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Y En el mes de abril el financiamiento total en el mercado de capitales argentino ascendio
a $7.544 millones.

} Este financiamiento se compuso de $3.670 millones (49% del total) colocados en
fideicomisos financieros, $2.393 millones (32%) correspondientes a la colocacién de
obligaciones negociables, $1.477 millones (19%) en concepto de cheques de pago
diferido y $4 millones (0%) a través de pagarés avalados denominados en dolares
estadounidenses.

) En el cuatrimestre transcurrido durante el afio 2016, el financiamiento total en el
mercado de capitales alcanz6 los $45.588 millones, una variacion positiva de 32%
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Y En el mes de andlisis se colocaron 25 fideicomisos financieros por un total de $3.670
millones, representando una variacion interanual positiva de 104%. La colocacion
acumulada de fideicomisos financieros a lo largo de los cuatro meses del afio 2016
ascendio a $11.094 millones, representando un incremento de 95% respecto al nivel
registrado durante el afio anterior.

)) Asimismo, se colocaron 6 Obligaciones Negociables y 2 Valores de Corto Plazo (VCP)
por un monto total de $2.393 millones, representando una variacion interanual negativa
de 85%. La emision acumulada de obligaciones negociables durante el primer
cuatrimestre del afio 2016 alcanz6 los $29.644 millones, un 12% superior a los
$26.410 millones del afio previo.

} Nose registraron nuevas emisiones de acciones en el periodo bajo analisis.

Y se negociaron 12.567 cheques de pago diferido con un volumen nominal de $1.477
millones de pesos. Este valor representa una expansion interanual de 166%. Por otro
lado, en el primer cuatrimestre del afio 2016 el financiamiento a través de este
instrumento fue de $4.840 millones, una suba interanual equivalente a 140%.

Y B patrimonio administrado por los 360 fondos comunes de inversion ascendié a
$212.261 millones. Este valor representa una expansion de 27% respecto al mismo mes
del afio anterior.

¥ El financiamiento obtenido por las PyMEs ascendi6 a $1.360 millones. A lo largo del
primer cuatrimestre, éste ascendié a $4.252 millones, un 142% superior a los $1.759

millones del afio previo.

| INFORME MENSUAL DEL MERCADO DE CAPITALES ARGBRIT2NT 3




TN\

lacional de Valores
ca Argenting

FINANCIAMIENTO TOTAL EN EL MERCADO DE CAPITALES

En el mes de abril el financiamiento total en el mercado
de capitales argentino ascendié a $7.544 millones.

Este financiamiento se compuso de $3.670 millones
colocados en fideicomisos financieros, $2.393 millones
correspondientes a la colocacién de obligaciones
negociables, $1.477 millones en concepto de cheques
de pago diferido y $4 millones a través de pagarés

avalados denominados en délares estadounidenses.

FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO - ABRIL 2016
En millones de pesos y porcentajes

Fuente: CNV

Pagarés;

Cheques de Pago $4; 0%
Diferido;

$1.477;19%

Fideicomisos
Financieros;
$3.670;49%

Obligaciones
Negociables;
$2.393;32%
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EVOLUCION MENSUAL

El total colocado durante el periodo mayo 2015 - abril 2016 ascendié a $111.035 millones en
contraposicion a los $89.387 millones del periodo de doce meses precedente, esto es, un

aumento del 24%.

EVOLUCION MENSUAL DE LOS MONTOS COLOCADOS - TOTAL MERCADOS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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En la serie mensual de los ultimos dos afios se destaca el financiamiento total observado en
el mes de diciembre de 2014, en el cual se produjo la colocacién del segundo tramo del
fideicomiso Pro.Cre.Ar por $14.000 millones; en el mes de abril de 2015, cuando YPF S.A.
coloco las obligaciones negociables clase XXXVIII y XXXIX por un total de $14.281 millones;
en el mes de noviembre de 2015, donde resalta la colocacion del tercer tramo del
fideicomiso Pro.Cre.Ar por $5.000; y en el mes de marzo del corriente afio, en el cual YPF
S.A. coloco tres clases distintas de obligaciones negociables por un monto total de $16.322
millones e IRSA Propiedades Comerciales S.A. $5.266 millones a través de la emision de la

obligacion negociable clase 2.
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EVOLUCION ACUMULADA

MONTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO
Acumulado Enero 1 Abril
En millones de pesos

Fuente: CNV
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En el cuatrimestre transcurrido durante el afio 2016, el financiamiento total en el mercado de
capitales alcanz6 los $45.588 millones, una variacion positiva de 32% respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Dicho financiamiento acumulado, segun el tipo de instrumento utilizado, se descompone del

siguiente modo:

) $29.644 millones a través de 42 obligaciones negociables, lo que supuso una
aumento interanual de 12% respecto al afio precedente;

)) $11.094 millones colocados en 72 fideicomisos financieros, siendo un 95% superior
al monto colocado durante el mismo periodo del afio 2015;

Y $4.840 millones mediante 39.503 cheques de pago diferido, representado una suba
del 140% en términos interanuales;

Y $10 millones a través de la negociacion de pagarés avalados, cuando en el mismo
periodo del afio pasado no se habia registrado emision de este tipo de instrumento.

A continuacion se expone el financiamiento total acumulado en el afio, expresado en ddlares

estadounidenses, acompafiado por la serie anual de la década pasada.
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MONTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL ANUAL POR INSTRUMENTO
Afios 2006 T 2016

En millones de doélares estadounidenses

Fuente: CNV
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FIDEICOMISOS FINANCIEROS

En abril de 2016 se colocaron 25 fideicomisos

financieros por un total de $3.670 millones,

representando una variacion interanual positiva de

104%.

La totalidad de emisiones de fideicomisos financieros del mes estuvieron denominadas en

pesos argentinos.
FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR TIPO - ABRIL 2016
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CNV

Agropecuarios;
$164 ;5%

Prendarios;
$85;2%

Hipotecarios e Inmuebles;
$49;1%

Derechos de Cobro;
$100; 3%

Consumo;
$3.272:89%

A continuacién se enumeran las colocaciones de fideicomisos financieros que se registraron

en el mes de analisis.
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COLOCACIONES DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS - ABRIL 2016

Monto Tasa Plazo
Denominaciéon F.F. Categoria Activos Fideicomitidos Moneda Colocado Tipo de Tasa Interés
£ - {en meses)
Nominal
Garbarino 121 Consumo Créditos de consuma y personales 3 3925 Margen+BADLAR 32,4% 23
Consubond 121 Consumo Créditos de consumo $ 3420 Margen+BADLAR 30,8% 24
Megabono Crédito 148 Consumo Créditos de consumo y personales 3 3146 Margen+BADLAR 34,1% 28
Supervielle Créditos 93 consumo Créditos personales b 3000 Margen+BADLAR 35,3% 37
CCF Créditos Serie 11 Consumo Créditos personales $ 2485 Margen+BADLAR 36,8% 33
Secubono 134 Consumo Créditos de consumao $ 2428 Margen+BADLAR 34,6% 34
RG Albanesi - serie lll Consumo Créditos Comerciales 3 2300 Margen+BADLAR 36,4% 11
Secubono 136 Consumo Créditos de consumo $ 2165 Margen+BADLAR 34,6% 34
CMR Falabella LVIII Consumo Tarjetas de Crédito 3 16544 Margen+BADLAR 33,9% a
Comparfiia Argentina de Granos IV Agropecuarios Créditos comerciales sita. prod. Agropec. $ 164,23 Margen+BADLAR 20,4% 7
Serie Ribeiro LXCONV Consumo Créditos personales 3 143 4 Margen+BADLAR 33,0% 24
Pvcred Serie X2{V1 consumo Préstamos personales b 1120 Margen+BADLAR 34,9% 57
CGM Leasing VI Derechos de Cobro Derechos de cobro $ 1000 Margen+BADLAR 36,1% 33
Cetrogar X Consumo Créditos de consumao y personales 3 86,1 Margen+BADLAR 31,8% 16
Fidebica XL Consumo Préstamos personales 3 82,9 Margen+BADLAR 31,8% 56
Credicuotas Consumo - Serie | Consumo Préstamos personales £ 80,9 Margen+BADLAR 34,4% 26
MILA X Prendarios Préstamos prendarios s/automotores 3 67.3 Margen+BADLAR 33,5% 58
Consumo Vida Serie VI Consumo Préstamos personales $ 63,0 Margen+BADLAR 34,4% 35
Secubono Credinea 135 Consumo Créditos de consumo y personales 3 62,3 Margen+BADLAR 35,1% 17
Tarjeta Elebar XVl consumo Tarjetas de Crédito b 52,2 Margen+BADLAR 34,4% 21
Amfays - Serie 22 Consumo Préstamos personales k3 498 Margen+BADLAR 34,8% 33
Grupo Monarca Il Hipotecarios e Inmuebles Hipotecarios 3 49 4 Margen+BADLAR 35,6% 19
Lucaioli XV Consumo Créditos de consumo 3 44,4 Margen+BADLAR 33,9% 12
Ames VI Consumo Créditos personales £ 432 Margen+BADLAR 33,6% 42
Pla IV Prendarios Créditos prendarios 3 17.5 Margen+BADLAR 33,4% 35

