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Fideicomiso Financiero 
“Total Assets III” 

RESUMEN 

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones al Fideicomiso Financiero 
“Total Assets III”, una transacción que será emitida por TMF Trust Company 
(Argentina) 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 15.078 
préstamos personales elegibles denominados en moneda local, a tasa fija, 
originados por Crédito Directo S.A. (“Directo”), por un capital cedido de  
ARS 10.000.332.856. La cartera subyacente se compone por un 95,5% de 
préstamos instrumentados en forma electrónica sin contar con firma ológrafa, 
mientras que el resto, se ha originado de forma física.  

Los préstamos son facilitados a través de una red de comercios adheridos al 
sistema de Directo. Las cobranzas de los préstamos cedidos se realiza 
mediante diversos canales habilitados que, posteriormente, se redirecciona a 
cuentas de titularidad de Directo. En ese sentido, la transacción posee una 
moderada 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 pueda restablecer la operatoria.  

La estructura del fideicomiso posee tres valores representativos de deuda; los 
VRDA devengarán una tasa variable (BADLAR + 100 bps), la cual tendrá un 
límite inferior del 30,0% y uno superior del 55,0%, mientras que los VRDB 
devengarán una tasa variable (BADLAR + 200 bps) con un límite inferior del 
31,0% y uno superior de 56,0%. Por otro lado, los VRDC devengarán a una 
tasa variable (BADLAR + 300 bps) con un límite inferior de 32,0% y uno 
superior de 57%. 

La transacción posee ciertos mecanismos de mejora crediticia. La 
sobrecolateralización inicial es positiva para los VRDA de 20,0% y del 10,3% 
para los VRDB. Además, el fideicomiso se beneficia de un diferencial de tasas 
positivo debido a las características turbo secuenciales de la estructura. La 
transacción cuenta con un fondo de liquidez que será constituido con el 
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producido de la colocación por un importe equivalente a 2,3x el devengamiento de 30 días corridos de intereses bajo 
los VRDA calculados sobre saldo de capital, a una tasa de interés equivalente al promedio aritmético simple entre la 
tasa de interés mínima y máxima, siempre que el mismo, al momento del cálculo, no supere el 5,5% del valor nominal 
residual de los valores fiduciarios.  

Directo es una compañía constituida en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires en el año 2011, inicialmente denominada 
“Credilogros S.A.” hasta el año 2014, cuando modificó su razón social a la que posee actualmente. La empresa se 
dedica a la prestación de asistencia financiera a personas humanas, a partir del otorgamiento de préstamos personales 
para consumo a través de los comercios adheridos. En tal sentido, Directo se encuentra registrada en el BCRA como 
proveedor no financiero de créditos. 

Fortalezas crediticias 
→ Protecciones estructurales: La transacción cuenta con 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. Además, la transacción cuenta con un fondo de liquidez que podrá ser utilizado para 
el pago de intereses de los VRDA en caso de que no hubiera fondos suficientes.  

→ Granularidad: La cartera securitizada cuenta con una granularidad adecuada que se compone por 15.078 créditos y 
14.702 deudores. Los principales 10 deudores representan un 0,7% de la cartera cedida, mientras que los 
principales 100 deudores alcanzan el 4,7%. 

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

de titularidad de Directo 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 
Directo fuese sustituido como agente de cobro, 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 VRDB y VRDC. 

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. 

→ Incrementos en la tasa de prepagos por encima de lo esperado durante los períodos iniciales. 
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Principales aspectos crediticios  
La Serie III de los Fideicomisos Financieros “Total Assets” es emitida bajo el Programa Global de Valores Fiduciarios 
“Best Finance Total Assets”. 

Clase 
Monto original 

(ARS) 
% del total 

Sobre- 
colateralización 

Capital 
remanente 

Cupón 
Final 

esperado 
Vencimiento 

VRDA 8.000.000.000 80,0% 20,0% 100,0% Variable Ago-2025 Ene-2028 

VRDB 970.000.000 9,7% 10,3% 100,0% Variable Sep-2025 Ene-2028 

VRDC 1.030.000.000 10,3% 0,0% 100,0% Variable Dic-2025 Ene-2028 

Total 10.000.000.000 100,0% 
Fecha de colocación estimada: diciembre 2024. 

Resumen de los activos 
Tipo de activo: Préstamos personales 

Originador: Crédito Directo S.A. 

