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1.1 FIDEICOMISOS FINANCIEROS

Colocaciones de Fideicomisos Financieros - Diciembre 2017

Figura 1:

Fideicomiso Participacién Monto Tasa
FirstCFA / Z&A (ARS M) *)IMg de Real (* Calif
Corte

1 Mila 18 Micro Lending S.A. 119,33 B+2%(22%-30%) 27,55% 32,49% AAA 7,10 PyMe
2 Mas Cuotas 10 & I\ Cencosud S.A. 528,38 B+1,5%(20,5%-30,5%) 27,14% 32,24% Aaa 4,50
3  AMFAyS 27 AMFAYS 122,58 B+2%(20%-28%) 25,35% 32,47% AAA 6,60
4 Cetrogar 21 Cetrogar S.A. - Crediar S. A. 133,19 B+1%(21%-29%) 28,94% 31,78% AAA 5,30
5 Centrocard 24 Centro Card S.A. 105,74 B+3%(22%-28%) 29,25% 33,82% AA 7,50 PyMe
6 Agrofina 14 & I\ Agrofina S.A. 172,22 B+2%(.21%-.28%) 32,00% 36,20% A1 7,20

Garbarino S.AlC.el.-

7 Garbarino 139 @72\ 570,79 B+1%(21,5%-27,5%) 27,99% 3241%  AAA 340
Compumundo S.A.
8 Credinet 1 Asociacién Mutual Net 7500  B+3%(22%-30%)  29.00% 3679%  AA 3,40
9 Pla 5 Pla SA. 3211 B+2%(21%-28%)  29,90% 3441%  AA 1260 PyMe
10 Megabono Crédito 178 @ 7\ CFN SA. 472,07 B+2%(20%-28%)  27,35% 3303%  AAA 6,00
11 Provincia Leasing 3 Provincia Leasing S.A. 216,60 B+6,75% 29,97% 32,15% AAA 10,30
12 Secubono Credinea 170 @ 7\ Credinea S.A. 168,95  B+2%(20%-28%)  2640% 3231%  AAA 430
13 Tarjeta Actual 24 Actual SA. 84,51  B+2%(20%-28%)  29,50% 37,05%  AA+ 7,10  PyMe
14 Pvcred 35 AN PVCred SA. 191,50  B+3%(20%-30%)  31,02% 32,61%  Aaa 6,50
15 Consubond 139 N Fravega SAC.Le . 50427  B+1%(20%-27%)  2825% 33,19%  AAA 4,20
16 Presto Hoy 1 Wenance SA. 9511  B+3%(20%-30%)  28,50% 42,65%  AA 170 PyMe
17 Secubono 172 @2\ Carsa S.A. 353,52 B+2%(20%-28%)  26,98% 32,81%  AAA 6,10
18 Ribeiro 98 Ribeiro S.A.C.LF.A. e . 249,83 B+2,5%(20,5%-28,5%) 26,90% 33,36%  AAA 550
19 Tarjeta Férti 11 Fértil Finanzas S.A. 84,00  B+2%(21%-28%)  28,00% 3399%  AA 490  PyMe
s Electroingenieria I.C.S. S.A- o o o
20 Energia Cordoba 1 oo & A SAPYC SRL. 229,64 B+5,5% 2946% 30,77%  AA 11,90
21 CGM Leasing 32 Zn CGM Leasing Argentina 12457  B+5%(17%-31%)  30,61% 3227% AAA 590  PyMe
22 Unicred Cheques 5 Z Cooperativa de Crédito y 171,50 B+Mg(21%-34%)  2314% 3615%  AA 610  PyMe
Vivienda Unicred Ltda. ’ ! ’ ’
23 Plena 2 Emco San Luis S.A. 3446 B+3%(22%-28%)  32,00% 38,62% A+ 540  PyMe
24 Fidebica 51 @ 2\ Banco Bica S.A. - Asociacion 309,67  B+1%(21%-29%)  27,74% 3201%  AAA 680

Mutual Centro Litoral
TOTAL 5.150

® Participacion First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.

n Participacion Zubillaga & Asociados S.A. como Agente de Control y Revision.

(*)  Tasa de Corte calculada con el cupén minimo del titulo.

(**) Rendimiento Real calculado con tasa badlar informada en el dia de la colocacién.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y BCR.
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La tasa de corte informada para los bonos
senior en pesos promedio 28,07% (TNA
25%), lo que significa una disminucion de
25 bps en comparaciéon con las coloca-
ciones efectuadas en Noviembre. Asimis-
mo, el spread respecto a la Tasa Badlar se
ubicé en 1,73%, lo cual implica una
reduccion mensual de 88 bps.

Por otra parte, el rendimiento esperado
del titulo, es decir considerando la tasa de
corte informada y la Tasa Badlar informa-
da en el dia de la colocaciéon, para los
bonos senior promedié 33,18% (TNA
29%). De este modo, el spread sobre la
Tasa Badlar se ubicé en 573 bps, lo que
representa una disminucién mensual de
108 bps.

