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Ano récord para el mercado de capitales argentino - 24 de Enero de 2025

Finanzas

ANno record para el mercado de capitales
argentino

Belén Maldonado - Emilce Terré

En 2024 se realizaron transacciones por $ 14,4 billones en el MAV, alcanzando un volumen sin
precedentes. El crecimiento es explicado por una mayor operacion de instrumentos en pesos, con
el pagaré como principal instrumento de negociacion.

1- Evolucién del monto mensual operado en el MAV en el transcurso de 2024.

Segun datos del Mercado Argentino de Valores (MAV), en el ultimo mes del 2024 la negociacion de cheques de pago
diferido (CPD), tanto fisicos como electronicos, facturas de crédito electronicas (FCE) y pagarés, se estimaen $ 1,4 billones,
Este monto supera el maximo valor hegociado en julio del mismo ano, alcanzando el mayor volumen mensual operado
que se tiene registro. De esta manera, el acumulado del afio marca un incremento interanual del 24% y asciende a un
récord de $ 14,4 billones.

Cabe aclarar que el andlisis realizado en este apartado considera el volumen total negociado en el MAV, expresando
todos los guarismos en pesos constantes de diciembre de 2024, es decir, aislando el efecto del incremento de precios.
Para ello, los montos de los instrumentos negociados en doélares fueron previamente convertidos al tipo de cambio
mayorista Comunicacion A3500 del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Posteriormente, todos los valores
fueron ajustados a precios constantes utilizando el indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado mensualmente por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).
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Evolucion mensual del monto operado
de CPD, FCE y pagarés en el MAV
@BCRmercados en base a MAV, BCRA e INDEC
1,6 16
5144
14 = 14
-

1,2 ot 4 513 513 17 12
. r 5 1;2 5 1!3 5 1,2 " h}i 5 1,3 .
3 10 — 51,1 El:l LT =
w 1, S_L.u - - "1 10 $
2 |, = __.,...-""f =4
208 509 - s g 5

o

g - =] g
= L - - c
o 06 - | 6 ©
= ",..-" =
o - L [}

0.4 J -~ ##ﬂ" ____._...-l.--"'" 2

£ - '..-'.'. '___,..--""—+-’_ | | -
- :"#H _..-T-"'""r-.———-' g B
0,2 A — ] 2
=1 = [
00 M= | 0
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
EmVolumen mensual 2024 2020 —2021 2022 —2023 = =2024
¥ Pesos constantes de diciembre de 2024.

Teniendo en cuenta el promedio de todos los meses del ano, se destaca que el instrumento de mayor volumen operado
en el MAV durante 2024 fue el pagaré, con una participacion promedio del 67% en el total negociado. Este porcentaje
registro un incremento interanual de 6 p.p. respecto a 2023, mostrando un importante crecimiento con el correr de los
anos, siendo que en 2020 su participacion promedio apenas superaba el 3%.

La creciente negociacion de pagarés contrasta con una caida relativa en las operaciones de CPD, que registraron una
participacién promedio del 32% en el volumen operado en el transcurso del ultimo aho. Este porcentaje se ubica 6 p.p.
por detras del registrado en 2023, y representa un abrupto descenso desde el 95% alcanzado en 2020. Las FCE, por su
parte, dieron cuenta de menos del 1% del volumen total operado en el MAV, mantenido su participacion practicamente
constante desde el 2020 hasta la actualidad.
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Participacion mensual de cada instrumento
en el total operadoen el MAV en 2024 _
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Llevando la mirada al interior de cada instrumento, se advierte que el volumen operado en diciembre a través de pagarés
ascendio a $ 710.000 millones, alcanzando un acumulado anual de $ 9,6 billones en 2024. Resulta interesante destacar
que, si bien la operatoria de este instrumento registro un notable crecimiento a lo largo de los ultimos anos, alcanzando
un volumen récord de $ 977500 billones en julio de 2024, el monto negociado en diciembre marcé una caida interanual
del 7%, siendo el menor volumen registrado desde febrero.
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Evolucion de la operatoria mensual de pagares en el MAV
@BCRmercados en base a MAV, BCRA e INDEC
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En lo que respecta a CPD, el monto operado a traves de este instrumento en el MAV durante diciembre de 2024 ascendio
aun récord de $ 648300 millones, lo que representa un incremento del 28% respecto de noviembre, y del 74% en
términos interanuales. EL acumulado anual se ubicé asi en $ 3,9 billones.
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Evolucion de la operatoria mensual de CPD en el MAV
@BCRmercados en base a datos del MAV, BCRAe INDEC
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Un analisis interesante deviene de observar la evolucion en los plazos de negociacion de estos instrumentos.
Considerando el promedio de todos los meses del ano, los instrumentos con plazo de 31 a 60 dias explicaron la mayor
proporcion de operaciones de CPD, dando cuenta del 34% del monto negociado. Los instrumentos con plazo de 0 a 30
dias explicaron el 27% del total, en tanto los de 61 a 90 dias, el 19%. En conjunto, estos instrumentos de corto plazo
representaron casi el 80% de los CPD operados en 2024. Por su parte, los instrumentos con plazo de 91 a 120 dias
representaron el 9% del volumen operado, mientras que los CPD con plazo de 121 a 180 dias y de 181 a 365 dias tuvieron
una participacion del 6%y 5%, respectivamente.

