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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.

Deloitte & Co S.A.
Financial Advisory Services
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Durante el primer 
trimestre de 2018 
los instrumentos 
de financiamiento 
más utilizados 
fueron las 
Obligaciones 
Negociables (junto 
con 3 Valores a 
Corto Plazo) y 
los Fidecomisos 
Financieros 
recaudando un 
total de $60.570 
millones entre 
ambos instrumentos

Financiamiento en el Mercado de 
Capitales Argentino durante el primer 
trimestre (Q1) de 2018

Resumen Ejecutivo

•• En el transcurso del primer trimestre 
de 2018 el financiamiento total en 
el mercado de capitales argentino 
ascendió a $73.974 millones. 

•• En el transcurso del primer trimestre 
de 2018:

•• Se emitieron 65 Obligaciones 
Negociable (ON) y 3 Valores a Corto 
Plazo (VCP) por un total de $46.631 
millones. 

•• La emisión de Fidecomisos Financieros 
(FF) recaudó un total de $13.939 
millones a través de los 38 fidecomisos 
colocados. 

•• Solo dos sociedades aumentaron su 
capital social emitiendo acciones y 
obteniendo un monto total de $6.625 
millones.

•• Se descontaron 35.027 Cheques de 
Pago Diferido (CPD) por un monto total 
que ascendió a $5.844 millones. 

•• Por último, el descuento de Pagarés 
Avalados (PA) permitió obtener un 
monto de financiamiento de $935 
millones con un total de 1.029 pagarés.

Cabe mencionar que en este primer 
trimestre no se presenció la colocación de 
Fondos Comunes de Inversión Cerrados 
(FCIC).

•• En cuanto a los sectores económicos 
que mas participación tuvieron en 
el mercado durante este primer 
trimestre se encuentran:

••  En relación a las ON: 

•• Servicios Financieros: 54%

•• Manufactura: 11%

•• Real Estate: 9%

•• Agronegocios: 9%

•• Con respecto a la emisión de 
VCP, el 100% de las colocaciones 
fueron dentro sector de Servicios 
Financieros .

•• En relación con los FF:

•• Servicios Financieros: 58%

•• Consumo Masivo: 32% 

•• Agronegocios: 5%

•• Energía y Recursos naturales: 5%
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Financiamiento Total

Durante el primer trimestre de 2018 
el financiamiento total obtenido en 
el mercado de capitales alcanzó los 
$73.974 millones. En la gráfica basada 
en los datos recolectados, se observa 
que el principal canal de financiamiento 
fueron las ON junto con los VCP (el 63%) 
seguido por los FF (con el 19%). Con una 
menor participación en cuanto a monto 
financiado se encuentran las emisiones 
de acciones (con 9%) y los CPD (8%). Por 
último, los Pagarés avalados representaron 
el 1% del financiamiento total.

ON y VCP FF Acciones CPD Pagarés Avalados
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Enero Febrero Marzo

Estructura del Financiamiento durante el Q1 de 2018 
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Durante el período analizado en este 
informe, el monto total financiado en el 
mercado de capitales tuvo una variación 
negativa del 20% en términos nominales 
con $18.471 millones menos que el 
trimestre anterior; esto representa un 24% 
negativo en términos reales. 

Durante el período analizado en 
este informe, el monto total financiado 
en el mercado de capitales tuvo una 
variación negativa del 20% en términos 
nominales 
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Las Obligaciones Negociables y 
Valores a Corto Plazo la opción de 
financiamiento más utilizada en el 
mercado de capitales

Emisión de Obligaciones Negociables 
por sector económico
Dentro de las 65 ON emitidas, el 
53,8% correspondieron a compañías 
correspondientes al sector de Servicios 
Financieros. Las siguen, aquellas 
empresas pertenecientes al sector de 
Manufactura con un 10,8%, y el de Real 
Estate y Agronegocios con 9,2%. Por ultimo, 
empresas relacionadas con la industria 
de Consumo Masivo y Tecnología, Medios 
y Comunicaciones participaron en un 
6,2% del total financiado, y el de Energía 
y Recursos Renovables con 4,6%. En este 
trimestre no se vio ninguna participación 
en el sector de Ciencias de la Vida y 
Cuidado de la Salud. 

Emisión de Valores a Corto Plazo por 
sector económico
Los tres Valores a Corto Plazo que se 
colocaron en el mercado de capitales 
correspondieron a compañías 
pertenecientes al sector de Servicios 
Financieros.

Al igual que en los trimestres anteriores, 
en el transcurso del primer trimestre 
de 2018 las ON y los VCP representaron 
el instrumento mas utilizado para el 
financiamiento de empresas, captando 
un total de $46.631 millones. Este 
monto significa el 63% del total 
financiado (con 65 ON y 3 VCP). Pese a 
ello, si comparamos contra el trimestre 
anterior, el financiamiento mediante 
estos instrumentos reflejó una variación 
negativa del 14,98% en términos reales.