Durante diciembre, no se registraron emi-
siones en délares.

Respecto a las emisiones de cupdn
variable en pesos, el 29% de las emisiones
tuvieron una duration inferior a los 5
meses, 58% se ubico en el rango de dura-
tionde 5a 10 meses y 13% con una dura-
tion mayor a 10 meses.

Grafico 2:
Curva de rendimiento de Titulos Senior de
Fideicomisos en Pesos - Diciembre 2017

ity F——— Dig~A7|*} = Rl Exprrado Dic-47{")

L} T 8 a

DURATION

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y BCR.

La siguiente figura representa las emis-
iones en moneda local de fideicomisos
financieros realizadas durante los primer-
os doce meses de los ultimos cinco anos.
Veremos que en funcién al monto emiti-
do, el 2017 arroja un incremento de
14,3% versus el ano 2016.

Si medimos solamente el mes de Diciem-
bre, el aumento mensual de las financia-
ciones en pesos asciende a 57%, mientras
que en forma interanual ascendié a 24%.

Grafico 3:

Evolucién de Fideicomisos Financieros en
pesos (excluyendo Sintéticos) - Periodo
2013-2017

B sector privado Bl Infraestructura/Sector publico

—— Series Emitidas

3.049
19.808. [22.588

Diciembre 2013  Diciembre 2014 Diciembre 2015 Diciembre 2016 Diciembre 2017

Cantidad de Transacciones

Acum en el afio en millones AR$

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y BCR.
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| 1.2 ACCIONES

BCRA - Variaciones Mensuales e Interanuales

PANEL LIDER e Var.%  Var. %DIC- i

p— Cotizacion et S T PANEL LIDER MERVAL
Agrometal S.A. 23,50 2,17% 36,00%
Aluar 15,10 13,53% 61,05% Mayor Alza de Acciones
Petroleo Brasileiro 95,55 12,48% 16,24%
Autopistas del Sol S.A. 106,55 1,91% 122,46% Var. %
Banco Macro 217,00 21,88% 113,79%
Boldt S.A. 9,99 1,01% 231,77% BBVA Francés 27,12% 68,94%
Central Costanera S.A. 15,95 0,31% 51,18% Grupo Financiero Galicia 24,45% 190,54%
Central Puerto S.A. 31,80 7,25% 45,60% Holcim (Argentina) S.A. 22,27% 134,32%
Sociedad Comercial del Plata 4,72 10,54% 73,21% Banco Macro 21,88% 113,79%
Cresud S.A. 40,70 11,05% 69,45% Edenor 17,31% 121,01%
Distribuidora de Gas Cuyana S/ 44,85 5,90% 220,36% Tenaris 17,09% 8,97%
Edenor 45,75 17,31% 121,01% Telecom Argentina S.A. 17,00% 140,28%
Siderar 14,40 7,87% 57,67% Transportadora de Gas del Nortt 16,97% 445,99%
BBVA Francés 154,00 27,12% 68,94%
Grupo Financiero Galicia 123,70 24,45% 190,54%
Holcim (Argentina) S.A. 76,80 22,27% 134,32% Mayor Baja de Acciones
Mirgor 512,85 2,05% 82,75%
Pampa Holding 49,90 12,64% 126,82% Var. %
Petrolera Pampa S.A. 106,65 11,21% 26,21%
Phoenix Global Resources 9,60 -18,99% 128,57% Phoenix Global Resources -18,99% 128,57%
San Miguel S.A. 118,80 3,08% 1,63% - - -
Telecom Argentina S.A. 136,75 17,00% 140,28% - - -
Transportadora de Gas del Nort¢ 74,80 16,97% 445,99% - - -
Transportadora de Gas del Sur 83,05 12,38% 180,57% - - -
Transener S.A. 48,95 9,14% 225,25% - - -
Tenaris 295,00 17,09% 8,97% - - -
YPF 421,75 7,69% 62,84% - - -

Int . I Cierre Var. % Lat Cierre Var. %
nternaciona DIC-17 DIC-17 atam DIC-17 DIC-17

Dow Jones 24.719,22 1,84% Bovespa 23.064,75 4,88%
S&P 500 2.673,61 0,98% Merval 1.610,28 3,57%
Nasdaq 6.903,39 0,43% MEXBOL 2.511,29 -0,65%
FTSE 9.223,13 5,75% IPSA 9,0422 16,99%
Nikkei 202,01 0,03% Colcap 0,5072 5,82%

Internacional Cotizacién DIC-17
Euro (EUR) 1,200 0,79%
Libra (GBP) 1,352 -0,08%
Délar Australiano (AUD) 1,258 -2,46%
Yen JPY) 112,690 0,14%
Yuan (CNY) 6,507 -1,61%

el ol Cotizacién
16 / DIC-17
14,09% Real (BRL) 3,313
9,54% Argentina Peso (ARS) 18,615
-6,36% Meéxico Peso (MXN) 19,653
-3,59% Chile Peso (CLP) 615,40
-6,31% Colombia Peso (COP) 2.984,50

COMMODITIES (en USD)

Mineros

Petréleo (WTI)
Oro onza Troy
Plata

Cierre
DIC-17

60,42
1.306,50
16,99

Var. %

DIC-17
5,30%
2,24%
3,13%

Agricultura

Soja
Maiz
Trigo

Cotizacién Euro expresado doélares por Euro, y cotizacién Libra expresado doélares por Libra.

