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Informe Sector Manufacturing Argentina �| Número 16

Con esta edición trimestral del informe 
de financiamiento en el Mercado de 
Capitales Argentino, preparada por el 
área de Financial Advisory Services (F.A.S.) 
de Deloitte Argentina, continuamos con 
la serie de publicaciones que tienen 
como objetivo brindar información 
sobre las operaciones financieras 
efectuadas en el país, ofreciendo un 
análisis de la evolución del mercado y de 
la participación de los distintos sectores 
económicos.

Esperamos que este reporte otorgue un 
enfoque más técnico y profundo, y sea 
de gran utilidad para aquellos tomadores 
de decisiones de las compañías.

Deloitte & Co S.A.
Financial Advisory Services
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Durante el primer 
trimestre de 2017 
se emitieron 
48 Fideicomisos 
Financieros y 
36 Obligaciones 
Negociables y 
3 valores a corto 
plazo, recaudando 
$ 8.849 millones 
en el primer caso 
y $ 47.798 millones 
en el segundo

Financiamiento en el Mercado de 
Capitales Argentino durante el primer 
trimestre (Q1) de 2017

Resumen Ejecutivo

•• En el transcurso del primer trimestre 
del 2017 el financiamiento total en 
el mercado de capitales argentino 
ascendió a $65.484 millones. 

•• Dentro de este financiamiento:

•• Se emitieron 48 Fideicomisos 
Financieros (FF) por un monto total 
de $8.849 millones, 36 Obligaciones 
Negociables (ON) y 3 Valores a Corto 
Plazo (VCP) por un monto total de $ 
47.798 millones. 

•• Se colocaron 6 Fondos Comunes de 
Inversión Cerrados bajo la Ley 27.260 
por un monto total de $4.023 millones. 

•• Adicionalmente, una emisora aumentó 
su capital social colocando $706 
millones en acciones.

•• Con respecto a Cheques de Pago 
Diferido (CPD) se emitieron 27.472 
cheques descontados por un monto 
total que ascendió a $3.956 millones. 

•• Por último, el descuento de pagarés 
avalados permitió obtener un monto de 
financiamiento de $153 millones.

•• Los sectores económicos que mayor 
cantidad de FF emitieron fueron: 

•• Consumo Masivo: 58,33%, 

•• Servicios Financieros: 39,58%, y

•• Real Estate: 2,08%. 

•• En relación a las ON: 

•• Servicios Financieros: 52,78%,

•• Energía y Recursos: 16,67%, 

•• Real Estate: 8,33%,

•• Manufactura: 8,33%, y

•• Consumo Masivo: 8,33%.

•• Por último, con respecto a la emisión 
de VCP, el sector de Servicios 
Financieros fue responsable del 
66,67% de la emisión total de VCP, 
mientras que el 33,33% corresponde 
al sector de Manufactura.
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Financiamiento Total

El financiamiento total acumulado en 2017 en el mercado de 
capitales alcanzó los $65.485 millones. En la gráfica, se puede 
observar que el mayor flujo de fondos se obtuvo a través de la 

emisión de ON Y VCP (el 72,99%). En segundo lugar aparecen los 
FF (con el 13,51%) seguido por los FCIC (6,14%), los CPD (6,04%), 
las Acciones (1,08%) y los Pagarés avalados (0,23%).
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Evolución de los últimos 8 trimestres en el mercado de capitales argentino 

El gráfico muestra la evolución trimestral del financiamiento 
total en el mercado de capitales argentino durante el periodo 
2015-2017. El financiamiento durante el primer trimestre de 2017 

registró la actividad más importante de los últimos dos años, 
impulsado principalmente por la fuerte actividad del mes de 
enero (53% del financiamiento de este trimestre).
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Las Obligaciones Negociables y 
Valores a Corto Plazo como principales 
fuentes de financiamiento en el primer 
trimestre de 2017

Emisión de Obligaciones Negociables 
por sector económico
Se emitieron un total de 36 ON, de las 
cuáles el 52,78% (19 ON) correspondieron al 
sector de Servicios Financieros y el 16,67% 
(6 ON) al sector de Energía y Recursos. Por 
su parte, los sectores de Consumo Masivo, 
Manufactura y Real Estate participaron 
con un 8,33% de la emisión total de ON en 
el trimestre con 3 emisiones por sector. 
Por último aparecen Agricultura y Sector 
Público con una ON emitida, adjudicándose 
un 2,78% de la emisión total cada uno.

Emisión de Valores a Corto Plazo por 
sector económico
Se emitieron 3 VCP en Q1 2017. Con 2 VCP 
emitidos el sector de Servicios Financieros 
representó un 66,67% del financiamiento 
a través de esta herramienta mientras que 
la emisión restante la tuvo el sector de 
Manufactura.

