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RESUMEN EJECUTIVO 
Síntesis del mes 

Á El financiamiento total de abril  ascendió a $64. 990  millones, representando una caída de 13 % en términos interanuales.  
Á Se emitie ron 14 obligaciones negociables por $15.648  millones, que representa el 2 3% del financiamiento mensual , 66 % 

menos que en abril de 2021 . Uno de los factores que contribuyen a esta diferencia es que en aquella ocasión se habían 
realizado cuantiosas emisiones por parte de emisoras del sector energía, incluido un canje de YPF Luz.  

Á Se dest acan las salidas a la oferta pública de Pilisar S.A. y de Madeco  S.A., ambas  PyME que emitieron bajo el régimen 
de obligaciones negociables garantizadas por SGR.  

Á El volumen nominal negociado de Cheques de Pago Diferido ascendió a $ 29.099  millones (el 43% del total del 
financiamiento en el mercado de capitales), mostrando una variación positiva de 29% en términos interanuales. 
Continúa en incremento la participación de los CPD electrónicos (Echeq) en el flujo de financiamiento mensual, 
alcanzando el  86 % d el monto negociado y el 81% de la cantidad. Desde su entrada en vigencia, la negociación en 
formato digital de este instrumento comprende el 6 8 % del volumen total de CPD.  

Á Se colocaron 1 3 Fideicomisos  Financieros por un total de $ 12.864  millones ( 19% del financiamiento del mes), 117% más 
que abril  del año pasado.  

Á Se negociaron pagarés y facturas de crédito elec trónicas por $10.045  (15% del total del financiamiento) y $ 334 millones , 
mostrando variaciones interanuales positivas de 190% y 25% respectiva mente . 

Á No se registró la emisión de nuevas acciones con cotización ni colocaciones de fondos comunes de inversión cerrados.  
Á El financiamiento PyME ascendió a $ 34.820  millones, monto qu e exhibe un aumento de 58 % respecto de abril  de 2021. 

El 58 % de este financiamiento se explica por la negociación de cheques de pago diferido, tanto en su ver sión avalado 
como directo  (42% y 16%, respectivamente).  

Á Se estima q ue aproximadamente,  el 50% de las emisoras con autorización a la oferta pública de obligaciones 
negociables y acciones  son PyMEs.  

Á Alrededor del  78% de las emisoras de  ONs Garan tizadas Θpor SGR- , se concentran  en la s provincia s de Buenos Aires, 
Córdoba,  Santa Fe y  Chaco, además de la  Ciudad Autónoma de Buenos Aires . 
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Acumulado 

Á El financiamiento acumulado durante los primeros cuatro  meses  del año fue de  $276.194 millones, mos trando un a 
disminución de 34% con respecto  a igual período del 20 21, que  se explica principalmente  por una fuerte caída de las  
ONs, en 65 %. 

Á Por otra parte, el acumulado de los últimos 12 meses alcanzó los $ 901.527 millones, un 1% mayor al período anterior. 
Medido  en dólares estadounidenses Θsegún Com. A 3500 BCRA - , la variación es negativa  en 20% (USD 8.958  millones 
vs. USD 11.183 millones) . 

Á Al mismo tiempo,  el financiamiento PyME acumulado  durante l os primeros cuatro  meses  del año alcanzó  los $113.052 
millones , monto 65% mayor al del período enero  -  abril  de 20 21. 

Á En los últimos doce meses  el financiamiento  PyME  alcanzó  los $312.651 millones, valor 9 0 % superior a los $ 164.481 de 
los 12 meses anteriores.  
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DATOS RELEVANTES 

 

          

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

  
 

Financiamiento 
total en el 
mercado de 

capitales últimos 
12 meses 

 

Acumulado enero - abril  2022 

$276.194 mill. ( - 34% i.a.) 

ABRIL  2022  

$67.990  mill (- 13% i.a) 

$901.527 mill.  
+1% i.a.  

