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A marzo 2025 las garantias vigentes crecieron un 113% interanual en
términos reales alcanzando un maximo desde principios de 2020. Al cierre
del primer trimestre de 2025 el riesgo vivo (“RV”) del total sistema fue de
ARS 2.574 mil millones. A noviembre 2024 el sistema habia asistido a 31.771
MiPyMEs, lo que generé una mayor penetracién que se ubicé en torno a 6,1%
versus el 4,4% en 2023 (Figura 2). En 2025 esperamos que continte la
tendencia de aumento en el volumen de garantias emitidas por el sistema
de SGR motivado por la reactivacion econdmica y el crecimiento del crédito.

Normativa con mejoras en la eficiencia y en la transparencia del sistema:
En la Resolucion 56/2025 de fecha 31/03/2025, SEPYME amplié el alcance
de garantias sindicadas, readecud el esquema de inversiones del Fondo de
Riesgo (“FDR”), reforzé controles, simplificé el régimen sancionatorio y
definié con mayor exactitud la incumbencia de los Custodios. Asimismo,
extendid la restriccion de aumentos por encima de la inflacién a los FDR
adicionales a los semiautomaticos hasta el 31 de marzo 2026, por lo tanto el
crecimiento de las SGR en términos reales implicaria un aumento de su
apalancamiento.

Se amplia la capacidad de asistencia del sistema a partir de la linea de
Coavales de SGR con el FOGAR. El Acta N° 433 de fecha 31 de marzo de
2025, cred la linea de coavales 50% SGR - 50% FOGAR por hasta ARS 400
mil millones (ampliable) que permitird avalar en conjunto operaciones
bancarias en ARS y tiene como objetivo ampliar la capacidad de asistencia
sin incremento del costo fiscal ni del apalancamiento bruto. El limite por
SGR sera de 1x su FDR autorizado y dentro de los beneficios se destacan:
aumento del tope por PYME en los bancos y adecuados estandares
crediticios sumado a un limite de operacién con el FOGAR cuando la mora
de la SGR con éste supere el 4% o 30 p.b. a la mora bancaria de la SGR. La
operatoria tendra una comision del 1% mas el porcentaje de mora de la SGR
con el FOGAR, lo que incentiva a preservar crediticiamente la cartera a
compartir.
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FIGURA 1 Evolucién del Riesgo Vivo y FDR del sistema (moneda homogénea a marzo 2025)
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Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacidon de SEPYME

FIGURA 2 Penetracion del sistema de SGR
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Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacidon de SEPYME, UCEMA y AFIP

FIGURA 3 Morosidad del sistema medido como mora % riesgo vivo
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Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacidon de SEPYME
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FIGURA 4 El sistema de SGR en niimeros — marzo 2025
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Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacion de SEPYME, Haumi y MAV

FIGURA 5 Tasa y plazo promedio de los CPD avalados — marzo 2025
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Nota: El tamafio de la burbuja representa la participacion de mercado de la SGR en el segmento CPD avalado.
Las burbujas de color verde corresponden a SGR calificadas por Moody’s Local Argentina.

Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacion de SEPYME, Haumi y MAV.
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A marzo 2025 la mora del sistema se ubicé en 0,9% del RV (Figura 3)
ubicandose por debajo del promedio de los ultimos 12m de 1,2%. La mayor
originacién esperada de garantias en 2025 presionara a mediano plazo a los
niveles minimos histéricos de mora alcanzados aunque no esperamos que
supere el 2%-3%.

El menor crecimiento de los FDR de las SGR en el trimestre continta
impulsando a la originaciéon de avales en 2025 a un apalancamiento en
torno a 3,0x. A marzo de 2025 se implementéd un nuevo aumento
semiautomatico que elevé en un 4% al FDR autorizado del sistema (12 SGR
fueron las que recibieron incrementos en el rango del 8%-22%).