Fuente. Elaboracion propia en base a IAMCy R

euters.

www.firstcfa.com | info@firstcfa.com

Var. % Var. % DIC-
DIC-17 16 / DIC-17
1,22% 1,78%
7,57% 17,31%
5,49% -5,18%
-4,94% -8,12%
-1,02% -0,58%
Cierre Var. %
DIC-17 DIC-17
349,72 -3,45%
138,09 2,64%
156,90 4,34%
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1.3 BONOS SOBERANOS

Grafico 6:
BCRA - Curva de Rendimiento Bonos

Figura 5:
BCRA - Bonos Soberanos
Datos técnicos al 30/12/2017

Soberanos en Pesos

En PESOS
. Cierre . 40% | AMX8
Descripcion 311217 Paridad 22; .. -
Pesos Indexados ZSQ,:rM ® Ts I‘SAMOXQ.'
20% AM20
PAPO Par Pesos 2010 3450 59,4% 5,8% 13,22 15%
CUAP Cuasipar 570,0 71,7% 5,6% 14,43 10%
DIPO Discount Pesos 2010 7700 105,8% 52% 8,18
PARP Par Pesos 2005 380,0 66,1% 5,0% 13,25
DICP  Discount Pesos 2005 8000 1099%  4.9% 8,27 Durscion Modificada (aios)
NO20 Bogar 2020 2755  96,7% 4,7% 1,33
TC20 BONCER2020 1219  953% 4,5% 2,18
PR13 Bocon 2024 408,0 93,7% 4,3% 2,93
TC21 BONCER 2021 1320 96,3% 3,7% 3,32
NF18 Bogar 2018 18,3 101,6% -258% 0,05
Soberanos con ajuste CER
Pesos
AMX8 BONAR2018 101,3  98,9% 37,0% 0,14
TM18 BONTE Mar-2018 106,3 98,9% 32,2% 0,15 L PAPRIB . J
PR15 Bocon Cons. 8° 1726  93,0% 29,5% 2,00
TS18  BONTE Sep-2018 1030 971% 27,8% 0,58
TJ20 BONTE 2020 107,7 103,2% 27,5% 1,74
AA22 BONAR 2022 100,0 100,0% 27,4% 2,56
AMX9 BONAR 2019 1030 1014%  264% 0,98 5
AM20 BONAR 2020 109,0 106,5% 24.2% 1,60 ) 8 10
TO21 BONTE Oct-2021 107,5 102,8% 17,8% 2,55 Duracion Modificada (afios)
TO23  BONTE Oct-2023 102,0 98,7% 17,0% 3,54
TO26 BONTE Oct-2026 1045 101,2% 15,8% 4,59

En DOLARES
Cierre

Descripcion

Paridad

Soberanos en USD

PAAD PAYD

Dc’)le = g G O
Aﬂl’;ﬁfr—:“ 'Lm;v
PAY0 Par USD NY 2010 1.315,0 70,0% 72% 11,00 I V™
no.mg‘-“: _ ®anazs
PAAO Par USD AR2010 1.320,0 70,3% 71% 10,85 o * Tne2
AC17  Rep. Arg. U$S 7.125%2117 1.928,0 103,2% 70% 14,45 A“,}"f
PARA Par USD AR 2005 1.350,0 71,8% 6,9% 10,89
AA46 BONAR 2046 2.150,0 113,5% 6,7% 12,30
PARY Par USD NY 2005 1.405,0 74,8% 6,6% 11,07 ] = = & i
DIAO Discount USD AR 2010 2.999,0 114,5% 6,5% 7,46 Duracion Modificada [afios)
AA37 BONAR2037 21445 113,1% 6,5% 10,18
DICA Discount USD AR 2005 3.089,0 117,9% 6,1% 7,54
DIYO Discount USD NY 2010 3.100,0 118,4% 6,1% 7,55
DICY Discount USD NY 2005 3.110,0 118,7% 6,0% 7,56
A2E7 Rep. Arg. U$S 6.875%2027 2.114,0 109,9% 5,5% 6,65 soberanos USD Linked
AA26 BONAR2026 2.159,0 114,0% 54% 6,22
AA21 BONAR 2021 1.992,3 105,3% 5,2% 2,91
AA25 BONAR2025 1.990,0 105,3% 4,8% 5,21
AY24 BONAR 2024 2.174,0 114,9% 4,4% 3,28
A2E2 Rep. Arg. U$S 5.625%2022 2.016,0 105,4% 4.2% 3,54
AO20 BONAR2020 2.095,0 110,1% 4,1% 2,46
AA19 BONAR2019 1.950,0 103,2% 3,7% 1,24
AN18 BONAR2018 2.018,0 107,2% 1,0% 0,88
Dolares Linked Duracién Moot;?ffcada (afios)
AM18 BONAD 2018 1.880,0 100,0% 2,5% 0,2