Monto de capital securitizado: ARS 10.000.332.856 

Fecha de corte de cartera: 31 de diciembre de 2024 

Cantidad de créditos: 15.078 

Cantidad de deudores: 14.702 

Concentración por jurisdicción: 
Tucumán 13,4%; Chaco 13,2%; Córdoba 11,8%; Buenos Aires 11,3%; 
Santiago del Estero 5,9%; Otros 44,4% 

Plazo remanente (promedio ponderado) en meses: 14,4 

Maduración (promedio ponderado) en meses: 3,9 

Interés de los préstamos: Tasa fija 

Tasa de interés promedio ponderado: 121,4% 

Tasa de descuento: TEA 238,1% 

Estado de morosidad (12/11/2024): El 100% de la cartera se encuentra al día. 

Resumen de los pasivos 

Soporte crediticio / reservas: 
Diferencial de tasas 
Sobrecolateralización 
Fondo de liquidez 

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

2,3 veces el devengamiento de intereses bajo los VRDA calculados, 
sobre saldo de capital, a una tasa de interés equivalente al 
promedio aritmético simple entre la tasa de interés mínima y 
máxima. 

Inicio de devengamiento de intereses: A partir de la fecha de emisión 

Pagos de interés VRD: Mensuales, comenzando en enero 2025 

Pagos de capital VRD: Mensuales, comenzando en enero 2025 

Estructura de pago: Turbo secuencial 
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Partes intervinientes 
Fideicomiso: Fideicomiso Financiero “Total Assets III” 

Fiduciario: TMF Trust Company (Argentina) S.A. 

Fiduciante: Crédito Directo S.A. 

Agente de Cobro e Información: Crédito Directo S.A. 

Fideicomisario: Crédito Directo S.A. 

Entidades de Recaudación: 

Servicio Electrónico de Pago S.A. (Pago Fácil), Gire S.A. (Rapipago), 
Bapro Medios de Pago S.A. (Bapro Pagos) Red Link S.A. (Link 
Pagos), Tinsa S.A. (Cobro Express), MercadoLibre S.R.L. (Mercado 
Pago), Prisma Medios de Pago S.A. (Pago Mis Cuentas), 
Administradora San Juan S.A. (Plus Pagos) o cualquier otro agente 
con características similares designado por el Agente de Cobro e 
Información con la conformidad previa del Fiduciario 

Auditor: Claudio Norberto Bercholc 

Agente de Control y Revisión: 
Titular: Claudio Norberto Bercholc 
Suplente: Juan Manuel Desimone 

Organizador: Banco de Servicios y Transacciones S.A. 

Asesor impositivo: González Fischer y Asociados S.A. 

Cuenta fiduciaria: Banco de Servicios y Transacciones S.A. 

Agente de custodia: Bank S.A. 

Historia de securitizaciones del originador 
Número de transacciones precedentes: 2 

Desempeño de transacciones pasadas: 
Las series pasadas no han sido calificadas por Moody’s Local 
Argentina.  

Principales diferencias entre esta transacción 
y las precedentes: 

No aplica. 

Análisis de los activos 
Descripción del producto 
Los activos securitizados consisten en una cartera de préstamos personales originados por Directo que, habitualmente, 
tienen como finalidad la adquisición de motos, materiales para la construcción, electrodomésticos y productos para el 
hogar, entre otros bienes enajenables. Estos préstamos son ofrecidos por medio de los comercios adheridos para los 
cuales Directo pone a disposición las herramientas y sistemas para la gestión y originación de los activos, 
contemplando las siguientes etapas: (i) alta y administración de la cartera; (ii) verificación biométrica de identidad;  
(iii) obtención de consentimiento de las operaciones y guarda de los legajos electrónicos; y (iv) motor de decisión
crediticia. En los casos de los legajos físicos, además, se procede con la impresión y firma ológrafa de la
documentación del crédito.

La cartera cedida se compone mayormente por préstamos originados con legajos electrónicos que no cuentan con un 
título ejecutivo en su instrumentación. Sin embargo, esperamos que no existan diferencias sustanciales en el 
desempeño de los activos como resultado de la instrumentación física o electrónica, dado que ambas modalidades 
cuentan con los mismos criterios de originación. Adicionalmente, en todos los casos se realiza una verificación 
telefónica con el objetivo de validar la compra y toma del préstamo en el momento de la originación.  

Directo ofrece distintas líneas de financiamiento entre las que se incluyen los “Préstamos de consumo en comercios”, 
que comprenden el activo de la presente transacción. Por su parte, existen otras líneas tales como los “Préstamos en 
efectivo de pago voluntario” y los “Préstamos en efectivo con descuento de haberes”, aunque estas no forman parte de 
la cartera cedida.  