En el transcurso del 
primer trimestre de 
2018 las ON y los 
VCP representaron 
el instrumento más 
utilizado para el 
financiamiento de 
empresas
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Análisis de la emisión de Obligaciones 
Negociables y Valores a Corto Plazo

Total recaudado por medio de ON y VCP
Desde el comienzo del año 2018 se puede ver una tendencia a la 
baja en cuanto al monto financiado a través de las ON y VCP. Esta 
situación se contrapone totalmente con el fin del año anterior donde 
se había alcanzado un pico máximo en diciembre.
Dentro del trimestre, se ve que enero fue el mes donde mas se 
recaudó con $22.407 y marzo donde menos se recaudó con $7.703, 
si bien este nivel de financiamiento no fue el menor si analizamos el 

período junto con el 2017, se acerca al monto mínimo de $3.083 en 
el mes de octubre de 2017.
Sin embargo, si observamos el comportamiento del financiamiento 
a través de estos instrumentos, queda claro que es similar a los 
primeros tres meses del año anterior, lo cual puede explicarse por 
el menor nivel de actividad que suele registrarse en los primeros 
meses del año (en comparación con los dos últimos).

Participación de las empresas según su tamaño
Históricamente, las ON y los VCP han sido instrumentos que son 
utilizados en su mayoría por las grandes empresas.
No obstante, en los últimos trimestres se puede notar que la 
participación de PyMEs en la utilización de este instrumento va 
en aumento. De hecho, en el caso del primer trimestre de 2018, 
este tipo de empresas representan un 31% de la cantidad total de 
ON y VCP emitidas (22 ON), más allá de que el porcentaje sobre el 
monto total financiado siga siendo de poca incidencia en el total 
(0,9%, es decir, $ 460 millones). 

Además, vale la pena destacar que la emisión de ON y VCP 
representa el 8% del financiamiento total de las empresas del 
segmento PyME, lo cual muestra una mayor utilización de estos 
instrumentos, especialmente desde la aparición de la modalidad 
ON PyME CNV Garantizada, cuyas emisiones han permitido a 
pequeñas y medianas empresas colocar 14 títulos bajo este 
régimen, registrando un total de $207 millones recaudados en el 
primer trimestre de 2018. 

Para mas información sobre el nuevo régimen PyMe garantizada véase la seccion especial PyMe en el informe 4Q de 2017.
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Los Fideicomisos Financieros elevan su 
participación en el total del financiamiento

Cantidad de FF emitidos
por sector económico
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Financiamiento mensual (en $ millones)

Financiamiento Mensual (AR$ millones)
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Durante el primer trimestre de 2018, los Fidecomisos Financieros volvieron ocupar el 
segundo puesto en cuanto a la participación en el financiamiento de empresas. Esto era 
un escenario que se daba de manera habitual con excepción de los últimos dos trimestres 
de 2017, donde habían sido superados por la emisión de acciones.
En total, en el período bajo análisis se colocaron 38 FF (28,30% menos que el trimestre 
anterior), recaudando un total de $13.939 millones (un 12,43% mas que el trimestre 
anterior en términos reales).

ON y
VCP

63,0%

FF
18,8%

PA
1,3%

CPD
7,9%

Acciones
9,0%

Emisión de Fideicomisos Financieros 
por sector económico
Como viene ocurriendo en períodos 
anteriores, el sector de Servicios Financieros 
tiene la mayor cantidad de FF generados en 
el primer trimestre de 2018 registrando el 
57,89% de los 38 FF colocados. El segundo 
sector con mayor participación sobre 
la emisión de FF ha sido el de Consumo 
Masivo con el 31,58% del total, y lo siguen 
Agroindustria y Energías y Recursos 
Naturales, con un 5,26% cada uno.

Se puede ver una inestabilidad a lo largo de todo el trimestre analizado, donde febrero 
presencio una baja emisión de FF con 5 colocaciones por un total de $1.935 millones, y en 
contraposición marzo culminó con 18, con una recaudación total de $6.628 millones.



8

Estructura de los Fideicomisos 
Financieros

Detalle de la estructura de los Fideicomisos Financieros mes a mes (en $ millones)

VDF BVDF A BDF C BDF D CP

 $ -

 $ 1.000,00

 $ 2.000,00

 $ 3.000,00

 $ 4.000,00

 $ 5.000,00

 $ 6.000,00

 $ 7.000,00

Enero Febrero Marzo

Sobre la estructura de los Fideicomisos Financieros
El monto financiado mediante Fideicomisos Financieros durante el primer trimestre del 
año 2018 estuvo respaldado en un 72,9% por Valores de Deuda Fiduciaria tipo A, en un 
9,2% por Valores de Deuda Fiduciaria tipo B, un 3,3% corresponde a Valores de Deuda 
Fiduciaria de tipo C y el 14,4% por Certificados de Participación. En el ultimo mes del 
trimestre una empresa colocó un FF en el cual su estructura contaba con un VDF D.
En resumen, los montos respaldados por cada título fueron los siguientes:

•• VDF A: $13.940,60 millones

•• VDF B: $10.158,7 millones

•• VDF C: $1.285 millones

•• VDF D: $30 millones

•• CP: $2.003,6

VDF C
3,3%

VDF D
0,2%

VDF B
9,2%

VDF A
72,9%

CP
14,4%

El monto 
financiado mediante 
Fideicomisos 
Financieros durante 
el primer trimestre 
del año 2018 estuvo 
respaldado en un 
72,9% por Valores 
de Deuda Fiduciaria 
tipo A
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Fideicomisos Financieros: 
Relación Margen - Duration

Colocaciones en un intervalo de tiempo amplio pero concentración del 
rendimiento en el corto plazo
Las emisiones de FF realizadas en el mes de Enero de 2018 dieron un promedio de 30 
meses en cuanto al plazo de colocación siendo el máximo de 59 y el mínimo de 3 meses. 
Por otro lado las durations oscilaron entre 2,7 y 12,7 meses pero con un promedio de 
6,16. Esta situación fue acompañadas de tasas relativamente medias en cuanto al margen 
diferencial, siendo el promedio de 2,33%, con un máximo de 4% y un mínimo de 1%).

