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Resumen 

 

Esta Tesis realiza una descripción detallada del Mercado de Cheques de Pago Diferido, que tiene 

lugar en el Mercado Argentino de Valores (MAV), el cual ha ido creciendo en relevancia y volumen 

en los últimos años, convirtiéndose en una fuente importante de financiamiento para las pequeñas y 

medianas empresas (PyMEs) de Argentina. 

 

Las PyMEs buscan financiamiento mediante la emisión de deuda a través de los distintos 

instrumentos disponibles (cheque de pago diferido, echeq, pagaré bursátil y factura de crédito 

electrónico), que luego son negociados en este mercado. El cheque tiene un valor nominal que el 

emisor paga al vencimiento, y el inversor que lo adquiera pagará un monto inferior al valor nominal, 

resultando de esta operación una tasa de interés a favor del inversor. 

 

Del análisis realizado en la Tesis se logra observar que las tasas de interés entre el 2018 y 2019 se 

encontraban por encima de la inflación en la gran mayoría de los casos. Sin embargo, la evolución de 

las tasas fue favorable para las PyMEs con el paso del tiempo, disminuyendo en términos reales hasta 

llegar a tasas de interés reales negativas en algunos segmentos de negociación del 2020 en adelante, 

algo muy positivo para estas empresas. 

 

En cuanto al tamaño del mercado de cheques de pago diferido y su relevancia dentro del sistema 

financiero argentino, también se pudo observar un fuerte crecimiento con el paso de los años hasta la 

actualidad, llegando a un monto total operado en el mercado de $ 82.641.623.440 en septiembre 2022, 

representando aproximadamente un 1.30% del total de los préstamos otorgados al sector privado por 

parte del sistema financiero. 
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1. Introducción 

 

En la actualidad, en Argentina las pequeñas y medianas empresas (PyME) representan el 98% del 

total de empresas del país y el 77% del empleo privado.1 Dicho esto, es correcto reconocer que, si 

bien individualmente estas empresas no cuentan con gran tamaño, en su conjunto las PyMEs tienen 

una gran importancia para la economía del país y el crecimiento de ellas tiene un efecto directo en el 

crecimiento económico de Argentina.  

 

El modelo de crecimiento de Solow muestra que, a mayor inversión, mayor es el stock de capital de la 

economía. A su vez, crecimiento en el stock de capital conduce a un mayor crecimiento de la 

producción de la economía (Solow, 1956). Por este motivo, es de gran importancia para el 

crecimiento económico del país el acceso al crédito por parte de las PyMEs para que puedan invertir 

en sus negocios. 

 

Si bien es esperable que a la hora de hablar de acceso al crédito nos debamos referir a los bancos, en 

los últimos años, los activos de estas entidades muestran cada vez menos créditos al sector privado, y 

en contraposición a dicha afirmación, cada vez más crédito al sector público y al Banco Central de la 

República Argentina (BCRA) (Ver Figura 1). Por lo tanto, este contexto muestra que el crédito 

bancario podría no estar disponible para todas las PyMEs. Sin embargo, como se expondrá en esta 

Tesis, el sistema bancario no es el único que puede ofrecer financiamiento a las pequeñas y medianas 

empresas. 

 

Figura 1: Porcentaje del crédito al sector privado y el crédito al sector público y al BCRA, sobre el total 

de activos de los bancos (agosto 2019 – agosto 2022). 2 

 

 
 

 
1 Salerno, A. y Rampone, M. (2022). EVOLUCIÓN DE LAS PYMES EN ARGENTINA Y SU IMPACTO EN 

EL EMPLEO. UCEMA. 
2 Informe sobre Bancos (agosto 2019, agosto 2020, agosto 2021, agosto 2022). BCRA. 
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Puesto en consideración lo mencionado anteriormente, en esta Tesis se realizará un análisis económico 

del mercado de cheques de pago diferido, un mercado en el cual las PyMEs pueden acceder al mercado 

de capitales, con el objetivo de conseguir financiamiento para potenciar sus negocios. Se describirán y 

analizarán sus aspectos, comenzando por su marco normativo, explicando la operatoria, su lugar de 

operaciones, los componentes de la oferta y la demanda, los datos relevantes de los agentes de este 

mercado, los volúmenes operados, su relevancia para el sistema financiero argentino y las tasas de 

interés a las que las PyMEs se financian en este mercado. 

 

 

2. Descripción del Mercado de Cheques de Pago Diferido 

 

2.1 Marco Normativo 

 

El mercado de Cheques de Pago Diferido surge en el año 1995, con la ley 24.452, denominada la Ley 

de Cheques, sancionada el 8 de febrero de 1995 y promulgada el 22 de febrero del mismo año. Esta ley 

hizo la distinción entre dos tipos de cheques: cheques comunes y cheques de pago diferido.3 

 

Una de las características más importantes de esta ley es que expresa que los cheques de pago diferido 

pueden ser depositados en Caja de Valores S.A. Esta entidad no resulta del todo conocida para el público 

en general, pero cuenta con un rol clave en el mercado de capitales argentino. Esto se debe a que Caja 

de Valores es la única entidad que puede recibir depósitos y custodiar valores negociables. Por lo tanto, 

el hecho de que los cheques de pago diferido puedan ser depositados en Caja de Valores abrió una 

puerta hacia un mercado totalmente nuevo para el momento. Esto da lugar a que dichos instrumentos 

de financiamiento sean elegibles para ser negociados en el mercado de capitales argentino, 

permitiéndole a empresas medianas y pequeñas el acceso al financiamiento mediante el mercado de 

capitales.4 

 

Esta ley indica que el cheque de pago diferido es una orden de pago que, al momento de su emisión, 

tiene una fecha pactada de pago. Se debe incluir en el documento: 

 

● La denominación “cheque de pago diferido” en alguna parte del documento. 

● El número de orden en el cheque. 

● Lugar y fecha de creación. 

● El plazo del cheque no debe ser mayor a 360 días. 

● Debe estar el nombre del girado y el domicilio de pago. 

● El beneficiario del cheque, o al portador en caso de serlo. 

● El nombre del librador, junto con su domicilio e identificación tributaria. 

● Firma del librador. 

 

 

2.2 Mercado Argentino de Valores (MAV) 

 

La negociación del Mercado de Cheques de Pago Diferido tiene lugar en el MAV, Mercado Argentino 

de Valores. El MAV hace foco principalmente en las pequeñas y medianas empresas (PyMEs), 

 
3 Ley 24.452. LEY DE CHEQUES. Bs. As., 22/2/95. 
4 Ley 20.643. Régimen para la compra de títulos valores privados. Bs. As. 11/2/74 
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ofreciendo diversos métodos de financiamiento. Su objetivo es acercar el mercado de capitales a las 

PyMEs argentinas, para que estas puedan verse beneficiadas e impulsar su crecimiento y desarrollo. 

Dentro de los productos que ofrece el MAV, se encuentran los cheques de pago diferido, echeqs, 

pagarés, facturas, acciones de empresas PyME, obligaciones negociables PyME, fideicomisos 

financieros PyME y pases, junto también con financiamiento municipal y provincial.5 

 

Las PyMEs pueden acceder a este mercado únicamente a través de un Agente MAV. Estos agentes 

pueden ser Agentes de Liquidación y Compensación (ALyC), y Agentes de Negociación de la CNV. 

Están autorizados a actuar por cuenta y orden de clientes en el mercado, y pueden ofrecer a sus clientes 

los productos con los que cuenta el MAV para negociar.6 

 

Para financiarse a través de cheques, una vez que la empresa ya emitió el cheque de pago diferido, lo 

deposita en Caja de Valores y debe indicar a través de qué Agente MAV quiere negociarlo. Hecho esto, 

el cheque se encontrará autorizado para ser operado en el mercado, y el Agente será capaz de 

visualizarlo en la página web de trading del MAV.  

 

Los operadores de cheques, que son empleados que trabajan en las AlyCs registradas como agentes 

MAV, y cuyo rol negociar los cheques en el mercado, proceden a armar lotes para publicarlos en el 

mercado. Los lotes pueden estar compuestos de más de un cheque, siempre y cuando pertenezcan a la 

misma empresa emisora, al mismo segmento de negociación y, en caso de tratarse de instrumentos 

avalados por Sociedades de Garantía Recíproca7, que todos los cheques del lote estén avalados por la 

misma SGR.  

 

Una vez creado el lote, se lo cataloga como un lote “negociable”, lo cual implica que está listo para ser 

publicado en el mercado y puede ser negociado. Antes de ser subido a la página web del mercado, se 

debe especificar: 

 

• Tasa de interés a la que se oferta el cheque 

• Plazo de liquidación: es el plazo en días en el cual se realizará la transferencia del cheque al 

comprador y la transferencia de dinero al vendedor. El plazo puede ser: 

o T+0: liquidará el mismo día de negociación. 

o T+1: liquidará el día hábil posterior a la concertación de la operación. 

 

Luego de especificar esos campos, el lote de cheques se encontrará visible para todo el mercado y tendrá 

un número de subasta. 

 

Todas las transacciones entre los agentes MAV tienen lugar en la plataforma digital de trading de este 

mercado 8. En esta plataforma se encuentra visible toda la oferta de cheques disponibles. Los únicos 

habilitados para realizar ofertas por los cheques son los agentes MAV. Por este motivo, los inversores 

que deseen invertir en estos instrumentos deberán instruir a un agente MAV para que realice la oferta. 