En el Q1 2017 se pudo observar que las 
ON y los VCP fueron las herramientas 
que mayor cantidad de fondos movieron, 
equivalente a un 73% del financiamiento 
total. Este porcentaje se mantiene estable 
en comparación con el trimestre anterior y 
el Q1 2016, periodos en los cuales las ON 
y los VCP representaron respectivamente 
un 70,7% y un 71,6% del financiamiento. En 
cambio, el monto total de financiamiento 
a través de esta herramienta progresó de 
manera importante con un aumento de 
46%, en comparación al Q4 2016, para 
alcanzar un monto de 47.798 millones de 
pesos siendo la emisión de Pampa Energía 
S.A. de enero la más importante con un 
monto de 11.912 millones de pesos.

El sector de 
Servicios 
Financieros 
representó un 
66,67% del 
financiamiento 
a través de esta 
herramienta
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Análisis de la emisión de Obligaciones 
Negociables y Valores a Corto Plazo

Total recaudado por medio de ON y VCP
Total recaudado por medio de ON y VCP
El gráfico permite observar que, luego de un mes de Enero en el 
cual el monto de financiamiento por ON y VCP fue muy elevado 
($30.134 millones), la utilización de esta herramienta volvió a 

niveles más bajos en los meses de Febrero y Marzo. Se puede 
observar un comportamiento cíclico en los montos financiados 
por medio de este instrumento, alcanzando los mayores registros 
(en términos nominales) en los meses de Junio, Julio en 2016 y de 
Enero en 2017.

Participación de las empresas según su tamaño
Tanto las ON como los VCP son instrumentos principalmente 
utilizados por grandes empresas, dado que para las PyMEs suele 
representar un instrumento oneroso debido a su baja calificación 
como consecuencia de su mayor riesgo, que les obliga a pagar 
mayores tasas de interés, o bien, les otorga un menor plazo de 
duración. Con respecto al cuarto trimestre de 2016, donde la 
participación de las PyMEs en el financiamiento por ON y VCP era 
de un 6,06%, en el primer trimestre 2017 tan solo $45 millones 
(0,01%) de los $47.798 millones de financiamiento por ON y VCP 
fueron para PyMEs.

Tanto las ON como los VCP 
son instrumentos 
principalmente utilizados 
por grandes empresas, 
dado que para las PyMEs 
suele representar 
un instrumento oneroso
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Fideicomisos Financieros: el segundo 
instrumento que más fondos captó en 
el primer trimestre del 2017

Emisión de Fideicomisos 
Financieros por sector 
económico
Se emitieron en total 48 FF, de 
los cuáles el 58,33% (28 FF) 
correspondieron al sector de 
Consumo Masivo, el 38,58% 
(19 FF) al sector de Servicios 
Financieros y el 2,08% 
(1 FF) al sector de Energía y 
Recursos.

En el Q1 2017, los FF fueron el segundo 
instrumento que mayor cantidad de 
fondos captó, con un 13,5% del total. 
En comparación al cuarto trimestre 2016, 
el monto de financiamiento por FF emitidos 
disminuyó en un 10%. 

En el Q1 2017, 
los FF fueron 
el segundo 
instrumento que 
mayor cantidad 
de fondos captó, 
con un 13,5% 
del total 
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Fideicomisos Financieros: 
Relación Margen - Duration

Sobre las emisiones del mes de Enero
Las emisiones de FF realizadas en el mes de 
Enero de 2017 se concretaron a un plazo 
de entre 16 y 46 meses, y con durations 
que oscilaron entre los 1,9 y 13,8 meses. 
En cuanto al margen diferencial, el mismo 
osciló entre el 1% y el 4%.

Relación margen - duration 
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4.00%

5.00%

00 05 10 15

Enero
FF Enero 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
Megabono Crédito 162 2,00% 5,4 35
Consubond 130 1,00% 3,8 25
Megabono 163 3,00% 5,5 34
Garbarino 130 1,00% 4,3 29
Secubono 151 2,00% 5,4 35
Serie Riveiro XCII 2,50% 5,5 24
Best Consumer Finance Serie XLI 3,00% 5,3 32
Tarjeta Shopping XCIV 2,00% 6,5 14
Pvcred Serie XXX 3,00% 6,9 46
Cartasur XII 3,00% 3,5 15
Credimas Serie 29 3,00% 6,2 17
Secubono credinea 152 2,00% 4,4 17
Acciom Préstamos Personales VI 3,00% 6,6 21
Tarjeta Actual XXI 3,00% 13,8 30
Tarjeta Plata Serie V 2,00% 1,9 16
Inverlease II 3,50% 8,9 36
Plena I 4,00% 4,9 16

Relación margen - duration 
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Sobre las emisiones del mes de Febrero
Las emisiones de FF realizadas en el mes de 
Febrero de 2017 se concretaron a un plazo 
de entre 9 y 57 meses, y con durations 
que oscilaron entre los 3,9 y 25,0 meses. 
En cuanto al margen diferencial, el mismo 
osciló entre el 1% y el 3,5%.