Fuente. Elaboracion propia en base a IAMC.
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1.4 OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Obligaciones negociables colocadas en Diciembre de 2017

q p. Tasa / Margen
Empresa Serie/ Clase First CFA Monto (M) de Corte
Clase 1.168 AR 33 meses 24 Fija  28,8% Tasa Pol. Monetaria ON AAA 32,0%
HSBC BANK ARGENTINA S.A. Clase 433 AR 18 meses 16 Fija  25,0% Tasa Fija ON AAA 26,6%
Clase 2.065 AR 36 meses 27 Margen 3,5% TM20 + Margen ON AAA 30,1%
BANCO COMAFI S.A. Clase 499 AR 18 meses 15 Margen 4,4% Badlar + Margen ~ ON AA- 31,1%
TECPETROL S.A. Clase 500 usb 60 meses 55 Fija  4,9% Tasa Fija ON SIC 4,9%
Clase | / Serie 39 AR 12 meses 9 Margen 6,1% Badlar + Margen ON PYME A2 33,5%
S.E.D.A. PIC.SA
Clase | / Serie 4 usb 12 meses 10 Fija  6,7% Tasa Fija ON PYME A2 6,9%
Clase 750 usb 115 meses 86 Fija  7,0% Tasa Fija ON S/IC 7.1%
YPF S.A.
Clase 250 usb 360 meses 153 Fija  7,0% Tasa Fija ON S/IC 7.1%
Clase 245 AR 24 meses 17 Margen 4,3% Badlar + Margen ~ ON Aaa 31,3%
QUICKFOOD S.A.
Clase 194 AR 48 meses 28 Margen 4,3% Badlar + Margen ~ ON Aaa 31,3%
i ON PYME CNV
GRUPO VUASA S.A. Serie 2 AR 24 meses 19 Margen 6,7% Badlar + Margen GARANTIZADA S/IC 33,7%
TECNOSEEDS S.A. Serie 9 usb 36 meses 23 Fija  6,3% Tasa Fija ON A- 6,3%
FCA COMPANIA FINANCIERA S.A. Clase 384 AR 24 meses 17 Margen 3,3% TM20 + Margen ON AA 28,8%
PLAZA LOGISTICA S.R.L. Clase 27 usb 36 meses 33 Fija  6,3% Tasa Fija ON A 6,4%
Clase 363 AR 18 meses 15 Margen 5,8% Badlar + Margen ON A- 32,4%
NEWSAN S.A.
Clase 18 usb 36 meses 33 Fija  6,8% Tasa Fija ON A- 6,9%
ON PYME CNV
i o 9
BIG BLOOM S.A. Serie 5 AR 24 meses 19 Margen 6,6% Badlar + Margen GARANTIZADA SIC 33,4%
i ON PYME CNV
CHACARA S.A. Serie 5 AR 24 meses 13 Margen 7,0% Badlar + Margen GARANTIZADA S/IC 34,7%
i Clase 5 usb 36 meses 34 Fija  53% Tasa Fija ON Aa2 5,4%
JOHN DEERE CREDIT COMPANIA FINANCIERA S.A.
Clase 35 usb 48 meses 43 Fija  6,3% Tasa Fija ON Aa2 6,4%
ALIANZA SEMILLAS S.A. Serie 1 usb 30 meses 22 Fija  7,5% Tasa Fija ON PYME BBB- 7.7%
.SI-OAYOTA COMPARIA FINANCIERA DE ARGENTINA Clase 200 AR 6 meses 6 Margen 4,9% Badlar + Margen ~ VCP Aaa 32,1%
BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS S.A. Clase 500 AR 18 meses 13 Margen 4,8% Badlar + Margen ~ ON AA 31,6%
Clase 629 AR 24 meses 19 Margen 3,3% TM20 + Margen ON AA 30,9%
BANCO SUPERVIELLE S.A.
Clase 660 AR 48 meses 28 Margen 4,3% Badlar + Margen ~ ON AA 31,0%
i Clase 606 AR 24 meses 19 Margen 3,2% TM20 + Margen ON S/IC 30,5%
BBVA BANCO FRANCES S.A.
Clase 572 AR 36 meses 26 Margen 4,8% Badlar + Margen ON S/IC 31,0%
EMPRENDIMIENTO INDUSTRIAL MEDITERRANEO N ON PYME CNV
SA Serie 15 AR 36 meses 17 Margen 7,0% Badlar + Margen GARANTIZADA S/C 34,0%
Clase 317 AR 18 meses 15 Margen 3,5% TM20 + Margen ON A+ 31,1%
BANCO CMF S.A.
Clase Desierta AR 36 meses - - - TM20 + Margen ON A+ -
INDO S.A. Serie 20 AR 24 meses 13 Margen 7,0% Badlar + Margen ONPYME A 36,2%
ON PYME CNV
Lesko S.A.C.I.LF.I.A Serie 20 AR 36 meses 19 Margen 7,9% Badlar + Margen GARANTIZADA A+ 33,8%
$ 8940 USD
TOTAL 1508

