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Fideicomiso Financiero  
SECUBONO 245 

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones al Fideicomiso Financiero 
SECUBONO 245, una transacción que será emitida por Banco de Valores 
S.A., actuando únicamente en su rol de emisor y fiduciario. 

Esta calificación de crédito podría verse modificada ante la ocurrencia de 
cambios en el proceso de finalización de documentos y la emisión de valores 
que se encuentran en estado previo a oferta pública; como así también, 
alteraciones en las características fundamentales de la calificación tales 
como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, 
estructura de la transacción y los términos y condiciones de la emisión o 
información adicional. 

Los valores calificados serán pagados con el flujo de fondos proveniente de 
los activos del fideicomiso, constituido por una cartera amortizable de 13.045 
préstamos personales elegibles denominados en moneda local, a tasa fija, 
originados por Carsa S.A. (“Carsa”), por un capital cedido de ARS 
4.423.385.715. Los activos subyacentes han sido principalmente originados 
para la adquisición de bienes comercializados por Carsa a través de sus 
sucursales bajo la marca Musimundo.   

Los préstamos son otorgados a través de las sucursales ubicadas 
principalmente en la región del NEA. Los canales de cobranza habilitados son 
variados, aunque la mayor proporción se canaliza a través de las mismas 
sucursales. En todos los casos, las cobranzas son percibidas a través de 
cuentas de titularidad de Carsa para luego ser transferidas a la cuenta 
fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa vigente. En ese 
sentido, la transacción posee una elevada exposición al riesgo de contraparte 
y cualquier demora o evento de reemplazo de administrador podría resultar 
en interrupciones transitorias en la cobranza hasta tanto se restablezca la 
operatoria.  

La estructura del fideicomiso posee tres Valores de Deuda Fiduciaria y 
Certificados de Participación (“CP”); los VDFA devengarán una tasa variable 
(TAMAR + 100pb.), la cual tendrá un límite inferior del 30,0% y uno superior 
del 55,0%, mientras que los VDFB devengarán una tasa variable (TAMAR + 
200pb.) con un límite inferior del 31,0% y uno superior de 56,0%. Asimismo, 
los VDFC devengarán una tasa variable (TAMAR + 300pb) con un límite 
inferior del 32,0% y uno superior de 57,0%.  

 

INFORME DE CALIFICACIÓN 
 

30 de enero de 2026 

 

CALIFICACIÓN PÚBLICA
 

 

Informe inicial completo 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 
 Calificación Perspectiva 

VDFA AAA.ar (sf) - 

VDFB AA-.ar (sf) - 

VDFC A+.ar (sf) - 

CP CCC-.ar (sf) - 

 

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's 
Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., 
Registro No.3 de la Comisión Nacional de Valores.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas 
ver la sección de información complementaria, al final 
de este reporte.
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Este informe de calificación toma en consideración la estructura y las características de la transacción sobre la 
base de la información al 31/12/2025, cuya información fue proporcionada a Moody's Local Argentina hasta el 
29/01/2026. 
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La transacción se beneficia de ciertos mecanismos de mejora crediticia. La sobrecolateralización inicial es positiva 
para los VDFA, VDFB y VDFC, siendo de 20,9%, 18,4% y 17,4%, respectivamente. Además, el fideicomiso se beneficia de 
un diferencial de tasas positivo debido a las características turbo secuenciales de la estructura, lo cual permitirá 
incrementar los niveles de sobrecolateralización a través del tiempo. Por otra parte, la transacción cuenta con un fondo 
de liquidez que será constituido con las cobranzas de la cartera subyacente, inicialmente por un monto de  
ARS 160.366.163, y luego será equivalente a 1x el próximo devengamiento mensual del interés del VDFA, VDFB o VDFC, 
el que sea mayor.  

Carsa fue fundada hacia finales de la década de 1970 en la Ciudad de Resistencia, Provincia del Chaco, cuya sede 
central se ubica en esa misma ciudad. Su actividad principal se vincula con la comercialización de electrodomésticos y 
artículos para el hogar, complementándola con servicios financieros que permiten a Carsa ofrecer préstamos para 
financiar las ventas a sus clientes. La firma se encuentra inscripta en el registro de “otros proveedores no financieros” 
del BCRA. A la fecha de análisis, Carsa cuenta con 50 sucursales operativas ubicadas principalmente en la zona del 
NEA, región en la cual se ha expandido desde sus inicios.  