Febrero
FF Febrero 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
Megabono 165 3,00% 5,7 35
Garbarino 131 1,00% 4,2 24
Secubono 153 2,00% 23,0 35
CMR Falabella LXIII 3,00% 3,9 9
Comafi Personales Serie VIII 3,00% 7,2 70
Fiducar VII 2,00% 25,6 41
Fidebica XLV 1,00% 23,3 57
Centrocard XXI 3,00% 25,0 34
Carfacil II 3,50% 4,3 29
Tinuviel 22 3,00% 10,5 18
Ames IX 3,00% 8,0 38
Almundo I 3,50% 5,7 12
Pilay II NA NA 51
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Sobre las emisiones del mes de Marzo
Las emisiones de FF realizadas en el mes de 
Marzo de 2017 se concretaron a un plazo 
de entre 10 y 58 meses, y con durations 
que oscilaron entre los 2,1 y 8,4 meses. 
En cuanto al margen diferencial, el mismo 
osciló entre el 1% y el 3,5%.

Relación margen - duration 
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Marzo
FF Marzo 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
Consubond 132 1,00% 3,9 24
Más Cuotas VII 1,50% 4,5 10
CCF Créditos Serie 15 1,93% 5,9 33
RG Albanesi Serie VI 3,50% 6,1 11
Serie Ribeiro XCIII 2,50% 5,8 24
Tarjeta Shopping XCV 2,00% 6,2 14
Best Consumer Finance Serie XLII 3,00% 6,4 34
Pvcred Serie XXXI 3,00% 3,9 58
Unicred Factoring VIII 2,80% 6,1 12
Fava XXXIX 2,50% 2,8 31
Credipaz Serie 15 1,50% 4,0 12
CGM Leasing XXX 5,00% 7,7 33
Secubono Credinea 156 2,00% 4,2 17
Secubono Credinea 154 2,00% 4,3 17
Mila XV 2,00% 8,4 58
Consumo Vida VII 3,00% 7,1 34
Tarjeta Grupar XIII 1,50% 2,1 13
Pilay I NA NA 269

Fideicomisos Financieros: 
Relación Margen - Duration



Fondos Comunes de Inversión Cerrados 
(FCIC): una nueva herramienta de 
financiamiento en el mercado de capitales 
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En el Q1 2017, se colocaron por primera vez 
6 Fondos Comunes de Inversión Cerrados 
bajo la Ley 27.260 por un monto total de 
$4.023 millones, lo cual representa 6,1% 
del financiamiento total de este trimestre. 
La totalidad de los FCIC colocados durante 
este trimestre lo fue durante el mes de 
Marzo.

Colocación de FCIC por 
sector económico
De los 6 FCIC que se colocaron 
en el mes de Marzo, 5 
correspondieron al sector de 
Real Estate ($3.834 millones) 
y uno al sector de Agricultura 
($189,4 millones).

Cantidad de FCIC colocados
por sector económico
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Características de los FCIC
Un FCI se constituye cuando un grupo de personas con objetivos de inversión 
similares, aporta su dinero para que un profesional lo administre, invirtiendo en una 
cartera de activos.
Un Fondo Común de Inversión Cerrado (FCIC) emite una cantidad fija de cuotapartes, 
para llevar a cabo un propósito de inversión determinado. Los FCIC pueden tener objetos 
especiales y específicos de inversión, como los definidos en la Ley 27.260 (inmobiliarios, 
energéticos, infraestructura, financiamiento Pyme, créditos UVI, etc)

Los FCIC nueva herramienta del Sinceramiento Fiscal
Para alcanzar el objetivo trazado por la ley de Sinceramiento Fiscal del gobierno, los 
instrumentos con los cuales cuenta el Mercado de capitales no son suficientes. 
Los fondos comunes de inversión cerrados (FCIC)  fueron impulsados para remediar a esta 
situación. La herramienta implica que las cuotapartes suscritas en la etapa de colocación, 
no pueden modificarse una vez cerrado.
El inconveniente que presenta hoy la opción, es el cúmulo de impuestos que deben pagar 
los FCI, por lo cual se trabaja contra reloj en un proyecto de reforma de la ley de Mercados 
de Capitales. Estiman que la nueva norma podría estar vigente en octubre. Si ese fuera el 
caso, los operadores creen que los FCI cerrados podrían rendir hasta un 15% anual 
en dólares.
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Monto (en $ millones)
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Cheques de Pago Diferido: el instrumento 
más utilizado por las PyMEs en el mercado 
de capitales

En el Q1 2017, el descuento de Cheques de 
Pago Diferido ascendió a $ 3.956 millones, 
lo cual representó un incremento del 6% 
con respecto al último trimestre de 2016 
($ 3.234 millones). La distribución se 
mantuvo en un rango entre $ 1.000 
millones y $ 1.850 millones; con $ 1.090 
millones descontados en Enero, $ 1.024 
millones en Febrero, y $ 1.842 millones en 
el mes de Marzo.

