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RESUMEN EJECUTIVO 

Síntesis del mes 

 El financiamiento total del mes de septiembre ascendió a $14.153 millones, 
representando una variación positiva de 49% en términos interanuales y 
de 6% respecto al mes anterior. 

 Los instrumentos PyME acapararon el 54% del financiamiento ($7.538 
millones negociados en cheques de pago diferido –CPD–, $102 millones a 
través de pagarés avalados y $71 millones por facturas de crédito 
electrónicas –FCE–, mostrando variaciones interanuales positivas de 123% 
en CPD y -81% en pagarés. 

 YPF S.A. colocó la única obligación negociable emitida en el mes por 
$3.500 millones (25% del financiamiento total), a un costo de 78,4% anual y 
plazo de 1 año. 

 Se emitieron 9 fideicomisos financieros –FF– por un total de $2.769 
millones (20% del financiamiento total). 

 Se colocaron U$S 3 millones ($174 millones) a través del Fondo Común de 
Inversión Cerrado –FCIC– “Allaria Adblick Granos FCIC Agropecuario”, cuyo 
objeto de inversión es la compra de derechos patrimoniales de empresas 
PyME dedicadas al negocio agropecuario. 

 En relación a los costos de financiamiento en pesos, se observaron subas 
en todos los instrumentos. La TIR promedio de los FF se ubicó en 109,7% 
(+4,4 p.p. respecto al mes anterior) y la de la única ON emitida en 78,4% 
(+20,2 p.p.). Por otro lado, la tasa promedio del mercado de CPD (66,6%) se 
incrementó 6,6 p.p. en términos intermensuales, la de Pagarés en pesos 
(68,2%) tuvo un aumento de 9 p.p. y la de FCE (68,2%) una suba de 8,9 p.p. 

 
Acumulado  

 El financiamiento acumulado en los nueve meses transcurridos del año 
ascendió a $237.302 millones, un 62% superior al mismo período del año 
anterior. Destacan las subas en los montos negociados de CPD (+179%) y 
en Pagarés (+99%).  

 En tanto, el acumulado en los últimos 12 meses alcanzó los $281.054 
millones, un 17% mayor al período de 12 meses inmediatamente anterior. 
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FINANCIAMIENTO TOTAL EN EL MERCADO DE CAPITALES 

 

Colocaciones Septiembre 2019 

En el mes de septiembre el financiamiento total en el mercado de capitales argentino 
ascendió a $14.153 millones, un 49% superior en términos interanuales y un 6% mayor 
al observado en el mes anterior. 

 

FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO – SEPTIEMBRE 2019 

En millones de pesos y porcentajes 

Fuente: CNV 
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Acumulado Anual 

MONTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO 

Acumulado Enero – Septiembre 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 

 

Al cabo de los primeros nueve meses del año 2019, el financiamiento total en el 
mercado de capitales alcanzó los $237.302 millones, una variación positiva de 62% 
respecto al mismo período del año anterior.  

Dicho financiamiento acumulado, según el tipo de instrumento utilizado, se 
descompone del siguiente modo: 
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Evolución Mensual 

El total colocado durante el período octubre 2018 - septiembre 2019 ascendió a 
$281.054 millones versus los $239.203 millones del período de doce meses precedente, 
lo que representa un aumento del 17%. 

EVOLUCIÓN MENSUAL DE LOS MONTOS COLOCADOS - TOTAL MERCADOS 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 

 

 

Dentro de esta serie destacan las emisiones de YPF S.A.,1 que en el período octubre 
2017 – septiembre 2018 acumulaban el 7,2% del monto emitido en el mercado de 
capitales y, en los últimos 12 meses, incrementaron su participación al 16,5% de dicho 
financiamiento.  