Relación margen - duration 

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%
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Enero
FF 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
MIS VII 1,50% 7,1 59
CMR Falabella 70 2,00% 5,9 10
Megabono 181 3,00% 6,5 35
Megabono Crédito 180 2,00% 6 35
Garbarino 140 1,00% 3,8 37
Consubond 140 1,00% 4,6 25
Fideicred Agro Serie IV 2,50% 2,7 3
Best Consumer Finance Serie XLVI 3,00% 5,3 35
Secubono 173 2,00% 6,2 36
Tarjeta Shopping CI 3,00% 4,6 15
Comafi Leasing XIII 3,00% 9,5 57
Yanapai VI 3,00% 6,3 25
Megaono Crédito 182 2,00% 6,2 35
FF de Infraestructura Eléctrica 
Tramo VIII 4,00% 12,7 25

Secubono Credinea 174 2,00% 5,0 20

Relación margen - duration 

0,00%
0,50%
1,00%
1,50%
2,00%
2,50%
3,00%
3,50%

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0Plazo compacto pero con rendimientos dispersos
Si bien en el mes de Febrero solo se colocaron 5 FF por lo que el análisis es acotado, se 
puede notar que los inversionistas optaron por un plazo no tan bajo de colocación (siendo 
el promedio de 27,8 meses), aunque la duration estuvo definida entre 2,2 y 6,7 meses. En 
relación a esto las tasas diferenciales fueron mas bajas que el mes anterior, con un promedio 
de 2,10% y un máximo de 3%.

Febrero
FF 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
Garbarino 141 1,00% 4,7 37
Megabono 183 3,00% 6,7 36
Secubono 175 2,00% 5,9 30
Ribeiro XCIX 2,50% 5,7 25
Meroli Electro I 2,00% 2,2 11
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Escenario similar al de Enero pero con rendimientos mas altos y plazos mas 
concentrados 
Las emisiones de FF realizadas en el mes de Marzo nos devuelven un escenario similar al 
de Enero pero con plazos un poco mas cortos y tasas algunos puntos arriba. 
Si analizamos a partir de los datos vemos que el promedio del plazo de colocación es de 
28,1 meses (siendo 9 meses el mínimo y 58 el máximo). Esto es acompañado con una 
duration promedio de 5,9 meses y colocaciones a tasas diferenciales de 6,75% el máximo 
observado y un promedio de 2,69%.

Relación margen - duration 
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6,00%

8,00%

0 5 10 15

Fideicomisos Financieros: 
Relación Margen - Duration

Marzo
FF 1°T

Fideicomiso Margen diferencial 
sobre Badlar Duration Plazo 

(en meses)
Supervielle Crésditos 97 3,20% 8,6 24
RG Albanes IX 4,75% 11 31RG Albanes IX 6,75%
Megabono 185 3,00% 6,6 35
Garbarino 142 1,00% 4,4 36
Megabono Crédito 184 2,00% 6 36
Consubond 141 1,00% 4,4 25
Best Consumer Finance Serie XLVII 5,00% 6,1 44
CMR Falabella LXXII 2,00% 4 11
CMR Falabella LXXI 2,00% 5,5 10
Confibono XLVI 2,00% 4,9 35
Ribeiro Minicréditos 4 2,50% 3,6 24
Secubono 177 2,00% 6,1 37
Sucrédito XVII 2,00% 5,4 17
Tarjeta Shopping CII 3,00% 4,6 14
PVCred Serie XXXVI 3,00% 6,1 58
Agrofina XV 2,00% 6,1 9
Secubono Credinea 176 2,00% 4,8 19
Amfays 28 2,00% 7,6 40
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Las Acciones emitidas vuelven a 
bajar su participación en el mercado 
de financiamiento

Durante el primer trimestre del año 2018 
el monto financiado por la emisión de 
acciones descendió llegando a un total de 
apenas $6.625 millones, registrándose solo 
dos colocaciones en el mes de febrero.
Esto dio como resultado una variación 
negativa (en cuanto a monto) del 72,01% 
en términos reales con respecto al 
ultimo trimestre del año anterior, 
donde el monto recolectado había sido 
de $22.052 millones.

Las empresas responsables de las emisiones 
anteriormente mencionadas fueron:

•• Central Puerto S.A. emitió $6.425 
millones a través de una oferta pública 
secundaria de acciones existentes. 
Esta empresa capto el 87% del total 
recaudado por esta herramienta.

•• Carbocolor S.A. con una colocación de 
nuevas acciones sin prima de emisión, 
la empresa logró obtener $200 millones, 
representando el 3% restante del total 
financiado en el primer trimestre.

Como se observa de forma clara en el 
gráfico, el financiamiento vía colocación 
de acciones en el mercado disminuyó 
considerablemente respecto a trimestres 
anteriores. Esto marca un cambio en la 
tendencia positiva que se venia dando 
para este instrumento en el mercado de 
capitales posicionándose nuevamente 
detrás de los FF en cuanto al monto 
recaudado.