Fuente: Elaboraciéon propia en base a BCRA 'y BCR.
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Durante el mes de Diciembre, 23 com-
panias emitieron deuda en el mercado de
capitales.

En total se colocaron 22 series bajo régi-
men general, 4 bajo régimen PyME, 5 con
el nuevo régimen CNV Garantizada y 1
Valor de Corto Plazo.

Las emisiones totales en pesos alcanza-
ron un volumen de ARS 8.940M, mientras
que se realizaron emisiones en délares
por USD 1598 M.

Por otro lado, el spread promedio sobre
Tasa Badlar (considerando los titulos que
licitaron margen) se situé en 3,99%, lo
que representa una disminucién de 8 bps
respecto al mes anterior.

Teniendo en cuenta las emisiones en
pesos registradas en el mes bajo andlisis,
el promedio de la tasa real de corte se
ubicé en 30,80% (TNA 27,16%), lo que
significé un aumento de 112 bps en com-
paracién a Noviembre.

Gréfico 8:

Emisiones de Obligaciones Negociables en

Pesos

W Emisiones en Pesos sin YPFS.A. %% Emisiones en Pesos YPF S.A.  ——Cant. Emisiones en $

J J » > SR g © © o g ) a a
o o o g o o 0" N o o o> o o o o>
LA S S L L L S LR O S L

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y BCR.

Adicionalmente, se expone la evolucién
en las colocaciones, tanto en pesos como
en dolares, desde el sequndo trimestre
del 2014, diferenciando las emisiones de
YPF S.A. de las del resto de las emisoras.

Gréfico 9:
Emisiones de Obligaciones Negociables en
Délares

s mmEmisiones en Dolares sin YPF 5.4, 20w Emisianes en Dolanes YEF 5.4, —e—Cant. Emisiones en LSD | 1

251

Miliones USD

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y BCR.
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1.5 LEBACS - LETES

La tasa promedio de las licitaciones en
pesos para el mes de Diciembre fue de
28,76%, lo que significa una disminucién
de 14 bps respecto del mes anterior.
En cuanto al plazo, los ahorristas se
desplazaron levemente hacia plazos mas
largos (67 dias en promedio), de acuerdo
al aumento en 12 dias en el plazo de las
licitaciones.

Gréfico 10:
Dias y tasas promedio de las licitaciones
primarias Lebacs en pesos

HEHEERER S

Dias promedio

o 0
w— i Frmse LERAG e T LA A

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y MAE.

Respecto de los vencimientos de las
licitaciones primarias, en el mes de
Diciembre alcanzaron $361.600M, mien-
tras que las emisiones en Diciembre
ascendieron a $304.278M.

Gréfico 12:

Curva de vencimiento de Lebacs en pesos
(licitaciones primarias en millones de
pesos)

000 Lebacs Emitidas Vencimiento
Lebacs

450000
400000

350000

2 20000
C 200000
150,000
100.000

50000

el o] mal &efl nadl 7 T agofl spdl o] nodl dedl eneld fid marie axfd mats undd WG sl s

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y MAE.

La tasa promedio de las licitaciones en
dolares para el mes de Septiembre fue de
296%, lo que representa una
disminucion de 1 bps respecto del mes
anterior.

En cuanto al plazo el promedio del mes
fue de 281 dias, con una disminucion de 4
dias respecto de noviembre.
El monto total emitido del mes fue de
USD 1.700M.

Gréfico 11:
Dias y tasas promedio de las licitaciones de
Letes en délares

Dias promedio

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y MAE.

El 68% de los vencimientos de Lebacs
operan hasta 90 dias, el resto lo hace
entre Abril y Septiembre de 2018. El total
del stock asciende a $1,111,790 M.

Gréfico 13:

Curva de Stock y tasa promedio de Lebacs
en pesos (licitaciones primarias en millones
de pesos)

50000 Tasa Promedio Vencimiento

o Ponderada Lebacs

. BIK g5
00000 o198

‘e A 748
80000 1

2000
250000
2000 | 2
150000
1000

50000

BT aell sl et el defl ene® BB maB  aels  meeds 8 BME  apds  seid

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y MAE.
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1.6 CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

En el mes de diciembre se negociaron
ARS 1.447 M en el mercado de cheques
diferidos, lo cual representa un aumento
de 4,4% en relacion a noviembre y un
aumento del 32,1% respecto al mismo
mes de 2016.