 

   

                                                   
 

1 Incluye las emisiones de sus subsidiarias. 

Monto
(Mill. $)

Participación

(% del total)
Monto
(Mill. $)

Participación

(% del total)
Mill. $ %

YPF S.A. 17.306 7,2% 46.263 16,5% 28.957 167%

Resto 221.898 92,8% 234.791 83,5% 12.893 6%

TOTAL 239.203 100,0% 281.054 100,0% 41.850 17%

Variación Montos

Emisiones

Oct. 2017 - Sept. 2018 Oct. 2018 - Sept. 2019
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Evolución Anual 

A continuación se expone el financiamiento total acumulado en el año, expresado en 
dólares estadounidenses,2 acompañado por la serie que permite su comparación con 
los primeros nueve meses de años anteriores. 

 

FINANCIAMIENTO TOTAL ACUMULADO PERÍODO ENERO – SEPTIEMBRE POR 
INSTRUMENTO 

Años 2010 – 2019 

En millones de dólares estadounidenses 

Fuente: CNV 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                   
 

2 Todas las emisiones denominadas en pesos y otras monedas fueron convertidas a dólares estadounidenses mediante el tipo de 
cambio oficial A3500, que en el período 2011-2015 difiere del valor del dólar libre. 
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FIDEICOMISOS FINANCIEROS 

 

Colocaciones Septiembre 2019 

En septiembre de 2019 se colocaron 9 fideicomisos financieros por un total de $2.769 
millones, representando una variación interanual negativa de 43%. La totalidad de las 
emisiones se denominaron en pesos argentinos. 

 

FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR TIPO – SEPTIEMBRE 2019 

En millones de pesos y en porcentajes 

Fuente: CNV 

 

A continuación se enumeran las colocaciones de fideicomisos financieros que se 
registraron en el mes de análisis, cuyo costo promedio en pesos ascendió a 109,7% 
nominal anual, 4,4 p.p. por encima del promedio del mes pasado. 
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COLOCACIONES DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS - SEPTIEMBRE 2019 

 

 

Las emisiones de fideicomisos financieros en pesos del mes se colocaron a plazos que 
oscilaron entre los 12 y 36 meses, primando las tasas de interés variables (Badlar + 
margen o Tasa de Política Monetaria + margen). Las tasas nominales de los cupones 
oscilaron entre el 47% y 70%, promediando 56% nominal anual. Las TIR de corte, no 
obstante, alcanzaron valores superiores variando entre 88% y 127%. 

 

CURVAS DE TASAS DE INTERÉS (TIR) DE VRDs SENIOR DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS 
COLOCADOS EN PESOS POR DURATION – SEPTIEMBRE Y AGOSTO 2019 

Fuente: CNV 
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TASA BADLAR EN PESOS BANCOS PRIVADOS 

Octubre 2018 – Septiembre 2019 

En porcentajes 

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA 
 

 
 

Acumulado Anual 

La colocación acumulada de fideicomisos financieros a lo largo de los nueve meses del 
año ascendió a $34.512 millones, presentando una variación negativa de 1% respecto al 
nivel registrado durante el mismo período del año anterior. 

MONTO DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR 

Acumulado Enero – Septiembre 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 
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Durante este período se colocaron 92 fideicomisos financieros, 22 unidades menos que 
en el mismo período del año precedente.3 

 
CANTIDAD DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR 

Acumulado Enero – Septiembre 

En cantidades 

Fuente: CNV 

 
 

Evolución Mensual 

La evolución de los montos mensuales colocados en fideicomisos financieros se exhibe 
en el gráfico siguiente. 

EVOLUCIÓN MENSUAL DE COLOCACIÓN DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 

 
                                                   
 

3 A los fines de salvar la sobreestimación de los fideicomisos financieros emitidos, aquí no se contabilizan las re-aperturas de 
suscripción realizadas por los fideicomisos Pilay I y Pilay II como nuevas emisiones. 
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EVOLUCIÓN MENSUAL DE COLOCACIÓN DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS 

En cantidades 

Fuente: CNV 

 

El período octubre 2018 – septiembre 2019 totalizó 133 fideicomisos financieros 
colocados, 34 unidades menos que en el período de doce meses precedente (-20%). 
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES4 

  

Colocaciones Septiembre 2019 

En septiembre se colocó una obligación negociable (bajo el Régimen General) por un 
monto de $3.500 millones, representando una variación interanual positiva de 561%. 
 
