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Fundamentos de la calificación 

Se mantiene la calificación otorgada a la operatoria del Segmento Directo 

Garantizado de Cheques de Pago Diferido, sobre la base de la confirmación 

de los fundamentales que sustentaron a la misma. 

  

El alcance de la presente asignación de calificación, comprende a la 

operatoria del denominado segmento directo garantizado de cheques de 

pago diferido, tal como se la identifica en la normativa correspondiente del 

Mercado Argentino de Valores (MAV). No se han producido modificaciones o 

agregaciones normativas, al conjunto ya vigente en los Informes emitidos. 

 

El MAV constituye una sólida institución, dotada de un conjunto de 

normativas, manuales de procedimientos y de auditoria, reglamento de 

funcionamiento, mecanismos de gestión y de cobranza, sistemas 

informáticos y estructuración de garantías, que le otorgan transparencia, 

seguridad y confiabilidad a las operaciones. 

El MAV es un mercado especializado en la operación de productos no 

estandarizados, dirigidos a la PyME y a economías regionales. 

La operatoria específicamente calificada, que es garantizada por el MAV, se 

halla debidamente sustentada por la instrumentación y procedimientos de 

ejecución, de un conjunto de activos de contragarantía constituidos por los 

operadores del mercado bajo análisis. Los montos operados evolucionan 

con sostenido crecimiento. 

El MAV registró al 31 de marzo de 2019 (Estados Contables Intermedios al 

31/03/2019), una sostenida expansión en los niveles operacionales. La 

negociación directa total de cheques de pago diferido, en sus diferentes 

modalidades y para el acumulado de los 9 primeros meses del ejercicio 

jul18/jun19, en comparación con similar periodo previo, presentó una 

variación positiva del 184,3%. El monto operado alcanzó a los 84.942,3 

millones de pesos, que explicaron el 82,5% del total operado en el 

mercado, para todos los valores negociables.  

 

 

 

 

 

 

 

MERCADO ARGENTINO DE VALORES S.A. (Mercado registrado bajo el N° 15 de la CNV) 

Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido 

Agente de Negociación  
Mercado Argentino de Valores 

S.A 

Calificación 
“AA+ (OMG)” 

Tipo de informe 

 Seguimiento 

Calificación anterior 

“AA+ (OMG))”  

 12/03/2019 

Metodología de Calificación 

Se utilizó la Metodología de 

Calificación de Sociedades de 

Garantía de Recíproca (SGR), 

Fondos de Garantía (FdeG) y 

de Operaciones de Mercado 

Garantizadas (OMG) 

aprobada por la Resolución 

CNV 18034/16 

Analistas 

Juan Carlos Esteves, 

jesteves@untref.edu.ar 

Juan Manuel Salvatierra 

jmsalvatierra@untref.edu.ar 

Fecha de calificación 

25 de junio de 2019 

 

Advertencia 

El presente informe no debe 

considerarse una publicidad, 

propaganda, difusión o 

recomendación de la entidad 

para adquirir, vender o 

negociar valores negociables 

o del instrumento de 

calificación. 

 

 

http://www.acrup.untref.edu.ar/
mailto:jesteves@untref.edu.ar


          
   

 
 

 

 
Florida 910 piso 1º A (C1059ABP) CABA, República Argentina/54 11 4894-1232/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar 

2 
  

I. Introducción 
 

En octubre de 2014, la Asamblea del MAV, aprobó un aumento adicional del capital social, contemplando la 

suscripción de 4.000.000 de acciones adicionales, elevando a los 8.000.000, la cantidad de acciones 

representativas del Capital Social. Del capital adicional contemplado, se completó la suscripción del mismo, 

con la oferta de 542.797 acciones escriturales ordinarias con valor nominal de 1$, integrándose el total de las 

4.000.000 de acciones, ascendiendo el  Capital Social suscripto, al 9 de junio de 2017, a los $8.000.000 

 

La característica central de este nuevo instituto, es la profunda política de apertura contemplada en el 

rediseño de su estructura de capital. Este proceso ha permitido la incorporación voluntaria a la sociedad, de 

diversas Bolsas y otros operadores del mercado financiero autorizados por la CNV, tal como lo prevé la Ley  

26.831. 

 

II. Administración y Organización 

 
Se destaca que las distintas instancias directivas y ejecutivas, contempladas en el Organigrama de la 

Sociedad, están desempeñadas por funcionarios con amplia trayectoria en el mercado de capitales. 

Recientemente, se han producido algunos cambios en el mismo, dirigidos a ajustar las funciones operativas y 

organizativas de la Sociedad. En la siguiente Tabla 1, se informa sobre los actuales integrantes del órgano de 

administración de la Sociedad.  