 

 
5 https://www.mav-sa.com.ar/productos/que-es-el-mav/ 
6 https://www.mav-sa.com.ar/agentes/agentes-mav/ 
7 Tanto segmentos de negociación como avales de SGRs serán explicados en secciones posteriores 
8 https://trading.mav-sa.com.ar/ 
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En cuanto a la negociación, la modalidad es similar a la de una subasta. Los compradores ofertan la tasa 

de interés a la que quieren que rinda el cheque. En caso de que una oferta iguale la tasa de interés a la 

que el cheque está publicado, MAV adjudicará el cheque a quien haya realizado tal oferta.  

 

La ley de cheques contempla que para la negociación debe haber un procedimiento denominado 

“prioridad precio tiempo”. Este concepto implica que las ofertas por el activo financiero que se está 

negociando deben ordenarse de la siguiente forma: en primer lugar, por su precio, es decir, en el caso 

de la venta de un activo, como el caso de los cheques de pago diferido, las ofertas se ordenarán por 

precio, de mayor a menor. Esto implica que la prioridad para adquirir el activo la tiene el que oferte el 

mayor precio. En segundo lugar, por el tiempo, lo cual significa que en el caso en el que se realicen dos 

ofertas por el mismo precio, tendrá la prioridad la oferta que haya sido hecha primero en el tiempo.9 

Por otra parte, si ninguna de las ofertas se realiza por la tasa pretendida por el vendedor, este puede 

optar por venderlo a la mejor tasa ofertada, o dejar la subasta desierta (sin negociar). 

 

Finalmente, si fue concertada una operación, el día de la liquidación, una vez que el comprador 

realizó el pago, Caja de Valores transferirá el cheque de pago diferido al comprador. Esta modalidad 

de liquidación del mercado se conoce como Delivery vs Payment (DVP), que significa que se 

entregan los valores negociables una vez hecho el pago y no antes.10 

 

 

3. Análisis de la Oferta 

 

3.1 ¿Qué es una PyME en Argentina? 

 

Para analizar la oferta en el mercado de cheques de pago diferido, resulta importante comenzar por 

definir claramente qué es considerada una PyME en Argentina, ya que este mercado financiero gira en 

torno a este tipo de empresas en particular, buscando satisfacer sus necesidades de financiamiento. 

 

Para que una empresa reciba la denominación oficial de PyME (Pequeña y Mediana Empresa) en 

Argentina, debe contar con el “Certificado MiPyME”, el cual acredita a la empresa poseedora de este 

certificado como una PyME oficialmente, tanto frente a organismos públicos, como privados. Este 

certificado tiene una duración de 4 meses, luego de los cuales debe ser renovado. 11 

 

Para obtener el certificado MiPyME, la empresa debe cumplir una serie de requisitos impuestos por la 

AFIP, en el marco del artículo 2 de la ley 24.467 (Ley de la Pequeña y Mediana Empresa). Debe poder 

encuadrarse en alguno de los siguientes sectores: comercial, servicios, comercio, industria / minería o 

agropecuario. Cada una de estas categorías cuenta con un monto de ventas totales anuales, los cuales 

no deben ser excedidos para permanecer en cada categoría. 

 

 

 

 

 

 
9 Ley 24.452. LEY DE CHEQUES. Bs. As., 22/2/95. 
10 Reglamento Operativo MAV. 
11 https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/certificadoPyme.asp 
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Tabla 1: Montos máximos de facturación para cada categoría, por actividad (9/12/2022). 

 

12 

 

A su vez, las empresas que se dedican a la Intermediación Financiera y Servicio de Seguros o Servicios 

Inmobiliarios no deben tener activos por más de $193.000.000. 

 

Por otra parte, también existen topes a la cantidad de personal que emplean las empresas, que varían 

dependiendo de la categoría de la actividad de la empresa: 

 
Tabla 2: Cantidades máximas de empleados para cada categoría, por actividad (9/12/2022). 

 

 
13 

Por último, se especifica que una empresa que cumpla con estos requisitos, pero que sea controlada, o 

esté vinculada a empresas que no los cumplan, no podrá calificar como PyME.14 

 

3.2 Régimen de Oferta Pública 

 

Operar en el mercado de cheques de pago diferido cuenta con múltiples ventajas para las PyMEs. Una 

característica significativa es que los cheques de pago diferido tienen la autorización de oferta pública 

(Ley 26.831) y son negociados bajo la competencia de la Comisión Nacional de Valores. 

 

Este punto es importante ya que el régimen de oferta pública de valores negociables cuenta con un 

tratamiento impositivo especial, determinado en el artículo 36 bis de la Ley 23.962 de Obligaciones 

Negociables. Entre sus principales ventajas, se encuentra que los valores negociables emitidos quedan 

exentos del pago del impuesto al valor agregado (IVA), tanto la amortización y los intereses del valor 

negociable, como las transferencias, las operaciones financieras y las prestaciones que están 

relacionadas con la emisión del valor negociable. A su vez, las transferencias de estos valores 

negociables no serán gravadas con el impuesto sobre la transferencia de títulos valores. Por último, 

 
12 https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/default.asp 
13 https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/default.asp 
14 https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/default.asp 

https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/default.asp
https://pymes.afip.gob.ar/estiloAFIP/pymes/ayuda/default.asp
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otra ventaja importante de esta normativa es que, en todas las operaciones de estos instrumentos, los 

resultados, sean operaciones de compra/venta, cambio, entre otras, quedan exentas del pago de 

impuesto a las ganancias.15 

 

3.3 Segmentos de negociación 

 

El mercado de cheques de pago diferido que tiene lugar en el MAV cuenta con diferentes segmentos de 

negociación, cada uno con sus particularidades, dentro de los cuales las PyMEs pueden optar por buscar 

el financiamiento que necesitan, dependiendo de sus necesidades y sus posibilidades. Los segmentos 

de negociación existentes son tres:  

 

• Avalado por SGR. 

• Garantizado. 

• No garantizado. 

 

3.3.1 Avalado por SGR 

 

El segmento avalado surge dentro el marco de la Ley 24.467, del año 1995, en donde se crea la figura 

de las Sociedades de Garantía Recíproca, conocidas en el mercado comúnmente como SGR. El principal 

fin de estas sociedades es el otorgamiento de avales a las empresas PyME para que estas puedan obtener 

financiamiento en el mercado de capitales, más precisamente, en el Mercado de Cheques de Pago 

Diferido, contando con la garantía de la SGR. Es un requisito excluyente para recibir el aval de una 

SGR que la empresa cuente con el certificado MiPyME. 

 

Resulta importante aclarar que las SGR no brindan préstamos de ningún tipo a las empresas, sino que 

únicamente prestan su aval, lo que implica que en caso de que la PyME no pague a su acreedor al 

vencimiento del cheque, la SGR se hará cargo de honrar la deuda.  Para obtener el aval de la SGR y, de 

esta manera, convertirse en lo que se denomina un socio partícipe, las PyMEs deberán presentar 

documentación contable y, en base a un análisis, la SGR decidirá si opta por dar su aval a la empresa o 

no, y el monto máximo de deuda que está dispuesta a avalar. 

 

Las Sociedades de Garantía Recíproca cuentan con socios protectores, denominación que reciben los 

aportantes de capital de las SGR. Cabe aclarar que dichos aportantes quedan excluidos de la posibilidad 

de recibir avales de la propia SGR.  Con el patrimonio de la sociedad, se conforma obligatoriamente un 

Fondo de Riesgo. El fondo es administrado por expertos en inversiones, los cuales invierten el dinero 

del patrimonio en diversos instrumentos de inversión. Según el Régimen de Sociedades de Garantía 

Recíproca, Resolución 212/2013 de la Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y Desarrollo 

Regional, el fondo de riesgo de la SGR podrá invertir en: 

 

● Títulos públicos, letras o préstamos emitidos por la Secretaría de Hacienda del Ministerio de 

Economía y Finanzas Públicas o del Banco Central de la República Argentina, hasta un 40% 

del fondo. 

● Deuda emitida por provincias, municipios y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, hasta un 

20%. 

● Obligaciones Negociables autorizadas a la oferta pública por la CNV, hasta un 25%, ampliable 

a un 40% cuando las emisoras de la deuda sean PyMEs. 

 
15 Ley Nº 23.962. Obligaciones Negociables. Bs. As. 4/7/1991. 
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● Depósitos en pesos o moneda extranjera en caja de ahorro de una entidad financiera, hasta un 

10%. 

● Acciones de sociedades anónimas constituidas en Argentina, mixtas, privadas o contratos de 

futuros y opciones, hasta un 10%. 

● Cuotapartes de fondos comunes de inversión autorizados por la CNV, hasta un 25%, ampliable 

a 40% en caso de ser fondos PyME. 

● Títulos emitidos por países extranjeros u organismos internacionales, hasta un 15%. 

● Contratos del mercado de futuros y opciones autorizadas por la CNV, hasta un 10%. 

● Depósitos en pesos o moneda extranjera en plazo fijo, hasta el 100%, sin superar el 30% por 

entidad financiera. 

● Depósitos en cuenta corriente de un agente de bolsa para realizar operaciones, por un máximo 

de 7 días. 

● Cauciones bursátiles, hasta un 5%. 

 

En caso de tener que hacer frente al pago de cheques que no fueron honrados por las PyMEs, se hace 

frente a la deuda con el capital del fondo de riesgo. El patrimonio de este fondo es relevante debido a 

que de esto depende la cantidad de avales que la SGR puede otorgar a PyMEs. Según el artículo 26, el 

cual determina el marco normativo sobre la liquidez y la solvencia de las SGRs, la cantidad de avales 

otorgados no puede exceder en más de 4 veces el tamaño del fondo de riesgo, es decir, que el 

apalancamiento máximo posible es x4.16 

 

El segmento avalado de negociación es un segmento únicamente disponible para empresas PyME, en 

el cual se negocian los cheques avalados por SGR mediante el mecanismo explicado anteriormente. 