Las garantias sobre préstamos bancarios mantendran una proporcion
predominante en el sistema en 2025 impulsadas por el crecimiento del
crédito al sector privado. Los bancos se apalancaran en el sistema de SGR
para cubrir la necesidad de financiamiento de las MiPyMEs. Las garantias
bancarias aumentaron hasta el 71% del RV a marzo 2025 desde 55% en 2023.
Este aumento obedece tanto a la normativa para el célculo del grado de
utilizacion del FDR que incentiva los avales sobre instrumentos de mayor
plazo como a la tendencia de mejora en las condiciones macroecondémicas.

La exposicion a riesgo de tipo de cambio y descalce del sistema
permanecera bajo y esta mitigada por las inversiones en délares. Los
avales sobre instrumentos denominados en délares fue bajo en los ultimos
afios (15% promedio de los Uultimos tres afios) y a marzo 2025 el
apalancamiento en ddlares del sistema continuaba inferior a 1x. A pesar de
los incumplimientos que ocurrieron a principio de afo en el segmento no
garantizado, la evolucién del pagaré avalado continua representando el 5%
de las emisiones del primer trimestre del afio al igual que durante el primer
trimestre 2024. En su mayoria fueron emitidas en ddlares y otorgadas al
sector agropecuario o exportadoras.
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Los cheques de pago diferido (CPD) avalados continian siendo una
alternativa de financiamiento para las MiPyMEs, principalmente para su
manejo de liquidez. Esto se debe en parte a su naturaleza de corto plazo y
a que su tasa de negociacidon se ubicé histéricamente por debajo a la
ofrecida por entidades financieras. La proporcion de emisién de CPD
avalados era del 45% a marzo 2025 y la tasa promedio se ubicé en 32,1% con
un plazo promedio de 96 dias.

Inversiones del FDR concentradas en riesgo argentino con restricciones
de invertir hasta un 15% en instrumentos del exterior. A marzo 2025, la
cartera de inversiones del sistema se encontraba expuesta a riesgo
soberano, principalmente a través de la tenencia de titulos publicos (Figura
6), aunque representa desafios significativos, su participacion en las
inversiones aumenté hasta el 55% desde el 38% en marzo 2024. El resto de
los activos comprendian mayormente FCIl y ON.

La mayor proporcion de avales a microempresas aumenta la atomizacion
del sistema. Los cambios normativos de los ultimos afios incentivaron la
asistencia a MiPyMEs de menor tamafo lo que aumentd la proporcién de
microempresas avaladas por el sistema hasta 74% del riesgo vivo a marzo
2025 frente a 48% en 2019. Esto aporté mayor granularidad y atomizacién a
las garantias de las SGR. Esta tendencia, junto al requisito regulatorio de
que cada MiPyME puede representar como maximo un 5% del FDR
disponible, contribuye a disminuir el riesgo de concentracion.

En relacidon con la distribucion geografica del sistema (Figura 7), la mayor
parte de las garantias vigentes se concentraban en la Provincia de Bs As y
en CABA, seguidas por la regidn centro del pais (Cérdoba, Santa Fe y La
Pampa), en linea con la actividad econdmica en general. En cuanto a la
distribucion de las garantias por sector econémico (Figura 8), el sistema se
encontraba diversificado en: comercio, servicios, industria y agropecuario.
El riesgo de crédito al que estdn expuestas las SGR se encuentra mitigado
por los niveles de apalancamiento del sistema (maximo permitido de 4x) y
por las contragarantias que reciben por los avales emitidos.
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FIGURA 6 Composicion de las inversiones del FDR - marzo 2025
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Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacion de SEPYME

FIGURA 7 Concentracion geografica de las garantias vigentes — marzo 2025
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FIGURA 8 Distribucidn del riesgo vivo por sector econédmico — marzo 2025

= Comercio = Servicios = Industria = Agropecuario = Construccion

Fuente: Moodys Local Argentina en base a informacion de SEPYME
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Suplemento Estadistico marzo 2025: principales indicadores crediticios del sistema de SGR

Fondo de Riesgo

Fondo de Riesgo

Riesgo Vivo ) CPD avalados Pagaré USD avalados .
. » Autorizado Integrado MiPyME
Calificacion o o Mora® | Apal.® o G
Mercado Mercado