Fortalezas crediticias 
→ Protecciones estructurales: La transacción cuenta con niveles iniciales de sobrecolateralización positiva para los 

VDF sumado a un diferencial de tasas positivo que permitirá incrementar los niveles de mejora crediticia a través 
del tiempo. Dada las consideraciones estructurales, dicho excedente por el diferencial de tasas no se libera, sino 
que se utiliza de acuerdo con el orden de pago preestablecido en los documentos de la transacción.  

→ Granularidad: La cartera securitizada cuenta con una elevada granularidad que se compone por 13.045 créditos y 
11.284 deudores. Los principales 10 deudores representan un 0,6% de la cartera cedida, mientras que los 
principales 100 deudores alcanzan el 4,1%. 

Debilidades crediticias 
→ Exposición a riesgo de fungibilidad: El 100% de las cobranzas son canalizadas a través de cuentas recaudadoras 

de titularidad de Carsa y son posteriormente transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos 
por la normativa vigente. Moody’s Local Argentina ha tomado en cuenta este riesgo al modelizar la transacción. 

→ Exposición a riesgos operativos y moderada dependencia del administrador: En un eventual caso en que Carsa 
fuese sustituido como administrador, podrían generarse demoras en la cobranza y/o aumentos en los 
incumplimientos hasta tanto se restablezca la operatoria. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Aumentos sostenidos en los niveles de sobrecolateralización para los VDFB, VDFC y CP. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Cambios adversos en las condiciones generales de la economía como un eventual aumento del desempleo o la 

disminución de nivel del salario real podrían afectar los niveles de morosidad y al desempeño de la cartera 
subyacente. 
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Principales aspectos crediticios  
La presente serie de los Fideicomisos Financieros SECUBONO es emitida en el marco del Programa Global de Valores 
Fiduciarios Secuval.  

Clase 
Monto original  

(ARS) 
% del total 

Sobre- 
colateralización 

Cupón  Vencimiento  

VDFA 3.498.898.101 59,98% 20,90% Variable Jun-2028 

VDFB 110.584.643 1,89% 18,40% Variable Jun-2028 

VDFC 44.233.857 0,76% 17,40% Variable Jun-2028 

CP 2.179.736.614 37,37% -31,88% - Dec-2028 

Total 5.833.453.215 100,00%    
Fecha de colocación estimada: febrero 2026. 
 

Resumen de los activos 
Tipo de activo: Préstamos personales  

Originador: Carsa S.A. 

Monto de capital securitizado: ARS 4.423.385.715 

Fecha de corte de cartera: 
Lote 1, 2 y 3: 31 de diciembre de 2025 
Lote 4, 5 y 6: 31 de enero de 2026 

Cantidad de créditos:  13.045  

Cantidad de deudores:  11.284  

Concentración por jurisdicción: 
Corrientes 32,6%; Misiones 24,0%; Chaco 22,4%; Formosa 16,7%; 
Buenos Aires 4,3% 

Plazo remanente (promedio ponderado(*) en meses: 10,4 

Maduración (promedio ponderado(*) en meses: 0,2 

Interés de los préstamos: Tasa fija 

Tasa de interés promedio ponderado: 129,8% 
(*) Ponderación en base al capital cedido de la cartera. 

Resumen de los pasivos 

Soporte crediticio: 
Diferencial de tasas 
Sobrecolateralización 

Número de pagos de interés cubiertos por  
el fondo de liquidez: 

Uno. Será equivalente a 1x el próximo devengamiento mensual del 
interés del VDFA, VDFB o VDFC, el que sea mayor. 

Inicio de devengamiento de intereses: 
A partir del 31 de diciembre de 2025 (exclusive) hasta el día 15 de 
febrero de 2026 (inclusive) para el primer período de 
devengamiento.  

Pagos de interés VDF: Mensuales, comenzando en marzo 2026 

Pagos de capital VDF: Mensuales, comenzando en marzo 2026 

Estructura de pago: Turbo secuencial 

Partes intervinientes 
Fideicomiso: Fideicomiso Financiero SECUBONO 245 

Originador / Fiduciante: Carsa S.A.  

Fiduciario:  Banco de Valores S.A. 

Administrador y Agente de Cobro: Carsa S.A. 
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Organizadores: Banco de Valores S.A. y Banco Macro S.A. 