Una particularidad de este mecanismo de 
financiamiento es que representa el medio 
más utilizado por las PyME para conseguir 
fondos. En lo que va del año, las pequeñas 
y medianas empresas han obtenido 
$ 3.526 millones mediante el descuento 
de cheques, lo que representó un 95% del 
total de su financiación en el Mercado de 
Capitales.
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En el Q1 2017, 
el descuento de 
Cheques de Pago 
Diferido ascendió a 
$ 3.956 millones, 
lo cual representó 
un incremento del 
6% con respecto 
al último trimestre 
de 2016 
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Acciones emitidas: representan un 
2,14 % del financiamiento total obtenido 
en el primer trimestre 2017

La emisión de acciones, el quinto 
método de financiamiento en el inicio 
del 2017
En el primer trimestre 2017 el monto 
financiado a través de la emisión de 
acciones alcanzó un monto de $ 706 
millones, es el quinto método de 
financiamiento más importante con un 
1,1%. Durante este trimestre, S.A. San 
Miguel A.G.I.C.I. y F. fue la única empresa 
que se financió por este método con 
67.275.000 acciones por suscripción 
emitidas.

El gráfico muestra que el financiamiento por emisión de acciones en el mercado de capitales argentino es bastante marginal, 
aunque existen algunas excepciones como en Mayo 2016 con la emisión de acciones por el Grupo Supervielle S.A. por un monto de 
$ 3.264 millones. 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

0

3,422

323 365
706

Q1 2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016 Q1 2017

Monto trimestral de financiamiento por acciones (en $ millones) 

FF
13.5%

FCIC
6.1%

PA
0.2%CPD

6.0%

Acciones
1.1%

ON
73.0%

Es el quinto 
método de 
financiamiento 
más importante 
con un 1,1%



13

En términos nominales, se 
pudo observar un incremento 
del 68% en comparación con 
el cuarto trimestre de 2016

Pagarés Avalados: el instrumento 
menos utilizado en el primer 
trimestre 2017

Los Pagarés Avalados como alternativa de financiamiento
Durante el primer trimestre de 2017, el monto financiado 
a través de este instrumento alcanzó los $ 153 millones, 
representando solamente el 0,23% del monto total financiado. 
En términos nominales, se pudo observar un incremento del 
68% en comparación con el cuarto trimestre de 2016 dado que 
la recaudación del período alcanzó un monto de $ 153 millones 
(contra los $ 91 millones recaudados en Q4 2016).
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Tasas de Interés Nominal

La tasa de interés Badlar, es la tasa de interés que se utiliza para 
depósitos mayores a un millón de pesos y que marca el nivel del 
resto de las tasas de interés del sistema financiero Argentino. 

Con las reformas que se llevaron a cabo en 2016, se logró bajar 
la inflación a un promedio de 1,5% por mes, es decir un 19,6% 
anualizado. Todo indica que en 2017, la tasa de inflación se situará 
alrededor de 20% lo cuál sigue siendo superior a las metas de 
inflación del gobierno (12%-17%). Con los ajustes de tarifas, salarios 
y de precios regulados no parece factible alcanzar la inflación 

mensual promedio de la meta del gobierno, salvo con la ayuda 
de una suba de las tasas de interés por el BCRA que tiene pocas 
chances de ocurrir en un año electoral por el impacto negativo que 
tendría en la economía. 

Además, las probables subas de tasas de interés internacionales, 
y la posible apreciación del dólar en el mundo haría resurgir la 
demanda especulativa de divisas, complicando la estrategia de 
estabilizar la inflación si el tipo de cambio futuro no aumenta.

Evolución de la Tasa Badlar (Bancos Privados)
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Tasas de Interés Real

El gráfico muestra una tasa badlar real negativa, lo cual se  debe a 
una alta expectativa inflacionaria. La caída de la tasa badlar (TNA), 
refleja que el comportamiento de los depósitos a plazo en pesos 
está en línea con la trayectoria de las tasas de interés pasivas, que 
muestran una tendencia a la baja. Las tasas activas también se han 
reducido (siguiendo el comportamiento de las tasas pasivas). 

La reducción observada tanto en las expectativas de inflación 
como las tasas de interés podría verse reflejado en un mayor nivel 
de inversión, y como consecuencia un mayor nivel de empleo y 
actividad económica.

El gráfico muestra una tasa badlar real negativa, lo cual se  
debe a una alta expectativa inflacionaria

Evolución de la Tasa Badlar (Real)
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Tipo de  Cambio

Tipo de cambio histórico

Tipo de cambio proyectado
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Tipo de cambio histórico

Tipo de cambio proyectado
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Inflación

Un inicio de 2017 con más inflación de 
la esperada
El mes de Enero 2017 registró una inflación 
mensual del 1,3% lo cuál evidencia un 
aumento respecto al mes de Diciembre 
2016, pero en línea con las metas del BCRA. 
En los dos siguientes meses del trimestre 
se observó un aumento una inflación por 
encima de 2%, con 2,5% en el mes de 
Febrero y 2,4% en Marzo.
La alza del mes de Febrero se explica 
principalmente por la corrección de los 
precios regulados y por los segmentos de 
Vivienda y servicios básicos y de Educación. 
La inflación del mes de Marzo también 
esta relacionada con la corrección de los 
precios regulados y con los segmentos de 
Educación, Indumentaria y Alimentos y 
bebidas.

