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Reporte del Mercado de Capitales

El Mercado Argentino de Valores consolida su
crecimiento y registra un record de operaciones

Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre enero y septiembre de 2026, se negociaron instrumentos por $ 27,4 billones, con un
crecimiento real del 35,7% interanual. La operatoria mostré una expansion tanto en pesos como en
dolares, con incrementos generalizados en todos los instrumentos.

1. Evolucién del monto total operado en el Mercado Argentino de Valores

Segun datos del Mercado Argentino de Valores (MAV), en los primeros nueve meses de 2026 la negociacion de cheques
de pago diferido (CPD), facturas de crédito electronicas (FCE), pagarés y pagarés producto (PP) acumulo un total de $27.4
billones. Este valor marca un crecimiento real del 35,7% respecto del mismo periodo de 2025 y mas que duplica el
promedio de los cinco anos anteriores (+112%), constituyendo el mayor volumen operado para este periodo del afio del
que se tiene registro.

Diferenciando por mes, se evidencia que el mayor volumen operado durante el afio se registrd en junio por un valor de $
3.49 billones, seguido por el mes de septiembre, cuando se negociaron instrumentos por $ 3.46 billones. Estos montos
constituyen el segundo y tercer mayor volumen mensual de la serie historica, respectivamente, apenas por debajo del
maximo alcanzado en diciembre de 2025.

Cabe aclarar que el analisis realizado en este apartado considera el volumen total negociado en el MAV expresado en
pesos constantes de septiembre de 2026, con el objetivo de aislar el efecto del incremento de precios. Para ello, los
montos originalmente denominados en dolares fueron convertidos a pesos utilizando el tipo de cambio mayorista de
referencia (Comunicacion A3500 del Banco Central de la Republica Argentina) del dia de la negociacion y posteriormente
ajustados mediante el indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC).
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Considerando el acumulado entre enero y septiembre, el pagaré se mantuvo como el principal instrumento negociado,
concentrando el 54,7% del volumen total, practicamente en linea con lo registrado en igual periodo de 2025, lo que
refuerza su predominio dentro del mercado. En segundo lugar, los cheques de pago diferido (CPD) representaron el
42,7% de las operaciones, registrando una disminucion de 1 p.p. respecto del mismo periodo del ano anterior. Por su parte,
las facturas de credito electronicas (FCE) incrementaron su participacion hasta el 2,4%, alcanzando su mayor incidencia
para los primeros nueve meses del ano, considerando que su participacion promedio en los ultimos cinco anos fue de
1,3%. Finalmente, el pagaré producto explico alrededor del 0,2% de las negociaciones.
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2. Analisis por instrumento

Centrando el andlisis en cada instrumento, el volumen operado en el MAV a través de pagarés ascendié a $ 15 billones
durante los primeros nueve meses de 2026, mostrando un incremento real del 39% respecto del mismo periodo del afio
anterior. Este monto constituye el mayor valor alcanzado por el instrumento para los primeros nueve meses del afo y se
posiciona 121% por encima del promedio de los ultimos anos. En lo que va del ano, junio presentd el mayor nivel de
operatoria, con negociaciones por $ 1,96 billones, seguido por el mes de septiembre, que marcd $ 1,91 billones. Por su
parte, el ultimo trimestre analizado, esto es, el que se extiende de julio a septiembre del ano actual, acumuld una
operatoria de $ 5,2 billones, siendo el mayor volumen para un trimestre del que se tiene registro.

Para entender por qué el pagaré es el instrumento mas elegido, cabe mencionar que entre sus beneficios se destaca su
facilidad de emision y sus reducidos costos de transaccion, ademas de que no cuenta con un plazo maximo de
vencimiento. Puede ser emitido tanto en pesos como en dolares, permitiendo acceder a una cobertura dollar linked
vinculada al dolar Banco Nacion o al tipo de cambio A3500 del BCRA.
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Por su parte, las operaciones con pagarés bursatiles a la vista, también denominados pagaré producto, acumularon
negociaciones por casi $ 61.000 millones durante los primeros nueve meses de 2026. Este instrumento permite vincular