+ 

+108 
En abril  se emitieron  

14 Obligaciones 
Negociables  

por 

$15.648  
millones 

 
 
  

ONs Representa el 

39% del financiamiento 
acumulado en 2022 

CPD representa 

también el 39 %  

Fideicomisos Financieros  

$12.864  millones  

+117% i.a.  

Pagarés  
$10.045  millones  

+190% i.a . 

DOS nuevas emisoras  
 

-  Pilisar S.A. 
-  Madeco S.A. (Bono verde) 

 

CPD 
 

 

 
Financiamiento PyME 

$ 34.820  mill  
(+58% i.a.) 

 
Últimos 12 meses  

$312.651 mill.  

$29.099  

Los e- cheqs 

representaron el 86% 

del volumen operado en 
el mes  

 
55% del financ. del mes 
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FINANCIAMIENTO TOTAL EN EL MERCADO DE CAPITALES 

Colocaciones abril 2022 

En el mes de abril  el financiamiento total en el mercado de capitales argentino ascendió a $ 67.990  millones,  monto  que evidencia una 
disminución de 13 % respecto de  abril  del año pasado. 

Financiamiento total por instrumento Θ Abril 2022 

En millones de pesos y porcentajes  

Fuente: CNV  
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Costo de financiamiento en $ 

 

 
 

 

Acumulado Anual 

Monto del financiamiento total por instrumento 

Acumulado enero  Θ abril  
En millones de pesos  

Fuente: CNV  
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En los primeros cuatro  meses  del año 202 2, el financiamiento total en el mercado de capitales alcanzó los $276.194 millones, 
exhibiendo  una variación negativa  de 34% respecto al mismo período del año anterior .  
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Dicho financiamiento acumulado, según el tipo de instrumento , se descompone del siguiente modo:  

 

 

 

Evolución Mensual 

El total colocado durante el período mayo  2021 Θ abril  2022 ascendió a $ 901.527 millones versus los $896 .167 millones del período de 
doce meses precedente, lo que representa un aumento del 1%. 
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Evolución mensual de los montos colocados Θ Total mercados 

En millones de pesos  

Fuente: CNV  
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Dentro de esta serie de stacan las emisiones de YPF S.A. ,1 que a lo largo de los ú ltimos 24 meses representaron  el 18 % del 
financiamiento total obtenido en el mercado de capitales , con una ponderación menor  en e l último año, pasando de 3 0% a 6 % del 
financiamiento total . 

 
 

Evolución Anual 

A continuación  se expone el financiamiento total acumulado en el año, expresado en dólares estadounidenses, acompañado por la 
serie que permite su comparación con el período enero Θ abril  de los años anteriores . 

  

                                                 
 

1 Incluye las emisiones de YPF Energía Eléctrica S.A.  
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Financiamiento total acumulado período enero Θ abril por instrumento 

Años 2013 Θ 2022 

En millones de dólares estadounidenses 2  

Fuente: CNV  

 

 

                                                 
 

2 éŖηǪǢżƒżȒīηŖƒηǢżǋƨηŎŖηŇīƛņżƨη:ƨƛǪƝżŇīŇżƩƝηΡ Σἠ̐̐̕ηŎŖƒη9īƝŇƨη:ŖƝǢǎīƒηŎŖηƒīηáŖǋǫņƒżŇīη ǎůŖƝǢżƝīͪ 
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FINANCIAMIENTO PYME EN EL MERCADO DE CAPITALES 

 

Colocaciones PyME abril 2022 

En el mes de abril  el financiamiento obtenido por las pequeñas y medianas empresas 3 en el m ercado  de capitales ascendió a 
$34.820  millones, un monto 58 % superior al observad o el mismo mes del año anterior y 2% mayor al de marzo . 

Se estima que la mitad  de las emisoras registradas por la Comisión Nacional de Valores están incluidas dentro del segm ento PyME.  

El financiamiento de este segme nto de empresas constituyó el 51% del financiamiento total de la colocación de instrumentos con 
ofe rta pública , en el corriente mes.  

