que se encuentra expuesto el sector agropecuario, 
no esperamos un deterioro en el perfil crediticio de la entidad. Asimismo, consideramos que el apalancamiento máximo 
regulatorio (4 veces) y la limitación a la concentración por MiPyME (5% del fondo de riesgo) mitigan parcialmente el riesgo 
de incumplimiento de las MiPyMEs asistidas.   

En términos de diversificación geográfica, el riesgo vivo se concentraba principalmente en Buenos Aires (80%), Santa Fe 
(6,8%) y Córdoba (6,9%) entre otras. 

FIGURA 4 Garantías vigentes por sector económico – 
Diciembre 2024  

FIGURA 5 Garantías Vigentes por provincia – Diciembre 
2024 

    
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información provista por Afianzar S.G.R. 

 

En cuanto a la diversificación por tipo de garantías, el principal producto ofrecido por Afianzar a diciembre de 2024 fueron 
los cheques de pago diferido (48,8% del riesgo vivo) seguidos por préstamos bancarios (27,3%) y pagarés bursátiles 
(23,7%).  

Al 31 de diciembre de 2024, el 75% del riesgo vivo estaba denominado en pesos argentinos y el 25% restante en dólares. 
Para esta última porción, Afianzar presenta una adecuada cobertura con inversiones denominadas en dólar o dólar linked 
que representan el 68% lo que mitiga parcialmente la exposición de la SGR al riesgo de descalce de monedas. 
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FIGURA 6 Garantías vigentes por tipo de aval– 
Diciembre 2024  

FIGURA 7 Garantías Vigentes por moneda (en moneda 
homogénea) – Diciembre 2024 

  
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información provista por Afianzar S.G.R. 

 

Al 31 de diciembre de 2024, la exposición máxima por socio MiPyME fue de alrededor del 2,2% del fondo de riesgo, por 
debajo del 5% máximo permitido por regulación. A la misma fecha, los diez principales clientes de Afianzar representaban 
el 13,6% del riesgo vivo, por debajo de lo que se había presentado al cierre de 2023 (25,5%) dada la limitada emisión de 
garantías en ese momento.  

La cartera de garantías de Afianzar presenta una sólida calidad crediticia que se ve reflejado en los indicadores de 
morosidad y crediticios de sus MIPyMEs asistidas. A diciembre de 2024, el 94,2% del riesgo vivo de la SGR correspondía 
a garantías otorgadas a MIPyMEs en situación 1 BCRA, el 2,64% presentó situaciones de atraso y el restante no poseía 
calificación. A la misma fecha, la cartera de Afianzar poseía un score crediticio promedio ponderado de 619, lo que es 
considerado adecuado aunque el 3,6% de las MIPyMEs (que representaban el 6% del riesgo vivo) presentaban algún tipo 
de irregularidad. 

 
Perfil Financiero 
Adecuación del capital 
El apalancamiento técnico bruto ajustado (garantías vigentes sobre FDR disponible ajustado por activos de alto riesgo) 
de Afianzar al 31 de diciembre de 2024 fue de 1,6x, por debajo del límite regulatorio de 4x y en línea con su valor a 2023 
de 1,3x. Sin embargo, a febrero de 2025 el mismo se situó en 3,1x dado el crecimiento de emisiones y el objetivo de la 
entidad de alcanzar los indicadores regulatorios para el aumento del FDR, el cual efectivamente fue otorgado en ese 
mismo mes por ARS 9.070 millones. Esperamos que gradualmente la S.G.R. conforme se integren los aportes el 
apalancamiento disminuya acorde a sus criterios de suscripción.  
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FIGURA 8  Apalancamiento técnico bruto (garantías vigentes como % del FDR disponible) 

 
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información publicada por SEPyME 

Los activos que componen el fondo de riesgo de Afianzar, al igual que los del resto de las entidades garantizadoras del 
país, comprenden mayormente inversiones expuestas al riesgo argentino, que representa desafíos significativos en el 
actual escenario macroeconómico. Sin embargo, destacamos que las SGR tienen permitido mantener hasta un 15% del 
total de las inversiones en activos en el exterior, lo que mitiga parcialmente la concentración en el mercado local. 