El financiamiento vía colocación de 
acciones en el mercado disminuyó 
considerablemente respecto a trimestres 
anteriores
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Monto Financiado (en AR$ millones)

Monto Financiado (en AR$ millones)
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Los Cheques de Pago Diferido 
continúan siendo el instrumento 
elegido por las PyMEs

Durante el primer trimestre de 2018, el 
monto descontado correspondiente a 
Cheques de Pago Diferido, ascendió a 
$5.844 millones, con un total de 35.027 

positiva de los montos a del 11,4% en 
términos reales, y del 7% en cuanto a 
cantidad de cheques.
Dentro del trimestre analizado, se observa 
un comportamiento estable en lo que 

donde menos se descontó ($1.688 millones)
y Marzo donde mayor fue el financiamiento
por este medio ($2.221 millones). 

y por la minimización del riesgo, los 
Cheques de Pago Diferido es el principal 
instrumento que buscan las PyMEs al 

Eso puede verse en los números, donde 

por pequeñas y medianas empresas en 
el primer trimestre, fue a través de este 
instrumento, este porcentaje representó 
un total de $4.590 millones.

total a través de descuento de cheques de 
pago diferido, vemos que las PyMEs son 
responsables 78,54% del mismo ($4.590 

en términos reales en comparación con el 
trimestre anterior.

ON y
VCP

63,0%

FF
18,8%

PA
1,3%

CPD
7,9%

Acciones
9,0%

21,46%

78,54%

PyMES
Grandes Empresas

Participación de las empresas 
según su tamaño
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Pagarés Avalados, la alternativa 
menos utilizada por las empresas

En el primer trimestre de 2018 se 
vio una disminución del financiamiento 
en el mercado de capitales a través de 
la emisión de Pagarés Avalados. 
El monto total financiado a través de 
este instrumento fue de $935 millones 
(́ lo cuál significó una variación negativa 
del 14,4% en términos reales en relación 
al trimestre anterior), con 1.020 pagarés 
colocados. 
Estos números demuestran la baja 
demanda de este instrumento 
(representa tan solo el 1,3% del 
financiamiento total).

ON y
VCP

63,0%

FF
18,8%

PA
1,3%

CPD
7,9%

Acciones
9,0%

El monto total 
financiado a 
través de este 
instrumento fue 
de $935 millones, 
con 1.020 pagarés 
colocados

Por razones similares a la de los CDP, los Pagarés Avalados son uno de los instrumentos 
del mercado de capitales que mas utilizan las PyMEs. De hecho, los PA conformaron el 
15% del monto financiado ($916 millones) obtenido por pequeñas y medianas empresas.

Monto Financiado (en AR$ millones)

Monto Financiado (en AR$ millones)
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Tasas de Interés Nominal

Dentro el primer trimestre de 2018 nos encontramos con una tasa 
Badlar que se ubicó en torno al 22,8% como promedio, donde 
alcanzo una máxima de 23,31% en marzo y una mínima de 22,13% 
en Febrero.
La marcada volatilidad en la tasa a lo largo del primer trimestre 
de 2018 puede explicarse principalmente por la incertidumbre 

generadas sobre las expectativas de inflación (NOTA: en la 
actualidad el BCRA emplea una política de inflation targeting para 
tratar de controlar este fenómeno), que se dio principalmente 
como resultado del cambio de metas anunciado el 28 de diciembre 
del año pasado, y, en segundo lugar, ante los registros del IPC 
reportados por el INDEC en los primeros tres meses.
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Sobre la TM20
La tasa TM20 es el promedio que pagan los bancos por depósitos 
a plazo de $20 millones o más a plazos de 30 a 35 días. Además 
se empezó a publicar una tasa TM20 en dólares, para aquellos 
depósitos al mismo plazo por 20 o más millones de dólares.

¿Por qué utilizarla como tasa de referencia?
A partir de la poca representatividad que tuvo la tasa Badlar en los 
últimos años, los inversionistas no estaban conforme de utilizar 
esta tasa como referencia, por lo que el BCRA decidió comenzar a 
emplear una nueva tasa como referencia. 

Originalmente, la Badlar medía cuanto pagaban por depósitos 
mayoristas, pero el monto pactado era de 1 millón de pesos y este 
nunca se actualizó, por lo el BCRA informó en septiembre de 2017 
que se empezaría a utilizar la tasa TM20 como nueva referencia 
para los depósitos mayoristas.

La TM20 como tasa de referencia
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El comunicado de la tasa TM20 se puede encontrar como COMUNICACIÓN “C” 76579 en la página del BCRA.
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Tasas de Interés Real

Durante el primer trimestre, como consecuencia de los cambios 
en las expectativas y la aceleración de la inflación en dicho período, 
la tasa de interés tuvo un leve descenso (en términos reales) en 
comparación de como finalizó en el 2017, llegando a un valor de  
2,39% en el mes de marzo. 