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
 

3 El financiamiento PyME nuclea a aquellas emisoras que la CNV considera PyME por el promedio de las ventas de sus últimos tres  ejercicios financieros y aquellas que emiten mediante los regímenes PyME 
y PyME Garantizada; asimismo, se incluyen los cheques de  pago diferidos, pagarés y facturas de crédito electrónicas emitidos por PyMEs.  
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Financiamiento total según tamaño de empresa Θ Abril 2022 

En millones de pesos y porcentajes  

Fuente: CNV  
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Financiamiento PyME desagregado por instrumento Θ Abril 2022 

En millones de pesos y porcentajes  

Fuente: CNV  

 

 

 

 

 

 

Sobre el total de  $34.820  millones obtenidos por las PyMEs en el mercado d e capitales local, fue el cheque de pago diferido el que 
explicó el mayor porcentaje del financiamiento dentro de este tipo  de empresas. Sumando los segmentos de negociación avalado y 
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directo, los CPDs alcanzaron  el 58 % de las inversiones en activos financ ieros PyME. Este 58 % se descompone en $ 14.596  millones  
en cheques de pago diferidos avalados y $ 5.696  millones los directos. El segmento directo de negociación mostró  una fuerte  suba  
interanual, mientras que el avalado se está estabilizando . 

El instrumento  que sigue en orden de importancia por el monto de negociación es el pagaré, que acaparó el 29% de los recursos  
PyME ($ 10.045  millones ), exhibiendo un aumento interanual de 190% en volumen.  

Los fideicomisos financieros PyME en el mes de abril  constituyeron el 6% del financiamiento en este segmento, obteniendo $ 1.981 
millones.  

Asimismo, s e colocaron obligaciones negociables por $ 2.168 millones  (6% del total) , todas ellas bajo el régimen de  ON garantizadas . 
Se destaca  que en los casos  de Pilisar  S.A. y de Madeco S.A. , se trata de la salida a la  oferta pública de las emisoras responsables por 
estas ONs.  Adicionalmente, en el caso de Madeco, la emisión realizada constituye un bono verde, ya que lo producido se destinará a 
la producción de madera si ntética.  

Por su parte, las facturas de crédito electr ónicas representaron el 1 % del financiamiento PyME restante ($ 334 millones) . 
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Acumulado Anual 

Monto del financiamiento acumulado PyME por instrumento 

Acumulado enero  Θ abril  

En millones de pesos  

Fuente: CNV  
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De enero a abril , el financiamiento PyME en el merca do de capitales alcanzó los $ 113.052  millones, mostra ndo una variación positiva 
de 65% respecto al mismo período del año anterior.  

El cheque de pago diferido avalado representa, en ambos períodos, el principal instrumento de financiamiento uti lizado por las 
PyMEs.  

 

Evolución Mensual 

En los últimos doce meses, el monto de financiamiento obtenido por las emisoras PyME a través de los instrumentos ofrecidos e n 
oferta p ública y/o negociación en los mercados autorizados, alcanzó $ 312.651 millones, monto superior en 90 % al obtenido en el 
período de doce meses inmediatamente anterior ($ 164.481 millones) . 
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Evolución de los montos colocados PyME Θ Total mercados 

En millones de pesos  

Fuente: CNV  

 

 

 

Evolución Anual 

A continuación se expone el financiamiento total PyME acumulado en el año, expresado en dólares estadounidenses, acompañado 
por la serie que permite su comparación con los primeros cuatro  meses de años anteriores.  
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Financiamiento total PyME acumulado enero - abril 

Años 2013 Θ 2022 

En millones de dólares estadounidenses 4  

Fuente: CNV  

 

 

El financiamie nto PyME acumulado en dólares a abril  de 202 2 pre sentó un aumento de 36% entre  el período 202 2 vs 202 1. 