En total se negociaron 8.674 unidades, lo
que representa una disminuciéon mensual
de 0,2%. Asimismo, la proporcion de CPD
avalados fue de 99,8 % y el plazo prome-
dio del total negociado disminuyé a 159
dias.

La tasa promedio para los CPD avalados
fue 28,10% (TNA 30 dias), mientras que
para los patrocinados fue 31,58%.

Gréfico 14
Negociacion Bursétil de Cheques de Pago
Diferido
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Fuente: Elaboracion propia en base a BOLSAR

Dentro de los cheques avalados, el 22%
de las transacciones se concentraron en
plazos de hasta 90 dias, el 44% entre 90 y
180 dias y el 34% restante, en plazos ma-
yores a los 180 dias.

En cuanto a los patrocinados, las opera-
ciones con plazos hasta 120 dias abarca-
ron el 100% de las operaciones.

La tasa de interés promedio ponderada
de los cheques de pago diferido totales
de diciembre registré una disminucion
mensual del 1,6%, alcanzando un valor
de 28,11% (TNA 30 dias).

Gréfico 15:
Curva de rendimiento de Cheques de Pago
Diferido (Promedio por plazo)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y MAE.
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2.1 TASAS DE INTERES

Al 31 de diciembre, tanto la tasa de
interés Call de mercado como la Badlar de
Bancos Privados tuvieron un aumento
con respecto a la del mes de noviembre.

El cierre de diciembre de la tasa de
depodsitos a nivel mayorista (BADLAR
Bancos Privados) fue de 23,25% TNA,
disminuyendo 6 bps respecto al mes
anterior.

Gréfico 16:
Evolucién diaria Tasa Badlar 2013-2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA con datos 31-12-17.

Gréfico 18:

Evolucion de la comprosicion de los
Depositos Totales del Sistema Financiero
(Variables a Diciembre de cada ano)

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA con datos 31-12-17.

A nivel minorista, la tasa de encuesta
realizada por el BCRA, en promedio,
presentd un incremento mensual de
66bps, cerrando en 20,74% TNA.

En el mercado interbancario, la tasa Call
en promedio aumentoé 95 bps en relacién
al mes anterior cerrando Diciembre en
29,20% TNA.

El BCRA mantuvo la tasa de interés de
referencia del mercado en 28,75%.

Grafico 17:
Evolucion Tasas de Corto Plazo

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA con datos 31-12-17.

Los depodsitos promedio del sistema
financiero finalizaron el mes de Diciem-
bre en ARS 1.906.560 M, que medidos
contra el cierre del mes anterior, repre-
sentan un aumento de 6,37%.

En términos interanuales, continda la
desaceleracion de la tasa de crecimiento
de la captacion de fondos totales, que
oscilaba en el orden del 40% en septiem-
bre, pasé a 30% en octubre y actual-
mente descendi6 a 24,1%.

Si se desagregan los depésitos totales por
tipo de moneda, los nominados en pesos
cerraron el mes con un aumento de 6,4%
respecto a Noviembre, es decir, evolu-
cionaron por encima de la inflacion
proyectada para el periodo. En términos
interanuales se observa la misma tenden-
cia de desaceleracion, incrementandose
tan solo 23,6%, alcanzando ARS
1.906.560 M.
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2.2 DEPOSITOS

En cuanto a los nominados en délares, los
mismos presentaron un aumento de
3,2% respecto al mes previo, cerrando

délares disminuyeron 7% en Diciembre y
acumulan una evolucién favorable de
28,7% en términos interanuales.

Diciembre en 30.754 millones (+25,4%

. Grafico 19:
interanual).

Plazos Fijos en millones de pesos
Evolucién Mayoristas vs Minoristas (Dic-12
a Dic-17)

Sector Privado

En relacion al mes anterior, los depésitos
en el sector privado crecieron 5,8% en
Diciembre, alcanzando ARS 1.841.488 M,
lo que representa una evolucion del
278% en términos interanuales.

Dentro de este sector, los depdsitos
realizados en Plazo Fijo en moneda nacio-
nal, presentaron un aumento mensual de
1,7% y apenas un 16,4% en términos
interanuales, mientras que en délares
tuvieron una disminucién de 0,1% men-
sual y una evolucion de 16,8 % en térmi-
nos interanuales.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA con datos 31-12-17.

Con respecto a los plazos de colocacion
de los depdsitos totales del sistema (ma-
yorista y minorista) dentro del sector
privado, los mismos se elevaron a un

Las colocaciones mayoristas en pesos promedio de 82 dias.