 
 

5 22 DE NOVIEMBRE DE 2024 Fideicomiso Financiero “Total Assets III“ 

 

Argentina 

Características de los préstamos originados 
Sistema de amortización: Francés 

Moneda: Pesos 

Monto mínimo:  ARS 1.000 

Monto máximo: Según el bien adquirido y del tipo de comercio adherido 

Tasa de interés: Fija 

Plazo máximo 36 
 

FIGURA 1: Originación mensual de préstamos de consumo en comercios 

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

Adicionalmente, Directo brinda capacitaciones a los comercios adheridos sobre la utilización de las herramientas para 
la originación y seguimiento de los préstamos. Asimismo, la gestión de la red de comercios asociados se lleva a cabo a 
través de ejecutivos propios -focalizados en las principales cadenas y comercios más grandes- y tercerizados, que se 
focalizan en desarrollar determinadas regiones asignadas.   

Dentro de los canales de cobranza habilitados, Rapipago y Pago Fácil prevalecen por sobre los demás representando 
alrededor del 80% de las cobranzas totales, mientras que la totalidad de las mismas se canaliza posteriormente hacia 
cuentas de titularidad de Directo y posteriormente transferidas a la cuenta fiduciaria, dentro de los plazos establecidos 
por la normativa vigente.  

Políticas de cobranza 

Prácticas de cobranza: 

Las cobranzas se canalizan principalmente a través del pago voluntario en los 
canales de cobranza habilitados, según los convenios de recaudación con la 
Entidades de Recaudación. A modo de gestión preventiva, se envían recordatorios de 
pago antes del vencimiento de cada cuota a través de un SMS. La gestión de la 
cobranza de la cartera en mora se terceriza en agencias especializadas.  

Prácticas de mora temprana: 

Entre los 5 y 60 días de mora, se lleva a cabo un proceso de seguimiento de 
promesas de pago a fin de solucionar los casos que revistan la condición de mora 
técnica, manteniendo al cliente en estado activo y reencausando el flujo de fondos 
esperado.  

Prácticas de mora intermedia: 

Entre los 61 y 120 días de mora, los estudios especializados realizan contactos 
telefónicos, envían cartas de reclamos, revisión de endeudamiento y solvencia 
patrimonial y llevan adelante acuerdos de refinanciaciones que permitan al cliente 
cumplir con la obligación contraída.  

Prácticas de mora tardía: 
Una vez finalizadas las alternativas previamente descriptas, se analiza caso por caso 
y Directo decide si inicia acciones judiciales.  

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

 7.000

AR
S 

m
ill

on
es



 
 

6 22 DE NOVIEMBRE DE 2024 Fideicomiso Financiero “Total Assets III“ 

 

Argentina 

Características de los activos cedidos 

Condiciones de elegibilidad de los créditos 
Un crédito será considerado elegible si cumple con los siguientes criterios a la fecha de selección: (i) el 100% de los 
créditos no poseen mora; (ii) el 100% de los Créditos tenían al menos dos cuotas pagas y, al menos, el 40% del saldo de 
capital de los créditos cedidos poseen cuatro o más cuotas pagas; y (iii) todos los créditos contenían las disposiciones 
referidas a los Artículos 70 a 72 de la Ley de Fideicomisos. 

FIGURA 2: Meses de originación 
% Cartera cedida 

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

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

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

FIGURA 4: Plazo remanente - Cuotas mensuales 
% Cartera cedida 

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

FIGURA 5: Rango de tasas de interés 
% Cartera cedida 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Directo. 
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FIGURA 6: Rango de créditos (capital original) 
% Cartera cedida 

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

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

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

 
FIGURA 8: Distribución geográfica de los créditos 
% Cartera cedida 

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

Resumen   Total Assets III 
Monto de capital vigente   10.000.332.856 
Cantidad de préstamos    15.078  
Cantidad de deudores    14.702  
Monto promedio por préstamo   663.240 
Monto de capital original   12.490.628.979 
Monto promedio original por préstamo    828.401  
Saldo promedio por préstamo   80,1% 
Maduración (promedio ponderado, en meses)    3,9  
Plazo Remanente (promedio ponderado, en meses)    14,4  
Plazo Original (promedio ponderado, en meses)    18,3  
Información del Cupón    
Tasa de cupón (promedio ponderado)   121,4% 
Tasas de cupón promedio   144,3% 
Tasa de cupón mínima   0,0% 
Tasa de cupón máxima   253,0% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