Como consecuencia de los 
cambios en las expectativas 
y la aceleración de la inflación 
en dicho período, la tasa de 
interés tuvo un leve descenso 
(en términos reales) en 
comparación de como 
finalizó en el 2017
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En año empezó con un tipo de cambio que mostró una marcada 
tendencia alcista, iniciando el año en $18,76 y cerrando al final del 
primer trimestre en  $20,46. Esto no da un promedio trimestral de 
$20,00 con un máximo de $20,70 y un mínimo de $18,76. 
Dada la incertidumbre en el plano internacional y la fuerte caída en 
la demanda de dinero que impulsaron a la suba del tipo de cambio, 

el BCRA optó por implementar una política intervencionista 
para sostener el valor de la moneda, logrando ponerle un techo 
a las divisas. El mes donde mas demanda hubo en el mercado 
cambiario fue en Marzo, por lo que el BCRA optó por aumentar la 
ventas de divisas como otra mecanismo para contener al dólar.
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Inflación

El año 2018, comenzó con una meta del 
15% de inflación para el corriente año, y 
del 10% para el 2019. No obstante dadas 
las condiciones que se fueron dando en el 
trimestre puede ser que este objetivo se 
expanda un poco hasta llegar a un rango 
de el 17% y 19%.
En el primer trimestre los rubros que se 
vieron más afectados fueron los aumentos 
de combustibles y de las tarifas, sobre todo 
de transporte, sumando a una variable 
mas estacional como lo es la educación 
y vivienda. Estos rubros evidenciaron un 
aumento promedio del 2,17%. 

La inflación pone en peligro la meta 
buscada
Con una inflación acumulada de 6,64% 
para marzo de 2017, la meta esperada por 
el gobierno para fin de año pareciera ya 
difícil de alcanzar. No obstante, se espera 
que luego de finalizados los ajustes de 
tarifas, la inflación se sitúe en niveles más 
bajos que el año anterior.
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El primer trimestre de 2018 mostró un 
leve descenso en lo que se refiere a 
financiamiento en el mercado de capitales. 
Sin embargo, mirando años anteriores, 
esto es un escenario habitual a comienzos 
de cada año por lo que se podría esperar 
que el nivel de financiamiento se acelere en 
los próximos meses a medida que el nivel 
de actividad en las distintas industrias se 
incremente.

En cuanto a los instrumentos utilizados, las 
ON continúan siendo la herramienta mas 
utilizada, con una participación cada vez 
mayor de las PyMEs. En segundo lugar se 
ubicaron las colocaciones de FF (opción que 
en los últimos trimestre venia en baja). Entre 
ambos instrumentos se obtuvo el 82% del 
monto total financiado en el mercado de 
capitales.

Con respecto a las variables económicas 
dadas en el trimestre, podemos ver una 
inflación inicial con un gran peso, poniendo 
en juego la meta esperada por el Gobierno 
para el 2018 y con una tasa de interés 
real que ha revertido su tendencia alcista. 
No obstante, se espera que luego de 
finalizados los ajustes de tarifas, la inflación 
se desacelere en los próximos meses para 
cerrar el año por debajo de los registros 
del 2017.
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Detalle de Emisión de las Obligaciones Negociables
ON 1°T ENERO

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de 
Tasa

Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Enero Río Energy S.A. / Ugen S.A. / 
Uensa S.A.

Energía y Recursos 
Naturales Individual USD          11.606,0 Fija 6,9% 85

Enero Genneia S.A. Energía y Recursos 
Naturales Clase XX USD            2.897,5 Fija 8,8% 48

Enero Banco Santander Río S.A. Servicios Financieros Clase XXI $            1.959,6 TM20 + 
margen 26,4% 49

Enero Compañía General de 
Combustibles S.A.

Energía y Recursos 
Naturales Clase 10 USD            1.872,2 Fija 9,7% 43

Enero Banco de Inversión y 
Comercio Exterior S.A. Servicios Financieros Clase 7 $               816,7 TM20 + 

margen 26,6% 18

Enero Banco Santander Río S.A. Servicios Financieros Clase XX $               807,5 TM20 + 
margen 26,3% 24

Enero Banco de Inversión y Comercio 
Exterior S.A. Servicios Financieros Clase 8 $               783,3 TM20 + 

margen 27,2% 37

Enero Rombo Compañía Financiera 
S.A. Servicios Financieros Clase 41 $               417,5 Badlar + 

margen 26,1% 37

Enero PSA Finance Argentina 
Compañía Financiera S.A. Servicios Financieros Clase 26 $               277,3 TM20 + 

margen 26,4% 24

Enero PSA Finance Argentina 
Compañía Financiera S.A. Servicios Financieros Clase 25 $               221,2 Fija 25,0% 12

Enero Celulosa Argentina S.A. Manufactura Adicionales
Clase 10 USD               172,4 Fija 9,5% 23

Enero Rombo Compañía 
Financiera S.A. Servicios Financieros Clase 42 $                 82,5 Badlar + 

margen 26,0% 49

Enero Santiago Sáenz S.A. Consumo Masivo Clase II $                 78,4 Badlar + 
margen 30,2% 12

Enero
Cooperativa de Crédito, 
Consumo y Serv. Soc. La 

Plata Ltda.
Servicios Financieros Clase I $                 75,0 

Badlar + 
margen

27,0% 18

Enero
Sistemas Unificados de 

Crédito Dirigido S.A.
Servicios Financieros Clase I $                 47,5 

Badlar + 
margen

30,3% 18

Enero BF Argentina S.A.
Tecnología, Medios y 
Telecomunicaciones

Clase II $                 26,7 
Badlar + 
margen

27,1% 37

Enero BF Argentina S.A.
Tecnología, Medios y 
Telecomunicaciones

Clase III $                 23,3 
Badlar + 
margen

27,4% 61

Enero Desarrollos Nazareno S.R.L. Real Estate Serie I USD                 10,3 Fija 6,1% 37