los intereses del pagare con la evolucion de un indice de referencia, que puede ser

el precio de la soja publicado por la

Camara Arbitral de Cereales (CAC) de Rosario, la tasa BADLAR o la tasa TAMAR. No obstante, en lo que va del ano, la

totalidad de las operaciones utilizé como referencia la tasa TAMAR

Cabe mencionar que no resulta posible realizar una comparacion interanual debido a que este instrumento comenzo a
operarse en el quinto mes de 2025. Considerando su evolucion mensual en lo que va de 2026, se destaca que el mes de
mayo registro el mayor volumen operado en el afio, por un valor de $ 18130 millones, seguido por el mes de junio, que
totalizd6 $ 13590 millones. No obstante, a comparacion de los demas instrumentos del MAV, el pagaré producto aun

presenta una operatoria relativamente acotada.
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En lo que respecta a los CPD, el monto negociado en los primeros nueve meses de 2026 alcanzo $ 11,7 billones,
marcando un incremento real del 30% interanual y del 96,3% respecto de los ultimos cinco afios. Como resultado, este
instrumento acumulo su mayor valor para los primeros nueve meses del ano. Considerando su evolucion mensual en
2026, septiembre fue el mes de mayor operatoria para los CPD, con un volumen de $ 1,5 billones, siendo el mayor
registro mensual en términos historicos.
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Un aspecto relevante surge al observar la distribucion de los plazos de negociacion. En este sentido, los CPD con
vencimientos de entre 31 y 60 dias concentraron la mayor proporcion del volumen, dando cuenta del 34% del total. Los
instrumentos con plazos de hasta 30 dias explicaron el 30%, mientras que aquellos de entre 61y 90 dias representaron el
20%. En conjunto, los instrumentos de corto plazo (con vencimientos de hasta 9o dias) representaron el 84% de los CPD
operados durante los primeros nueve meses de 2026. En contraposicion, los plazos mas extensos mostraron una
participacion acotada. Los CPD de entre 91 y 120 dias explicaron el 8% del volumen; los de entre 121 y 180 dias, el 6%, y
aquellos de entre 181 y 365 dias, apenas el 2%. De esta manera, los instrumentos de largo plazo dieron cuenta del 16% de
la operatoria.

Desde una perspectiva historica, se advierte un cambio marcado en la composicion de los plazos. Mientras que en 2020 y
2021 los instrumentos de corto plazo representaban entre el 42% y 45% de las operaciones, esta proporcion se incremento
progresivamente hasta alcanzar el 84% en 2026, siendo un maximo para este periodo del ano. Esto evidencia que en los
ultimos anos se optd por horizontes de financiamiento mas reducidos dentro de este instrumento. No obstante, esta
tendencia debe analizarse considerando que los CPD fueron perdiendo participacion frente a los pagares, teniendo en
cuenta que en 2020 los CPD representaban el 95% de las operaciones en el MAV. El pagare, que desde 2023 se posiciona
como el instrumento mas utilizado, puede destinarse al financiamiento de mediano y largo plazo ya que no cuenta con un
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plazo maximo de vencimiento. En este sentido, es posible que parte de la menor participacion de los CPD de largo plazo
responda a su sustitucion por pagareés.
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Finalmente, el monto negociado mediante facturas de crédito electrénicas alcanzé $ 662,500 millones en los primeros
nueve meses del afo, marcando un incremento real interanual del 87,3% y cuadruplicando el volumen promedio del
ultimo lustro (+302%). Este valor constituye un claro maximo historico para este periodo del ano.

A nivel mensual, se destaca que en junio se operaron $ 88.800 millones, el mayor volumen mensual negociado a través
de FCE del que se tiene registro. De hecho, los valores operados en cada uno de los primeros nueve meses de 2026 son
los nueve mayores registros de la serie histérica. De esta manera, el instrumento mantiene una trayectoria de crecimiento
y gana progresivamente terreno dentro del financiamiento canalizado por el MAV.
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3. Evolucién de los montos operados en pesosy en délares

Distinguiendo las operaciones segun la moneda de denominacion, se advierte que alrededor del 86% del volumen
negociado entre enero y septiembre se realizé en pesos, 1 p.p. por encima de la proporcion del mismo periodo de 2025,
aunque 11 p.p. superior respecto del promedio. El monto operado en moneda local ascendioé a $ 23,6 billones, registrando
un crecimiento real del 34,9% interanual y alcanzando un nuevo maximo para este periodo del afo.

