LLa desregulacion del Mercado de Capitales en
Argentina

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS
(FIEL)

VERSION
23 DE DICIEMBRE DE 2024
Documento de trabajo N° 133
Laura D"Amato, Juan Pablo Brichetti y Daniel Artana

F undacion de

I nvestigaciones
E condmicas

L atinoamericanas

L El presente documento fue elaborado Laura D" Amato (UCEMA-IIEP) y Juan Pablo Brichetti (Economista
Asociado) bajo la coordinacion de Daniel Artana (Economista Jefe). Los autores queremos agradecer a
ejecutivos de la Comision Nacional de Valores, de los cuatro mercados que hay en la Argentina (MAE,
BYMA, MAV y Rofex), de Alycs y de Bancos que han formado parte del proceso de consulta para la
elaboracion del presente trabajo. Los errores subyacentes son de nuestra excluvia responsabilidad. Los
argumentos y los resultados presentados en el presente trabajo no comprometen la opinidn de sus miembros,
ni de las entidades fundadoras de FIEL, sus empresas y organizaciones patrocinantes.



¢QUE ES FIEL?

La Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas, FIEL, es un organismo de
investigacion privado, independiente, apolitico y sin fines de lucro, dedicado al andlisis de
los problemas econdmicos de la Argentina y América Latina.

Fue fundada en 1964 por las organizaciones empresarias mds importantes y
representativas de la Argentina, a saber: la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Cdmara
Argentina de Comercio, la Sociedad Rural Argentina y la Unidn Industrial Argentina.

FIEL concentra sus estudios en la realizacion de investigaciones en economia aplicada,
basadas en muchos casos en el procesamiento de la estadistica econdmica que elabora
directamente la institucion.

Estas investigaciones abarcan dreas diversas, tales como economia internacional, mercado
de trabajo, crecimiento economico, organizacion industrial, mercados agropecuarios,
economia del sector publico, mercados financieros. En los ultimos afios la Fundacion ha
concentrado sus esfuerzos en diversas lineas de investigacion relacionadas con el sector
publico y su intervencion en la economia, trabajos que han hecho de FIEL la institucion local
con mayor experiencia en esta drea. Dentro de esta temdtica, ocupa un lugar destacado el
estudio y la propuesta de soluciones econdmicas para los problemas sociales (educacion,
salud, pobreza, justicia, prevision social).

El espiritu critico, la independencia y el trabajo reflexivo son los atributos principales de las
actividades de investigacion de FIEL.

Por la tarea desarrollada en sus afios de existencia, FIEL ha recibido la "Mencion de Honor"
otorgada a las mejores figuras en la historia de las Instituciones-Comunidad-Empresas
Argentinas, y el premio "Konex de Platino" como madximo exponente en la historia de las
"Fundaciones Educacionales y de Investigacion" otorgado por la Fundacion Konex.

La direccion de FIEL es ejercida por un Consejo Directivo compuesto por los presidentes de
las entidades fundadoras y otros dirigentes empresarios. Dicho organo es asistido en la
definicion de los programas anuales de trabajo por un Consejo Consultivo integrado por
miembros representativos de los diferentes sectores de la actividad econdmica del pais, que
aportan a FIEL los principales requerimientos de investigacion desde el punto de vista de la
actividad empresarial. Un Consejo Académico asesora en materia de programas de
investigacion de mediano y largo plazo. Los estudios y las investigaciones son llevados a
cabo por el Cuerpo Técnico, cuya direccion estd a cargo de cuatro economistas jefes,
secundados por un equipo de investigadores permanentes y especialistas contratados para
estudios especificos.

FIEL estd asociada al IFO Institut Fiir Wirtschaftsforschung Mtinchen e integra la red de
institutos corresponsales del CINDE, Centro Internacional para el Desarrollo Econdmico.
Constituye ademds la secretaria permanente de la Asociacion Argentina de Economia
Politica.
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Resumen Ejecutivo

Los mercados de capitales tienen en las economias desarrolladas y emergentes un rol
central en el financiamiento del crecimiento econémico, contribuyendo a incrementar los
niveles de inversion, la productividad o ambos. Los canales a través de los que estos
mercados contribuyen al dinamismo de la economia son diversos: (i) mejoran la asignacion
de recursos, al reducir los costos de informacidon y de transaccion, (ii) aglutinan los recursos
de muchos ahorristas atomizados, explotando economias de escala, (iii) facilitan el manejo
de distintos riesgos, aumentando la resiliencia de la economia a los shocks y (iv)
promueven la disciplina de mercado.