Dentro de las ventajas de este segmento, válida para la oferta y la demanda, tenemos que los CPD, una 

vez avalados, se negocian bajo el nombre de la SGR, y no de la empresa PyME que lo emitió. Esto 

representa una ventaja para el oferente porque podrá acceder a una mejor tasa, ya que su riesgo es 

directamente el riesgo de la SGR, porque, como ya mencionamos, esta es la que se hará cargo de la 

deuda ante cualquier problema, y, además, los números de las SGR son de público conocimiento, tanto 

el tamaño de su fondo de riesgo, como sus porcentajes de mora y apalancamiento. Por el lado de la 

demanda, el inversor encuentra su trabajo fuertemente simplificado, ya que no debe realizar un análisis 

profundo de cada empresa de la cual adquiere los CPDs, sino que únicamente debe ocuparse de analizar 

el riesgo de crédito de la SGR que avala el CPD, lo cual disminuye el volumen de análisis drásticamente, 

pasando de miles de empresas PyME, a unas decenas de SGRs.17 

 

En este segmento de negociación podemos encontrar beneficios impositivos muy importantes para las 

PyMEs y para los inversores. En los contratos de garantía recíproca, la SGR otorga su aval a la PyME, 

comprometiéndose a hacerse cargo de honrar el pago del cheque si la PyME no lo hace. Por hacer esto, 

la SGR cobra una comisión a la PyME. Según la Ley 24.467, esta comisión que la SGR le cobra a la 

PyME está exenta del impuesto al valor agregado (IVA). 

 

3.3.2 Garantizado 

 

El segmento garantizado es un segmento en el cual pueden participar tanto empresas PyMEs como no 

PyMEs, a diferencia del segmento avalado. En este caso, se negocian cheques de pago diferido que se 

encuentran garantizados por el mismo MAV. Por su parte, el MAV exige al emisor integrar garantías. 

 
16 Resolución 212/2013. Régimen de Sociedades de Garantía Recíproca. Derogaciones. Bs. As., 28/11/2013. 
17 https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/cheque-de-pago-diferido/ 
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Al momento del vencimiento del cheque, en el supuesto caso en que la empresa deudora no realice el 

pago en el tiempo y forma pactada al momento de su negociación, el MAV procederá a la liquidación 

de las garantías con las que cuenta el CPD para realizar el pago correspondiente al acreedor. 18 

 

El MAV cuenta con un listado de diversos valores negociables elegibles para integrar como garantía de 

los CPDs garantizados. Entre ellos se encuentran, bonos y letras públicas del Tesoro Nacional 

Argentino, obligaciones negociables, bonos provinciales, acciones y cedears, junto con la posibilidad 

de integrar como garantías cuotapartes de ciertos fondos comunes de inversión. El aforo. que significa 

el valor al que se toma la garantía respecto a su valor de mercado, es variable y es determinado todos 

los días por el MAV.19 

 

Tabla 3: Lista de especies privadas elegibles para integrar como garantías para el segmento garantizado. 

 

 
Fuente: MAV 20 

 

En la Tabla 3 podemos observar, en las dos columnas de la izquierda de la lista el nivel de aforo al que 

acepta MAV en caso de querer integrar las especies listadas como garantía de un CPD garantizado, 

discriminado por moneda (pesos argentinos o dólares).  

 

Presentando como ejemplo: La empresa X debe integrar garantías por la emisión de un CPD garantizado 

de valor $1.000.000. Para hacerlo quiere integrar como garantía la especie GGAL, la acción del Grupo 

Financiero Galicia, cuyo valor de mercado es $193.90 y el aforo de esta especie determinado por el 

MAV en pesos es del 80%. 

 

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝐺𝐺𝐴𝐿 𝑎 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 

= 𝑀𝑜𝑛𝑡𝑜 𝐶𝑃𝐷/(𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐺𝐺𝐴𝐿 ∗ 𝑎𝑓𝑜𝑟𝑜) 

 
18 Procedimiento de Liquidación de Garantías. MAV. 
19 https://trading.mav-sa.com.ar/ 
20 https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService%3Dwsbroker1/n-sisneg.r 
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𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝐺𝐺𝐴𝐿 𝑎 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 = 1.000.000/(193.90 ∗ 0.80) 

 

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝐺𝐺𝐴𝐿 𝑎 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 = 6447 
21 

 

En la Tabla 3 podemos encontrar, además,  acciones locales, como por ejemplo LOMA (Loma Negra 

Compañía Industrial Argentina S.A.). También cedears como lo es KO (The Coca-Cola Company) y 

los números de 5 cifras hacen referencia a distintos fondos comunes de inversión. 

 

Tabla 4: Lista de especies públicas elegibles para integrar como garantías para el segmento garantizado. 

 

 
Fuente: MAV 22 

 

En la Tabla 4 se observan bonos del tesoro nacional, como lo es el TX23 (Bono del tesoro en pesos 

ajustado por CER, cupón 1,40%, vencimiento 25 de marzo de 2023)23. También letras del tesoro 

nacional, como, por ejemplo, S31O2 (Letra del tesoro nacional en pesos a descuento con vencimiento 

31 de octubre del 2022)24.  
 

Tabla 5: Lista de especies de obligaciones negociables elegibles para integrar como garantías para el 

segmento garantizado. 

 

 
Fuente: MAV  25 

 

En la Tabla 5, se encuentran listadas diferentes obligaciones negociables elegibles para integrar como 

garantías con su respectivo aforo. Una obligación negociable es un contrato de préstamo entre dos 

agentes, una empresa y un inversor. En términos prácticos, una ON (Obligación Negociable) es un bono 

de una empresa privada. En la lista vemos por ejemplo la especie MGC3O (Pampa Energía, cupón 

9.125%, con vencimiento 15 de abril de 2029)26. 

 
21 Aclaraciones: VN = Valor nominal (cantidad de acciones). El resultado se redondea siempre para arriba, ya 

que las especies son indivisibles y no se puede integrar menor cantidad. 
22 https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService%3Dwsbroker1/n-sisneg.r 
23 https://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/TX23 
24 https://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S31O2 
25 https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService%3Dwsbroker1/n-sisneg.r 
26 https://cbonds.es/bonds/560839/ 
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3.3.3 No garantizado 

 

El segmento no garantizado de negociación es un segmento en el cual, al igual que el garantizado y a 

diferencia del avalado, pueden participar tanto PyMEs, como empresas más grandes. 

 

En este segmento, el valor negociable emitido no cuenta con ninguna garantía de pago. A diferencia del 

avalado y garantizado, en los cuales se realiza mediante una garantía del MAV o del deudor, o por 

medio del aval de una SGR se garantiza el repago de la deuda al inversor, en el no garantizado lo único 

que garantiza el pago de la deuda es la solvencia de la empresa. Por lo tanto, en este segmento los 

inversores deberán realizar un análisis de las empresas antes de adquirir los valores negociables que 

estas emiten.27 

 

3.4 Instrumentos del mercado 

 

Descriptos los segmentos de negociación existentes en el mercado de cheques de pago diferido que 

tiene lugar en el Mercado Argentino de Valores, ahora se enumerarán y describirán las características 

de los diferentes instrumentos que se pueden operar en los diferentes segmentos:  

 

• Cheque de pago diferido. 

• Echeq. 

• Pagaré bursátil. 

• Factura de crédito electrónico. 

 

3.4.1 Cheque de pago diferido 

 

La ley 24.452 define al cheque de pago diferido como una orden de pago, en la cual se encuentra 

definida la fecha exacta de pago a la hora de su emisión. Este valor negociable tiene como plazo máximo 

posible 360 días.  

 

La negociación de los cheques de pago diferido es con la modalidad “a descuento”. Esto implica que 

el instrumento de financiamiento tiene un valor nominal que será abonado por el deudor al momento 

del vencimiento del cheque. Por lo tanto, al momento de la emisión del cheque, se negocia por un 

valor inferior a su valor nominal, lo cual da como resultado una tasa de interés implícita entre el 

precio al cual fue negociado el cheque al momento de su venta, y el valor nominal que es lo que se 

pagará al vencimiento.28 

 

𝑇𝑁𝐴 =  (
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑁𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑃𝐷

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑒𝑙 𝐶𝑃𝐷
− 1) 

365

𝑃𝑙𝑎𝑧𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑃𝐷
 

 

Ejemplo: El día 1, un CPD de valor nominal $100, con vencimiento el día 180 (plazo 180 días), se 

negoció en el mercado a un precio de $90. 

 

 

 
27 https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/cheque-de-pago-diferido/ 
28 Mercado de capitales: manual para no especialistas. -1a ed. - Buenos Aires: Temas Grupo Editorial, 2010. 

https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/cheque-de-pago-diferido/
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Figura 2: Ejemplo de flujo de fondos de la negociación de un CPD. 

 

 
29 

Para calcular la TNA a la cual fue negociada el cheque de pago diferido, utilizamos la ecuación 

mencionada anteriormente: 

 

𝑇𝑁𝐴 =  (
100

90
− 1) 

365

180
 

 

𝑇𝑁𝐴 = 22,53%   

 

𝑇𝐸𝐴 = (
1 + 𝑇𝑁𝐴

 
365

𝑃𝑙𝑎𝑧𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑃𝐷
 
)

365
𝑃𝑙𝑎𝑧𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑃𝐷

− 1 

 

𝑇𝐸𝐴 = (
1 + 22,53%

 
365
180 

)

365
180

− 1 

 

𝑇𝐸𝐴 = 23,82%   

 

 

 

 

 

 
29 Mercado de capitales: manual para no especialistas. -1a ed. - Buenos Aires: Temas Grupo Editorial, 2010. 
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3.4.2 Echeq 

 

El echeq es un instrumento de financiamiento muy similar al cheque de pago diferido, con la diferencia 

de que este es emitido digitalmente a través del Home Banking del banco del emisor. Este puede ser 

negociado en los tres segmentos de negociación. 