Al analizar las emisiones mensuales de fideicomisos financieros en pesos, se observa que
éstos se colocaron a plazos que oscilaron entre los 7 y 58 meses y a tasas de interés
variables (Badlar + Margen) en un intervalo de 20,4 i 36,8% nominal anual.* De esta forma,
las tasas de interés nominales al momento de colocacion, en promedio, se incrementaron
respecto al mes de marzo por la suba de la tasa de referencia (Badlar $ Bcos. Privados)
utilizada en los contratos de fideicomisos financieros y, en algunos casos, por mayores
margenes de sobretasa. Estos margenes adicionales pactados en los contratos fluctuaron
entre los 100 y 574 puntos béasicos (pbs), a excepcion del rubricado en el contrato del

fideicomiso Comparfia Argentina de Granos IV (-1.000 pbs).

MONTOS DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS EN PESOS POR
PLAZO Y TASA DE INTERES NOMINAL ANUAL INICIAL - ABRIL 2016

Fuente: CNV
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! Sélo un fideicomiso financiero pacté una tasa de interés nominal inicial por debajo del 30%. Los 24 restantes lo hicieron a
valores superiores.
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TASA BADLAR EN PESOS BANCOS PRIVADOS
Diciembre 20157 Abril 2016
En porcentajes

Fuente: elaboracion propia en base a datos BCRA
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EVOLUCION MENSUAL

Comparando los ultimos dos periodos consecutivos de doce meses, la evolucion de los

montos mensuales colocados en fideicomisos financieros se exhibe en el grafico siguiente.
EVOLUCION MENSUAL DE COLOCACION DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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El monto colocado durante el periodo que se extiende entre mayo 2015 y abril 2016 alcanzé
un valor de $35.860 millones en contraposiciéon a los $35.027 millones del periodo de doce
meses inmediatamente anterior; esto es, una variacion positiva de 2%. Dentro de la serie de
24 meses destacan las colocaciones mensuales de diciembre 2014, cuando se emitio el
Tramo Il del fideicomiso Pro.Cre.Ar por $14.000 millones, y de noviembre de 2015, en
ocasion de la colocacion del Tramo Il del mismo fideicomiso por $5.000 millones.

EVOLUCION MENSUAL EN COLOCACION DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
En cantidades

Fuente: CNV
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El periodo mayo 2015 i abril 2016 totaliz6 222 fideicomisos financieros colocados, 21

unidades mas (+ 10%) que en el periodo de doce meses precedente.
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EVOLUCION ACUMULADA

MONTO DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR
Acumulado Enero i Abril
En millones de pesos

Fuente: CNV
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La colocacién acumulada de fideicomisos financieros a lo largo de los cuatro meses del
afio 2016 ascendi6 a $11.094 millones, representando un incremento de 95% respecto

al nivel registrado durante el mismo periodo del afio anterior.

CANTIDAD DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR
Acumulado Enero i Abril
En cantidades

Fuente: CNV

80
+44% 72
70 - I —
60 -
50
7 I — = owos
Derechos de Cobro

40 -

o Prendarios

B Consumo
30 -

20 -

10

Acumulado 2015 Acumulado 2016

A lo largo del primer cuatrimestre del afio 2016 se colocaron 72 fideicomisos financieros, lo
gue signific6 un aumento de 44% respecto a la colocacion de 50 fideicomisos del afio
precedente.
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES!