Enero Agroempresa Colón S.A. Agronegocios Serie III USD                   7,6 Fija 7,5% 37
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Detalle de Emisión de las Obligaciones Negociables
ON 1°T FEBRERO

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de Tasa
Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Febrero Banco Santander Río S.A. Servicios Financieros Clase XXII $            5.000,0 Fija 26,3% 12

Febrero Cresud S.A. Agronegocios Clase XXIII USD            2.245,2 Fija 6,5% 61
Febrero Banco Supervielle S.A. Servicios Financieros Clase E $            1.607,7 Badlar + margen 27,10% 61

Febrero Industrial and Commercial 
Bank of China (Argentina) S.A. Servicios Financieros Clase VII UVA            1.002,8 Fija 4,40% 24

Febrero Tarjeta Naranja S.A. Servicios Financieros Clase XXXIX $               754,5 TM20 + margen 27,00% 18

Febrero Banco Supervielle S.A. Servicios Financieros Clase D $               748,9 Badlar + margen 26,80% 18

Febrero Banco Hipotecario S.A. Servicios Financieros Clase XLIX $               596,4 Badlar + margen 26,20% 24

Febrero Banco Hipotecario S.A. Servicios Financieros Clase L UVA               506,4 Fija 4,90% 49

Febrero GPAT Compañía Financiera 
S.A. Servicios Financieros Serie XXXI 

Clase A $               500,0 Fija 25,80% 12

Febrero BACS Banco de Crédito y 
Securitización S.A. Servicios Financieros Clase XVI $               500,0 Badlar + margen 26,40% 18

Febrero Toyota Compañía Financiera 
S.A. Servicios Financieros Clase 24 $               500,0 Badlar + margen 26,30% 24

Febrero Banco Comafi S.A. Servicios Financieros Clase 21 $               500,0 Badlar + margen 26,50% 24

Febrero Mercedes-Benz Compañía 
Financiera Argentina S.A. Servicios Financieros Clase 31 UVA               299,2 Fija 4,70% 49

Febrero Banco CMF S.A. Servicios Financieros Clase 12 $               250,0 TM20 + margen 26,70% 18

Febrero Red Surcos S.A. Agronegocios Serie II 
Clase Dólar USD               232,4 Fija 8,00% 24

Febrero Crédito Dirécto S.A. Servicios Financieros Clase III $               216,5 Fija 27,50% 24

Febrero Banco CMF S.A. Servicios Financieros Clase 13 $               150,0 TM20 + margen 26,90% 37

Febrero Crédito Dirécto S.A. Servicios Financieros Clase IV $                 83,5 Badlar + margen 28,30% 24

Febrero Construir S.A. Real Estate Serie IV $                 40,0 Badlar + margen 29,30% 37

Febrero Puerto Las Palmas S.A. Manufactura Serie I 
Clase A $                 33,5 Badlar + margen 28,40% 24

Febrero Sion S.A. Tecnología, Medios y 
Telecomunicaciones

Serie II 
Clase A $                 32,0 Badlar + margen 29,80% 73

Febrero Sion S.A. Tecnología, Medios y 
Telecomunicaciones

Serie II 
Clase B $                 28,0 Badlar + margen 28,70% 37

Febrero Puerto Las Palmas S.A. Manufactura Serie II 
Clase B $                 25,0 Badlar + margen 28,90% 60

Febrero Maxisur S.A. Real Estate Serie I USD                   6,9 Fija 12,00% 37

Febrero Big Bloom S.A. Manufactura Serie II $                   5,0 Badlar + margen 29,70% 25

Febrero Molinos Sytari S.R.L. Agronegocios Serie I USD                   3,0 Fija 5,30% 18
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Detalle de Emisión de las Obligaciones Negociables
ON 1°T MARZO

Mes Sociedad Sector Serie Moneda
Monto 

colocado 
(en $ millones)

Tipo de Tasa
Tasa de 
Interés 

Nominal Inicial

Plazo 
(en meses)

Marzo HSBC Bank Argentina S.A. Servicios 
Financieros Clse 10 $            4.002,2 Fija 25,30% 18

Marzo HSBC Bank Argentina S.A. Servicios 
Financieros Clase 9 $               982,6 TM20 + margen 26,30% 37

Marzo TGLT S.A. Real Estate Clase XV USD               504,8 FIJA 8,00% 24

Marzo Tarshop S.A. Servicios 
Financieros Serie XV $               354,9 Badlar + margen 27,40% 18

Marzo Carsa S.A. Consumo 
Masivo Serie IX $               340,0 TM20 + margen 28,40% 12

Marzo Banco Mariva S.A. Servicios 
Financieros Serie I Clase 1 $               300,0 TM20 + margen 26,90% 18

Marzo FCA Compañía Financiera S.A. Servicios 
Financieros Clase XV Serie II $               294,7 TM20 + margen 27,00% 37

Marzo FCA Compañía Financiera S.A. Servicios 
Financieros Clase XV Serie I $               205,3 Fija 24,50% 12

Marzo CGM Leasing Argentina S.A. Servicios 
Financieros

Serie XIV Clase 
Pesos $               147,6 Badlar + margen 27,80% 26

Marzo Angel Estrada y Compañía S.A. Manufactura Clase 2 $               100,5 Badlar + margen 27,40% 24