Garantizar NC 888511 345% 233269 247% 249.027 26,8%  154%  314% 1063  25%  66% 2017  1.0% 3,7x 23,554
Acind
P;':e:r AAAar/EST 340920 132%  127.809  135% 129907  140%  149%  316% 823 58%  80% 3376 06% 2.7x 8.259
Argenpymes  AA+.ar/EST 271954 10,6%  97.028  103%  97.028  104%  99%  321% 1208  7.8%  84% 3460  15% 2.9x 2964
Potenciar AA+ar/EST 131737 51% 64712 68% 64177  6.9% 39%  309% 94 92%  79% 3458 04% 2.1x 2.882
Fintech NC 127288 49%  39.052  41% 36326  3.9% 24%  316% 1003  17%  87% 3044 04%  35x 3.067
Garanti
Biar:j” 1as NC 117.694  46% 41430  44% 41452  45% 3,1% 316% 970  90%  45% 1849  02% 2,9x 2.207
Crecer NC 60.796  24% 21380  23% 21220  2.3% 55%  324% 864 09%  2.9x 1336
Aval
G\z/;a doro NC 53.478  21% 16639  18% 15622  17% 0,6%  344% 1497  46%  99% 3906 01%  3.4x 870
Movil AA-ar/EST  49.366  19% 16327  1.7% 16616 17% 16%  323% 777 14%  80% 1470 03% 3.2« 1113
Aval Rural AAar/EST 31923 12% 13170 14% 12906 14% 16%  30.7% 941 0.1% 2,6x 722
Int
;y;irj NC 31304 12% 9.051 10%  9.051 1,0% 26%  330% 907  10%  72% 1820 05%  35x 687
Innova NC 28786  11% 10854  11% 10851  12% 14%  329% 8.7  09%  98% 3915 02%  27x 652
Alianza NC 27198 11% 9.070 10% 8373 09% 08%  33x 901
Aval Ar A+ar/EST 24865  10% 8356  09% 8364  09% 10%  322% 913 73%  89% 2926  12% 31 404
Afianzar Aar/EST 23310 09%  9.080 10% 7436 08% 06%  327% 118  02%  95% 2820 056%  32x 624
Cuyo Aval NC 21716 08% 9918 10% 10150  11% 01%  369% 1341 07%  100% 3183 06%  2.2x 761
Don Mario NC 216556  0.8%  10.731 1% 7756 0.8% 07%  305% 688  02%  95% 1546  2.7%  3.0x 417
Mills NC 20195  08% 7436 08% 7436 0.8% 16%  330% 847 04%  2.7x 282
Avales Del
c:;terz © NC 19.436  0,8% 7.412 08% 7082  08% 18%  331% 886  02%  85% 2229 08%  2.8x 530
Fidem NC 18961  0.7% 7.731 08% 7634  0.8% 09%  333% 849  09%  85% 3674 02%  25x 572
Aval Federal NC 18.888  07% 8218 09% 8217 0.9% 09%  333% 1078 08%  23x 669
Union NC 18063 0% 7436 08% 7436 0.8% 12%  32.2% 109,22 08%  2.5x 620
Conaval A+ar/EST 17223  0.7% 6146 07% 5339 06% 05%  327% 8010 02%  3.2x 315
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Fondo de Riesgo Fondo de Riesgo
Riesgo Vivo g g CPD avalados Pagaré USD avalados
Autorizado Integrado

Calificacion Part. Part.
Mercado Mercado

Campo Aval NC 15.983 0,6% 9177 1,0% 9.199 1,0% 1,1% 32,5% 100,4 0,2% 1,7x 498
Aval Fertil A+.ar/EST 15.960 0,6% 13.166 1,4% 8.980 1,0% 0,2% 32,0% 73,9 0,3% 8,0% 369,0 0,1% 1,8x 405
Affidavit A+.ar/EST 15.616 0,6% 7.436 0,8% 7.407 0,8% 1,1% 32,3% 1011 0,3% 8,0% 369,0 0,4% 2,1x 488
Fid Aval A.ar/EST 13.770 0,5% 8.386 0,9% 8.386 0,9% 0,7% 34,0% 112,0 0,8% 11,0% 212,2 0,6% 1,7x 444
Neuquen A-.ar/EST 13.568 0,5% 8.386 0,9% 8.021 0,9% 1,1% 32,0% 4 0,4% 14,0% 194,0 0,2% 1,7x 557
Pymes