Una inflación en baja pero que supera 
las expectativas
Con una inflación acumulada de 6% al final 
del primer trimestre del 2017, alcanzar 
la meta inflacionaria anual de un 17% 
establecida por la BCRA parece poco 
probable.
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La alza del mes de Febrero se explica 
principalmente por la corrección de los 
precios regulados y por los segmentos de 
Vivienda y servicios básicos y de Educación

Alcanzar la meta inflacionaria anual de 
un 17% establecida por la BCRA parece 
poco probable



Al principio del año 2017, el financiamiento 
total obtenido por las empresas aumento 
de manera importante en comparación 
con el trimestre anterior y también con el 
mismo periodo del año 2016. La principal 
fuente de financiamiento fue la emisión de 
Obligaciones Negociables (manteniéndose 
de esta manera la tendencia reflejada 
en los últimos trimestres). Por primera 
vez, se utilizó una nueva herramienta de 
financiamiento a través de los Fondos 
Comunes de Inversión Cerrados (FCIC) 
definidos en la Ley 27.260.

Con respecto a la tasa de interés, se 
espera que las mismas tiendan a la baja 
acompañando la tendencia de una baja en 
los niveles de inflación. Esta reducción en 
las tasas de interés, podría incluso llegar a 
facilitar en un primer momento el acceso de 
más jugadores a créditos que le permitan 
financiar sus actividades, especialmente a 
las PyMES, cuya participación en el mercado 
de capitales es aún baja.
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Detalle de Emisión de las Obligaciones Negociables
ON 1°T

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de Tasa
Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Enero Pampa Energía S.A. Energía y 
Recursos Serie I USD 11912 Fija 7,50% 122

Enero Aeropuertos Argentina 
2000 S.A.

Sector 
Público Individual USD 6364,7 Fija 6,90% 122

Enero Genneia S.A. Energía y 
Recursos Clase XX USD 5537,3 Fija 8,80% 61

Enero AES Argentina Generación 
S.A.

Energía y 
Recursos Clase A USD 4783,4 Fija 7,80% 85

Enero Banco de Servicios 
Financieros S.A.

Servicios 
Financieros Clase 18 $ 500 Margen + Badlar 24,30% 18

Enero Tarshop S.A. Servicios 
Financieros Clase VII $ 229 Margen + Badlar 24,50% 18

Enero GPAT Compañía Financiera 
S.A.

Servicios 
Financieros

Serie XXXVI 
Clase A $ 197,1 Fija 22,50% 12

Enero Rombo Compañía Financiera 
S.A.

Servicios 
Financieros Serie XXXVI $ 180 Margen + Badlar 22,90% 24

Enero Tarshop S.A. Servicios 
Financieros Clase VIII $ 53,2 Margen + Badlar 24,50% 30

Enero GPAT Compañía Financiera 
S.A.

Servicios 
Financieros

Serie XXXVI 
Clase B $ 52,9 Margen + Badlar 23,10% 24

Enero Ribeiro S.A.C.I.F.A. e I. Consumo 
Masivo Clase Q Serie L $ 48 Margen + Badlar 24,90% 90

Enero Plural Cooperativa de 
Crédito Consumo y Vivienda

Servicios 
Financieros Serie II $ 35 Margen + Badlar 26,80% 32

Enero Ribeiro S.A.C.I.F.A. e I. Consumo 
Masivo Clase Q Serie II USD 31,7 Fija 7,00% 90

Enero Cumar S.A. Servicios 
Financieros Serie I $ 5 Margen + Badlar 27,10% 24

Febrero Banco Supervielle S.A. Servicios 
Financieros Clase A $ 4768 Margen + Badlar 24,80% 43

Febrero Banco de Galicia y Buenos 
Aires S.A.

Servicios 
Financieros Clase III USD 2341 Margen + Badlar 22,30% 37

Febrero CLISA Cia Latinoamericana de 
infraestructura y servicios S.A. Real Estate Individual USD 1562 Fija 9,50% 78

Febrero Banco Santander Río S.A. Servicios 
Financieros Clase XVII $ 664 Margen + Badlar 22,50% 43

Febrero Banco Hipotecario S.A. Servicios 
Financieros Clase XLII $ 646 Margen + Badlar 23,50% 37

Febrero Generación Mediterránea 
S.A.

Energía y 
Recursos Clase VII $ 554 Margen + Badlar 24,30% 24

Febrero Generación Mediterránea 
S.A.

