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El financiamiento en el mercado de capitales
alcanzo un record en julio

Beléen Maldonado - Patricia Bergero

En el séptimo mes del afo se realizaron transacciones por mas de $ 1,15 billones en el MAV. A
precios constantes de julio de 2024, es el mayor valor del que se tiene registro. Los pagares
emergen nuevamente como el principal instrumento de negociacion.

Segun datos del Mercado Argentino de Valores (MAV), en el mes de julio de 2024, la negociacion de cheques de pago
diferido (CPD), tanto fisicos como electrénicos, facturas de crédito electronicas (FCE) y pagarés, se estimaen $1,15
billones. Esta cifra representa un incremento del 19,2% respecto del mes anterior y registra un crecimiento del 45,8% en la
comparacion interanual, superando el maximo valor negociado en mayo de este afo y alcanzando un récord tanto en el
valor mensual como en el acumulado anual a julio.

Todos los guarismos se expresaron en pesos constantes de julio de 2024; es decir, aislando el efecto del incremento de
precios. Asimismo, los montos de los instrumentos negociados en dolares fueron valuados al Tipo de Cambio Mayorista
Comunicacion A3500 del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Evolucion del monto operado de

CPD, FCE y pagarés en el MAV
@BCRmercados en base a MAV, INDEC y BCRA
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Ademas del incremento cuantitativo en el volumen negociado, se puede apreciar la consolidacion de un cambio
sustancial en la participacion de cada instrumento en el total operado. Considerando los primeros siete meses del ano, la
participacién promedio de los CPD en el volumen total negociado en el MAV fue del 29%, una considerable caida si se
tiene en cuenta que este mismo porcentaje ascendia a mas del 95% en 2020.

Esta pérdida de participacion se ha compensado con un aumento en la operatoria de pagarés, que emerge como el
instrumento de financiacion mas utilizado. Asi, mientras que en 2020 su participacion promedio en el total operado en el
MAV fue de apenas el 3%, entre enero y julio de este ano la proporcién ascendio al 70%. Las FCE han mantenido su
participacion practicamente constante durante los ultimos anos, superando apenas el 1% del total operado.
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Evolucion de la participacion promedio de cada
instrumento en el total operado en el MAV
@BCRmercados en base a MAV
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Si se lleva la mirada al interior de cada instrumento, se advierte que durante julio el monto operado de CPD en el MAV
ascendid a $ 301500 millones. Un analisis interesante deviene de observar el cambio en los plazos de negociacion de
estos instrumentos, los cuales han tendido a virar hacia periodos mas cortos en el ultimo tiempo. Considerando los
primeros siete meses del ano, los instrumentos con plazo de 31 a 60 dias explicaron el 36% de las operaciones de CPD,
siendo el plazo mas elegido en este periodo de tiempo. Los instrumentos con plazo de 0 a 30 dias dieron cuenta del 24%
del total, en tanto los de 61 a 90 dias explicaron el 19%. En conjunto, estos instrumentos de corto plazo representaron el
80% de los CPD negociados de enero a julio de 2024.

No obstante, si se realiza el mismo analisis para anos anteriores, se observa que la participacion de los instrumentos de
corto plazo era llamativamente inferior. Mientras que en 2020 y 2021 representaban el 45% y 47% de las operaciones de
CPD, respectivamente, este porcentaje se incremento al 56% en 2022 y al 73% en 2023, hasta alcanzar un maximo de 80%
en los siete primeros meses de este ano. Esto obedeceria principalmente a la dinamica inflacionaria que atraveso nuestro
pais durante los ultimos anos, la cual se acelero a partir de 2023 e hizo que los vendedores fueran reacios a otorgar plazos
de financiamiento largos y acortaran los plazos promedio de financiamiento a lo largo de la cadena de pagos.
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A pesar de ello, con una mejora paulatina en las expectativas inflacionarias hacia el futuro, ha comenzado a observarse
una recuperacion en la utilizacidon de CPD con plazos de negociacion de 181 a 365 dias. Estos instrumentos, que marcaron
un minimo de participacion del 0,7% en febrero de este ano, alcanzaron una participacion del 12% y 9% en junio y julio,
respectivamente.

Evolucion de la operatoria mensual de CPD
por plazo de negociacion en el MAV
@BCRmercados en base a datos del MAV e INDEC
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En lo que respecta a pagarés, el volumen operado en julio a través de este instrumento ascendié a $ 839.500 millones,
siendo el instrumento de financiacion mas utilizado en el MAV. La operatoria de pagarés tiene una participacion creciente
alo largo de los ultimos anos, la cual se acentud de manera exponencial en julio de 2022. Desde entonces, se ha ubicado
en niveles marcadamente superiores a los registrados en los anos 2020 y 2021, manteniéndose en niveles récord para

todos los meses de 2023 y también en lo que va de 2024 y alcanzando el maximo volumen registrado en el reciente mes
de julio.

Este incremento se da, por un lado, porque el instrumento esta orientado al mediano y largo plazo y no cuenta con plazo
maximo de vencimiento, mientras que el plazo maximo de negociacion del CPD es de 365 dias. Por otro lado, puede
emitirse tanto en pesos como en doélares, permitiendo la posibilidad de acceder a una cobertura dollar linked, ya sea
contra el dolar Banco Nacion o el A3500 del BCRA.
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Evolucion de la operatoria mensual
de pagarés en el MAV
@BCRmercados en basea MAV e INDEC
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Por ultimo, en cuanto a las FCE, durante julio el monto negociado totalizé $ 9.900 millones. Asi, su participacion en el total
operado resultd muy reducida y se mantiene relativamente constante en los ultimos anos. En términos absolutos, sus
volumenes de operacion han variado aproximadamente al mismo ritmo que el volumen de operacion total, alcanzando
un maximo en mayo de 2024, con casi $ 14.800 millones negociados, valuados a precios constantes.
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Evolucion de la operatoria mensual de FCE en el MAV
@BCRmercados en base a MAVe INDEC
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