                                                 
 

4 éŖηǪǢżƒżȒīηŖƒηǢżǋƨηŎŖηŇīƛņżƨη:ƨƛǪƝżŇīŇƩƝηΡ Σἠ̐̐̕ηŎŖƒη9īƝŇƨη:ŖƝǢǎīƒηŎŖηƒīηáŖǋǫņƒżŇīη ǎůŖƝǢżƝī 
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El volumen financiado respecto de 2013 presenta un aumento de 578% en dólares. Es decir, l a tasa de crecimiento promedio 
aritmético  en el  último decenio es del 21% anual , mostrando que  el mercado de capitales ha logrado en estos años desarrollar un 
segmento específico para PyMEs, promoviendo instr umentos variados que fueron adaptándose a los requerimientos del sector.  

Porcentaje del financiamiento PyME sobre el total - Abril 

Años 2013 Θ 2022 

En millones de dólares estadounidenses   

Fuente: CNV  

 

 

El gráfico anterior exhibe el monto obtenido por las PyME s como porcenta je del total del financiamiento en términos anu ales. En los 
primeros cuatro  meses del año se observa una participación acumulada de  40 ,7%. 
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Costo del financiamiento PyME: TIRs  

TIRs Instrumentos en serie en $ vs. tasa de referencia (BADLAR)  

Fuente: CNV  

 

 

El costo de financiamiento de los instrumentos PyME  en serie  (obligaciones negociables y fideicomisos financieros) denominadas en 
pesos aumentó 5 p.p. con respecto al mes pasado , alcanzando 46,6 % en abril . Este aumento  se explica principalmente por el 
incremento de la TIR promedio de los fideicomisos financieros PyME , que  tuvo una variación positiva de un 6,5 p.p. 

Por su parte, la TI R promedio de las ONs aumentó 1,5  p.p . 

El costo de financiamiento de las Py MEs medido en TIR se encuentra por encima de la  tasa de referencia del mercado , superándola 
progresivamente mes a mes. A su vez, la BADLAR  presentó un incremento de 2,7  puntos porcen tuales respecto del mes pasado. No 
solo está en aumento sino q ue está exhibiendo su mayor valor promedio desde enero de 2020.  
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Costo del financiamiento PyME: Tasas de descuento 

Últimos 12 meses 

Instrumentos del mercado de capitales en $ vs. instrumentos bancarios   

Fuente: CNV  

 
Como se puede observar, se mantienen determinados patrones desde diciembre, a saber, el pagaré en pesos es el instrumento del  
mercado de capitales de mayor costo para las PyME, alrededor  de 15 puntos porcentuales más oneroso que la vía de financiamiento 
más competitiva, el descuento de documentos en el sistema bancario. Dentro de las opciones con oferta pública de negociación en 
mercados autorizados, el cheque de pago diferido avalado sigue siendo el de mejor performance desde hace por lo menos un año,  
con la factura de crédito electrónica como una alternativa eficiente en términos de costo, aunque con tendencia al aumento.  
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES5 

 

Colocaciones abril 2022  

En abril  se colocaron 14 obligaciones negociables  por un monto de $ 15.648 millones , monto 66% meno r a los montos colocados en  abril  
de 2021. Esta caída interanual del se explica en gran medida en que el mismo mes del año pasado las empresas de energía hicieron 
colocaciones cuantiosas, entre ellas, un canje por $5.500 millones de YPF Luz y una emisión por US$300 millones de Pan Americ an 
Energy ($28. 000 millones).  

De las 14, 6 fueron emitidas  bajo el régimen general  y 8  lo hicieron bajo el régimen de  ON garantizada . 

A continuación se muestra la distribución del monto colocado según la moneda de emisión.  

 
                                                 
 

5 Incluye Valores de Corto Plazo (VCP) emitidos bajo la modalidad ON.  
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Obligaciones negociables colocadas por sector. Abril 2022 

En millones de pesos y en porcentajes  

Fuente: CNV  

 

A continuación detallan las colocaciones de obligaciones negociables registradas durante el mes de análisis . 
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Colocaciones de obligaciones negociables Θ Abril 2022 

 

El monto colocado de obligaciones negociables de abril , $15.648  millones, explicó el 23% del financiamiento mensual en el mercado de 
capitales .  