Energía y 
Recursos Clase VI USD 542 Fija 8,00% 37

Febrero Tarjetas Cuyanas S.A. Servicios 
Financieros

Clase XXCII 
Serie II $ 500 Margen + Badlar 23,80% 37

Febrero Inversora Juramento S.A. Agricultura Clase 6 $ 400 Margen + Badlar 23,60% 49

Anexo
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Detalle de Emisión de las Obligaciones Negociables
ON 1°T

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de Tasa
Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Febrero Banco Hipotecario S.A. Servicios 
Financieros Clase XLI $ 354 Margen + Badlar 23,20% 18

Febrero Banco Santander Río S.A. Servicios 
Financieros Clase XVI $ 336 Margen + Badlar 22,30% 18

Febrero Agrogfina S.A. Manufactura Clase V $ 332 Margen + Badlar 25,30% 24

Febrero Toyota Compañía Financiera 
de Argentina S.A.

Servicios 
Financieros Clase 22 $ 250 Margen + Badlar 22,90% 24

Febrero Banco Comafi S.A. Servicios 
Financieros Clase 17 $ 250 Margen + Badlar 22,60% 24

Febrero Agrogfina S.A. Manufactura Clase VI USD 68 Fija 7,00% 24

Marzo Raghsa S.A. Real Estate Clase 3 Serie I USD 1555 Fija 7,30% 85

Marzo Banco Santander Río S.A. Servicios 
Financieros Clase XIX $ 1258 Margen + Badlar 21,80% 37

Marzo Axion Energy Argentina S.A. Energía y 
Recursos Clase VII $ 400 Margen + Badlar 21,80% 18

Marzo Raghsa S.A. Real Estate Clase 3 Serie II USD 307 Fija 7,30% 85

Marzo Carsa S.A. Consumo 
Masivo Serie VII $ 250 Margen + Badlar 23,50% 12

Marzo Bancpo Santander Río S.A. Servicios 
Financieros Clase XVIII $ 242 Margen + Badlar 21,20% 18

Marzo Algabo S.A. Manufactura Serie III $ 10 Margen + Badlar 24,50% 37

Anexo
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Detalle de emisión de los Valores a Corto Plazo
VCP 1°T

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de Tasa
Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Enero Santiago 
Sáenz S.A. Manufactura Clase VIII $ 130 Margen + Badlar 25,60% 12

Enero Crédito 
Directo S.A.

Servicios 
Financieros Clase VII $ 75 Margen + Badlar 24,50% 12

Marzo Crédito 
Directo S.A.

Servicios 
Financieros Clase VIII $ 75 Margen + Badlar 23,10% 12

Detalle de Colocación de FCIC
FCIC 1°T

Mes Denominación Sector Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Marzo SBS Infraestructura y 
Desarollo Productivo Real Estate USD 1782,5

Marzo Consultatio Inmobiliario Real Estate USD 697,2

Marzo Quinquela + Predial Real Estate USD 155,3

Marzo Allaria Argencons Distrito 
Quartier Puerto Retiro Real Estate USD 964,2

Marzo First Renta Agro Agricultura USD 189,4

Marzo FCIC Inmobiliario Real Estate USD 234,5

Anexo



Detalle de emisión de los Fideicomisos Financieros
FF 1°T

Mes Fideicomiso Fiduciante Sector Monto 
($ millones) Moneda Cupón Margen 

Sobre Badlar
Tasa 
Real

Enero Megabono Crédito 
162 CFN S.A. Servicios 

Financieros 482 $ Badlar + 2% (21%-29%) 2,00% 24,58%

Enero Consubond 130 Frávega S.A.C.I. e I. Consumo Masivo 462,9 $ Badlar + 1% (22%-30%) 1,00% 23,99%

Enero Megabono 163 Electrónica Megatone Consumo Masivo 439,1 $ Badlar + 3% (21%-30%) 3,00% 25%

Enero Garbarino 130 Garbarino S.A.I.C. e I. - 
Compumundo S.A. Consumo Masivo 339,9 $ Badlar + 1% (20%-28%) 1,00% 23,80%

Enero Secubono 151 Carsa S.A. Consumo Masivo 290,3 $ Badlar + 2% (22%-30%) 2,00% 23,50%

Enero Serie Riveiro XCII Ribeiro S.A.C.I.F.A. e I. Consumo Masivo 190,1 $ Badlar +2,5% (22%-30%) 2,50% 24%

Enero Best Consumer 
Finance Serie XLI

Banco de Servicios y 
Transacciones S.A.

Servicios 
Financieros 188,3 $ Badlar + 3% (22%-30%) 3,00% 25,14%

Enero Tarjeta Shopping 
XCIV Tarshop S.A. Servicios 

Financieros 177,2 $ Badlar + 2% (23%-31%) 2,00% 25%

Enero Pvcred Serie XXX PVCred S.A. Servicios 
Financieros 173,8 $ Badlar + 3% (21%-33%) 3,00% 25,01%

Enero Cartasur XII Cartasur Cards S.A Servicios 
Financieros 141,6 $ Badlar + 3% (22,5%- 32,5%) 3,00% 25%

Enero Credimas Serie 29 Credimas S.A. Servicios 
Financieros 130 $ Badlar + 3% (23%-30%) 3,00% 25%

Enero Secubono credinea 
152 Credinea S.A. Servicios 

Financieros 76,3 $ Badlar + 2% (22%-30%) 2,00% 23%

Enero Acciom Préstamos 
Personales VI Accicom S.A. Servicios 

Financieros 74,1 $ Badlar + 3% (24%-34%) 3,00% 25,68%

Enero Tarjeta Actual XXI Actual S.A. Servicios 
Financieros 64,8 $ Badlar + 3% (24%-31%) 3,00% 26%

Enero Tarjeta Plata Serie V Sistemas Unificados de 
Crédito Dirigido S.A.