En el mes de estudio se colocaron 6 Obligaciones

Negociables (todas ellas bajo el Régimen General) y 2
Valores de Corto Plazo (VCP) por un monto total de $2.393
millones, representando una variacion interanual negativa
de 85%.

Del total de obligaciones negociables colocadas en el mes, 7 de ellas estuvieron

denominadas en pesos argentinos y la restante en dolares estadounidenses.

OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR - ABRIL 2016
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CNV
Industria;
$148:6%

Energia;

$1.489;62% Servicios
Financieros;

$756;32%

A continuacion se enumeran y detallan las colocaciones de obligaciones negociables

registradas durante el mes de andlisis.

2 Incluye Valores de Corto Plazo (VCP) emitidos bajo la modalidad ON.
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COLOCACIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES 1T ABRIL 2016

Tasa de
Cooriy Interés Plazo
Sociedad Moneda Colocado Tipo de Tasa .
- Nominal (en meses)
(Mill. $) -
inicial
YPF S.A Energia ON Clase XLVII usp 658,3 Fija 8,3% 49
YPF S.A Energia ON Clase XLIX $ 5349 Margen+Badlar 37 4% 49
Tarjeta Maranja S.A. Senicios Financieros ON Clase X Serie I 5 366,9 Margen+Badlar 37,0% ar
Petrolera Pampa S.A Energia VCP clase 14 5 2058 Margen+Badlar 37,0% 12
Gpat Compaiiia Financiera S.A. Senicios Financieros ON Serie X} 5 155,0 Margen+Badlar 35,4% 18
Celulosa Argentina S.A Industria ON Clase 6 5 1482 Margen+Badlar 37,2% 18
Tarjeta Maranja 3.A. Senicios Financieros ON Clase XXl Serie | 5 1331 Margen+Badlar 37,0% 18

Las emisiones registradas durante el mes de abril se colocaron a plazos que versaron entre
1y 4 afios, siendo las dos emisiones de YPF S.A. las que obtuvieron financiamiento a mayor

plazo.

En relacion a las tasas de interés nominales a las cuales las empresas adquirieron el nuevo
financiamiento en pesos, primaron aquellas de tipo variable conformadas por una tasa de
referencia (Badlar $ Bcos. Privados) mas un margen, y tomaron valores que oscilaron entre
el 35,4% y el 37,4%. Las tasas nominales resultantes de las colocaciones de abril siguieron
la tendencia alcista iniciada en febrero de 2016 y, en promedio, fueron 203 pbs mayores a
las de marzo. Por su parte, la variacion intermensual de la tasa de referencia fue de 82 pbs.
Adicionalmente, los margenes de sobretasa licitados por las emisoras oscilaron entre los
450y 680 pbs.

MONTOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS EN PESOS POR
PLAZO Y TASA DE INTERES NOMINAL ANUAL INICIAL - ABRIL 2016

Fuente: CNV
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Se registr6 la colocacibn de una obligacion negociable denominada en ddlares

estadounidenses, aunque pagadera en pesos, a una tasa de interés fija de 8,3%.
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EVOLUCION MENSUAL

EVOLUCION MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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El analisis de la evolucibn mensual de los montos colocados en obligaciones negociables
demuestra que en los ultimos doce meses (mayo 2015 i abril 2016) se colocaron $61.244
millones, un 32% por encima del valor acumulado en el periodo inmediatamente anterior
($46.472 millones). Dentro de esta serie destacan, por su cuantia, las emisiones mensuales
de los meses de febrero, abril y noviembre de 2015, asi como la del mes de marzo del
corriente afio. En todas ellas se registraron colocaciones de la empresa YPF S.A.: $5.532
millones en el mes de febrero 2015 (78% del total mensual), $14.281 millones en abril de
2015 (89% del total mensual), $716 millones en noviembre de 2015 (10% del total) y
$16.322 millones en marzo de 2016 (73% del total).
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EVOLUCION MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS
En cantidades

Fuente: CNV
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Tal como se observa en el grafico precedente, la cantidad de obligaciones negociables
colocadas en abril de 2016 fue, junto al mes de junio de 2014, el valor mas bajo en los
altimos 24 meses.