Asesor financiero: First Corporate Finance Advisors S.A. 

Historia de securitizaciones del originador 
Número de transacciones precedentes: 244 

Desempeño de transacciones pasadas: 

Hasta la serie 235 (inclusive), no han sido calificadas por 
Moody’s Local Argentina. Las series posteriores que aún se 
encuentran vigentes, se desempeñan de acuerdo con las 
expectativas originales de Moody’s Local Argentina.  

Análisis de los activos 
Descripción del producto 
Los activos securitizados consisten en una cartera de préstamos personales originados por Carsa a través de sus 
sucursales, principalmente para que sus clientes puedan financiar la compra de electrodomésticos y productos para el 
hogar. Estos préstamos se dividen en dos productos bien diferenciados: (i) Financiación Musimundo; (ii) Línea SET. El 
primero se encuentra orientado a tomadores que cuenten con ingresos formales, mientras que la Línea SET se otorga a 
clientes que presenten DNI y una boleta de servicios a los fines identificatorios. Cada segmento cuenta con 
lineamientos y criterios de originación específicos que son establecidos por la compañía. Algunas de las variables y 
parámetros considerados al momento de la originación incluyen: situación laboral; situación del deudor con Carsa y 
evolución de su cumplimiento (tomadores de préstamos anteriores); antigüedad del cliente; y score de comportamiento 
con el mercado, entre otros aspectos analizados. Los tomadores presentan la solicitud del préstamo y firman un pagaré 
para su instrumentación.  

Cabe mencionar que la empresa, además, ofrece líneas de adelanto de efectivo a determinados clientes. Sin embargo, 
este segmento adicional no posee una participación significativa en la originación total de Carsa y dichos activos no 
son objeto de la presente securitización.  

Características de los préstamos originados 
 Financiación Musimundo Línea SET 

Sistema de amortización: Francés Francés 

Moneda: ARS ARS 

Tipo de deudores:  Personas humanas Personas humanas 

Rango de edad del tomador:  18 – 75 años 24 – 75 años 

Tipo de ingresos requeridos:  - Trabajadores autónomos 
- Jubilados y pensionados 

(permanentes) 
- Empleados en relación de 

dependencia 

No aplica 

Tasa de interés: Fija Fija 

Plazo máximo 30 24 
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FIGURA 1: Originación mensual por tipo de producto 

 
Nota: se excluye al segmento de adelantos de efectivo. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

Dentro de los canales de cobranza habilitados prevalece la cobranza a través de las sucursales de Carsa, la cual puede 
realizarse en efectivo, tarjeta de débito o con cheque. En una menor proporción, se encuentran los medios electrónicos 
como Red Link, Banelco, Pago Fácil y RapiPago, depósitos y transferencias en cuenta. El 100% de la cobranza se 
canaliza a través de cuentas de titularidad de Carsa y posteriormente se transfiere a la cuenta fiduciaria en los plazos 
establecidos por la normativa vigente.  

Políticas de cobranza 

Prácticas de cobranza: 

Las cobranzas se realizan a través del pago voluntario en los canales de 
cobranza habilitados. Los cierres mensuales para la determinación de la 
morosidad operan los días 23 -o día hábil siguiente-. El vencimiento de 
las cuotas suele operar los días 10 de cada mes (o hábil siguiente); 
posteriormente, se comienza a aplicar un interés resarcitorio hasta que 
se perfeccione la cancelación correspondiente.   

Prácticas de mora temprana: 
A partir de los 16 días de morosidad, el cliente ingresa a un sistema de 
gestión específico y suele tener un seguimiento telefónico junto con 
notificaciones vía SMS, mensajes y correo electrónico.  

Prácticas de mora media: 

A partir de los 105 días de morosidad, se continúan realizando contactos 
telefónicos y notificaciones escritas, informando al cliente de una posible 
judicialización en caso de no mediar la cancelación correspondiente. 
Posteriormente, se seleccionan préstamos en mora que cumplan con 
ciertos lineamientos para su posterior gestión judicial por parte de 
estudios jurídicos externos.  