 

Para comenzar con la emisión del echeq, lo primero con lo que se debe contar es con una cuenta 

corriente en un banco. Dentro de la web del banco, se crea un echeq, especificando: 

 

• Cuenta de banco de emisión 

• Tipo y número de documento del beneficiario 

• Tipo de cheque (diferido) 

• Fecha de pago 

• Importe 

 

Una vez hecho esto, el echeq ya se encuentra creado, con su número de ID correspondiente. El siguiente 

paso es depositarlo en caja de valores. Para esto, es necesario estar dado de alta en el portal EPYME de 

caja de valores. Dentro del portal EPYME, el emisor del cheque debe bajar un modelo de nota de 

adhesion, que es un documento que se completa con datos del emisor, y adjuntarlo. Luego, se gestiona 

el esquema de firmas, en el cual el emisor debe ingresar su firma digital. Después de ser aprobado el 

esquema de firmas, se tiene que vincular la cuenta con un agente MAV. 

 

Realizados estos pasos, el emisor del echeq, dentro del portal EPYME, debe ingresar el ID del echeq 

que quiere negociar y especificar con qué agente MAV desea hacerlo (debe contar con una cuenta 

comitente en el agente MAV que elija). Una vez realizada esta operatoria, pasará a ser trabajo del agente 

cargar el echeq en el MAV para su negociación. 30 

 

Las primeras operaciones de echeq en este mercado fueron en marzo 2020, siendo el instrumento más 

nuevo de los cuatro analizados31. El contexto en el cual surgió fue durante el primer mes de cuarentena 

estricta en Argentina.  Posteriormente analizaremos el grado de adopción que logró esta nueva 

alternativa. 

 

3.4.3 Pagaré bursátil 

 

El pagaré bursátil puede ser emitido a un plazo de hasta 3 años, dando la posibilidad de acceder a un 

financiamiento de mayor plazo dentro de este mercado. Puede ser negociado en todos los segmentos de 

negociación disponibles, al igual que el CPD y el Echeq.  

 

Una gran diferencia del pagaré bursátil con el resto de los instrumentos es que puede ser emitido no 

solo en moneda local, sino, también, en moneda extranjera, mediante la modalidad denominada “Dollar 

Linked”, en la cual el pagaré es emitido en dólares al tipo de cambio vendedor del BNA (Banco de la 

Nación Argentina), o al A3500 del BCRA (Banco Central de la República Argentina). En este caso, el 

pagaré es negociado a una tasa de interés fija en dólares, pagadera a su vencimiento. 32 

 

 
30 https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/echeq/ 
31 Informe mensual MAV (marzo 2020). 
32 https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/pagare-bursatil/ 
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Ejemplo: Pagaré Dollar Linked. 

 

• Fecha de emisión: 1/1/2022 

• Fecha de vencimiento: 1/1/2023 

• Plazo: 365 días. 

• Tasa: 3% anual. 

• Monto del pagaré: 100 usd. 

• Dólar BNA (1/1/2022): $128. 

• Dólar BNA (1/1/2023): $180. 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2022)  =  (
𝑀𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é

1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎
) ×  𝐷𝑜𝑙𝑎𝑟 𝐵𝑁𝐴(1/1/2022) 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2022) =  (
100

1 + 0,03
) × 128 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2022) = 97,08738 × 128 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2022) = $12.427,18 

 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2023) = 𝑀𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑛 𝑢𝑠𝑑 × 𝐷𝑜𝑙𝑎𝑟 𝐵𝑁𝐴 (1/1/2023) 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2023) = 100 × 180 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟é(1/1/2023) = $18.000,00 

 

3.4.4 Factura de crédito electrónico 

 

El último de los instrumentos que se pueden negociar en el mercado de cheques de pago diferido son 

las facturas de crédito electrónico. Este instrumento puede ser utilizado por empresas PYME que son 

proveedoras de empresas más grandes, las cuales se encuentran listadas por AFIP.3334 

 

La factura de crédito electrónico, al igual que el pagaré dollar linked, puede ser emitida tanto en pesos 

como en moneda extranjera. Consiste en que la PyME cambie crédito con una empresa grande en el 

mercado adelantando su cobro a una tasa de descuento, como sucede con el resto de los instrumentos 

que fueron mencionados anteriormente. La ventaja de este instrumento es que la PyME logra financiarse 

utilizando el perfil crediticio de la empresa grande, ya que es esta la empresa deudora y la responsable 

de realizar el pago, la PyME no tiene responsabilidad sobre el pago de la factura. 

 

 

 

 

 

 
33 https://servicioscf.afip.gob.ar/facturadecreditoelectronica/Listado-RFCE-Mi-PyMe.asp 
34 https://www.mav-sa.com.ar/productos/productos-mav/factura-de-credito-electronica/ 
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4. Análisis de la Demanda 

 

4.1 Normativa de las Inversiones de las Compañías de Seguros 

 

Habiendo descripto y analizado la oferta del mercado de cheques de pago diferido, ahora es importante 

entender y analizar la demanda de este mercado, es decir, qué agentes son los tomadores de la deuda 

emitida por las PyMEs mediante los distintos instrumentos mencionados.  

 

Si bien cualquier inversor que cuente con una cuenta comitente en una ALyC (Agente de Liquidación 

y Compensación), que sea agente MAV, puede acceder al mercado de cheques de pago diferido en caso 

de querer invertir en alguno de los instrumentos disponibles, este mercado cuenta con regulaciones 

gubernamentales que determinan que ciertos agentes deben invertir en forma mandatoria un porcentaje 

de sus carteras de inversión en instrumentos PyME. Este es el caso de las compañías de seguros. 

 

Del Reglamento General de la Actividad Aseguradora, que es la resolución que reglamenta la Ley 

20.091 (Ley de Entidades de Seguros y su Control), se especifica que las compañías aseguradoras y 

reaseguradoras deben invertir un mínimo de 5% del total de sus carteras de inversión en alguno/s de los 

siguientes instrumentos: 

 

• Cheques de pago diferido avalados por Sociedades de Garantía Recíproca. 

• Cheques de pago diferido emitidos por empresas descontados en primer endoso en mercados 

regulados por la CNV (Comisión Nacional de Valores), por empresas PyME. 

• Facturas de Crédito Electrónicas MiPyMEs. 

• Pagarés avalados emitidos para su negociación en Mercados de Valores. 

• Certificados de obra pública emitidos a favor de PyMEs, negociados en mercados autorizados. 

• Obligaciones negociables emitidas por PyMEs. 

• Fideicomisos financieros PyMEs autorizados por la CNV. 

• Valores Representativos de Deuda emitidos por el Fondo Fiduciario Público denominado 

“Fondo Nacional de Desarrollo Productivo” establecido por el Decreto Nº 606 del 28 de abril 

del 2014 y sus modificatorias, hasta un máximo del CUARENTA POR CIENTO (40%) del 

mínimo precedentemente indicado. 

• Participaciones accionarias en Sociedades de Garantía Recíproca y aportes a sus fondos de 

riesgo, hasta un máximo del VEINTE POR CIENTO (20%) del 5% mínimo del total de las 

inversiones. 

 

Las inversiones de las compañías de seguros, al 31 de marzo del 2022, totalizaban $ 1.885.358.500.000, 

equivalente a USD 16.988.272.661,74 al dólar oficial de ese día. Teniendo en cuenta la magnitud de las 

inversiones de estas compañías, es importante el flujo de dinero que puede captar este mercado. 

 

4.2 Fondos Comunes de Inversión PyME 

 

Esta resolución dio lugar al surgimiento de un producto que las sociedades gerentes de fondos comunes 

de inversión desarrollaron y comercializan entre las compañías de seguros, los denominados Fondos 

Comunes de Inversión PyME. 

 

Los Fondos Comunes de Inversión tienen su marco legal en una ley propia, la Ley 24.083, Ley de 

Fondos Comunes de Inversión. Esta ley determina que el patrimonio de un Fondo Común de Inversión 



Mogetta, Martin 30158 

19 

debe contar con la titularidad de todos los aportantes, cuya propiedad estará representada por las 

cuotapartes. Estas cuotapartes son de oferta pública y estarán listadas en los mercados que la CNV 

autoriza.  

 

Un fondo común de inversión junta individuos, empresas o instituciones que comparten objetivos de 

inversión, en términos de retorno esperado, riesgo, horizonte de inversión (corto, mediano o largo 

plazo), clase de activos, entre otras características. Al suscribir dinero en el fondo, este dinero será 

administrado e invertido por profesionales en inversiones, conocidos como portfolio managers, los 

cuales determinarán las estrategias a seguir y en qué instrumentos invertir el dinero de los cuotapartistas, 

teniendo en cuenta el objetivo que tiene cada fondo común de inversión en particular.35 

 

El caso de los fondos comunes de inversión PyME está regulado por la Resolución General 534/2008, 

la cual incorpora a la regulación de los fondos comunes de inversión, un artículo extra, que determina 

la creación de un régimen especial para los Fondos Comunes de Inversión PyMEs específicamente. 