La evolucién mensual por cantidad de obligaciones negociables muestra que las cantidades
colocadas en los doce meses que van desde mayo de 2015 a abril de 2016 1198
colocacionesi representa una disminucion del 1% respecto a las 201 del periodo

precedente.
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EVOLUCION ACUMULADA

La emision acumulada de obligaciones negociables durante el primer cuatrimestre del
afio 2016 alcanzo los $29.644 millones, un 12% superior a los $26.410 millones del afio

previo.

MONTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR
Acumulado Enero i Abril
En millones de pesos

Fuente: CNV
35.000
+12%
30.000 - /_" $29.644
: —
$26.410
25.000 -
B Otros
‘¢ 20,000 -
g Servicios Financieros
E 15.000 - u Construccién e Infraestructura
N Energia
10.000 -
5.000 -
0 -

T
Acumulado 2015 Acumulado 2016

A lo largo de los cuatro meses transcurridos en el afio 2016 se colocaron 42
obligaciones negociables; 36 fueron emitidas bajo el Régimen General (86% del total) y
ninguna bajo el Régimen simplificado de PyMEs, mientras que las 6 restantes adoptaron
la forma de Valores de Corto Plazo (14%). En conjunto, se colocaron 12 unidades

menos que en el primer cuatrimestre del afio 2015.

CANTIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR
Acumulado Enero i Abril
En cantidades

Fuente: CNV
60 -
50
40 |
H Otros
Industria
30
M Energia

M Servicios Financieros
20

10 -

Acumulado 2015 Acumulado 2016
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(poomes 00000000000

Durante el mes de abril de 2016 no se registré ninguna

emision de acciones por suscripcion por parte de las

sociedades que se encuentran en el régimen de oferta

publica.
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CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

En abril de 2016 se negociaron 12.567 cheques de pago

diferido con un volumen nominal de $1.477 millones de
pesos.® Este valor representa una expansion interanual
de 166%.

TOTAL MONTOS NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR
MERCADO

Abril 2016

En millones de pesos y porcentajes

Fuente: elaborado en base a datos de Merval y MAV

W IATAE
$ 1.224; 83%

El Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval) fue el mercado que mayor movimiento
de cheques de pago diferido registrd, con un valor nominal negociado de $1.224 millones
(83% del total). Luego aparece el Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) con un valor
nominal negociado de $253 millones (17%).

3 Aqui no se contabilizan los montos correspondientes a la renegociacion de cheques de pago diferido.
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El analisis de las cantidades de cheques negociados muestra también con mayor volumen al
Merval, con 10.405 cheques (83% del total), y luego el MAV con 2.162 cheques (17%).

CANTIDAD DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS POR MERCADO
Abril 2016
En cantidades y porcentajes

Fuente: elaborado en base a datos de Merval y MAV

MERVAL;
10.405 ; 83%

De los datos expuestos anteriormente puede deducirse que los montos promedio por
cheque emitido alcanzaron los $117.643 en el Merval (suba interanual de 62%) y $116.913
en MAV (incremento interanual de 28%).

MONTOS NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO SEGUN PLAZO

TOTAL MERCADOS
Abril 2015 T Abril 2016
En millones de pesos

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch
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Los montos negociados de cheques de pago diferido en el conjunto de los mercados
relevados durante el mes de abril de 2016 se incrementaron para todos los plazos en
relacién a los montos observados durante el mismo mes del afio anterior, sin exhibir ningan

cambio relevante en su distribucion.