Marzo CGM Leasing Argentina S.A. Servicios 
Financieros

Serie XIV Clase 
Dólares USD                 51,2 Fija 7,50% 26

Marzo Angel Estrada y Compañía S.A. Manufactura Clase 4 $                 50,0 Badlar + margen 27,90% 61

Marzo Angel Estrada y Compañía S.A. Manufactura Clase 3 USD                 33,6 Fija 7,50% 24

Marzo Anta del Dorado S.A. Agronegocios Serie I USD                 20,2 Fija 7,30% 37

Marzo Maxisur S.A. Real Estate Serie II USD                 17,9 Fija 7,80% 37

Marzo Elyon S.A. Real Estate Serie USD                 12,2 Fija 6,50% 37

Marzo Darío y Gustavo 
Bergamasco S.A Agronegocios Serie I USD                 11,6 Fija 7,80% 37

Marzo Cumar S.A. Servicios 
Financieros Serie II $                 10,0 Badlar + margen 28,70% 24

Marzo Herfean Franquicias 
Alimenticias S.R.L.

Consumo 
Masivo Serie I $                   8,0 Badlar + margen 29,00% 24

Marzo Impomotors Argentina S.A. Consumo 
Masivo Serie I USD                   6,0 Fija 7,30% 37
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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 Crédito Directo S.A. Servicios Financieros Clase XII $ 125,0 Fija 29,3% 12

Febrero Balanz Capital Valores S.A. Servicios Financieros Clase 5 USD 654 Fija 6,00% 12

Marzo Credishop S.A. Servicios Financieros Clase I $ 250 Badlar + Margen 27,60% 12
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Detalle de emisión de los Fideicomisos Financieros
FF 1°T ENERO

Mes Fideicomiso Fiduciante Sector Monto 
($ millones) Moneda Cupón

Margen 
Sobre 
Badlar

Tasa 
Real Calificación Duration

Plazo 
(en 

meses)

Enero MIS VII Mutual Integral de 
Servicios

Servicios 
Financieros 121,0 $ Badlar + 1,5% 

(21%-29%) 1,50% 31,35% AAA 7,1 59

Enero CMR Falabella 70 CMR Falabella S.A Consumo 
Masivo 277,0 $ Badlar +2% 

(20% - 28%) 2,00% 30,48% AAA 5,9 10

Enero Megabono 181 Electrónica 
Megatone S.A

Consumo 
Masivo 531,0 $ Badlar + 3% 

(24% - 32%) 3,00% 29,64% AAA 6,5 35

Enero Megabono Crédito 
180 CFN S.A. Servicios 

Financieros 621,0 $ Badlar + 2% 
(24% - 32%) 2,00% 29,24% AAA 6 35

Enero Garbarino 140 Garbarino S.A.I.C e I. - 
Compumundo S.A.

Consumo 
Masivo 582,0 $ Badlar + 1% 

(23% - 29%) 1,00% 28,79% AAA 3,8 37

Enero Consubond 140 Frávega S.A.C.I e I. Consumo 
Masivo 596,0 $ Badlar + 1% 

(20% - 27%) 1,00% 29,08% AAA 4,6 25

Enero Fideicred Agro 
Serie IV

Dow Agroscienes 
Argentina S.A Agronegocios 204,0 $ Badlar  + 2,5% 

(22% - 32%) 2,50% 30,28% A-1 2,7 3

Enero Best Consumer 
Finance Serie XLVI

Banco de Servicios y 
Transacciones S.A.

Servicios 
Financieros 380,0 $ Badlar + 3% 

(22% - 27%) 3,00% 29,18% AAA 5,3 35

Enero Secubono 173 Carsa S.A. Servicios 
Financieros 386,0 $ Badlar + 2% 

(24% - 32%) 2,00% 27,99% AAA 6,2 36

Enero Tarjeta Shopping CI Tarshop S.A Servicios 
Financieros 196,0 $ Badlar + 3% 

(23% - 31%) 3,00% 29,03% AAA 4,6 15

Enero Comafi Leasing XIII Banco Comafi S.A. Servicios 
Financieros 388,0 $ Badlar + 3% 

(20% - 30%) 3,00% 29,25% AAA 9,5 57

Enero Yanapai VI Asociación Mutual 
Yanapai

Servicios 
Financieros 20,0 $ Badlar + 3% 

(25% - 29%) 3,00% 28,98% AA 6,3 25

Enero Megaono Crédito 
182 CFN S.A. Servicios 

Financieros 710,0 $ Badlar + 2% 
(24% - 32%) 2,00% 28,48% AAA 6,2 35

Enero
FF de 

Infraestructura 
Eléctrica Tramo VIII

Servicios Energéticos 
del Chaco Empresa 

del Estado Provincial

Energía y 
Recursos 
Naturales

200,0 $ Badlar + 4% 
(20% - 30%) 4,00% 32,80% A 12,7 25

Enero Secubono Credinea 
174 Credinea S.A. Servicios 

Financieros 166,0 $ Badlar + 2% 
(24% - 32%) 2,00% 27,92% AAA 5,0 20

Detalle de emisión de los Fideicomisos Financieros
FF 1°T FEBRERO

Mes Fideicomiso Fiduciante Sector Monto 
($ millones) Moneda Cupón

Margen 
Sobre 
Badlar

Tasa 
Real Calificación Duration

Plazo 
(en 

meses)

Febrero Garbarino 141 Garbarino S.A.I.C e I. 
- Compumundo S.A.