También existe evidencia empirica sobre los beneficios de los mercados de capital para la
estabilidad financiera. Varios estudios empiricos, motivados por la crisis financiera mundial
de 2008, indican que las recuperaciones y la inversion posteriores a las recesiones son mas
fuertes en aquellos paises con mercados de bonos mas profundos en relacién con el crédito
bancario. Asimismo, estos estudios encuentran evidencia que el riesgo financiero sistémico
aumenta con la profundizacion del crédito bancario y disminuye con una mayor
profundidad de los mercados de capitales. Sin embargo, estos hallazgos no implican que los
mercados de capital no involucren riesgos y es por eso que se han implementado
herramientas regulatorias para controlar esos riesgos sistémicos luego de la crisis financiera
global.

Si bien los mercados de capitales ofrecen una solucién al problema de asignar los ahorros
de maultiples agentes atomizados a su mejor uso posible y al menor costo, los contratos
financieros adolecen de fallas intrinsecas que requieren de intervencion en favor de la
proteccion de los inversores, particularmente los mas pequefios.

La mayor parte de las relaciones contractuales que se establecen en los mercados de
capitales estan sujetas a asimetrias informativas entre quienes contratan: los directivos de
las firmas tienen ventajas informativas respecto de los inversores sobre las operaciones de
la empresa, los agentes de bolsa suelen estar mejor informados que sus clientes sobre las
condiciones del mercado y quienes ofrecen productos estructurados conocen en mayor
detalle los términos de los contratos que establecen con los compradores.

Asi, los inversores, particularmente los minoristas, carecen de conocimiento y capacidades
para monitorear de manera efectiva las acciones que los profesionales del mercado de
capitales realizan en su nombre. Si bien existen otros profesionales que ofrecen servicios de
monitoreo a los inversores, como pueden ser las agencias de calificacion, estos pueden estar
sujetos a sus propios conflictos de intereses y pueden tomar acciones en contra de los
intereses de los inversores.

La regulacién aborda los problemas de agencia a través de diversos mecanismos, entre ellos
las normas de divulgacion obligatoria para las ofertas puablicas, la supervisiéon del
cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmas que ofrecen
servicios financieros o la prohibicion de ciertos términos contractuales que generen



incentivos a conductas que pueden desfavorecer a los inversores. Eventualmente, los
problemas de agencia pueden justificar la expansion del sistema regulatorio al gobierno
corporativo.

La regulacién de los mercados de capitales se enmarca en los estandares que establece la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO). En los afios recientes la
crisis global ha llevado a una revision y una permanente actualizacion de esos estandares
internacionales por parte de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboracion y consulta con el
Financial Stability Board (FSB), el Bank of International Settements (BIS) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En 2017 IOSCO definid tres objetivos basicos que deben guiar el disefio de las regulaciones
de los mercados de valores: (i) proteger a los inversores, (ii) asegurar que los mercados
sean justos, transparentes y eficientes y (iii) reducir el riesgo sistémico. A su vez, estos
objetivos basicos no deben entrar en conflicto con dos principios centrales al desarrollo de
los mercados de capitales. EI primero es que la regulacion debe evitar imponer una carga
injustificada sobre los mercados que pueda inhibir su crecimiento y desarrollo. El segundo
es que la regulacién deberia facilitar la formacion de capital y el crecimiento econémico y
reconocer los beneficios de la competencia en el mercado.

El caso argentino

El mercado de capitales argentino se caracteriza por su falta de profundidad y una excesiva
fragmentacion, problematicas que han afectado su eficiencia y desarrollo a lo largo de los
afios. Actualmente, el pais cuenta con cuatro mercados operativos, aunque se espera que en
el futuro este nimero se reduzca a tres a partir de la fusion entre el MAE y ROFEX
recientemente anunciada. El nimero de empresas listadas -asi como su capitalizacion- en
estos mercados es considerablemente mas bajo en comparacién con otros paises de la
region, como Brasil o Chile. Los impactos de la fragmentacion de los mercados se ven
agravados por la falta de homogeneizacion entre los sistemas de operacién, lo que genera
ineficiencias operativas y duplicacion de funciones, y la ausencia de una infraestructura
centralizada que actle no discriminatoriamente entre los actores del mercado facilitando las
actividades de custodia, liquidacion y cobertura de los diversos instrumentos financieros.
Esto no solo limita la liquidez y el dinamismo del mercado, sino que también dificulta la
competitividad de Argentina en el contexto regional y global.