[0-2.210) [2.210-4.420) [4.420-6.630) [6.630-8.840]

ARS miles

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

[0-2.127) [2.127-4.254) [4.254-6.381) [6.381-8.508]

ARS miles

Tucumán; 
13,4%

Chaco; 13,2%

Córdoba; 11,8%

Buenos Aires; 
11,3%Santiago del 

Estero; 5,9%

Otros; 44,4%



 
 

8 22 DE NOVIEMBRE DE 2024 Fideicomiso Financiero “Total Assets III“ 

 

Argentina 

Resumen   Total Assets III 
Concentración de la cartera (por deudor)    
Top 1   0,1% 
Top 10   0,7% 
Top 50   2,7% 
Top 100   4,7% 
Información de los Préstamos    
Préstamo de mayor monto vigente   8.512.128 
Préstamo de menor monto vigente   4.245 
Préstamo de mayor monto original   8.850.000 
Préstamo de menor monto original   11.874 
 
Desempeño de la cartera histórica 
Para el análisis se han considerado carteras históricas de activos comparables originados por Directo. Al analizar su 
desempeño, se observa una morosidad mayor a 90 días que alcanzó niveles máximos levemente por encima del 20% 
para el período analizado (Figura 10).  
 
 
FIGURA 9: Mora a más de 30 días – Cartera histórica  
% Saldo original 

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

FIGURA 10: Mora a más de 90 días – Cartera histórica 
% Saldo original 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Directo. 
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Determinación de los supuestos 
A los fines de la modelización, hemos determinado un supuesto de pérdida esperada del 18,0% del saldo inicial 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 y teniendo en cuenta la 
maduración promedio de la misma.  

Adicionalmente, se ha determinado un múltiplo de pérdida esperada (múltiplo EL) considerando la cantidad, calidad y 
relevancia de los datos históricos, la experiencia de Directo 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 comportamiento histórico de activos comparables. 

Análisis de la estructura 
Esquema de la estructura 

 

1. Directo originó préstamos personales que fueron otorgados a personas humanas. Dichos préstamos fueron asignados al 
Fideicomiso Financiero “Total Assets III”, establecido en Argentina de acuerdo con Código Civil y Comercial de la Nación (Ley 
26.994). 

2. El Fiduciario emite Valores Representativos de Deuda que son respaldados por los préstamos personales subyacentes.  

3. Los recursos de la emisión fueron utilizados para pagar a Directo el precio correspondiente por los préstamos personales 
subyacentes. Los fondos de gastos y de liquidez se constituyen con el flujo proveniente de la colocación del Fideicomiso Financiero. 

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 títulos al pago de intereses de los VRD. 

6. Claudio Norberto Bercholc audita los estados contables del fideicomiso.  

 

 

TMF Trust Company 
(Argentina) S.A.

(Fiduciario)
Fondo de Liquidez

Entidades de 
Recaudación

Clientes del Fiduciante Inversores

Fideicomiso Financiero   
"Total Assets III"

VRD
Crédito Directo S.A.

(Fiduciante, Agente de 
Cobro e Información)

Claudio N. Bercholc                  
(Auditor)
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Resumen de la estructura 
→ Resumen de interés y capital: TMF Trust Company 

(Argentina) S.A. (emisor y fiduciario) emitirá tres clases de 
Valores Representativos de Deuda (VRDA, VRDB y VRDC), 
denominados en pesos y respaldados por una cartera 
estática de préstamos personales originados por Directo. 
La estructura de pagos es turbo secuencial. Los VRD 
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 retendrá del producido de 
la colocación la suma de ARS 150.000 para la integración 
del fondo de gastos.  

→ Fondos de liquidez: El Fiduciario retendrá del producido 
de la colocación la suma equivalente a 2,3x el 
devengamiento de 30 días corridos de intereses bajo los 
VRDA calculados sobre saldo de capital, a una tasa de 
interés equivalente al promedio aritmético simple entre la 
tasa de interés mínima y máxima, siempre que el mismo, al 
momento del cálculo, no supere el 5,5% del valor nominal 
residual de los valores fiduciarios. 