 

Características de los activos cedidos 

Condiciones de elegibilidad de los créditos 
Los créditos serán considerados elegibles si cumplen, entre otros, con los siguientes criterios a la fecha de selección: 
→ Denominados en pesos;  
→ Otorgados por el Fiduciante e instrumentados con solicitudes de crédito y pagarés; 
→ No registran atrasos superiores a 31 días ni sean producto de una refinanciación. 
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FIGURA 2: Meses de originación 
% Cartera cedida 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 3: Maduración - Cuotas mensuales desde originación 
% Cartera cedida 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

 
FIGURA 4: Plazo remanente - Cuotas mensuales 
% Cartera cedida 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

 

FIGURA 5: Rango de tasas de interés 
% Cartera cedida 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 6: Rango de créditos (capital original) 
% Cartera cedida 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 7: Rango de créditos (capital remanente) 
% Cartera cedida 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 
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FIGURA 8: Distribución geográfica de los créditos 
% Cartera cedida 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 9: Participación por segmento 
% Cartera cedida 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

 

Desempeño de la cartera histórica 
Para el análisis se han tenido en cuenta las carteras históricas de activos comparables originados por Carsa, 
desagregados por cada segmento -Financiación Musimundo y SET- (Figuras 10 a 13). Se destaca que las originaciones 
más recientes han presentado un deterioro general en su desempeño, principalmente como consecuencia del contexto 
macroeconómico que ha impactado negativamente en el segmento de consumo.   
 
FIGURA 10: Mora +30 días – Cartera histórica (Musimundo) 
% Saldo original  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 11: Mora +90 días – Cartera histórica (Musimundo) 
% Saldo original 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

CORRIENTES
32,7%

CHACO 24,1%

MISIONES
22,4%

FORMOSA
16,7%

BUENOS AIRES
4,3%

Musimundo
72,2%

Linea SET
27,8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46

01-2022 02-2022 03-2022 04-2022 05-2022
06-2022 07-2022 08-2022 09-2022 10-2022
11-2022 12-2022 01-2023 02-2023 03-2023
04-2023 05-2023 06-2023 07-2023 08-2023
09-2023 10-2023 11-2023 12-2023 01-2024
02-2024 03-2024 04-2024 05-2024 06-2024
07-2024 08-2024 09-2024 10-2024 11-2024
12-2024 01-2025 02-2025 03-2025 04-2025
05-2025 06-2025 07-2025 08-2025 09-2025
10-2025 11-2025 12-2025

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46

01-2022 02-2022 03-2022 04-2022
05-2022 06-2022 07-2022 08-2022
09-2022 10-2022 11-2022 12-2022
01-2023 02-2023 03-2023 04-2023
05-2023 06-2023 07-2023 08-2023
09-2023 10-2023 11-2023 12-2023
01-2024 02-2024 03-2024 04-2024
05-2024 06-2024 07-2024 08-2024
09-2024 10-2024 11-2024 12-2024
01-2025 02-2025 03-2025 04-2025
05-2025 06-2025 07-2025 08-2025
09-2025 10-2025 11-2025 12-2025



 
 

8 30 DE ENERO DE 2026 Fideicomiso Financiero SECUBONO 245 

 

Argentina 

FIGURA 12: Mora +30 días – Cartera histórica (SET) 
% Saldo original  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

FIGURA 13: Mora +90 días – Cartera histórica (SET) 
% Saldo original  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa. 

 

Resumen  
SECUBONO 

240 
SECUBONO 

241 
SECUBONO 

242 
SECUBONO 

243 
SECUBONO 

244 
SECUBONO 

245 
  

Monto de capital vigente  3.704.198.445  2.751.627.688  3.993.466.744    3.364.628.083   3.389.170.344   4.423.385.715    
Cantidad de préstamos  11.260  9.780   14.820   12.101   11.119   13.045    
Cantidad de deudores  10.091  8.706   12.614   10.442   9.718   11.284    
Monto promedio por préstamo  328.970  281.353   269.465   278.045   304.809   339.087    
Monto de capital original  3.977.105.626  3.009.379.591   4.388.032.802   3.711.651.371   3.678.230.942   4.507.954.943    
Monto promedio original por 
préstamo 

 353.207  307.708   296.089   306.723   330.806   345.570    

Saldo promedio por préstamo  93,1% 91,4% 91,0% 90,7% 92,1% 98,1%   
Maduración (promedio 
ponderado(*), en meses) 

 1,1   1,2   1,2   1,2   1,0   0,2    

Plazo remanente (promedio 
ponderado(*), en meses) 