Realizando el mismo analisis para aios anteriores, se observa que la participacion de los instrumentos de corto plazo era
notoriamente inferior. Mientras que en 2020 y 2021 representaban el 45% Yy 47% de las operaciones de CPD,
respectivamente, este porcentaje se incremento al 56% en 2022 y al 73% en 2023, llegando a alcanzar un maximo de 85%
en marzo de 2024. Esto responde principalmente a la dindmica inflacionaria que atravesd nuestro pais durante Los ultimos
anos, la cual se acentuo hacia finales de diciembre de 2023 y principios de 2024, haciendo que los vendedores se
muestren reacios a otorgar plazos de financiamiento largos y acortando los plazos promedio de financiamiento a lo largo
de la cadena de pagos.
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No obstante, a medida que se consolida la desaceleracion de la inflacion, y de la mano de una mejora paulatina en las
expectativas econdmicas, ha comenzado a observarse una leve recuperacion en la utilizacién de CPD con plazos de
negociacion de 181 a 365 dias a lo largo del afio 2024. Estos instrumentos, que marcaron un minimo de participacion de
menos del 1% en febrero, lograron dar cuenta del 12% de los CPD en junio, en tanto en el segundo semestre del ano su
participacion se ubico en un promedio del 6%.

CPD por plazo de negociacion como

porcentaje del total operado en 2024
@BCRmercados en base a MAV e INDEC
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Por ultimo, en cuanto a las FCE, durante diciembre el monto negociado totalizé casi $ 12.000 millones, mientras que el
acumulado anual resulté de $ 149.400 millones. Estos guarismos demuestran que su participacion en el total operado en
el MAV aun resulta muy reducida, manteniendose relativamente constante con el correr de los ultimos anos. Esto quiere
decir que, en términos absolutos, sus volumenes de negociacion han crecido aproximadamente al mismo ritmo que el
volumen de operacion total.
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Evolucionde la operatoria mensual de FCE en el MAV
@BCRmercados en base a datos del MAV, BCRA e INDEC
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2- Evolucién de los montos operados en pesos y dolares.

Se puede asimismo realizar un analisis interesante distinguiendo los volumenes negociados en pesosy en dolares,
manteniendo todos los valores en téerminos constantes para delimitar el efecto del incremento de precios. En este
sentido, se advierte que, durante el transcurso de 2024, el monto operado en CPD, FCE y pagarés en pesos ascendio a $
10,5 billones, marcando un incremento interanual del 52%. Este volumen, a su vez, duplica con creces los valores
registrados en 2020, 2021y 2022.

El instrumento que mostré un mayor crecimiento en pesos es el pagaré, cuyo volumen mas que se duplicd (+140%) en
comparacion con el ano anterior. Las FCE mostraron asimismo un incremento del 28%, en tanto los CPD registraron una
leve suba interanual del 4%.
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Evolucion del monto operado en pesos en el MAV
@BCRmercados en basea MAVe INDEC
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Por su parte, en 2024 se negociaron instrumentos en dolares por un valor de U$S 3498 millones en el MAV. A diferencia
de lo acontecido con los instrumentos hegociados en pesos, el volumen operado en divisa estadounidense registré una
caida del 19% respecto a 2023, ano en el que la negociacion en dolares alcanzo niveles récord. Aun asi, las operaciones

en moneda dura se han mostrado solidas, ubicandose muy por encima de lo observado entre 2020 y 2022.

Realizando un analisis por instrumento, se advierte que la caida interanual responde en su totalidad a una menor
operatoria de pagares (-19%), que no logro ser compensada por el incremento en la negociacion de FCE (+107%). Dado
que una de las ventajas del pagaré es la posibilidad de acceder a una cobertura dollar linked, la menor utilizacion de este
instrumento en dolares tiene sentido, en un contexto de estabilidad cambiaria, con un ritmo de devaluacion mensual del
2% durante todo el ano 2024.
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Evolucion del monto operado en dolares en el MAV
@BCRmercados en base a MAVy U.S. Bureau of Labor Statistics
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En resumen, se destaca que el mercado de capitales continua consolidandose como fuente de financiamiento,
alcanzando niveles récord en 2024. Este crecimiento ha sido impulsado por instrumentos negociados en moneda local,
que logré compensar la caida en las operaciones con instrumentos en délares.
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