Se destaca la salida a la oferta pública de deuda de dos emisoras, ambas PyMEs, bajo el régimen de ONs  garantizadas por SGR. Se trata 
de Pilisar S.A. y de Madeco S.A., quien emitió un bono verde.  Pilisar se dedica a la fabricación y comercialización de productos y 
subproductos de la línea blanca y electrodomésticos en general, mientras que Madeco fabrica m adera biosintética  a partir de plásticos de 
descarte de otras industrias y de cáscara de arroz, de manera sustentable, obteniendo un producto de calidad a partir de dese chos. De 
ahí que la emisión califique de bono verde, autorizado a cotizar en el panel S VS de ByMA.  
 

Acumulado Anual 

La emisión acumulada de obli gaciones n egociables durante el primer cuatrimestre  del año 202 2 alcanzó los $106.966  millones, un 
65% inferior  a los $307.298  millones del año previo. Esta variación se puede explicar en el canje de deuda que realizó YPF S.A. en 
febrero de 2021, por un monto de  alrededor de $200.000 millones, así como otras emisiones cuantiosas de emisoras del sector de 
energía durante el períod o bajo análisis pero del año pasado.  
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Montos de obligaciones negociables colocadas por sector 

Acumulado enero  Θ abril  

En millones de pesos  

Fuente: CNV  
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Monto de obligaciones negociables colocadas por principal mercado de suscripción 

Acumulado enero  Θ abril  

En millones de pesos y porcentajes  

Fuente: CNV  
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Por otra parte, en los  primeros cuatro  meses del 2022 se colocaron 59 obligaciones negociables, 3 unidades más que en el mismo 
período del año 20 21 (- 5%) . 
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Cantidad de obligaciones negociables colocadas por sector 

Acumulado enero  -  abril  

En cantidades  

Fuente: CNV  
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Evolución Mensual 

La emisión acumulada en los últimos doce  meses, $ 54.501 mill ones, se ha reducido  en un 80 % respecto a la del período inmediato 
anterior , que fue de $ 270.370 millones.  La participación de YPF S.A. y sus relacionadas  pasó del 43% del monto colocado de ONs al 
13% en el períod o mayo  2021 Θ abril  2022.  
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Evolución mensual del monto de colocado de obligaciones negociables 

En millones de pesos  

Fuente: CNV  

 

 

  



  

37 
  

Evolución mensual de la cantidad de obligaciones negociables colocadas 

En cantidades  

Fuente: CNV  
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ACCIONES 

 
Colocaciones abril 2022 

Durante el mes de abril  no se observaron colocaciones de nuevas acciones con oferta pública.  

 
 
Emisiones de acciones Θ Últimos doce meses 
 
Los $2.701 millones que se reflejan en la tabla  que sigue son menores en 69% $8.807  millones del período de doce meses previo.  
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FIDEICOMISOS FINANCIEROS 

Colocaciones abril 2022 

En abril  de 2022 se colocaron 13 fideicomisos financieros por un total de $ 12.864 millones, evidenciando  un aumento interanual de 117%. 
La totalidad de los fideicomisos estuvieron denominados en moneda local.  

 

Fideicomisos financieros colocados por tipo - Abril 2022 

En millones de pesos y en porcentajes  

Fuente: CNV  
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A continuación se enumeran las colocaciones de fideicomisos financieros que  se registraron en el mes bajo  análisis . 