Servicios 
Financieros 39 $ Badlar + 2% (22%-32%) 2,00% 26,73%

Enero Inverlease II InverLease S.A Servicios 
Financieros 27,9 $ Badlar + 3,5% (23%-32%) 3,50% 30%

Enero Plena I Emco San Luis S.A. Servicios 
Financieros 12,1 $ Badlar + 4% (28%-35%) 4,00% 31,00%

Febrero Megabono 165 Electrónica Megatone Consumo Masivo 472,2 $ B+3%(21%-30%) 3,00% 22,00%

Febrero Garbarino 131 Garbarino S.A.I.C. e I. - 
Compumundo S.A. Consumo Masivo 348,2 $ B+1%(19%-27%) 1,00% 20,38%

Febrero Secubono 153 Carsa S.A. Consumo Masivo 309,8 $ B+2%(21%-29%) 2,00% 21,95%

Febrero CMR Falabella LXIII CMR FALABELLA S.A. Consumo Masivo 266,9 $ B+3%(21%-33%) 3,00% 22,49%

Febrero Comafi Personales 
Serie VIII BANCO COMAFI S.A. Consumo Masivo 250,2 $ B+3%(21%-33%) 3,00% 22,73%

Febrero Fiducar VII Asociacion Mutual 18 de Julio Servicios 
Financieros 135,3 $ B+2%(21%-31%) 2,00% 24,19%

Febrero Fidebica XLV Banco Bica S.A. - Asociación 
Mutual Centro Litoral

Consumo 
Masivo 107,5 $ B+1%(23,5%- 32,5%) 1,00% 23,32%

Febrero Centrocard XXI CENTRO CARD S.A. Consumo 
Masivo 100,4 $ B+3%(24%-31%) 3,00% 25,00%
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Detalle de emisión de los Fideicomisos Financieros
FF 1°T

Mes Fideicomiso Fiduciante Sector Monto 
($ millones) Moneda Cupón Margen 

Sobre Badlar
Tasa
Real

Febrero Carfacil II TMF Trust Company (Argentina) 
S. A.

Servicios 
Financieros 59,5 $ B+3,5%(24%-32% 3,50% 24,49%

Febrero Tinuviel 22 TINUVIEL S.A. Consumo Masivo 55,3 $ B+3%(24%-31%) 3,00% 24,50%

Febrero Ames IX Asociación Mutual de la 
Economía Solidaria Consumo Masivo 51,6 $ B+3%(24,75%- 33,5%) 3,00% 23,99%

Febrero Almundo I Asatej S.R.L Consumo Masivo 50 $ B+3,5%(23%-33%) 3,50% 24,70%

Febrero Pilay II PILAY S.A Servicios 
Financieros 0,4 $ NA NA NA

Marzo Consubond 132 Frávega S.A.C.I. e I. Consumo Masivo 497,8 $ B+1%(21%-29%) 1,00% 21,49%

Marzo Más Cuotas VII Cencosud S.A. Consumo Masivo 479,8 $ B+1,5%(21%-31%) 1,50% 24,04%

Marzo CCF Créditos Serie 
15

Cordial Compañía Financiera 
S.A. Consumo Masivo 400 $ B+Mg(21%-30%) 1,93% 24,29%

Marzo RG Albanesi Serie 
VI Rafael G. Albanesi S.A. Energía & 

Recursos 290 $ B+3,5%(22%-28%) 3,50% 23,73%

Marzo Serie Ribeiro XCIII Ribeiro S.A.C.I.F.A. e I. Consumo Masivo 276 $ B+2,5%(22%-30%) 2,50% 22,19%

Marzo Tarjeta Shopping 
XCV Tarshop S.A. Consumo Masivo 186,5 $ B+2%(22%-30%) 2,00% 23,98%

Marzo Best Consumer 
Finance Serie XLII

Banco de Servicios y 
Transacciones S.A. Consumo Masivo 159 $ B+3%(22%-28%) 3,00% 22,71%

Marzo Pvcred Serie XXXI PVCred S.A. Consumo Masivo 155,9 $ B+3%(20%-31%) 3,00% 23,27%

Marzo Unicred Factoring 
VIII

Cooperativa de Crédito y 
Vivienda Unicred Ltda.