Dentro del contenido de dicho artículo, se manifiesta que estos fondos comunes de inversión tendrán 

como objetivo invertir en instrumentos de financiamiento para PyMEs, explicitando que deben invertir 

un 75% de su cartera en instrumentos PyMEs. Un instrumento PyME no necesariamente es emitido por 

una PyME, sino que también puede emitirlo una entidad cuyo fin sea el financiamiento de pequeñas y 

medianas empresas, sin importar que la entidad en sí no califique como una PyME. Es una aclaración 

importante debido a que dentro de este 75% PyME que debe contener el fondo común de inversión, un 

40% debe ser de valores negociables emitidos directamente por PyMEs (dentro de los cuales se incluyen 

los cheques de pago diferido). Sin embargo, si bien no es obligatorio, el artículo menciona que el 35% 

restante del 75% PyME puede estar compuesto por valores negociables emitidos por agentes cuya 

actividad sea el financiamiento de PyMEs, o también de empresas de baja capitalización bursátil que 

estén constituidas en el país. Por último, este tipo de fondos tiene por reglamentación hasta 180 días 

desde su creación para adecuarse al porcentaje mandatorio de valores negociables PyME en cartera.36 

 

Estos fondos tienen como objetivo ser una alternativa de inversión para las compañías de seguros que, 

mediante la inversión en estos FCIs, no deberán ocuparse de la composición de su cartera PyME, sino 

que pueden delegar la administración de su cartera PyME mediante la suscripción de fondos a estos 

FCIs. 

 

4.3 Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP) 

 

Otro agente importante en este mercado, del lado de la demanda, es el Fondo Nacional de Desarrollo 

Productivo (FONDEP). Este fondo fue creado en el marco del Decreto 606/2014, con el objetivo de 

facilitar el financiamiento y la inversión en empresas y sectores importantes para la economía y el 

desarrollo del país, como se indica en el artículo 1 de este decreto. 

 

Este fondo está conformado como un fideicomiso, en el cual el fiduciante, es decir, el creador del 

fideicomiso, es el Estado Nacional, y el fiduciario, que es el encargado de administrar los activos del 

fideicomiso, es BICE Fideicomisos S.A, en el cual el Banco Nación forma parte del directorio. Los 

recursos del FONDEP provienen del Tesoro Nacional, y de los ingresos y cobros de capital que obtenga 

de las inversiones que realiza.  

 

 
35 Ruiz, V. H. (s. f.). Manual de Capacitación en Fondos Comunes de Inversión. UBA. 
36 Resolución General 534/2008. Régimen Especial para la Constitución de Fondos Comunes de Inversión Pymes. 
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Los préstamos que otorga el FONDEP, que incluyen la modalidad de compra de cheques de pago 

diferido en Mercado Argentino de Valores, se centran en financiar proyectos que pueden aumentar 

exportaciones, fortalecer economías regionales, generar innovación tecnológica y aumentar los 

puestos de trabajo en el país. 

 

 

5. Datos relevantes de los agentes del mercado 

 

5.1 Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) 

 

En esta sección de la Tesis , se analizarán datos relevantes del Mercado de Cheques de Pago Diferido y 

los agentes participantes. Se comenzará analizando diferentes métricas de un agente fundamental de 

este marcado, como lo es la figura de las Sociedades de Garantía Recíproca, el cual es protagonista del 

segmento avalado de este mercado, centrado 100% en el financiamiento PyME. 

 
Tabla 6: Cantidad de avales otorgados por las SGRs del mercado en millones de pesos (al 11/7/2022) 

 

 
37 

En la Tabla 6, podemos observar la cantidad (en pesos argentinos) de avales otorgados por todas las 

SGRs, es decir, la cantidad de financiamiento al que están accediendo las PyMEs mediante el mercado 

avalado de cheques de pago diferido a través del sistema de SGRs. Al 11/7/2022, el monto era 

$174.309.000.000. Asimismo, en la figura es posible observar el tamaño y la relevancia de las distintas 

SGRs para el mercado, destacándose en primer lugar Garantizar SGR, seguida de Acindar, Argenpymes 

y Potenciar, como las SGRs que mayor cantidad de avales otorgan.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
37 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (11/7/2022). 
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Tabla 7: Apalancamiento de las SGRs (Avales otorgados / Fondo de Riesgo) (11/7/2022). 
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En el Tabla 7 se puede observar el ratio de apalancamiento, calculado tomando la cantidad de avales 

otorgados por cada SGR, y dividiendo ese número sobre el monto total del fondo de riesgo de la SGR. 

Este resultado nos muestra cuantas veces el tamaño de su fondo de riesgo otorga en avales a PyMEs 

cada SGR, teniendo en cuenta que previamente se mencionó que, por normativa, el máximo 

apalancamiento permitido es de 4 veces avales otorgados sobre el fondo de riesgo. Es posible notar 

que las SGRs que más avales otorgan, son también las que más apalancadas se encuentran, ya que 7 

de las 10 SGRs con mayor cantidad de avales otorgados se encuentran dentro del primer tercio de las 

SGRs con mayor ratio de apalancamiento. También se puede señalar que 8 de las 10 SGRs con menor 

cantidad de avales otorgados se encuentran dentro del último tercio de apalancamiento de SGRs, con 

lo cual las SGRs más pequeñas son las que menos apalancadas están. 

 

 

Tabla 8: Composición de los Fondos de Riesgo de las SGRs por clase de activo (promedio de la industria) 

(11/7/2022) 
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38 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (11/7/2022). 
39 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (11/7/2022). 
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El Tabla 8 resulta de interés si se quiere conocer en mayor medida el tipo de inversiones que realizan 

los fondos de riesgo de las SGRs, tanto para conservar el valor del fondo, como generar la mayor 

rentabilidad posible de modo de poder incrementar la cantidad de avales a otorgar o disminuir el 

apalancamiento, así como también la elección de activos pensando en el nivel de liquidez que desean 

tener en el fondo, ya que en caso de tener que hacer frente a algún incumplimiento de pago de la deuda 

de alguna PyME, probablemente deseen que la liquidación de activos para hacerlo sea lo más ágil 

posible. 

 

En este caso podemos observar que las posiciones más grandes de los fondos de riesgo de las SGRs 

están en bonos del tesoro y lebacs, en fondos comunes de Inversión y activos PyME. En menor 

proporción cuentan con obligaciones negociables de empresas en sus carteras, y por último encontramos 

dinero invertido en plazos fijos, bonos provinciales, activos de renta fija global y otros. 

 

5.2 Compañías de Seguros 

 

Otro agente con rol protagónico dentro del mercado que estamos analizando son las compañías de 

seguros, los principales compradores de este mercado. Los datos de las Figuras 3 y 4 no corresponden 

directamente al financiamiento PyME, sino al total de las inversiones de las compañías de seguros en 

Argentina. Se incluyen con el fin de exponer de manera resumida la dinámica de estos agentes, ya que 

afecta directamente a la demanda del mercado. 

 
Figura 3: Monto total, en millones de pesos, de las inversiones de las Compañías de Seguros del País (1° 

trimestre 2017 – 1° trimestre del 2022) 
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40 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (16/7/2022). 
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Figura 4: Evolución porcentual, en términos reales, de las inversiones de las Compañías de Seguros del 

País (1° trimestre 2017 – 1° trimestre del 2022) 
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La Figura 4 muestra la evolución en términos reales del monto total de las inversiones de las compañías 

de seguros de Argentina. Para confeccionar el gráfico, se tomó como base el monto de inversiones de 

las compañías de seguros correspondiente a final de marzo del año 2017. Luego, con los datos de 

inflación mensual publicados por el Banco Central de la República Argentina42, se calculó la inflación 

correspondiente a cada trimestre (debido a que los datos de las inversiones de las compañías de seguros 

son publicados trimestralmente, al final de cada trimestre) y se actualizó el valor base del primer 

trimestre del 2017 con la inflación del período, y así sucesivamente con cada trimestre. Luego, se 

comparó con el crecimiento nominal de las inversiones en cada trimestre y se obtuvo el cambio en 

términos reales. 

 

Se puede observar en la Figura 4 que, del segundo trimestre del 2017 al primer trimestre del 2022, hubo 

cuatro tendencias marcadas en la evolución de las inversiones de las compañías de seguros, dos de 

crecimiento y dos de decrecimiento, hablando en términos reales. 

 

Desde el comienzo del período analizado hasta el tercer trimestre del 2018 inclusive, las inversiones 

crecieron alrededor de un 15% por encima de la inflación de ese período. Esta tendencia se interrumpió 

en el cuarto trimestre del 2018 y la caída finalizó un año después, cayendo 20% real 12 meses. 

 

Entre octubre 2019 y septiembre 2020, se observó un fuerte cambio al alza de las inversiones de las 

compañías de seguros, creciendo un 20% aproximadamente, en términos reales. Sin embargo, a partir 

del último trimestre del 2020, hasta el marzo del 2022, en todos los trimestres las inversiones de las 

compañías de seguros decrecieron frente a la inflación, finalizando el período analizado (entre marzo 

2017 y marzo 2022) con una disminución en términos reales cercana a un 5%. 

 

 
41 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (16/7/2022). 
42 Web oficial del Banco Central de la República Argentina (BCRA). 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables.asp 
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5.3 Fondos Comunes de Inversión PyME 

 

Por último, en esta sección de la Tesis analizaremos a un agente que demanda los instrumentos PyME 

que se ofertan en el Mercado de Cheques de Pago Diferido, haciéndolo con el dinero que recibe de sus 

cuotapartistas, que son los Fondos Comunes de Inversión PyME. Al igual que se mencionó en la 

sección 5.2, los datos de estas figuras no corresponden a financiamiento directo recibido por las 

PyMEs a través del MAV, sino que se incluyen para mostrar la evolución de otro agente importante 

de la demanda del mercado. 