 
COLOCACIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES – SEPTIEMBRE 2019 

 

La emisión de YPF S.A. se colocó a un plazo de 12 meses y a una tasa nominal variable 
inicial de 62,9% anual. Sin embargo, el costo del financiamiento ascendió a 78,4% 
anual. 

 
Acumulado Anual 
 
La emisión acumulada de obligaciones negociables durante los nueve meses del 
año 2019 alcanzó los $128.106 millones, un 62% superior a los $78.892 millones del 
año previo. 

MONTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR 

Acumulado Enero – Septiembre 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 

 
                                                   
 

4 Incluye Valores de Corto Plazo (VCP) emitidos bajo la modalidad ON. 
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Las colocaciones internacionales de obligaciones negociables representaron un 
56% del total financiado a través de este tipo de instrumento en los primeros nueve 
meses del año. 

MONTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR PRINCIPAL MERCADO DE 
SUSCRIPCIÓN 

Acumulado Enero – Septiembre 

En millones de pesos y porcentajes 

Fuente: CNV 

 
 
 

Por otra parte, en los meses transcurridos del 2019 se colocaron 85 obligaciones 
negociables, 47 unidades menos que en el mismo período del año 2018 (-36%). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Valor Negociable Régimen General
Régimen Simplificado 

PyMEs

Régimen PyME CNV 

Garantizada
TOTAL

Obligaciones Negociables 40 9 32 81

Valores de Corto Plazo 3 1 - 4

TOTAL 43 10 32 85
Participación 51% 12% 38% 100%
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CANTIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR 

Acumulado Enero – Septiembre 

En cantidades 

Fuente: CNV 

 
 
 

Evolución Mensual 

La emisión acumulada en los últimos doce meses, $141.761 millones, se ha 
incrementado en un 8% respecto a la del período inmediato anterior.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Monto
(Mill. $)

Participación

(% del total)
Monto
(Mill. $)

Participación

(% del total)
Mill. $ %

YPF S.A. (*) 17.306 13,2% 46.263 32,6% 28.957 167%

Resto 114.002 86,8% 95.498 67,4% -18.504 -16%

Total 131.308 100,0% 141.761 100,0% 10.453 8%

(*) Incluye emisiones de subsidiarias

Emisiones
Oct. 2017 - Sept. 2018 Oct. 2018 - Sept. 2019 Variación
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EVOLUCIÓN MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS 

En millones de pesos 

Fuente: CNV 

 
 

 
EVOLUCIÓN MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS 

En cantidades 

Fuente: CNV 

 

La evolución mensual por cantidad de obligaciones negociables muestra que las 
cantidades colocadas en los doce meses que van desde octubre de 2018 a septiembre 
de 2019 –139 colocaciones– representan 66 unidades menos que las emitidas durante 
el período precedente.  
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ACCIONES 

 
Colocaciones Septiembre 2019 

Durante el mes de septiembre de 2019 no se registró ninguna emisión de nuevas 
acciones por parte de las sociedades que se encuentran en el régimen de oferta 
pública. 

 
 
EMISIONES DE ACCIONES – ÚLTIMOS 12 MESES 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

Mes de 
emisión

Sociedad OPI Moneda

Monto 

Colocado

(Mill. $)

Octubre Quickfood S.A. No $ 940,0

Junio B-Gaming S.A. Sí $ 96,6



Informe Mensual del Financiamiento en el Mercado de Capitales – Septiembre 2019 

22 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cheques de Pago 
Diferido 



Informe Mensual del Financiamiento en el Mercado de Capitales – Septiembre 2019 

23 
 

 