Colocaciones de fideicomisos financieros Θ Abril 2022 

 

 

En la tabla se detallan los fideicomisos fin ancieros colocados durante abril , tipo de  bienes fideicomitidos ,  plazo y vencimiento de los 
certificados de participación Θde haberse emit ido - . Por otro lado, luce  la tasa nominal anual y TIR al momento de la licitación, y la 
duration de los val ores de de uda fiduciaria senior , junto con el origen geográfico del fiduciante.  
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Curvas de tasa de interés (TIR) de VDFs Senior de fideicomisos financieros colocados en pesos por duration  Θ Abril y marzo 2022 
Fuente: CNV  

 

 

 

Acumulado anual 

La colocación acumula da de fideicomisos financieros durante  el primer cuatrimestre  del  año  ascendió a $ 34.862  millones, 
representando una variación positiva  de 47% respecto al nivel registrado durante el mismo período del año anterior.  
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Monto de fideicomisos financieros colocados por sector 
Acumulado enero  Θ abril  

En millones de pesos  

Fuente: CNV  

 

 

Durante este período se colocaron 44  fideicomisos financieros, 3 unidades más que en el mismo período del año precedente  (7%).  
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Cantidad de fideicomisos financieros colocados por sector 

Acumulado enero  Θ abril  

En cantidades  

Fuente: CNV  
 

 
 

 

Evolución Mensual 

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

En millones de pesos  

Fuente: CNV  

 

 

 

 

En el período mayo  2021 Θ abril  2022 se han emitido $ 106.789  millones a través de fid eicomisos financieros, 99 % más que en los 
doce meses precedentes.  
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Evolución mensual de cantidad de fideicomisos financieros colocados 

En cantidades  

Fuente: CNV  

 

 

 

A su vez, en el período mayo  2021 Θ abril  2022 son  143 los fidei comisos financieros  colocados, 33 unidades más que en el período de 
doce meses precedente  (+30 %). 
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FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN CERRADOS 

 

Colocaciones abril 2022 

Los recursos obtenidos por medio de la emisión de este instrumento durante los últimos 12 meses alcanzaron los $5.540 millone s, 
518% más que los $897 millones obtenidos durante mayo  2021 Θ abril  2022. 

En el mes de abril  no se registraron colocaciones de fondos comunes de inversión cerrados.  

 

Colocaciones de FCIC - Últimos 12 meses 
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CHEQUES DE PAGO DIFERIDO 

Negociación abril 2022 

En abril  se negociaron 16.928 cheques de pago diferido por  un volumen nominal de $ 29.099  millones de pesos, representando este 
valor un incremento interanual de 29%.6 

Montos y cantidades negociados de cheques de pago diferido por tipo 

Abril  2022  

En millones de pesos y porcentajes  

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

 

                                                 
 

6 Aquí no se contabilizan los montos correspondientes a la renegociación de cheques de pago diferido.  
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La negociación de cheques de pago diferido se concentró en el segmento avalado, q ue representó el 50 % de los montos y el 7 1% de 
las cantidades negociadas.  El porcentaje restan te correspondió  a la negociación del segmento directo no garantizado , con el 46% 
del total, y luego a los segmentos directo garantizado y patrocinado . 

A partir de  los montos y cantid ades negociados se calcula que el monto promedio por cheque emitido alcanzó los $1.718.958 , lo que 
implica una  suba interanual de 53%. 

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

 
Tasas de descuento y plazos de cheques de pago diferido Θ Abril 2022 

 

 

 
Montos y tasas de interés diarios negociados de CPD 

Mayo  2021 Θ Abril  2022 

En millones de pesos y en porcentajes  
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Fuente: CNV -  Sistema de Stockwatch  

 

 

La negociación del Echeq  mantiene su relevancia desde su implementación en marzo de 2020, en el marco del aislamiento social 
preventivo y obligatorio (ASPO) y la actualidad . En abril  del año corriente,  el 8 6% del volumen mensual ($ 24.941 millones)  se 
negoció en forma digital, y  desde su puesta en vigencia , ya se han negociado $  341.643 millones ( 275.982  unidad es) mediante  CPD 
electrónico, representa ndo el 6 8 % del total negociado,  entre marzo  de 2020 y  abril de  2022. 
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Tasas de interés promedio de cheques de pago diferido por plazo según monto negociado 

Abril  2022 

Fuente: CNV -  Sistema de Stockwatch  

 

 

 








