 

Figura 5: Monto total, en millones de pesos, de los AUM (Assets Under Management) de los Fondos 

Comunes de Inversión PYME de toda la industria de Fondos Comunes de Inversión. (1° trimestre 2017 – 

1° trimestre 2022) 
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43 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (16/7/2022). 
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Figura 6: Evolución porcentual, en términos reales, los AUM (Assets Under Management) de los Fondos 

Comunes de Inversión Pyme (1° trimestre 2017 – 1° trimestre 2022). 
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En la Figuras 5 y 6, podemos ver la evolución de los activos bajo manejo, término mejor conocido en 

la industria de los fondos comunes de inversión como assets under management (AUM), Desde marzo 

de 2017 hasta marzo del 2022. En la Figura 5 tenemos la evolución en términos nominales en pesos, y 

en la Figura 6 la evolución porcentual en términos reales. Para la elaboración de la Figura 6 se realizó 

el mismo proceso que para la Figura 4. 

 

De marzo 2017 hasta diciembre del 2018, la evolución de los AUM fue negativa por más de 10% en 

términos reales. Luego, a partir del primer trimestre del 2019 hasta el primer trimestre del 2022, los 

AUM subieron fuertemente, finalizando el período de tiempo analizado en niveles cercanos al 50% de 

crecimiento real en AUM. 

 

Si evaluamos la Figura 6 junto con la información que obtuvimos de la Figura 4, encontramos relevante 

señalar que, si bien de marzo 2017 hasta marzo 2022, las inversiones de las compañías de seguros 

cayeron alrededor de un 5% real, los AUM de los fondos comunes de inversión PyME crecieron cerca 

del 50% real. Teniendo en cuenta que las compañías de seguros son de los principales cuotapartistas de 

estos fondos, es posible inferir que, si bien sus inversiones cayeron, incrementaron su posición en estos 

fondos comunes de inversión, lo que significaría que adoptaron a estos fondos como uno de sus 

principales instrumentos de inversión para completar el 5% PyME que deben tener sus carteras.  

 

 

6. Volúmenes Operados 

 

Para ahondar en el análisis del mercado de cheques de pago diferido, se presentarán datos acerca del 

volumen operado en este mercado. A través de diferentes gráficos, mostraremos la evolución de los 

montos negociados mensualmente en el mercado, comenzando por lo general y luego enfocando en la 

composición del volumen. El objetivo es no sólo la evolución en términos nominales del volumen total 

 
44 Consultora 1816 Economía y Estrategia. (16/7/2022). 
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operado, sino también ver como este se comportó en términos reales, cómo crecieron o decrecieron en 

volumen operado los distintos segmentos e instrumentos y, finalmente, se contextualizará el volumen 

operado en el mercado, en la economía argentina, para comprender su evolución en términos de 

relevancia como mercado dentro del país. 

 

Figura 7: Volumen Total Operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido, en pesos (enero 2018 - 

septiembre 2022). 
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Figura 8: Volumen Total Operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido, en pesos reales, base 

enero 2018 (enero 2018 - septiembre 2022). 

 

 
4647 

 

Las Figuras 7 y 8 exponen la evolución del volumen total operado en el Mercado de Cheques de Pago 

Diferido, desde enero del año 2018 hasta septiembre del año 2022. En la Figura 7 podemos ver el 

crecimiento en pesos en términos nominales, es decir, el volumen total operado en pesos por mes. Por 

 
45 Informes Mensuales MAV. 
46 Informes Mensuales MAV. 
47 Web oficial del Banco Central de la República Argentina (BCRA). 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables.asp 
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otra parte, la Figura 8 muestra la evolución del volumen operado en términos reales. Para la elaboración 

de este gráfico se tomó como base el mes de enero 2018, y en adelante, el volumen en pesos nominales 

operado por mes se dividió sobre la inflación acumulada del período entre enero del 2018 y el mes 

analizado en cuestión. 

 

Se puede ver que, en el período analizado, el crecimiento del volumen operado en el mercado fue de 

gran tamaño, tanto en términos nominales como reales. En primer lugar, el primer crecimiento fuerte 

se dio en la segunda mitad del 2018 hasta llegar a un máximo en mayo del 2019. Luego, hasta marzo 

del 2020, el volumen operado en términos reales osciló entre los 4.000 millones y 6.500 millones de 

pesos reales. 

 

Se llegó a un nuevo máximo en términos reales de 8.000 millones en junio 2020, y luego el volumen 

real decreció a 4.000 para noviembre 2020. A partir del siguiente mes, hasta mediados de 2021 el monto 

de cheques operados en el mercado se incrementó hasta llegar a 9.400 millones de pesos reales, cifra 

que, si bien descendió en lo que resta del 2021, volvió a crecer en el 2022 hasta llegar a 13.700 millones 

de pesos (base 2018) en julio 2022, muy por encima de los 350 millones operados en enero 2018, al 

principio del período analizado. 

 

Una vez analizado el volumen operado en el mercado en general, y habiendo visto que desde el 2018 

hasta la fecha el volumen creció fuertemente y que también cuenta con cierta volatilidad, encontramos 

importante adentrarnos en el comportamiento del volumen operado. Como se explicó en la descripción 

de la oferta, el Mercado de Cheques de Pago Diferido cuenta tanto con diversos segmentos de 

negociación como con diversos instrumentos, y a su vez con negociación en dos monedas, pesos y 

dólares. Por estos motivos, decidimos no quedarnos únicamente con el análisis de la evolución de todo 

el volumen operado en el mercado, sino que también se profundizó el análisis para ver la evolución del 

volumen operado por segmento y por instrumento, para comprender de mejor manera la composición 

del volumen operado del mercado. 

 

Figura 9: Volumen Operado por Segmento en el Mercado de Cheques de Pago Diferido (enero 2018 - 

septiembre 2022). 
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48 Informes Mensuales MAV. 
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Figura 10: Volumen Operado por Segmento sobre el Total Operado, en % (enero 2018 - septiembre 

2022). 
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Comenzando por el análisis del volumen operado por segmento de negociación, se elaboraron las 

Figuras 9 y 10. La Figura 9 nos muestra la evolución del volumen operado por segmento en pesos, 

desde enero del 2018 hasta septiembre del 2022. Por su parte, la Figura 10 nos muestra cuánto del 

volumen total operado en el mercado corresponde a cada segmento de negociación, expresado en 

términos porcentuales. 

 

Podemos ver en la Figura 10 que, en el comienzo del período, la distribución aproximada del volumen 

operado en el mercado por segmento, desde enero 2018 hasta agosto 2018, era de un 60% 

correspondiente al segmento no garantizado, 30% el segmento avalado por SGR y un 10% el segmento 

garantizado.  

 

A partir de septiembre del 2018, la distribución cambió fuertemente, quedando así el segmento avalado 

por SGR en primer lugar con casi el 90% del volumen, seguido del no garantizado con 8% y el 

garantizado con 2%. A partir de este punto, el segmento garantizado, desde septiembre 2018 hasta la 

fecha osciló entre casi el 0% y el 5% del volumen total operado en el mercado. Este cambio en la 

distribución del volumen operado en los segmentos puede deberse al Decreto 699/2018, el cual 

introdujo cambios en el sistema de las SGRs con el objetivo de facilitar a las PyMEs el acceso al crédito. 

Se implementaron una serie de simplificaciones en el plano administrativo. Por el lado de las PyMEs, 

se simplificó el proceso del armado del perfil crediticio. Por el lado de las SGRs, mediante el certificado 

PyME, la SGR pudo dejar de validar caso por caso si las empresas calificaban o no como PyMEs. Otro 

punto importante del decreto es que se incrementó la cantidad de avales que deben otorgar las SGRs 

para poder acceder a los beneficios impositivos con los que cuentan.50 

 

 
49 Informes Mensuales MAV. 
50 Decreto 699/2018 
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Desde septiembre 2018 hasta febrero 2020 el porcentaje que representa el segmento avalado por SGR 

sobre el total operado fue decreciendo y el del segmento no garantizado fue creciendo durante todo el 

período analizado. 

 

En septiembre 2021, el segmento no garantizado y el segmento avalado por SGR representaron 

prácticamente el mismo porcentaje del volumen total operado en el mercado, y desde octubre del 2021 

hasta la fecha, el segmento no garantizado fue el primer segmento en volumen operado en el mercado, 

finalizando el período analizado siendo un 68.5% del volumen, seguido del avalado por SGR con 29% 

y el garantizado con 2.5%. 

 

Figura 11: Volumen Operado por Moneda sobre el Total Operado, en % (enero 2018 - septiembre 2022). 
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Otro aspecto del volumen operado que consideramos importante analizar es el volumen por moneda. 

En la Figura 11 se puede observar la evolución en el porcentaje que representa la negociación en cada 

moneda sobre el total operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido, desde enero 2018 hasta 

septiembre 2022. Para realizar este gráfico, se convirtieron los montos en dólares de todos los cheques 

operados en dicha moneda a pesos, tomando el tipo de cambio vendedor del Banco de la Nación 

Argentina correspondiente a la fecha de negociación de cada cheque. Por ejemplo, si el día 6 de mayo 

del 2020, se operó un Pagaré por un monto de 100.000 dólares, convertimos ese monto a pesos para su 

análisis multiplicándolo por 69.25 que es el tipo de cambio vendedor del Banco de la Nación Argentina 

correspondiente a esa fecha. 