Servicios 
Financieros 135 $ B+Mg(22%-35%) 2,80% 25,57%

Marzo Fava XXXIX Favacard S.A. Consumo Masivo 130 $ B+2,5%(22%-30%) 2,50% 22,38%

Marzo Credipaz Serie 15 Credi-Paz S.A. Consumo Masivo 117,9 $ B+1,5%(22%-32%) 1,50% 23,98%

Marzo CGM Leasing XXX CGM Leasing Argentina Servicios 
Financieros 112,9 $ B+5%(18%-32%) 5,00% 21,32%

Marzo Secubono Credinea 
156 Credinea S.A. Consumo Masivo 90,5 $ B+2%(20%-28%) 2,00% 23,70%

Marzo Secubono Credinea 
154 Credinea S.A. Consumo Masivo 85,7 $ B+2%(21%-29%) 2,00% 22,52%

Marzo Mila XV Micro Lending S.A. Servicios 
Financieros 79,3 $ B+2%(22%-32%) 2,00% 22,54%

Marzo Consumo Vida VII
Cooperativa de Crédito, 

Consumo y Servicios Sociales 
La Plata Ltda.

Consumo 
Masivo 78 $ B+3%(22%-28%) 3,00% 24,46%

Marzo Tarjeta Grupar XIII Tarjeta Grupar S.A. Consumo 
Masivo 57,5 $ B+1,5%(21%-30%) 1,50% 22,49%

Marzo Pilay I NA Servicios 
Financieros 0,1 $ NA NA NA
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Glosario

•• ON: Obligaciones negociables

•• VCP: Valores a Corto Plazo

•• FF: Fideicomisos Financieros

•• CPD: Cheques de Pago Diferido

•• FCIC: Fondos Comunes de Inversión 
Cerrados 

•• PA: Pagarés Avalados

•• Q1: Primer Trimestre

•• Q2: Segundo Trimestre

•• Q3: Tercer Trimestre

•• Q4: Cuarto Trimestre

Sectores de la Industria:

•• Agricultura (AB): Ganadería, agricultura, 
pesca, forestación.

•• Real Estate (RE): bienes inmuebles, 
desarrollo de proyectos inmobiliarios.

•• Consumo Masivo (CM): manufactura y 
provisión de los productos de consumo. 
Incluye: tabaco, cerveza, juguetes, 
productos de lujo, aplicaciones eléctricas 
para el hogar, ropa, productos enlatado, 
cereales, ingredientes, productos 
congelados, azúcar y derivados, comida 
para niños, panadería, pesado, carne, 
alimentos diarios, servicios profesionales, 
consultoría, educación y capacitación, 
hotelería, restaurants/bares, 
turismo, importadores y mayoristas, 
distribuidores, materiales para la 
construcción, productos para la salud, 
muebles, supermercados, vehículos, 
productos de deporte, música, etc.

•• Energía y Recursos Naturales (E&R): 
energía alternativa, derivados del carbón, 
generación, transmisión y conservación 
de energía, explotación de gas y 
petróleo, minería, minerales metálicos 
y no-metálicos, otros actividades de 
minería, biotecnología agrícola/animal, 
investigación, producción de equipos de 
biotecnología, biotecnología industrial.

•• Manufactura (MFC): equipos 
de medición industrial, sistemas 
maquinarias, herramientas para 
las maquinas, robots, instrumentos 
científicos, baterías y proveedores de 
energía, componentes eléctricos, fibra 
óptica, componentes automotrices, 
manufactura de vehículos, agregados, 
cemento, concreto, proveedores de 
construcción, vidrios, plásticos, tubos 
de PVC, obra, productos empresariales, 
textiles, impresiones, productos de 
packaging, muebles para oficinas, 
aeroespacio, servicios industriales, 
producción de metales, equipos de 
refrigeración, ventilación/calefacción/aire 
acondicionado, compuestos de las vías, 
lo relacionado a la polución y reciclado, 
equipamiento industrial, aviones, 
aeropuertos, colectivos, despacho 
de correo, trenes y vías, transporte 
marítimo, agroquímicos, commodities, 
cosméticos, saborizantes y fragancias, 
pinturas, químicos inorgánicos, derivados 
de petroquímicos.

•• Ciencias de la Vida y Cuidado de la 
Salud (CV&CS): desarrollo, manufactura 
y distribución de medicamentos, gestión 
de los hospitales, instituciones de salud, 
equipamiento médico, ayuda para 
discapacitados.

•• Sector Público (SP)

•• Servicios Financieros (SF): bancos, 
fondos de inversión, aseguradoras, 
préstamos y créditos, venture capital, 
brokers.

•• Tecnología, Medios y 
Telecomunicaciones (TMT): hardware, 
PDA, equipos de reconocimiento, 
servidores, buscadores, e-retailing, 
portales, ISPs, diseño web, publicidad, 
radio, TV, líneas fijas, portacables, 
satélites móviles, equipamiento de 
voz y datos, procesamiento de datos, 
mantenimiento de hardware, consultoría 
de TI, capacitación de TI, aplicaciones 
de software, integración de sistemas, 
desarrollo de software.
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