Trend NC 13.387 0,5% 8.386 0,9% 8.356 0,9% 1,0% 32,6% 82,8 0,8% 1,2% 99,7 0,3% 1,6x 3565
Agroaval NC 13.180 0,5% 15.888 1,7% 15.796 1,7% 1,4% 9,0% 82,0 0,0% 0,8x 443
AFB Avales A-.ar/EST 12.013 0,5% 8.386 0,9% 8.386 0,9% 0,8% 33.2% 1 0,1% 7,0% 184,0 0,4% 1,4x 383
Avaluar NC 11.107 0,4% 7.436 0,8% 7.436 0,8% 1,1% 33,0% 76,5 1,3% 1,5x 562
Evolucion NC 10.510 0,4% 7.729 0,8% 7.729 0,8% 1,2% 32,8% 83,4 0,1% 1,4x 260
Promover A-.ar/EST 10.082 0,4% 8.386 0,9% 8.386 0,9% 1,3% 33,4% 72,5 1,1% 7,5% 179,6 0,0% 1,2x 168
Resiliencia NC 9.864 0,4% 8.386 0,9% 8.386 0,9% 0,5% 33,3% 15,1 0,3% 10,5%  368,0 0,8% 1,2x 405
Solidum NC 9.851 0,4% 4.400 0,5% 3.888 0,4% 0,3% 34,2% 103,2 0,4% 5,4% 450,3 0,1% 2,6x 384
Argentina NC 9.507 0,4% 8.386 0,9% 8.380 0,9% 0,0% 1,1x 309
Ciudad

Pyme Aval BBB+.ar/EST 7.858 0,3% 8.386 0,9% 3.853 0,4% 0,1% 32,7% 97,4 0,3% 9,5% 366,0 13,8% 2,1x 485
Poder NC 6.964 0,3% 8.386 0,9% 8.386 0,9% 0,4% 33,6% 88,7 2,8% 8,4% 2321 0,1% 0,8x 467
Rig Avales NC 6.616 0,3% 2.845 0,3% 2.842 0,3% 0,5% 34,1% 85,1 1,1% 2,4x 424
Crear A-.ar/EST 5.609 0,2% 7.436 0,8% 2.132 0,2% 0,0% 31,5% 115,3 0,1% 10,0%  295,0 1,1% 2,7x 436
Confiables NC 5.037 0,2% 2.330 0,2% 2.330 0,3% 0,3% 35,5% 97,5 0,0% 2,2x 470
Seguro Aval BBB-.ar/EST 1.852 0,1% 2.330 0,2% 839 0,1% 0,0% 2,2x a7
Patagonia NC 818 0,0% 2.330 0,2% 847 0,1% 0,3% 34,7% 67,9 0,0% 1,0x 25
Intergarantias NC 161 0,0% 2.330 0,2% 1.800 0,2% 456,0% 0,0x 188
Interavales NC 56 0,0% 2.330 0,2% 550 0,1% 943,8% 0,0x 154
Consolidado - 2.574.835 100% 945.092 100% 930.921  100% - 32,1% 95,6 - 7,8% 285,3 1% 2,8x 41.293

El apalancamiento hace referencia al cociente entre las garantias vigentes y el fondo de riesgo.
@E| indice de morosidad representa la cartera en mora como porcentaje del riesgo vivo de la SGR.

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn publicada por la Secretaria de la Pequerfia y Mediana Empresa y los Emprendedores (SEPYME) y el Mercado Argentino de Valores (MAV)
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecanico, asf como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona “TAL
Y COMO ESTA”, sin garantia de ninglin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin
embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion de los Materiales.
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accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y
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