 

Como se observa en la Figura 11, desde enero 2018 hasta septiembre 2021, la mayor parte del volumen 

operado en el mercado, por moneda, correspondió a los instrumentos en pesos, oscilando entre el 85% 

y el 99% del volumen total, con una baja volatilidad dentro de estos niveles. Sin embargo, en octubre 

2021 comenzaron a ganar terreno los instrumentos en dólares, hasta llegar a una distribución de 67% y 

33% a favor de los instrumentos en pesos. Si bien implica que los instrumentos en pesos fueron los que 

más volumen representaron del total durante todo el período analizado, se puede ver claramente como 

los instrumentos en dólares crecieron fuertemente en volumen operado. 

 
51 Informes Mensuales MAV. 
52 Web oficial del Banco de la Nación Argentina. https://www.bna.com.ar/Personas 
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Figura 12: Volumen Operado por Moneda sobre el Total Operado en el segmento avalado por SGR, en % 

(enero 2018 - septiembre 2022). 

 

 
5354 

 

Figura 13: Volumen Operado por Moneda sobre el Total Operado en el segmento no garantizado, en % 

(enero 2018 hasta septiembre 2022). 
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Con el armado de las Figuras 12 y 13 se buscó profundizar el análisis sobre la información obtenida en 

la Figura 11. La Figura 12 nos muestra cuánto representa el volumen negociado en cada moneda dentro 

del total operado en el segmento avalado por SGR, y la Figura 13 hace lo mismo para el segmento no 

garantizado. La metodología de conversión de los montos en dólares a pesos fue la misma que se utilizó 

para la Figura 11. No se hizo este análisis para el segmento garantizado ya que el mismo tuvo 

operaciones en dólares que en ningún momento del período analizado superaron el 0.10% del volumen 

total del segmento.  

 
53 Informes Mensuales MAV. 
54 Web oficial del Banco de la Nación Argentina. https://www.bna.com.ar/Personas 
55 Informes Mensuales MAV. 
56 Web oficial del Banco de la Nación Argentina. https://www.bna.com.ar/Personas 
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Gracias a estos gráficos podemos identificar que los movimientos de la Figura 11, desde enero 2018 

hasta junio 2020, se explican por los movimientos en el segmento avalado por SGR. A partir de julio 

2022 por el contrario, los movimientos en la Figura 11 son casi enteramente explicados por el segmento 

no garantizado, cuyo porcentaje de operaciones en dólares subió significativamente. 

 

Figura 14: Volumen Operado por Instrumento en el Mercado de Cheques de Pago Diferido. (Enero 2018 

hasta septiembre 2022) 
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Figura 15: Volumen Operado por Instrumento sobre el Total Operado, en % (enero 2018 - septiembre 

2022). 
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57 Informes Mensuales MAV. 
58 Informes Mensuales MAV. 
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Habiendo analizado la evolución del volumen operado haciendo foco en la distribución del mismo en 

los distintos segmentos de negociación, ahora analizaremos la evolución del volumen operado en los 

distintos instrumentos del mercado de cheques de pago diferido (cheque de pago diferido, echeq, pagaré 

bursátil y factura de crédito electrónica). 

 

Podemos observar que, desde enero 2018 hasta febrero 2020, los cheques de pago diferido explicaban 

más del 80% del volumen operado, seguido del pagaré bursátil y muy cercanas a 0% las operaciones de 

facturas de crédito electrónicas. 

 

El echeq surge en marzo 2020, en un contexto de distanciamiento social obligatorio estricto producto 

de la pandemia de Covid 19. Desde su surgimiento, se puede ver cómo fue creciendo en volumen 

operado y ganando share frente a los demás instrumentos, principalmente frente al cheque de pago 

diferido. También desde marzo 2020 hasta la actualidad el pagaré bursátil creció en monto de 

operaciones. 

 

Para el final del período analizado, la distribución del monto total operado por instrumento quedó en 

aproximadamente un 71% el echeq, 21.5% el pagaré bursátil, 6.5% el cheque de pago diferido y 0.9% 

la factura de crédito electrónica. 

 

 

7. Relevancia en el Sistema Financiero 

 

Para complementar el análisis del volumen operado en el mercado de cheques de pago diferido, creemos 

importante ponerlo en perspectiva frente al sistema financiero argentino, con el fin de entender y 

explicar la relevancia de este mercado en dicho sistema. Para hacerlo, tomamos como referencia a los 

préstamos al sector privado, otorgados por el sistema financiero, dato que es publicado periódicamente 

por el BCRA en su Informe Monetario Diario. 
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Figura 16: Volumen total operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido y Préstamos al Sector 

Privado otorgados por el Sistema Financiero (enero 2018 – septiembre 2022). 

 

 
5960 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
59 Informes Mensuales MAV. 
60 Informe Monetario Diario BCRA. 7/12/2022 
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Figura 17: Volumen total operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido como porcentaje de los 

Préstamos al Sector Privado otorgados por el Sistema Financiero (enero 2018 – septiembre 2022). 
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Tabla 9: Volumen total operado en el Mercado de Cheques de Pago Diferido y Préstamos al Sector 

Privado otorgados por el Sistema Financiero, en millones de pesos (enero 2018 – septiembre 2022). 
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Para este análisis, se realizaron dos figuras y una tabla, la cual contiene los datos que se utilizaron para 

el armado de las figuras. En la Figura 16 se incluyeron los préstamos al sector privado otorgados por el 

sector financiero, cuyos montos se encuentran en el eje izquierdo del gráfico, y el volumen total operado 

en el mercado de cheques de pago diferido, cuyos montos se encuentran en el eje derecho. Por su parte, 

en la Figura 17, se dividió el volumen total operado en este mercado sobre los préstamos al sector 

 
61 Informes Mensuales MAV. 
62 Informe Monetario Diario BCRA. 7/12/2022 
63 Informes Mensuales MAV. 
64 Informe Monetario Diario BCRA. 7/12/2022 
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privado, para obtener qué porcentaje representa sobre el total de los préstamos que recibe mensualmente 

el sector privado por parte del sistema financiero. 

 

Observando la Figura 16, podemos ver que el volumen operado en el mercado de cheques de pago 

diferido fue creciendo sostenidamente, a un ritmo similar al de los préstamos al sector privado entre 

2018 y 2020 inclusive, pero con una mayor volatilidad entre los meses. No obstante, a partir del 2021 

hasta la actualidad, si bien ambas curvas muestran crecimiento, el volumen operado en el mercado de 

cheques de pago diferido creció a un ritmo considerablemente mayor. 

 

La Figura 17 muestra claramente como fue creciendo este merado en relevancia en el sistema 

financiero argentino. Osciló entre el 0.25% y el 0.75% desde mediados del 2018 hasta fines del 2020. 

Durante el 2021, se observó un crecimiento del mercado de cheques de pago diferido sobre los 

prestamos totales al sector privado, consolidándose entre el 0.50% y el 1%. Finalmente, el año 2022 

fue el año de mayor crecimiento de este mercado, llegando a representar más del 1.40% de los 

préstamos totales al sector privado. 

 

 

8. Tasas de Interés 

 

El último aspecto que vamos a analizar en este mercado es uno muy relevante, las tasas de interés de 

los instrumentos negociados en el mercado de cheques de pago diferido. Luego de haber visto en detalle 

todo lo relacionado con las cantidades en este mercado, es momento de enfocarnos en los precios. En 

un mercado de créditos, estos son medidos en términos de tasas de interés.  

 

Si tenemos en cuenta que en este mercado los tomadores de deuda son principalmente PyMEs, sería 

lógico suponer que las tasas reales deberían ser altas, ya que el perfil crediticio de una pequeña y/o 

mediana empresa es más riesgoso que el de una empresa grande. Sin embargo, como se explicó 

anteriormente, nos encontramos frente a un mercado con un nivel de demanda asegurada por parte de 

las compañías de seguros, por lo que se podría especular que éste sea un factor que afecte a la baja en 

las tasas. Con estas dos premisas con efectos contrarios sobre las tasas de interés, resulta de gran 

relevancia ver y entender cómo se comportó la tasa de interés históricamente en este mercado. 
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Figura 18: Tasas de interés efectivas negociadas en el mercado de cheques de pago diferido, por segmento 

de negociación, plazo de negociación 61 – 90 días (enero 2018 – septiembre 2022). 
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La Figura 18 muestra la evolución de las tasas de interés efectivas promedio negociadas por mes entre 

enero 2018 y septiembre 2022, para los instrumentos negociados con plazos de entre 61 a 90 días. En 

esta figura vemos las tasas operadas por segmento de negociación, con el fin de no quedarnos 

únicamente con el análisis de la tasa promedio del mercado en general, sino ahondar dentro de los 

segmentos de negociación con los que cuenta este mercado, ya que los mismos cuentan con diferentes 

estructuras y características. La cuarta curva que contiene la Figura 18 es la inflación interanual por 

mes, que se incluyó con el fin de utilizarla como referencia para las tasas y para determinar si estas 

fueron positivas o negativas en términos reales a lo largo del período analizado. 

 

Lo primero que podemos observar es que, a lo largo de todo el período, el segmento que se financió a 

la menor tasa de interés fue el segmento avalado por SGR, seguido del segmento garantizado, y luego, 

a la tasa más alta el segmento no garantizado. En adición a esto, el segmento avalado por SGR no sólo 

fue el que obtuvo las tasas más bajas del mercado, sino que también en la mayor parte de los meses se 

financió a tasas reales negativas, ya que estas se encontraron por debajo del nivel de inflación. No así 

los segmentos garantizado y no garantizado, en los cuales, prácticamente todos los meses, los 

instrumentos se negociaron en el mercado a tasas superiores a la inflación en los años 2018 y 2019. 

