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 COMUNICADO DE PRENSA 

Moody’s Local Argentina sube la 
calificación de Aval Ar S.G.R. 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
Buenos Aires, Argentina 

7 de octubre de 2024 

Moody’s Local Argentina sube la calificación de fortaleza financiera de Aval Ar S.G.R. 
(“Aval Ar”) en A+.ar desde A.ar. la perspectiva se mantiene estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

Fundamentos de la calificación  
La suba en la calificación de Aval Ar refleja el crecimiento sostenido en su 
posicionamiento de mercado a la vez que mantuvo indicadores de morosidad bajos. Al 
31 de agosto de 2024, Aval Ar se ubicó como la SGR número 16 dentro de las 47 
participantes del mercado en términos de riesgo vivo con una participación de 
mercado del 0,8%, una mejora significativa desde el puesto 30 a noviembre 2023. Este 
incremento en su posicionamiento de mercado estuvo impulsado por una mayor base 
de clientes a raíz de la incorporación de Max Capital que este generó un mayor nivel de 
originación.  

Adicionalmente, Aval Ar cuenta con adecuadas métricas crediticias, principalmente 
sus elevados niveles de recupero que deriva en indicadores de morosidad neta en 
torno al 1%, y su adecuado nivel de apalancamiento operativo. Estas fortalezas se ven 
atenuadas por ciertos desafíos crediticios como sus elevados indicadores históricos 
de morosidad bruta aunque mitigado por sus altas tasas de recupero y la 
concentración en sus principales clientes. A su vez, la SGR continua expuesta a riesgo 
de tipo cambio dado que alrededor del 50% a junio 2024 de sus avales se encuentran 
denominados en dólar linked y las inversiones en dólares cubrían el 64% del riesgo 
vivo en esa moneda. Esto se encuentra mitigado en parte por pertenecer a MiPyMEs 
con ingresos también atados al dólar.  

El 10 de noviembre de 2023, Max Capital se incorporó a la entidad como principal 
accionista y aportante al fondo de riesgo (FDR). Max capital es un agente de 
liquidación y compensación y AN propio, y trabaja principalmente con clientes 
institucionales y corporativos y que cuenta con cuatro grandes áreas de negocio: sales 
and trading, wealth management, corporate and capital markets y asset management.  
Asimismo, Max Capital comenzó a desarrollar una división que pone foco en el 
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segmento PYME por lo que la adquisición de Aval Ar fue estratégica para propulsar el crecimiento de esta área. El 
accionista incorporó sólidos criterios de suscripción de garantías y esto se traducirá en una menor morosidad bruta.  

En mayo 2024 la SGR recibió una autorización para aumentar su FDR por hasta ARS 6.070 millones y a agosto 2024 se 
encontraba integrado en un 100%. 

Por otra parte, el desafiante entorno macroeconómico caracterizado por niveles crecientes de inflación y una baja 
significativa en el nivel de actividad podrían ejercer presión sobre la capacidad de pago de las MIPyMEs y, en 
consecuencia, deteriorar la calidad crediticia de Aval Ar. Sin embargo, consideramos que esto se encuentra mitigado 
parcialmente por el apalancamiento máximo regulatorio (4 veces) y la limitación a la concentración por MiPyME (5% del 
fondo de riesgo). Continuaremos con el monitoreo del impacto que la evolución de las variables macroeconómicas en el 
actual contexto podrían tener sobre la capacidad de pago de las MiPyMEs avaladas y cómo eso podría afectar la 
rentabilidad y solvencia de las SGRs. 

Aval Ar comenzó sus operaciones en 2015 y su objetivo principal es el otorgamiento de garantías a MIPyMEs para el 
acceso a créditos para capital de trabajo e inversión en bienes de capital mayormente a aquellas dedicados a los 
sectores agropecuario, industria y comercio. Actualmente Max Capital tiene el 40% del capital accionario de la SGR. 
Entre los principales aportantes al FDR a junio de 2023 se destacan Cremer y Asoc. S.A. (20,5%),  Max Capital (18%), 
NENS S.A. (16,8%), Impulsa Mendoza Sostenible SA (16,8%) y Mármoles y Granitos De San Luis SA (10,1%).  

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Una consolidación de su posición de mercado a lo largo de los próximos trimestres sin que esto impacte en forma 

negativa en los niveles de morosidad 

→ 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 acompañado de políticas propias de análisis crediticio para las MiPymes 
asistidas junto con una reducción significativa y duradera de la morosidad  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Aumento significativo en los niveles de morosidad que impacten negativamente en la rentabilidad y capitalización 

de la entidad 

→ Una disminución sostenida en la cobertura de garantías USD linked con inversiones en esa moneda 

 

Los respectivos informes de calificación se encuentran disponibles en https://argentina.moodys-local.com/ 

La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de Calificación de Garantizadoras Financieras - 
(14/9/2020), favor de entrar a la página https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia. 
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