©) Finanzas
Tasas de Cheques de Pago Diferido bajan a tierra

en enero

NICOLAS FERRER

Tras cerrar el 2016 con rendimientos superiores a colocaciones tales como las Letras del Banco
Central de la Republica Argentina, las tasas de cheques de pago diferido del segmento avalado se
debilitaron sensiblemente durante el mes enero, retrocediendo alrededor de dos a tres puntos
porcentuales.

Enero marco un regreso a la media para la operatoria de Cheques de Pago Diferido (CPD) en el Mercado Argentino de
Valores. Las tasas de interés operadas dentro del segmento avalado (tradicionalmente el que concentra el grueso del
volumen) sufrieron recortes sensibles, particularmente a lo largo del tramo mas corto de su curva. A su vez, la
participacion de dicho segmento dentro del total de la plaza se recupero tras una sensible caida en la operatoria del
segmento Directo no Garantizado.

El siguiente grafico muestra la evolucion de los rendimientos promedio ponderado semanales para diferentes plazos del
segmento avalado desde fines de diciembre hasta el cierre de enero.
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Comparando la dinamica de los rendimientos de estos titulos con aquella de las Letras del BCRA segun sus plazos,
encontramos que mientras los vencimientos mas cortos han acompanado la tendencia bajista de las tasas pagadas los
titulos de la autoridad monetaria, al punto de colocarse una vez mas por debajo de las mismas.
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CPD avalados convergen con Lebacs en tramos
mas cortos
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En contraste, los cheques a mas larga data, si bien también registran presion sobre sus tasas de descuento, continuan
otorgando rendimientos superiores a las Letras del BCRA de mayor plazo.

CPD avalados ganan a Lebacs en tramos mas largos
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En téerminos de volumen, entre el 2 de enero y 3 de febrero de 2017 se registra un moderado retroceso del 8% con
respecto al mes anterior, con cheques por un valor de contado de aproximadamente $1.311,6 millones siendo
intercambiados. El siguiente cuadro resume la composicion de la operatoria segun los diferentes segmentos:;

Cuadro N° 1: Operatoria de Cheques de Pago Diferido en MAV

Volumen operado ($) Mimero de Cheques

Segmento .

02/01 to 0302  Var. %m/m  29/11to 29/12 Enerof17  Diciembref16
Avalado 1.229.445.74T7 1% 1.222.759.971 B.749 9.382
Directo Mo Garantizado 51.631.484 -65% 146.515.8592 361 671
Directo Garantizado 10.678.696 24% 8.383.609 151 141
Patrocinado 19.854.762 -51% 40.231.423 198 134
TOTAL 1.311.610.689 -8% 1.418.090.895 9.459 10.378

Fuente: Elaboracidn propia BCR.

Como puede evidenciarse claramente, la caida en la operatoria se debe mayormente al retroceso de 65% en la
negociacion del segmento Directo no garantizado. Ello dio lugar a que la participacion del segmento avalado, el cual
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registré un avance de 1% en su volumen operado, se recuperase para colocarse una vez mas por encima del Q0% del
total.
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