MONTOS Y TASAS DE INTERES DIARIOS NEGOCIADOS DE CHEQUES DE
PAGO DIFERIDO

TOTAL MERCADOS

Diciembre 2015 1 Abril 2016

En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch
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En abril de 2016 la tasa de interés nominal promedio del mercado de cheques revirtié la
tendencia descendente emprendida desde el 20 de enero del corriente afio, cerrando el mes
por encima del 25%. A pesar de esta suba en la tasa de descuento, el monto nominal
negociado en abril sélo se redujo en un 6% respecto a su par de marzo, cuando se habia

observado un pico histérico detras del observado en septiembre de 2015.
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TASAS DE INTERES (PROMEDIOS PONDERADOS) DE CHEQUES DE PAGO
DIFERIDO SEGUN PLAZO

TOTAL MERCADOS

Abril 2015 T Abril 2016

En porcentajes

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch
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Plazo (dias)
Por otra parte, en la comparacion interanual se observa un importante descenso en las

tasas de interés para todos los plazos, con reducciones promedio de 600 a 700 pbs.
Pagarés avalados

En el mes de analisis se negoci6 un pagaré avalado denominado en dodlares
estadounidenses por un monto equivalente a $3,56 millones en el Merval. La tasa de interés
nominal anual del instrumento fue de 2% y su plazo de 36 meses. Este pagaré avalado en
dolares se suma a los 8 negociados durante el mes de marzo de 2016, acumulando en el

primer cuatrimestre un monto equivalente a $9,64 millones.

A continuacién se enumeran y detallan las emisiones de pagarés registradas durante el afio

€n curso.

EMISION DE PAGARES AVALADOS i ANO 2016

v
Fecha de Monto Nominal THA Plazo
Operacion $ % meses
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
04/03/2016 759.750 7,75 15
27104/2018 3.560.200 2,00 36
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EVOLUCION MENSUAL

EVOLUCION MENSUAL NEGOCIACION DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

TOTAL MERCADOS
En millones de pesos

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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La comparacion de los montos negociados en concepto de cheques de pago diferido en los
dos ultimos periodos de doce meses muestra, a primera vista, que éstos han crecido en el
conjunto de los mercados a lo largo de los ultimos meses. Concretamente, el monto
negociado en el periodo mayo 2015 i abril 2016 fue de $13.662 millones, representado un

incremento del 81% en relacion al periodo inmediatamente anterior.

EVOLUCION MENSUAL DE LA CANTIDAD DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
NEGOCIADOS

TOTAL MERCADQOS

En cantidades

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor

18.000
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Las cantidades negociadas de cheques de pago diferido en los Ultimos doce meses

ascendieron a 120.623, un 26% mas que en el periodo inmediatamente anterior.

EVOLUCION ACUMULADA

En el primer cuatrimestre del afio 2016 el financiamiento a través de cheques de pago
diferido fue de $4.840 millones, una suba interanual equivalente a 140%. Este aumento se
explica por un incremento del monto negociado en la plaza rosarina (212%) y en el mercado
de Buenos Aires (133%), y por una caida en el de Cérdoba (-100%).*

NEGOCIACION ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR

MERCADO
Acumulado Enero i Abril
En millones de pesos

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor

6.000 -

+140%
5.000 - $ 4.840

4.000 -
MERVACOR

= MAV

= MERVAL

Millones $
]
=3

$2.014

2.000 -

1.000 -

Acumulado 2015 Acumulado 2016

* Debe recordarse que el Mercado de Valores de Cérdoba (Mervacor) se encuentra suspendido para realizar operaciones de
este tipo desde el mes de abril del afio 2015.
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NEGOCIACION ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR
MERCADO

Acumulado Enero i Abril

En cantidades

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor

45.000

40000 +47% 39.503
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30.000
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Esta tendencia al incremento de los montos negociados de cheques de pago diferido fue
acompafada por una suba del 47% en la cantidad negociada de estos instrumentos en los
mercados durante el transcurso del afio 2016. Este rasgo no ha sido uniforme a lo largo de
los mercados pues el Merval registré6 un aumento de 63% y MAV otro de 18%, mientras que
en Mervacor se observé una caida del 100%.
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FONDOS COMUNES DE INVERSION

En abril de 2016 el patrimonio administrado por los 360

fondos comunes de inversibn ascendid a $212.261
millones. Este valor representa una expansion de 27%

respecto al mismo mes del afio anterior.