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 VRDA 
1. Al pago de los adelantos que hubiera efectuado el Agente de Cobro e Información y a la devolución de las sumas pendientes 

de devolución que hubiera efectuado el Fiduciante según lo establecido en los documentos de la transacción; 
2. Constitución o reconstitución según el caso, del fondo de gastos, el fondo de liquidez y el fondo de reserva impositivo; 
3. Interés de los VRDA;  
4. Amortización de los VRDA; 

Una vez cancelados completamente los VRDA 
5. Devolución al Fiduciante del saldo del producido de colocación retenido en concepto de fondo de liquidez pendiente de 

liberación; 
6. Interés de los VRDB;  
7. Amortización de los VRDB; 

Una vez cancelados completamente los VRDB 
8. Interés de los VRDC;   
9. Amortización de los VRDC;  
10. Constitución o reconstitución del fondo de contingencias. 

 

Participantes de la transacción2 
Fiduciario – TMF Company (Argentina) S.A. 
TMF Group nació hace más de 20 años en Holanda y opera en distintos países del mundo donde ofrece servicios 
administrativos, fiduciarios, contables y de recursos humanos a compañías de diversas industrias y sectores 
económicos. En los últimos años ha crecido –orgánicamente y a través de adquisiciones- como proveedor de servicios 
fiduciarios global. A nivel local, TMF Trust Company (Argentina) S.A. es uno de los principales fiduciarios de la 
Argentina por monto y cantidad de emisiones. 

TMF Trust Company (Argentina) S.A. se especializa en negocios fiduciarios, tiene como actividad principal la actuación 
como fiduciario y cuenta con una organización administrativa propia y adecuada para prestar el servicio ofrecido en 
forma personalizada. La sociedad cuenta con personal calificado y especializado en el área de fideicomisos. La 
empresa participa en el desarrollo de instrumentos tales como fideicomisos de garantía, fideicomisos de 
administración, fideicomisos inmobiliarios, fideicomisos financieros (con y sin oferta pública) y escrows. 

 
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. 
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Fiduciante & Agente de Cobro e Información – Crédito Directo S.A. 
Directo es una compañía constituida en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires en el año 2011, inicialmente denominada 
“Credilogros S.A.” hasta el año 2014, cuando modificó su razón social a la que posee actualmente. La empresa se 
dedica a la prestación de asistencia financiera a personas humanas, a partir del otorgamiento de préstamos personales 
para consumo a través de los comercios adheridos. En tal sentido, Directo se encuentra registrada en el BCRA como 
proveedor no financiero de créditos.  

Actualmente, Directo forma parte de un grupo económico, siendo su principal accionista Grupo ST S.A. (A.ar/EST). Al 
cierre del ejercicio de 2023, Directo contaba con activos por ARS 9.842,5 millones y un patrimonio neto de ARS 2.773,9 
millones, habiendo obtenido un resultado neto de ARS -176,2 millones. Según EECC intermedios a septiembre, durante 
los primeros 9 meses del ejercicio, Directo obtuvo un resultado neto de ARS 452,8 millones.  

Características del originador 
Prácticas de promoción para la originación 
de préstamos personales 

Los préstamos se originan a través de la red de comercios adheridos al 
sistema de financiación de Directo.  

Políticas de aprobación 

La evaluación de toda solicitud se realiza de manera descentralizada en 
cada comercio adherido a través de los sistemas y herramientas para el 
alta y seguimiento de los préstamos, establecidos por Directo. Según 
política de la compañía, no se otorgan préstamos por excepción.  

Cartera total para este tipo de activo: ARS 25.931,3 millones (al 31/10/2024) 

% Cartera securitizada: 38,56% al 31/10/2024 

Cantidad de empleados: 51 (al 31/10/2024) 

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 a 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 moderada dependencia de Directo como agente de cobro e información de los créditos. En 
tal sentido, ante un eventual reemplazo de dicha contraparte 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 una 
nueva contraparte pueda restablecer la cobranza de los créditos que componen la cartera de la presente transacción.  

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo  
La actividad que desarrolla Crédito Directo S.A. no tiene un impacto sobre el medio ambiente y, por consiguiente, la 
compañía no cuenta con una política ambiental.  

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. 

 

https://moodyslocal.com.ar/sectores/entidades-financieras/companias-financieras/grupo-st-s-a/
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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. 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 Fideicomiso Financiero “Total Assets III”         
Valores Representativos de Deuda Clase A (VRDA) AAA.ar (sf) - - - 

Valores Representativos de Deuda Clase B (VRDB) BBB.ar (sf) - - - 

Valores Representativos de Deuda Clase C (VRDC) 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. 
→ BBB.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia 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 - (31/8/2022), disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies 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://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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