 

                        Tabla 1                                  Distribución del directorio 

 

 
          Fuente: www.mav-sa/institucional/autoridades/ 

    

 

 

                                 

DIRECTORIO

Presidente Pablo Alberto Bortolato

Vicepresidente Alberto Daniel Curado

Secretario Mario Augusto Acoroni

Tesorero Carlos Jose Canda

Director Titular Pablo Luis Maria de Estrada

Director Titular Jorge Amadeo Baldrich

Director Titular Jorge Eduardo Garcia

Director Titular Claudio Adrian Zuchovicki

Director Titular Miguel Benedit

Director Titular Alexander Zawadzki

Director Suplente Nicolas Herriein

Director Suplente Rodolfo Federico Allasia

Director Suplente Adrian Salvador Tarallo

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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III. Estrategia comercial del MAV 

 
En cuanto a la actividad de la Sociedad, debe tenerse presente que el Mercado Argentino de Valores Sociedad 

Anónima (MAV) y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), suscribieron oportunamente un convenio de 

especialización por medio del cual MAV dejó de operar acciones de empresas no PyMEs y bonos nacionales, 

siempre y cuando BYMA deje de operar productos PyME tales como acciones, obligaciones negociables, 

fideicomisos, letras y bonos municipales y productos no estandarizados. Además, a partir de este acuerdo de 

especialización, el MAV ha suscripto convenios de interconexión con ROFEX y MATBA, lo que permite el trabajo 

conjunto con los referidos mercados. 

 

Es un objetivo relevante del MAV, desarrollar diversos enclaves comerciales en diferentes zonas del país. Esto 

se vincula con la estrategia de promover en cada región, las condiciones para que se puedan estructurar 

productos bursátiles a medida de las necesidades financieras de la PyME. 

 

En la plaza MAV se operan con exclusividad: a) Operaciones con cheques de pago diferido; b) Facturas; c) 

Acciones de empresas PyMEs; d) Obligaciones Negociables PyMEs; e) Fideicomisos Financieros; f) Títulos 

Públicos; g) Opciones y h) Financiamiento Provincial y Municipal. 

 

IV. Resumen patrimonial, de resultados y otros indicadores al 31 de marzo de 2019 

 
Los resultados de los Estado Contables al 31 de marzo de 2019, expresados en moneda homogénea (Estados 

Contables Intermedios al 31/03/2019), destacan la solidez económica y financiera de la institución (Ver 

Cuadros del Anexo I). Si bien en el período expuesto se registró una pérdida en el Estado de Resultados, 

originada en el comportamiento negativo de las inversiones permanentes en la vinculada Rosario Valores S.A., 

el nivel de solvencia de la institución permanece en niveles destacables, tal como se informa en el Cuadro 1 

del Anexo I.  

 

Desde la perspectiva de UNTREF ACRUP, el MAV opera con suficientes recursos profesionales y económicos, 

desempeñándose en el ámbito de las transacciones de valores negociables con transparencia, eficiencia y el 

respaldo, tal como se expone en el Cuadro 5 del Anexo I, de sólidas garantías para sus operaciones.  

 

Se destaca el sostenido avance de las operaciones de descuento de cheques de pago diferido, para todas las 

modalidades operativas.  Para el período comprendido entre jul18/mar19, se expandió en un 184,3% con 

relación al periodo jul17/mar18, alcanzando un monto operado de $ 84.942,3 millones. Esto representó un 

82,5% del monto total operado para todos los productos del mercado, que alcanzaron, para el periodo 

considerado, a los $102.951,7 millones.  

 

El siguiente Cuadro 1, expone datos sobre la evolución de la operatoria de descuento de cheques de pago 

diferido, para periodos recientes. 

 

           Cuadro 1               Montos de la operatoria mensual de cheques de pago diferido 

                                               en millones de pesos 

 

 

Variables  05 / 2018  12 / 2018  03 / 2019  04 / 2019  05 / 2019 05/19 : 05/18 en %

Chpd * total 2.562,80 5.230,40 6.900,00 6.938,90 9.635,30 + 276,0%

Chpd * garantizado 71,3 109,8 126,8 63,7 229,5 + 221,9%

participacion s / total 2,78% 2,10% 1,84% 0,92% 2,38%

http://www.acrup.untref.edu.ar/


          
   

 
 

 

 
Florida 910 piso 1º A (C1059ABP) CABA, República Argentina/54 11 4894-1232/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar 

4 
  

                                *cheques de pago diferido 

Anexo I 

                                      
                               Cuadro 1                                 Evolución patrimonial* 

                                                                                  en pesos 

 

 
                        *en moneda homogénea  

          
                                  Cuadro 2                Patrimonio Neto* 

                                                                                en pesos al  31/03/2019 
 

 
                               *en moneda homogénea 

              

 
                 Cuadro 3                                    Índices relevantes  
 

 
 

                                                                  (1)   Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente 

                                                  (2)   Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo Total 

                                                           (3)   Inmovilización del Capital = Activo no Corriente / Total del Activo 

 

              
                                Cuadro 4                              Evolución de los resultados* 

                                                                  en pesos 

 