Consumo 
Masivo 587,8 $ Badlar + 1% 

(23% - 29%) 1,00% 28,66% AAA 4,7 37

Febrero Megabono 183 Electrónica Megatone 
S.A

Consumo 
Masivo 575,5 $ Badlar + 3% 

(24% - 32%) 3,00% 28,58% AAA 6,7 36

Febrero Secubono 175 Carsa S.A. Servicios 
Financieros 429,5 $ Badlar + 2% 

(24% - 32%) 2,00% 27,49% AAA 5,9 30

Febrero Ribeiro XCIX Ribeiro S.A.C.I.F.A e I Servicios 
Financieros 298,8 $ Badlar + 2,5% 

(21% - 29%) 2,50% 29,62% AAA 5,7 25

Febrero Meroli Electro I Electro Punto Net S.A Consumo 
Masivo 43,2 $ Badlar + 2% 

(22% - 32%) 2,00% 31,96% A1 2,2 11



Detalle de emisión de los Fideicomisos Financieros
FF 1°T MARZO

Mes Fideicomiso Fiduciante Sector Monto 
($ millones) Moneda Cupón

Margen 
Sobre 
Badlar

Tasa 
Real Calificación Duration

Plazo 
(en 

meses)

Marzo Supervielle 
Crésditos 97

Banco Supervielle 
S.A.

Servicios 
Financieros 750,0 $ Badlar + Mg 

(20% - 30%) 3,20% 25,90% AAA 8,6 24

Marzo RG Albanes IX Rafael G. Albanesi S.A.
Energía y 
Recursos 
Naturales

619,0 $ Badlar + 4,75 
(20% - 32%) 4,75% 27,90% A+ 11 31

Marzo RG Albanes IX 89,6 USD 6,75% 6,75% - A+

Marzo Megabono 185 Electrónica 
Megatone S.A

Consumo 
Masivo 659,4 $ Badlar + 3% 

(24% - 32%) 3,00% 25,70% AAA 6,6 35

Marzo Garbarino 142 Garbarino S.A.I.C e I. - 
Compumundo S.A.

Consumo 
Masivo 617,7 $ Badlar + 1% 

(23% - 29%) 1,00% 23,80% AAA 4,4 36

Marzo Megabono 
Crédito 184 CFN S.A. Servicios 

Financieros 601,9 $ Badlar + 2% 
(24% - 32%) 2,00% 24,80% AAA 6 36

Marzo Consubond 141 Frávega S.A.C.I e I. Servicios 
Financieros 433,5 $ Badlar + 1% 

(20% - 27%) 1,00% 23,50% AAA 4,4 25

Marzo Best Consumer 
Finance Serie XLVII

Banco de Servicios y 
Transacciones S.A.

Servicios 
Financieros 350,0 $ 26% 5,00% 26,00% AAA 6,1 44

Marzo CMR Falabella 
LXXII CMR Falabella S.A Consumo 

Masivo 334,5 $ Badlar + 2% 
(23% - 31%) 2,00% 24,40% AAA 4 11

Marzo CMR Falabella 
LXXI CMR Falabella S.A Consumo 

Masivo 288,4 $ Badlar + 2% 
(21% - 29%) 2,00% 25,10% AAA 5,5 10

Marzo Confibono XLVI Bazar Avenida S.A. Consumo 
Masivo 277,8 $ Badlar + 2% 

(22% - 29%) 2,00% 24,80% AA 4,9 35

Marzo Ribeiro 
Minicréditos 4 Ribeiro S.A.C.I.F.A e I Servicios 

Financieros 274,9 $ Badlar + 2,5% 
(21% - 31%) 2,50% 25,40% AAA 3,6 24

Marzo Secubono 177 Carsa S.A. Servicios 
Financieros 264,2 $ Badlar + 2% 

(24% - 32%) 2,00% 24,40% AAA 6,1 37

Marzo Sucrédito XVII Valle Fértil S.A. Servicios 
Financieros 218,3 $ Badlar + 2% 

(22% - 29%) 2,00% 25,00% AAA 5,4 17

Marzo Tarjeta 
Shopping CII Tarshop S.A Servicios 

Financieros 207,6 $ Badlar + 3% 
(23% - 31%) 3,00% 25,80% AAA 4,6 14

Marzo PVCred Serie 
XXXVI PVCred S.A. Servicios 

Financieros 187,9 $ Badlar + 3% 
(20% - 30%) 3,00% 25,80% Aaa 6,1 58

Marzo Agrofina XV Agrofina S.A. Agronegocios 164,6 $ Badlar + 2% 
(23% - 31%) 2,00% 23,60% A1 6,1 9

Marzo Secubono 
Credinea 176 Credinea S.A. Servicios 

Financieros 147,8 $ Badlar + 2% 
(24% - 32%) 2,00% 25,10% AAA 4,8 19

Marzo Amfays 28 AMFAYS Servicios 
Financieros 140,7 $ Badlar + 2%  

(20% - 28%) 2,00% 24,80% AAA 7,6 40
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Anexos

Detalle de emisión de Acciones
Acciones 1°T FEBRERO

Mes Empresa Monto de la emisión
($ millones) % del Total

Febrero Central Puerto S.A.  $ 6.425 97,0%

Febrero Carbocolor S.A.  $ 200 3,0%



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:

•• Agronegocios (AB): Ganadería, 
agricultura, pesca, forestación, semillas y 
granos (sin procesar).

•• 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, 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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