 

Por otro lado, algo relevante para señalar sobre la Figura 18 es que nos muestra que a partir de enero 

2020 y hasta el final del período analizado, con escasas excepciones, tanto el segmento avalado por 

SGR como el garantizado consiguieron tasas reales negativas, ya que las tasas de estos segmentos 

disminuyeron en mayor medida que la inflación a principios del 2020, y luego subieron en menor 

medida que la inflación a partir de fines del 2020. No obstante, en el segmento no garantizado, si bien 

 
65 Informes Mensuales MAV. 
66 Web oficial del Banco Central de la República Argentina (BCRA). 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables.asp 

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

80,00%

100,00%

120,00%

1
/1

/2
0

1
8

1
/3

/2
0

1
8

1
/5

/2
0

1
8

1
/7

/2
0

1
8

1
/9

/2
0

1
8

1
/1

1
/2

0
1

8

1
/1

/2
0

1
9

1
/3

/2
0

1
9

1
/5

/2
0

1
9

1
/7

/2
0

1
9

1
/9

/2
0

1
9

1
/1

1
/2

0
1

9

1
/1

/2
0

2
0

1
/3

/2
0

2
0

1
/5

/2
0

2
0

1
/7

/2
0

2
0

1
/9

/2
0

2
0

1
/1

1
/2

0
2

0

1
/1

/2
0

2
1

1
/3

/2
0

2
1

1
/5

/2
0

2
1

1
/7

/2
0

2
1

1
/9

/2
0

2
1

1
/1

1
/2

0
2

1

1
/1

/2
0

2
2

1
/3

/2
0

2
2

1
/5

/2
0

2
2

1
/7

/2
0

2
2

1
/9

/2
0

2
2

Tasas de interés efectivas en el Mercado de Cheques de 
Pago Diferido por segmento (plazo 61-90 días)

Avalado por SGR Garantizado No Garantizado Inflación Interanual



Mogetta, Martin 30158 

37 

las tasas disminuyeron en términos reales debido a que se acercaron al nivel de inflación, las tasas reales 

fueron positivas también del 2020 en adelante. 

 

Por último, podemos destacar que, a partir de mediados del 2021, el spread, es decir, la diferencia entre  

las tasas, de los diferentes segmentos de negociación, disminuyó considerablemente en comparación 

con los años anteriores. 

 

Figura 19: Tasas de interés efectivas negociadas en el segmento avalado por SGR, por plazo de 

negociación (enero 2018 – septiembre 2022). 
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En la Figura 19 vemos la evolución de las tasas de interés promedio a las que se negociaron los 

instrumentos dentro del segmento avalado por SGR, en los distintos plazos de negociación, por mes 

desde enero 2018 hasta septiembre 2022.  

 

Es posible notar que, a mayor plazo, menor es la tasa de interés efectiva en la mayoría de los meses que 

se analizan en la figura, a excepción del 2020. No obstante, también se puede afirmar que el spread de 

tasas de los distintos plazos de negociación es considerablemente bajo. 

 

La tasa para este segmento fue subiendo desde enero 2018, que se encontraban en torno al 30% anual, 

hasta septiembre 2019, mes en el que llegaron arriba del 60% anual. A partir de octubre 2019, las tasas 

disminuyeron fuertemente, llegando al mínimo del período analizado en abril 2020, niveles del 15% 

anual. 

 

Luego de abril 2020 y hasta septiembre 2022, las tasas crecieron sostenidamente prácticamente todos 

los meses, finalizando entre 70% y 80% anual. También se puede observar una disminución en la 

diferencia de tasas por plazo en este período. 

 

 

 
67 Informes Mensuales MAV. 
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Figura 20: Tasas de interés efectivas negociadas en el segmento garantizado, por plazo de negociación 

(enero 2018 – septiembre 2022). 
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La Figura 20 cuenta con las mismas características que la Figura 19, con la diferencia de que esta 

muestra las tasas de interés del segmento garantizado. Al observar la figura podemos notar que la 

dispersión de tasas para los distintos plazos en este segmento, hasta mediados del 2020, es 

considerablemente mayor que en el segmento avalado por SGR. También se puede ver que, en ese 

período, la menor tasa fue la del plazo más largo (181 – 365 días), al igual que en el segmento avalado 

por SGR.  

 

Las tasas comenzaron en 30% promedio para el principio del período analizado, y crecieron hasta 

entre el 70% y 75% a fines del 2018 y hasta entre 90% promedio para fines del 2019. Luego se 

observó una fuerte baja hasta llegar a niveles del 30% promedio en mayo 2020. A partir de mediados 

del 2020 las tasas volvieron a evolucionar positivamente hasta el final del período analizado. También 

resulta interesante agregar que la dispersión de tasas disminuyó fuertemente, observándose el mismo 

comportamiento que vimos en la Figura 19, en la cual cuanto mayor era el plazo de vencimiento, 

menor era la tasa. 
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Figura 21: Tasas de interés efectivas negociadas en el segmento no garantizado, por plazo de negociación 

(enero 2018 – septiembre 2022). 
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Por último, en el análisis de las tasas de interés del mercado de cheques de pago diferido, tenemos la 

Figura 21 que nos muestra la evolución de las tasas de interés para los distintos plazos, en el segmento 

no garantizado. 

 

Así como vimos en las Figuras 19 y 20, las tasas crecieron desde enero 2018 hasta encontrar máximos 

en finales de los años 2018 y 2019 (75% y 90% promedio respectivamente), y entrado el 2020 bajaron 

fuertemente, hasta niveles de entre 35% y 40%. A partir de este punto, las tasas siguieron creciendo 

todo el resto del período analizado. 

 

Al igual que en el segmento garantizado, se puede observar mayor dispersión de tasas hasta llegar a la 

mediados del 2020, y luego la dispersión disminuye considerablemente. Otro punto por destacar de la 

información de esta figura es que, una vez que la dispersión de las tasas disminuye, es posible notar 

que, como vimos en las figuras anteriores, la tasa es menor cuanto mayor es el plazo. No obstante, en 

este segmento, la diferencia es mayor que en los otros dos. 

 

Podemos argumentar que la explicación para este fenómeno se puede encontrar en el hecho de que en 

este segmento existe el factor del riesgo crediticio de cada empresa que accede a este mercado. 

Posiblemente sólo las empresas que sean consideradas como menos riesgosas puedan acceder a 

endeudarse a plazos más largos, lo cual explicaría que las tasas de los plazos más largos sean bajas, ya 

que estas empresas son menos riesgosas que las que se financian a plazos menores. 

 

Como análisis general para los tres segmentos de negociación, es importante señalar que uno de los 

potenciales motivos que explican el porqué de la mayor dispersión de tasas a principios del período 

analizado, puede ser el volumen negociado en esos dos primeros años. Como vimos anteriormente 

cuando fue analizado el volumen operado en el mercado de cheques de pago diferido, el monto operado 
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fue creciendo con el paso del tiempo, lo cual disminuye la posibilidad de que outliers y operaciones 

puntuales afecten las tasas promedio operadas mensualmente.  

 

 

9. Conclusión 

 

A modo de conclusión, podemos decir que se ha hecho un análisis económico del mercado de cheques 

de pago diferido, que abarca las bases de este mercado (marco normativo, agentes y el mercado en el 

cual tiene lugar, el MAV), sus agentes, los aspectos de la oferta y la demanda, y los segmentos e 

instrumentos de negociación. Se incluyeron en el análisis datos de diversas partes que hacen al mercado, 

tanto sobre sus agentes, como también sobre volúmenes operados y tasas de interés. 

 

Este mercado cuenta con diferentes características que lo hacen particular e interesante para su análisis, 

ya que les abren las puertas a las empresas más pequeñas del país para acceder al mercado de capitales. 

Es un hecho importante porque, permitiéndoles el acceso al crédito, estas empresas tienen la posibilidad 

de invertir en sus negocios y apostar al crecimiento. A nivel país, si las PyMEs pueden crecer gracias a 

este mercado, se incrementa tanto el nivel de producto como el nivel de empleo.  

 

La variedad de segmentos e instrumentos con los que cuenta el mercado otorgan a los inversores 

diversas opciones para que opten por las que mejor se acomoden a sus perfiles de riesgo, horizontes 

temporales de inversión, tipo de cobertura que desean según la moneda de emisión del instrumento 

(pesos o dólares) y rendimiento esperado. 

 

Como se pudo ver en las últimas secciones del trabajo, es un mercado que se encuentra en constante 

crecimiento en términos reales, creciendo muy rápidamente el volumen negociado de la alternativa 

digital, los echeqs, que surgieron con el fin de simplificar la operatoria y fueron adoptados tanto por la 

oferta como por la demanda. También se pudo observar cómo ganaron relevancia los instrumentos en 

dólares, así como el segmento no garantizado de negociación. 

 

Por último, podemos afirmar que, en los últimos años, como lo vimos en las tasas de interés, las PyMEs, 

a través de este mercado pudieron acceder a tasas inferiores a la inflación en los segmentos avalado por 

SGR y garantizado, y a una tasa real levemente positiva en el segmento no garantizado, del 2020 en 

adelante. En adición a esto, como lo vimos en la Figura 16, el tamaño de este mercado viene creciendo 

a un ritmo superior al que lo hacen los préstamos al sector privado por parte del sistema financiero, por 

lo que estamos en condiciones de decir que el mercado de cheques de pago diferido esta creciendo en 

términos de relevancia dentro del mercado financiero argentino. 
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