  11,2   10,4   10,2   9,6   9,6   10,4    

Plazo original (promedio 
ponderado(*), en meses) 

  12,3   11,6   11,4   10,8   10,5   10,6    

Información del cupón          
Tasa de cupón (promedio 
ponderado(*)) 

 127,2% 125,5% 123,4% 126,7% 132,0% 129,8%   

Tasas de cupón promedio  123,5% 120,8% 118,7% 121,9% 126,9% 126,7%   
Tasa de cupón mínima  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%   
Tasa de cupón máxima  442,4% 596,8% 900,6% 473,2% 374,0% 984,6%   
Concentración de la cartera 
(por deudor) 

         

Top 1  0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%   
Top 10  0,6% 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 0,6%   
Top 50  2,6% 3,3% 2,5% 2,9% 3,0% 2,3%   
Top 100  4,7% 5,7% 4,3% 5,0% 5,2% 4,1%   
Información de los préstamos          
Préstamo de mayor monto 
vigente 

 2.440.079 3.072.634 2.151.617 2.345.458 2.503.758 2.727.183   

Préstamo de menor monto 
vigente 

 279 279 1.095 1.067 1.575 353   

Préstamo de mayor monto 
original 

 2.486.854 3.101.854 2.192.668 2.391.531 2.897.399 2.727.183   

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46

01-2022 02-2022 03-2022 04-2022 05-2022
06-2022 07-2022 08-2022 09-2022 10-2022
11-2022 12-2022 01-2023 02-2023 03-2023
04-2023 05-2023 06-2023 07-2023 08-2023
09-2023 10-2023 11-2023 12-2023 01-2024
02-2024 03-2024 04-2024 05-2024 06-2024
07-2024 08-2024 09-2024 10-2024 11-2024
12-2024 01-2025 02-2025 03-2025 04-2025
05-2025 06-2025 07-2025 08-2025 09-2025
10-2025 11-2025 12-2025

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46

01-2022 02-2022 03-2022 04-2022 05-2022
06-2022 07-2022 08-2022 09-2022 10-2022
11-2022 12-2022 01-2023 02-2023 03-2023
04-2023 05-2023 06-2023 07-2023 08-2023
09-2023 10-2023 11-2023 12-2023 01-2024
02-2024 03-2024 04-2024 05-2024 06-2024
07-2024 08-2024 09-2024 10-2024 11-2024
12-2024 01-2025 02-2025 03-2025 04-2025
05-2025 06-2025 07-2025 08-2025 09-2025
10-2025 11-2025 12-2025



 
 

9 30 DE ENERO DE 2026 Fideicomiso Financiero SECUBONO 245 

 

Argentina 

Resumen  
SECUBONO 

240 
SECUBONO 

241 
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242 
SECUBONO 

243 
SECUBONO 

244 
SECUBONO 

245 
  

Préstamo de menor monto 
original 

 400 400 1.696 1.979 2.249 500   

Composición por segmento          
Financiamiento Musimundo  73,2% 70,4% 70,2% 71,8% 70,3% 72,2%   
Línea SET   26,8% 29,6% 29,8% 28,2% 29,7% 27,8%   
 (*) Ponderación en base al capital cedido de la cartera. 

 
Determinación de los supuestos 
A los fines de la modelización, hemos determinado un supuesto de pérdida esperada de la cartera cedida sobre la base 
de la información histórica y considerando las expectativas de Moody’s Local Argentina en virtud del contexto actual, 
como así también la composición de la cartera cedida en relación con los distintos segmentos que la conforman. 

Adicionalmente, se ha determinado un múltiplo de pérdida esperada (múltiplo EL) considerando la cantidad, calidad y 
relevancia de los datos históricos, la experiencia de Carsa en la originación de los préstamos, la volatilidad histórica de 
las pérdidas observadas, el plazo promedio de los préstamos securitizados, los riesgos de contraparte, los mecanismos 
de cobranza y la vida remanente de la cartera vigente. Moody’s Local Argentina ha utilizado un supuesto de prepagos en 
línea con lo observado en el desempeño histórico de las carteras securitizadas. 