(mayores a un milléon de pesos), aumen-
taron solamente 12% en relacién al afo
anterior, mientras que los nominados en

Sector Publico
En términos del sector publico, los
depdsitos promedio aumentaron 6,3%

Figura 20: .,
. s L . de forma mensual y 14,2% en relacién al
Variaciéon mensual de Depdsitos Sector N X
. afno anterior, alcanzando ARS 617.190 M.
Privado
Sector Privado
Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % sl Dep
Total Dep.Tot. C.C.+ C.A. P.F. Total C.C.+C.A. P.F. Total usbD Mens. Tot.
2016
Ene 1.038.199 74,6% -2,6% 12,2% 4,2% 36,0% 61,9% 47,8% 11.088 16,3% 14,6%
Feb 1.067.390 75,2% 2,1% 3,1% 2,8% 36,8% 60,5% 47,9% 11.429 3,1% 15,9%
Mar 1.086.622 74,6% 2,1% 1, 7% 1,8% 38,8% 54,2% 46,1% 11.893 4,1% 16,4%
Abr 1.083.155 74,6% -0,2% -0,8% -0,3% 37,3% 44, 7% 40,9% 11.928 0,3% 15,9%
May 1.083.468 73,3% 1,2% -1,0% 0,0% 34,4% 38,3% 36,0% 11.874 -0,5% 15,6%
Jun 1.114.835 72,7% 3,5% 2,1% 2,9% 33,6% 36,4% 35,0% 11.953 0,7% 15,2%
Jul 1.171.636 73,5% 7.2% 3,2% 5,1% 35,9% 38,8% 37,4% 12.340 3,2% 15,8%
Ago 1.182.113 73, 7% -0,1% 1,8% 0,9% 36,2% 37,4% 36,9% 12.679 2, 7% 16,0%
Sep 1.207.442 74,3% 2,9% 1,4% 2,1% 37.2% 35,9% 36,7% 13.090 3,2% 16,4%
Oct 1.251.041 72,8% 7,0% 0,1% 3,6% 42,2% 33,0% 37,9% 14.757 12,7% 18,0%
Nov 1.352.969 72,2% 15,0% 1,3% 8,1% 59,2% 31,2% 45,0% 19.194 30,1% 21,8%
Dic 1.440.925 72,7% 14,3% -2,8% 6,5% 64,7% 23,9% 44.,6% 21.650 12,8% 23,9%
2017
Ene 1.481.825 75,3% 2,2% 4,6% 2,8% 72,7% 15,5% 42, 7% 22.760 5,1% 24,5%
Feb 1.487.918 69,7% -1,0% 2,2% 0,4% 67,5% 14,5% 39,4% 22.960 0,9% 24,1%
Mar 1.505.984 68,4% 1,3% 1,2% 1,2% 66,1% 13,9% 38,6% 23.430 2,0% 24,2%
Abr 1.519.295 70,6% 1,6% -0,5% 0,9% 68,9% 14,3% 40,3% 24.215 3,4% 24,6%
May 1.533.332 72,7% 0,5% 1,6% 0,9% 67,7% 17,2% 41,5% 23.785 -1,8% 24,4%
Jun 1.563.577 74,4% 2,8% 0,6% 2,0% 66,6% 15,5% 40,3% 23.088 -2,9% 23,9%
Jul 1.630.518 74,0% 6,0% 1,1% 4,3% 64,9% 13,2% 39,2% 23.350 1,1% 24, 7%
Ago 1.648.845 73,0% 1,1% 0,5% 1,1% 66,9% 11,7% 39,5% 24.073 3,1% 25,6%
Sep 1.663.628 73,1% 0,8% 0,7% 0,9% 63,6% 10,9% 37,8% 24.454 1,6% 25,5%
Oct 1.698.878 75,6% 2,0% 1,7% 2,1% 56,0% 12,7% 35,8% 24.741 1,2% 25,7%
Nov 1.740.380 75,0% 2,5% 1,8% 2,4% 39,0% 13,2% 28,6% 25.141 1,6% 25,7%
Dic 1.841.488 74,9% 8,4% 1,6% 5,8% 31,8% 18,4% 27,8% 25.922 3,1% 25,4%
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Los depodsitos realizados en Plazo Fijo
disminuyeron en pesos (-1,43%) mientras
que crecieron los nominados en dolares
(+4,7%).

La demanda minorista bajo esta modali-
dad sigue sin  mostrar reaccién,
aumentando en el mes solo $135M;
mientras que el segmento mayorista
finalizdé el mes en $2.098M, un crecimien-

En términos interanuales, se observa una to de $503M (+31,5%).

desaceleracion en los depdsitos en pesos, Grafico 21:

ya que en el primer trimestre del afno Variacién mensual de préstamos al Sector
promediaban un crecimiento en el orden Privado Diciembre 2017

del 50%, luego en el segundo trimestre se
ubicaron en 35% y actualmente se
proyectan en 15%.