La cartera de inversiones de Afianzar, correspondiente al fondo de riesgo, está compuesta principalmente por títulos 
públicos (90% del total invertido al 31 de diciembre de 2023), acciones (7%), FCI (3%), entre otros . En cuanto a la moneda 
de las inversiones, a esa fecha el 36% se encuentra denominada en USD, el 63% esta denominada en pesos argentinos,  

FIGURA 9 Inversiones por tipo de instrumento y moneda al 31 de diciembre de 2024 

 
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información provista por Afianzar S.G.R. 

Rentabilidad 
Afianzar reportó resultado operativo netos positivo para 2024 por ARS 192 millones revirtiendo así la tendencia negativa 
suscitada en 2023 cuando la S.G.R. registró una pérdida de ARS 26 millones debido al impacto inflacionario. Con la 
gradual recuperación de la economía y los mayores ingresos por comisiones esperamos que esta tendencia positiva 
continue en los próximos trimestres.  

El retorno de las inversiones (“ROI”, por sus siglas en inglés) sobre el FDR de la SGR ha sido bajo y tomó un valor de 

103,2% durante el ejercicio fiscal 2024 (calculado sobre el promedio del fondo de riesgo computable), por debajo de los 
niveles de inflación del periodo (117%). Esperamos que a medida que la inflación converja a valores mas normalizados y 
la tasa de interés real cobre relevancia, la entidad podrá obtener rendimientos reales positivos.  
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FIGURA 10 Evolución del retorno de la inversión 

 

Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información provista por Afianzar  S.G.R. 

Afianzar mostró un crecimiento saludable de su riesgo vivo desde el inicio de operaciones, sin presentar volatilidad en su 
indicador de caídas. Al 31 de diciembre de 2024 la SGR contaba con un fondo de riesgo contingente de ARS 8.467 
millones.  

Durante los años 2023 y 2024, Afianzar emitió avales por un monto equivalente a ARS 2.958 y ARS 8.662 millones 
respectivamente, los cuales generaron caídas que a diciembre 2024 representaron un 9,2% y 1,9% de la emisión. 
Adicionalmente, para 2024 la entidad logró recuperar el el 103% lo que derivó en una morosidad neta de -0,07%.  

Las caídas ocurridas durante 2024 representaron el 1,8% de las garantías vigentes al 31 de diciembre de 2024, inferior 
al año anterior (5,3% al cierre de 2023). 

FIGURA 11  Evolución de la mora histórica 

 

 
 

Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información provista por Afianzar S.G.R. e información publicada por SEPyME. 
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Otras consideraciones 

Evaluación de Soporte 
Con respecto a la propiedad de la sociedad, Allaria S.A. es el principal accionista de Afianzar con el 18% del capital 
social y el 29% del total de aportes del FDR. La calificación de la SGR se beneficia de la fuerte integración comercial y 
las sinergias operativas que mantiene con Allaria. Afianzar junto con  Argenpymes S.G.R (AA+.ar/EST), Pyme Aval S.G.R. 
(BBB+.ar/EST) y Seguro Aval S.G.R. (BBB-.ar/EST) forman parte de Allaria Pymes, marca que consolida bajo un mismo 
nombre el negocio de SGR de Allaria apuntado al segmento PYME. Allaria cuenta con más de 50 años de trayectoria en 
el mercado de capitales argentino y ofrece servicios financieros, asesoramiento y administración de activos para 
individuos, empresas e instituciones con una cartera de 24 mil clientes activos. El Grupo Allaria posee un buen 
posicionamiento en el mercado de capitales argentino y es una de las ALyC más importantes del país. 