Análisis de la estructura 
Esquema de la estructura  

 

1. Carsa originó préstamos personales que fueron otorgados a personas humanas. Dichos préstamos fueron asignados al 
Fideicomiso Financiero SECUBONO 245, establecido en Argentina de acuerdo con Código Civil y Comercial de la Nación (Ley 
26.994). 
2. El Fiduciario emite Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participación que son respaldados por los préstamos personales 
subyacentes.  
3. Los recursos de la emisión fueron utilizados para pagar a Carsa el precio correspondiente por los préstamos personales 
subyacentes. Los fondos de gastos y de reserva se constituyen con el de las cobranzas de la cartera cedida. 

Banco de Valores S.A. 
(Fiduciario)

Clientes del Fiduciante Inversores

Carsa S.A. 
(Fiduciante, Administrador 

y Agente de Cobro)

Fideicomiso Financiero 
SECUBONO 245

Valores Fiduciarios
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4. Los deudores pagan las cuotas correspondientes a los préstamos subyacentes a través de los canales habilitados. La cobranza se 
transfiere al Fiduciante, para luego ser transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa vigente.  
5. El Fiduciario aplica las cobranzas recibidas al pago de los intereses y al capital de los VDF y, posteriormente, al pago de utilidades 
y amortización de los CP.  

Resumen de la estructura 
→ Resumen de interés y capital: Banco de Valores S.A. 

(emisor y fiduciario) emitirá tres clases de Valores de 
Deuda Fiduciaria (VDFA, VDFB y VDFC) y Certificados de 
Participación (CP), denominados en pesos y respaldados 
por una cartera estática de préstamos personales 
originados por Carsa. La estructura de pagos es turbo 
secuencial. Los VDF reciben pagos mensuales de interés y 
capital. 

→ Gastos del fideicomiso: Los gastos ordinarios del 
fideicomiso se encuentran definidos en los documentos de 
transacción y serán afrontados con el fondo de gastos. En 
caso de que los gastos excedan el fondo de gastos, se 
utilizarán flujos de la cobranza para afrontar los gastos. 

→ Fondo de gastos: El Fiduciario, inicialmente, detraerá de la 
cobranza de la cartera la suma de ARS 2,3 millones para la 
integración del fondo de gastos.  

→ Fondos de liquidez: El Fiduciario retendrá de las 
cobranzas de la cartera la suma de ARS 160.366.163 para la 
integración del fondo de liquidez. Posteriormente, será 
equivalente a 1x el próximo devengamiento mensual del 
interés teórico del VDFA, VDFB o VDFC, el que sea mayor. 

Asignación de pagos establecidas1 
El flujo de fondos correspondiente a cada mes de cobranza es asignado de la siguiente manera en cada fecha de pago 
mensual: 

Durante la vigencia de los VDFA 
1. Fondo de Gastos y otros gastos de organización y 

colocación en caso de corresponder;  
2. Fondo de Liquidez, de corresponder;  
3. Interés de los VDFA;  
4. Amortización de los VDFA; 

Una vez cancelados completamente los VDFA 
5. Fondo de Gastos, de corresponder; 
6. Fondo de Liquidez, de corresponder; 
7. Interés de los VDFB; 
8. Amortización de los VDFB; 

 

Una vez cancelados completamente los VDFB 
9. Fondo de Gastos, de corresponder; 
10. Fondo de Liquidez, de corresponder; 
11. Interés de los VDFC; 
12. Amortización de los VDFC; 

Una vez cancelados completamente los VDFC 
13. Fondo de Gastos, de corresponder; 
14. Amortización de los CP hasta que su valor nominal se 

reduzca a ARS 100; 
15. El remanente, de existir, será considerado utilidad; 
16. Se cancelará el capital remanente de los CP con el último 

pago. 

Participantes de la transacción2 
Fiduciario – Banco de Valores S.A. 
A la fecha de este reporte, Banco de Valores posee una evaluación de calidad de fiduciario de TQ1.ar asignada por 
Moody’s Local Argentina. La misma refleja su fuerte capacidad para desempeñarse como fiduciario en el país y para 
administrar los activos fideicomitidos en conformidad con los contratos y documentos de cada transacción3. 