Los CPD se destacaron como el instrumento mas utilizado dentro de las hegociaciones en pesos, dando cuenta de casi la
mitad de estas (49,6%), por un total de $ 11,7 billones. En segundo lugar, se posicionaron los pagarés, siendo responsables
del 47,7% de las operaciones en pesos por un total de $ 11,2 billones. Las FCE en pesos, por su parte, registraron el mayor
crecimiento relativo, con negociaciones por $ 593.600 millones, posicionandose muy por encima del volumen de igual
periodo de 2025 (+87,4%), aunque con una participacion aun acotada del 2,5%. Por ultimo, los pagares producto totalizaron
casi $ 61.000 millonesy representaron el 0,3% de las operaciones en moneda local.

Pag 8

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccion de 2
v

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

6/ DE ROSARIO

iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar
’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

El Mercado Argentino de Valores consolida su crecimiento y registra un récord de operaciones - 16 de Octubre de 2026

.

Monto mensual operado en pesos en el MAV  aie BOLSA
@BCRmercados en base a MAV, BCRA e INDEC \&% 2/ DEROSARIO
3,5 35
3,0 N 30
= $3,0 $3,0
= $2,8
2,5 — ] | 25
[ J— $23 |$25 $2,5 Ol 23.6] %
$2,3 -
220 (822 5 1 20 8
L] - [
o > = / b
€15 e = 15 ¢
5 L[l =
1.0 - - /.’,._f | f’f——’—ﬂ_ 10
1 T =
- "'/’ .—-"'"-._-.-.-'-,__.-—'-'_'___,___.—-—-—'-__'_
o+ [N 108 O B B = :
bt "
= T:s-ﬂ—"
0.0 0
ene feb mar abr may jun jul age sep oct nov dic
== Volumen mensual 2026 — 2020 — 2021 — 2022 — 2023 2024 =—2025= =2026
\* Pesos constantes de septiembre de 2026.

-

En cuanto a las operaciones en moneda extranjera, durante los primeros nueve meses del ano se negociaron
instrumentos por US$ 2475 millones, medidos en dolares constantes de septiembre de 2026. Para ello, los montos
nominales expresados en délares fueron deflactados utilizando el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos
(CPI), en su serie ajustada por estacionalidad, publicado por el U.S. Bureau of Labor Statistics.

El monto negociado implicd una recuperacion real del 46,7% respecto del mismo periodo de 2025, interrumpiendo la
caida que habia presentado la operatoria en doélares durante los dos anos anteriores. No obstante, este volumen
permanecio por detras de los montos registrados en 2023 y 2024.
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Los pagareés continuaron concentrando practicamente la totalidad de las operaciones en moneda extranjera (98,2%), con
un volumen de US$ 2430 millones, un 46,1% mas que en igual periodo de 2025. Por su parte, las FCE en dolares
ascendieron a aproximadamente US$ 44,6 millones, casi duplicando los registros de los primeros nueve meses de 2025,
aunque con una participacion aun reducida sobre el total (1,8%).

En resumen, durante lo que va de 2026 el volumen total operado en el MAV alcanzd un nuevo maximo historico,
impulsado por un crecimiento generalizado de todos los instrumentos. A diferencia de lo observado durante los ultimos
dos anos, la expansion interanual encontro sustento tanto en las operaciones en pesos como en la recuperacion de las
negociaciones en dolares. No obstante, el financiamiento en moneda local continud siendo el principal motor del
mercado. De esta manera, el MAV continta consolidandose como un canal relevante de financiamiento corporativo,
facilitando recursos para el capital de trabajo y para el desarrollo de proyectos de inversion de las empresas.
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