CHEQUES DE PAGO DIFERIDO 
 

Negociación Septiembre 2019 

En septiembre se negociaron 23.836 cheques de pago diferido con un volumen 
nominal de $7.538 millones de pesos, representando este valor un incremento 
interanual de 123%.5  

 
MONTOS Y CANTIDADES NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR TIPO 

Septiembre 2019 

En millones de pesos y porcentajes 

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 

 

 

 
La negociación de cheques de pago diferido se concentró en el segmento avalado, 
que representó el 72% de los montos y el 86% de las cantidades negociadas. 
Entretanto, el porcentaje restante correspondió, principalmente, a la negociación del 
segmento directo no garantizado, con el 28% del total. El resto del segmento directo 
garantizado y los patrocinados acapararon menos del 1% restante de los montos 
negociados. 

De los montos y cantidades negociados puede deducirse que el monto promedio por 
cheque emitido alcanzó los $316.236, una suba interanual de 59%. 

Las tasas promedio ponderadas mensuales del mercado de cheques de pago diferido 
en el mes de septiembre y sus variaciones intermensuales medidas en puntos básicos 
fueron las siguientes:  

                                                   
 

5 Aquí no se contabilizan los montos correspondientes a la renegociación de cheques de pago diferido. 
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TASAS DE INTERÉS DEL MERCADO DE CHEQUES – SEPTIEMBRE 2019 

 

 
Por otra parte, los montos negociados en septiembre aumentaron para todos los 
plazos a excepción de los mayores a 180 días, respecto a los observados durante el 
mismo mes del año anterior.  

 

MONTOS NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO SEGÚN PLAZO 

TOTAL MERCADOS 

Septiembre 2018  – Septiembre 2019 

En millones de pesos 

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch 

 

La tasa de interés nominal promedio diaria del mercado de cheques mostró un 
incremento de 8 p.p. en los primeros ocho días hábiles del mes hasta posicionarse en 
72,7%. Desde ese momento, la tasa de interés encaró una trayectoria descendente 
para cerrar el mes en 58,2% anual. La tasa promedio mensual se posicionó en 66,6%, 6,6 
p.p. por encima de la correspondiente al mes anterior. 

 

Tasa promedio Variación

pond. mensual mensual (pbs)

Total 66,6% +660

Avalados 64,4% +710

Directos 72,0% +700

Patrocinados 91,2% +2390

Tipo de cheque/Sistema de 
Negocación
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MONTOS Y TASAS DE INTERÉS DIARIOS NEGOCIADOS DE CPD 

Octubre 2018  – Septiembre 2019 

En millones de pesos y en porcentajes 

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch 

 

En la comparación interanual se observa que las tasas de descuento promedio 
mensuales son mayores para todos los plazos por más de 20,6 p. p. 

 

TASAS DE INTERÉS PROMEDIO DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO SEGÚN PLAZO -  TOTAL 
MERCADOS 

Septiembre 2018  – Septiembre 2019 

En porcentajes 

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch 
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Acumulado Anual 
 
En los nueve meses del año 2019 el financiamiento a través de cheques de pago 
diferido fue de $63.345 millones, una suba interanual equivalente a 179%. 

 

NEGOCIACIÓN ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO 

Acumulado Enero – Septiembre 

En millones de pesos  

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 

 

De acuerdo al tipo de cheque, el financiamiento acumulado en el año corriente se 
desagrega del siguiente modo: 

 

 

 

 

 

Tipo de cheque/Sistema 
de Negociación

Cantidad
Monto

(Mill. $)

Participación

s/monto

Total 226.135 63.345 100%

Avalados 194.173 45.462 72%

Patrocinados 2.001 195 0%

Directos 28.273 17.121 27%
Garantizados 2.358 895 1%
No Garantizados 25.914 16.227 26%
A fijar 1 0 0%

Endosados 2 15 0%

Warrant 1.686 552 1%
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NEGOCIACIÓN ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO 

Acumulado Enero – Septiembre 

En cantidades 

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 

 
 

La tendencia al incremento de los montos negociados de cheques de pago diferido 
fue acompañada por una suba de 72% en las cantidades negociadas.  