Fiduciante & Administrador – Carsa S.A. 
Carsa fue fundada hacia finales de la década de 1970 en la Ciudad de Resistencia, Provincia del Chaco, cuya sede 
central se ubica en esa misma ciudad. Su actividad principal se vincula con la comercialización de electrodomésticos y 
artículos para el hogar, complementándola con servicios financieros que permiten a Carsa ofrecer préstamos para 
financiar las ventas a sus clientes. La firma se encuentra inscripta en el registro de “otros proveedores no financieros” 

 
1 La asignación de pagos exhibida anteriormente se encuentra resumida. Para información más detallada referirse al Suplemento de Prospecto y 
contrato de Fideicomiso. 
2 Información de los participantes en base a los documentos de la transacción. 
3 Para más información, acceda a nuestro informe de evaluación de calidad de fiduciario disponible en www.moodyslocal.com.ar  

http://www.moodyslocal.com.ar/
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del BCRA. A la fecha de análisis, Carsa cuenta con 50 sucursales operativas ubicadas principalmente en la zona del 
NEA, región en la cual se ha expandido desde sus inicios.   

A partir del año 2011, la compañía obtuvo la licencia para operar bajo la marca “Musimundo”, expandiéndose a otras 
regiones del país, particularmente en el AMBA, permitiéndole contar con una mayor cantidad de sucursales y alcance 
geográfico. No obstante, a partir del año 2018, la compañía atravesó un período más desafiante y sus operaciones se 
vieron afectadas negativamente, resultando en una reducción significativa de su estructura y puntos de ventas.   

Otras Consideraciones  
Consideraciones legales 
El Código Civil y Comercial de la Nación (Ley 26.994) regula la securitización en Argentina. Un fideicomiso implica la 
transferencia de la propiedad sobre ciertos bienes al fiduciario para que los administre de acuerdo con las condiciones 
establecidas en cada contrato de fideicomiso.  

Bajo la ley argentina, los activos en el fideicomiso son considerados de “falencia remota” y poseen un estado separado 
tanto del fiduciario como del fiduciante. Por lo tanto, los activos bajo el fideicomiso no son sujeto de acciones 
individuales o colectivas de los acreedores del fiduciario o del fiduciante. 

Riesgos operativos 
La transacción posee una elevada dependencia de Carsa como administrador de los créditos. En tal sentido, ante un 
eventual reemplazo de administrador durante la vida de la transacción, la cobranza de los préstamos podría verse 
afectada, con demoras y aumentos en los incumplimientos de forma temporal hasta tanto el administrador sustituto 
pueda restablecer la cobranza de los créditos que componen la cartera de la presente transacción.  

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo  
En relación a las consideraciones medioambientales, la compañía no cuenta con una política específica dado que la 
naturaleza de su negocio no posee un impacto adverso directo sobre el medioambiente.  

Por otro lado, el gobierno corporativo es relevante para todas las entidades y es importante para los inversores porque 
las debilidades del gobierno corporativo pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una entidad, 
mientras que las fortalezas de sus prácticas pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se 
deteriora debido a una gobernanza débil, como una falla en sus controles internos, puede tomar mucho tiempo 
recuperarse. 

Monitoreo 
Moody’s Local Argentina efectúa el monitoreo de la transacción para asegurarse de que continúe desempeñándose de 
la manera esperada, incluyendo chequeos de las calificaciones relacionadas y la revisión de los informes periódicos de 
desempeño y reportes sobre la cuenta fiduciaria y las inversiones temporales, de corresponder. 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 Fideicomiso Financiero SECUBONO 245         
Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - - - 

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA-.ar (sf) - - - 

Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) A+.ar (sf) - - - 

Certificados de Participación (CP) CCC-.ar (sf) - - - 

 
Información considerada para la calificación 

→ Borradores de los documentos de la transacción (Suplemento de Prospecto y el Contrato de Fideicomiso 
Financiero). 

→ Información de cartera. La información del corte de cartera está incluida en el suplemento de prospecto.  

Definición de las calificaciones asignadas 
→ AAA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia más fuerte en comparación 

con otros emisores locales. 
→ AA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con 

otros emisores locales. 
→ A.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en 

comparación con otros emisores locales. 
→ CCC.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en CCC.ar con una calidad crediticia muy débil en comparación 

con otros emisores locales y que es posible que estén en incumplimiento o casi en incumplimiento, normalmente 
con perspectivas moderadas de recuperación. 

→ El indicador (sf) significa que los títulos de deuda o certificados de participación de fideicomiso financieros 
corresponden a un instrumento de financiamiento estructurado (structured finance, por sus siglas en inglés). 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Transacciones de Finanzas Estructuradas - (18/12/2024), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 
https://www.argentina.gob.ar/cnv   

 

 

 

 

 
 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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