                                             
                   *en moneda homogénea 

Conceptos 31/03/2019 30/06/2018

Patrimonio Neto 647.039.906 708.604.044

controlantes (MAV) 624.930.868 686.448.968

no controladas 22.109.038 22.155.076

Conceptos Montos

Patrimonio Neto del MAV 624.930.868

Patrimonio neto mínimo

exigible (Ley 26.831) 25.000.000

Excedente de Patrimonio

Neto 599.930.868

Índices 31/03/2019 30/06/2018

Liquidez (1) 2,45 2,78

Solvencia (2) 181,81% 232,08%

Inmovilización del  Capital (3) 20,28% 24,10%

Concepto 31/03/2019 31/03/2018

Resultado Neto -61.564.138 147.431.033

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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          Cuadro 5                         Montos totales operados y cheques de pago diferido 

                                                        en pesos 

 

 
              *Total de la operatoria                        

                         

          

La información presentada en este Anexo, corresponde a los EECC intermedios acumulados a marzo de 2019, 

reexpresados de acuerdo con lo requerido por la Resolución General CNV 777/2018 de la CNV 

 

V. Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido 
 

Con relación a la operatoria, el MAV a partir de la circular 799/2010 y las complementarias 815/2011 y 

820/2013 del anterior Mercado de Valores de Rosario, contempla y reglamenta los procedimientos para la 

operación con esos valores negociables. Estas normativas, también se hallan descriptas específicamente, en 

la Sección II del Capítulo IV de los Productos MAV del Texto Ordenado (en proceso de aprobación por CNV).  Allí 

se describe, además de la operatoria presente, todas la restantes que corresponden a los instrumentos que se 

negocian en el ámbito del MAV. 

 

A la operatoria de administración y custodia de los cheques, inicialmente contemplada con la intervención del 

Banco Macro, ha sido incorporada la posibilidad de que a partir del acuerdo, entre el agente y su cliente, la 

misma también pueda realizarse, a través del depósito en custodia de los cheques en la Caja de Valores S.A. 

Se destacan los crecientes beneficios, tanto en tiempos de operatoria y ahorro de costos legales, que produce 

esta alternativa. 

 

Para la operatoria calificada, básicamente se establece que los valores negociables presentados para su 

descuento, son garantizados por el MAV, en tanto se hallen simultáneamente, contragarantizados por el 

Agente a través de la instrumentación de una o más de las siguientes garantías: 

 

♦ Garantía de SGR a satisfacción del MAV 

 

♦ Fianza a favor del Mercado, otorgada a cada operador por una entidad financiera a satisfacción del MAV 

 

♦ Títulos Valores Públicos, aforados al 90% de su valor de cotización 

 

♦ Títulos Valores Privados, aforados a su valor de tabla respectiva, conforme la especie de que se trate 

 

♦ Plazo Fijo emitido a favor del MAV, con fecha de vencimiento posterior a los vencimientos de los valores 

negociables que tal activo garantiza, tomado por entidad aceptada por el MAV 

 

♦ Dólares aforados al 90% del valor de cotización de compra a dólar libre minorista casa de cambio, informado 

por el Boletín Diario de la Bolas de Comercio de Rosario  

Conceptos jul 18 / mar 19 jul 17 / mar 18 jul 16 / mar 17 jul 15 / mar 16

Montos operados 102.951.701.122 61.199.644.148 54.386.500.121 35.941.807.263

Ch.pago diferido * 84.942.323.651 29.872.945.572 20.572.941.070 4.872.950.986

Participación % 82,5% 48,8% 37,8% 13,6%

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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♦ Seguros de Caución a satisfacción del MAV  

 

♦ Cuotapartes de FCI y 

 

♦ Todo otro instrumento de garantía que el MAV considere procedente 
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Definición de la calificación  
 

La calificación “AA (OMG)”asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a  entidades con 

capacidad financiera solvente, con relación a las garantías otorgadas y alta calidad de organización y gestión. 

 

Modificadores: Las calificaciones podrán ser complementadas por los modificadores”+” o  “-”, para  determinar 

una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría. El modificador no cambia la 

definición de la categoría a la cual se lo aplica y será utilizado entre las categorías AA y CCC. 

 

Fuentes de información: 

 

La información recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificación otorgada:  

 

- Sitio institucional del MAV: www.mav-sa.com.ar 

- Estatuto de la Sociedad 

- Estados Contables auditados al 31/03/2019 

- Circulares MVR 799/2010; 815/2011 y 820/2013 

- Información proporcionada por el MAV 

 

Manual de Calificación: Se utilizó la Metodología de Calificación de Sociedades de Garantía Recíproca (SGR), 

Fondos de Garantía (FdeG) y de Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG), aprobada por la Resolución CNV 

18034/2016. 

Analistas a cargo:  

 

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar 

 

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@untref.edu.ar 

 

Responsable de la función de Relaciones con el Público:  

 

Raquel Kismer de Olmos, rkolmos@untref.edu.ar 

 

Fecha de asignación de la calificación: 25 de junio de 2019 
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