 

Evolución Mensual 

EVOLUCIÓN MENSUAL NEGOCIACIÓN DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO 

TOTAL MERCADOS 

En millones de pesos 

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 
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La comparación de los montos negociados en concepto de cheques de pago diferido 
en los dos últimos períodos de doce meses muestra que éstos han crecido a lo largo de 
los postreros meses. Concretamente, el monto negociado en el período octubre 2018 –
septiembre 2019 fue de $78.203 millones, representado un incremento de 183% en 
relación al período inmediatamente anterior. 

 
EVOLUCIÓN MENSUAL DE LA CANTIDAD DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS 

TOTAL MERCADOS 

En cantidades 

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 

 

La cantidad negociada de cheques de pago diferido en los últimos doce meses 
ascendió a 297.627, un 82% más que en el período inmediatamente anterior. 
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Pagarés Avalados 



Informe Mensual del Financiamiento en el Mercado de Capitales – Septiembre 2019 

30 
 

 

PAGARÉS AVALADOS 

 

Negociación Septiembre 2019 

En septiembre de 2019 se negociaron 79 pagarés avalados por un monto total 
equivalente a $102 millones, representando una baja de 81% respecto al mismo mes 
del año anterior. 

El 92% de los pagarés avalados negociados se denominaron en dólares 
estadounidenses (99% del monto negociado). Las tasas de interés nominales en 
dólares de estos valores negociables se ubicaron en un intervalo de 10% a 20% y a 
plazos de pago que se fijaron entre 1 y 35 meses. En tanto, los pagarés negociados en 
pesos obtuvieron tasas entre 65% y 75% a plazos de entre 1 y 9 meses. 

 
Evolución Mensual 

En los nueve meses transcurridos del año se negociaron 6.291 pagarés avalados por un 
monto equivalente a $6.482 millones,6 representando una suba interanual de 99%.  

 
EVOLUCIÓN MENSUAL NEGOCIACIÓN DE PAGARÉS AVALADOS Y TASA DE INTERÉS 
PROMEDIO PONDERADA EN DÓLARES - TOTAL MERCADOS 

Octubre 2018 – Septiembre 2019 

En millones de pesos y porcentajes 

Fuente: elaborado en base a datos de CNV – Sistema de Stockwatch 

  

                                                   
 

6 Aquí, al igual que con los Cheques de Pago Diferido, no se consideran los pagarés avalados renegociados. 
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Facturas de Crédito 
Electrónicas (FCE) 
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FACTURAS DE CRÉDITO ELECTRÓNICAS 

 

Negociación Septiembre 2019 

En septiembre de 2019 se negociaron 39 facturas de crédito electrónicas por un monto 
total equivalente a $71 millones, representando una suba de 112% respecto al mes 
anterior. 

El 95% de las FCE negociadas se denominaron en pesos argentinos (88% del monto 
negociado). Las tasas de interés nominales en pesos de estos valores negociables se 
ubicaron en un intervalo de 66% a 85% y a plazos de pago que se fijaron entre 8 días y 
4 meses. En tanto, las 2 FCE negociadas en dólares estadounidenses obtuvieron una 
tasa de 9,5% a plazos de entre 21 a 26 días. 
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FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN CERRADOS 

 

Colocaciones Septiembre 2019 

Durante el mes de septiembre se produjo la colocación del Fondo Común de Inversión 
Cerrado Allaria Adblick Granos FCIC Agropecuario por U$S 3 millones ($174 millones), 
cuyo objeto radica en la inversión en derechos patrimoniales de empresas que podrían 
calificar como PyMEs CNV dedicadas a la explotación de negocios agropecuarios. 

 

COLOCACIONES DE FCIC 2016 – 2019 
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ANEXO: RESUMEN DE COLOCACIONES SEGÚN INSTRUMENTO 2015-2019 

 