Otros Comerciales

Tarjetas de crédito
Depdsitos UVA
Los depdsitos bajo esta modalidad final-
izaron el mes en $2.848M, lo que significa prendarios
un crecimiento de $488 millones en el
mes (+17%) impulsados por el sector

Personales

Hipotecarios

privado.
Flgura 22: Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA con datos 31-12-17.
Variacion mensual de Depésitos Sector
Pablico
Sector Publico
Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% sl Tot. en Var. % sl Dep
Total Dep.Tot. C.C.+ C.A. P.F. Total C.C.+C.A. P.F. Total usD Mens. Tot.
2016
Ene 3563.177 25,4% -10,9% 18,4% -3,0% 27,3% -2,2% 18,9% 1.630 23,2% 7,0%
Feb 351.794 24,8% -3,7% 6,8% -0,4% 28,4% -24,3% 9,0% 1.683  3,2% 7,6%
Mar 369.451 25,4% 5,9% 7,4% 5,0% 24,3% -7,5% 14,0% 2.017  19,9% 8,4%
Abr 368.486 25,4% 0,1% -0,7% -0,3% 19,7% 15,0% 18,7% 2317 14,9% 9,2%
May 394.215 26,7% 9,2% 2,3% 7,0% 28,2% 26,1% 27,6% 2460 6,2% 8,8%
Jun 418.965 27,3% 7,8% 2,8% 6,3% 30,3% 36,9% 32,5% 3.394 38,0% 11,4%
Jul 421.949 26,5% 0,9% -0,4% 0,7% 27,1% 22,6% 26,9% 3.210 -54% 11,3%
Ago 422.502 26,3% 2,8% -5,1% 0,1% 28,9% 9,4% 23,8% 3.178  -1,0% 11,2%
Sep 417.592 25,7% -1,7% 0,5% -1,2% 25,9% 10,1% 21,9% 2914 -8,3% 10,5%
Oct 468.063 27,2% 15,3% 4,3% 12,1% 44,1% 13,0% 34,6% 5.150 76,7% 16,7%
Nov 520.742 27,8% 10,6% 9,8% 11,3% 53,1% 28,2% 46,8% 6.669 29,5% 20,9%
Dic 540.439 27,3% -6,4% -6,4% 3,8% 30,6% 44,6% 48,4% 2.880 -56,8% 17,5%
2017
Ene 485.303 24,7% -17,8% 7,3% -10,2% 20,3% 31,1% 37,4% 2599 -97% 18,9%
Feb 648.110 30,3% 35,1% 53,6% 33,5% 68,8% 88,4% 84,2% 8.688 234,3% 28,8%
Mar 696.298 31,6% 18,3% -12,6% 7,4% 88,5% 53,3% 88,5% 10.956 26,1% 31,9%
Abr 631.424 29,4% -13,5% -2,0% -9,3% 62,8% 51,3% 71,4% 7.013 -36,0% 25,3%
May 576.729 27,3% -13,9% -0,4% -8,7% 28,3% 47,2% 46,3% 3.716 -47,0% 19,2%
Jun 539.230 25,6% 4,6% 0,0% -6,5% 24,5% 43,2% 28,7% 3.462 -6,8% 10,3%
Jul 573.754 26,0% 7,8% -4,6% 6,4% 33,1% 37,1% 36,0% 6.008 73,5% 18,0%
Ago 609.278 27,0% 9,7% -3,5% 6,2% 42,0% 39,3% 44,2% 7.203 19,9% 20,6%
Sep 612.762 26,9% 2,1% -3,3% 0,6% 47,5% 34,0% 46,7% 7279 1,1% 20,5%
Oct 548.919 24,4% -15,4% 1,2% -10,4% 8,3% 30,0% 17,3% 4.449 -38,9% 14,1%
Nov 580.467 25,0% 5,6% 8,6% 5,7% 3,4% 28,6% 11,5% 4.654 4,6% 14,0%
Dic 617.190 25,1% 11,5% -9,2% 6,3% 23,1% 24,8% 14,2% 4.832 3,8% 13,8%
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2.2 PRESTAMOS

Al 31 de diciembre de 2017, la banca Grafico 23:
totalizaba una suma promedio de AR$ Composicion de los Préstamos al Sector
1.568.666 M destinados a préstamos al Privado (Acumulado Enero - Diciembre)

sector privado, registrando asi un incre-
mento mensual de 4,5%. En términos
interanuales, los préstamos tuvieron un
crecimiento del 50,5%.
Todas las lineas de préstamos registraron
una suba en términos  reales.

Los créditos hipotecarios contindan
mostrando tasas de crecimiento mensual
ascendentes, en Diciembre crecieron
9,7%. Lo siguieron las tarjetas de crédito
que tuvieron una variacion positiva de
4,88% y los préstamos prendarios que
anotaron una suba con  3,6%.

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA con datos 31-12-17.

En términos interanuales, los préstamos
aumentaron 50,5%, con un crecimiento
significativo en las lineas de créditos

hipotecarios  (+102,3%) , créditos
prendarios (+70,2%) y personales
(+59,5%).
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