 

 

  

https://moodyslocal.com.ar/sectores/entidades-financieras/entidades-garantizadoras/argenpymes-s-g-r/
https://moodyslocal.com.ar/sectores/entidades-financieras/entidades-garantizadoras/pyme-aval-s-g-r/
https://moodyslocal.com.ar/sectores/entidades-financieras/entidades-garantizadoras/pyme-aval-s-g-r/
https://moodyslocal.com.ar/sectores/entidades-financieras/entidades-garantizadoras/seguro-aval-s-g-r/
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Principales métricas e indicadores financieros 
Afianzar S.G.R 2024 2023 2022 2021 

Reportado (millones de ARS)     

Activo total  8.365   2.699   708   970  

Patrimonio neto  8.351   2.693   704   966  

Resultado operativo  192   (26)  5   31  

Resultado del Fondo de Riesgo  2.310   1.292   488   167  

Comisiones y otros ingresos 432 84 36 66 

Egresos operativos 167 79 57 42 

Garantias vigentes  11.809   3.050   566   1.158  

FDR autorizado  7.436   2.330   825   825  

FDR integrado  7.436   2.330   511   816  

FDR Contingente  9   1   -     -    

Principales Indicadores     

Participación de mercado (Total de garantías vigentes) 0,5% 0,4% 0,2% 0,8% 

Participación de mercado en CPD + Echeqs 0,8% 0,6% 0,1% 0,7% 

FDR integrado de la SGR (% FDR Total sistema) 100% 100% 62% 99% 

Apalancamiento técnico ajustado  1,6x 1,3x 1,1x 1,4x 

Duración de la cartera 1,0x 0,7x 1,4x 0,4x 

FDR Contingente/ FDR Computable 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 

Concentración económica [1] 25,9% 25,0% 37,9% 62,1% 

Concentración geográfica [1] 65,1% 35,1% 19,8% 41,6% 

Retorno de las inversiones (1 año) [2][3]  47,4% 91,0% 73,5% 27,4% 

Indicadores de Morosidad     

Según año de emisión     

Índice de morosidad bruta 0,9% 9,2% 0,0% 1,7% 

Índice de recupero  100,0% 212,4% 100,0% 585,8% 

Índice de morosidad neta  0,0% -10,3% 0,0% -8,2% 

Según año de caída     

Índice de morosidad bruta (caídas del período % riesgo vivo) 1,8% 5,3% 0,1% 0,5% 

Índice de recupero 291,1% 98,9% 100,0% 105,1% 

Índice de morosidad neta -3,5% 0,1% 0,0% 0,0% 

Características de la cartera de garantías     

MIPyMEs con garantías vigentes  598   401   231   185  

Concentración en los 10 clientes principales 14% 25% 51% 16% 

Máxima exposición por MiPyME % FDR 2,2% 4,7% 10,8% 1,7% 

Máxima exposición % FDR 2,2% 4,7% 5,4% 2,6% 

Riesgo vivo en Pesos  75,9% 47,7% 74,4% 96,4% 

Riesgo vivo en Dólar linked 24,1% 52,3% 25,6% 3,6% 
 
Nota: Los valores a partir de abril de 2023 se encuentran expresados en moneda homogénea a dicha fecha, con excepción de los resultados del FDR que están 
expresados en moneda histórica. [1] Para el cálculo de este indicador se utilizó el índice de Herfindahl-Hirschman [2] Para el cálculo de este indicador se considera el 
fondo de riesgo computable promedio [3] Para el cálculo de este indicador se consideraron las caídas de garantías emitidas durante el año como porcentaje de la emisión 
de ese año[4] Indicador anualizado.  
Fuente: Estados Contables de Afianzar S.G.R. al 31 de diciembre de 2024.  
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 Afianzar S.G.R.         
 Calificación de fortaleza financiera  A.ar Estable A.ar Estable 

 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Balance anual auditado al 31/12/2024 así como el último balance trimestral (30/09/2024) y anteriores. 
Disponibles en (https://www.argentina.gob.ar) 
 

→ Presentaciones dentro del régimen informativo establecido por SePyME y cartera de riesgo vivo o garantías 
vigentes a diversas fechas. 
 

→ Información complementaria de gestión interna y reuniones de trabajo con la gerencia de la SGR. 
 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio 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 Garantizadoras Financieras - (14/9/2020), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ 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.  

 

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