PATRIMONIO FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO - ABRIL 2016
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CAFCI

Infraestructura; Retornototal;
$9.268; 4%  $2.99;2%
PyMes;
$12.167; 6%

Renta Variable;

7.018; 3%
$ ' Mercado Monetario;

$37.809; 18%

Renta Mixta;
$21.539; 10%

Renta Fija;

$121.464; 57%

La composicion patrimonial de los fondos comunes de inversién (FCI) muestra, en primer
lugar, a los fondos de renta fija con una participacion del 57% del total del patrimonio
administrado. Luego, con una incidencia del 18% se ubican los fondos que invierten en
mercado monetario. En tercer lugar se encuentran los fondos de renta mixta, abarcando el
10% del total administrado. Le siguen los fondos PyME (6%), los destinados a
infraestructura (4%), a renta variable (3%) y por ultimo, los fondos de retorno total, con el 2%

del total del patrimonio.
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Dentro de las carteras del conjunto de los FCI destaca el incremento, en relacion al stock
registrado a fines de diciembre de 2015, de las tenencias de CEDEARSs (desde $4 millones a
$285 millones; +6379%), de LEBACs (desde $38.153 millones a $71.168 millones; +86%), y
de operaciones Overnight (desde $32 millones a $44 millones; +39%). Por el contrario, los
descensos mas importantes se observaron en las tenencias de contratos de Futuros (desde
$4.614 millones a $861 millones; -81%), en ETFs y fondos mutuos no registrados en el pais
(desde $119 millones a $24 millones; -80%), y en las cuotapartes de FCI (desde $9.993
millones a $4.001 millones; -60%).
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EVOLUCION DEL STOCK

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION
En millones de pesos

Fuente: CAFCI

4-2014 a 4-2015
N 4-2015a 4-2016

Abril Junio Agosto Octubre Diciembre Febrero Abril

COMPARACION PATRIMONIO FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO

Abril 2016 vs Abril 2015
En millones de pesos

Fuente: CAFCI
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En comparacion con el mismo mes del afio anterior, el valor del stock de fondos destinados
a instrumentos de renta fija en el mes de abril de 2016 es un 34% mayor; los asociados al
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mercado monetario mostraron un descenso interanual de 8%; aquellos invertidos en
instrumentos de renta mixta observaron un aumento de 68% en términos interanuales; el
stock de fondos de Infraestructura con un crecimiento de 8%; los fondos que se invierten en
instrumentos propios de PyMEs ascendieron un 103%; los relacionados a instrumentos de
renta variable subieron un 13% vy, finalmente, los fondos de retorno total con un alza del
59%.

COMPARACION CANTIDAD FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO
Abril 2016 vs Abril 2015
En cantidades

Fuente: CAFCI
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Las cantidades de los distintos tipos de fondos comunes de inversion se han incrementado
en su conjunto, aunque con distintas intensidades, siendo los fondos de renta mixta los que

presentaron la mayor variacion (+34%).
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FINANCIAMIENTO PyME

En abril de 2016 el financiamiento obtenido por las PyMEs

ascendio a $1.360 millones, casi exclusivamente a través
de la negociacién de cheques de pago diferido® ($1.339
millones). Este valor representa una expansion de 213%

respecto al mismo mes del afio anterior.

Este financiamiento se compuso de $1.339 millones (98,5% del total) en concepto de
cheques de pago diferido avalados, $17 millones (1,3%) a través de la colocacion de un
fideicomiso financiero y $4 millones (0,2%) mediante la emisién de un pagaré avalado

denominado en ddlares estadounidenses.

EVOLUCION ACUMULADA

En el primer cuatrimestre, el financiamiento acumulado obtenido por las PyMEs en el
mercado de capitales local ascendio a $4.252 millones, un 142% superior a los $1.759

millones del afio previo.

MONTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL PYME
Acumulado Enero 1 Abril
En millones de pesos

Fuente: CNV
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5 Debido a la imposibilidad de identificar en el caso de CPD Directos y Patrocinados el tamafio de la empresa financiada, sélo
se incluyen en esta seccién los CPD avalados.
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A continuacion se expone la evolucion anual de la participacién del financiamiento a

empresas PyME en el total del financiamiento obtenido en el mercado de capitales local.

PARTICIPACION DEL FINANCIAMIENTO PYME EN EL TOTAL DEL MERCADO
DE CAPITALES

Afios 2006 i 2016

En porcentajes

Fuente:l AMC, AFinanciamiento a trav®s del-208eyrCh\a(8064-2016) Capi t al
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