Uno de los mayores desafios que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza
de corto plazo de los instrumentos financieros utilizados. Como consecuencia de un entorno
macroeconomico desordenado y a diferencia de otros mercados mas desarrollados, donde
las empresas pueden recurrir al financiamiento de largo plazo a través de instrumentos
estructurados, en Argentina predominan los instrumentos de corto plazo, lo que limita la
capacidad de las empresas para financiar proyectos de crecimiento y expansion. Aunque
este tipo de financiamiento suele ser competitivo en comparacion con las alternativas
bancarias, su enfoque en el corto plazo y la falta de utilizacién de instrumentos de equity
hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de mayor envergadura.



El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la
implementacion de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La
integracion y consolidacion de los mercados existentes, la creacion de un marco regulatorio
mas flexible y la adopcion de nuevas tecnologias son algunas de las iniciativas necesarias
para modernizar el sistema. Ademas, es importante ampliar la oferta y el uso de
instrumentos financieros, especialmente aquellos orientados al largo plazo, y promover la
inclusion de jugadores internacionales que puedan aportar mayor liquidez y volumen de
operaciones. A su vez, es vital generar confianza en el mercado a través de la transparencia
y la supervision adecuada, reduciendo asi las barreras que enfrentan tanto los grandes como
los pequerfios inversores. Con un entorno institucional y regulatorio adecuado, el mercado
de capitales argentino tiene el potencial de convertirse en una herramienta clave para el
desarrollo economico del pais, facilitando el financiamiento de proyectos estratégicos en
sectores clave como la infraestructura, la energia y la tecnologia.

Es evidente que una macroeconomia ordenada es una condicion necesaria, aunque no
suficiente, para el desarrollo y la profundizacion de los mercados de capitales en Argentina.
Sin embargo, la situacién actual no debe ser un obstaculo para implementar acciones que
maximicen el desarrollo posible bajo el entorno predominante. A la vez, es crucial preparar
el terreno para que, ante eventuales mejoras en el contexto macroeconémico, el mercado de
capitales pueda crecer sin impedimentos regulatorios o institucionales. En este sentido,
ordenar, simplificar, transparentar y eficientizar los marcos regulatorios y legales no solo es
una tarea urgente para el presente, sino también una prioridad estratégica para el futuro.

En este trabajo se detallan algunos aspectos centrales que una politica de desregulacion de
los mercados de capitales en Argentina debe considerar. Un proceso de reforma del
mercado de capitales debe abordar tanto los problemas inmediatos como las necesidades a
largo plazo. Existen acciones concretas que pueden implementarse de manera rapida para
simplificar y hacer mas eficiente la operatoria del mercado, como la digitalizacion de
procesos Yy la eliminacion de trabas innecesarias, mientras otras acciones se refieren a
modificaciones tendientes a mejorar el desarrollo del mercado de capitales doméstico en el
mediano y largo plazo. La Tabla RE.1. resume las principales propuestas que se desarrollan
en este documento.



Tabla RE.1. Principales porpuestas de reforma abordadas en el documento.

Tema

Propuesta

Beneficio

1. Eliminar el "parking™ en operaciones de
dolar MEP

Quitar el requisito de mantener un bono en cartera por 24 horas
antes de liquidarlo en délares MEP.

Agilizar las operaciones y atraer mas inversores a través de la
reduccion de costos y tiempos.

2. Flexibilizar la obligacion de pasar por
cuentas bancarias en operaciones de venta de
dolares

Permitir que se puedan realizar ventas de dolares sin la obligacion
de pasar por cuentas bancarias.

Eliminar esta barrera permitira reducir costos transaccionales y
fomentar la competencia entre agentes.

3. Ampliar la oferta de instrumentos de los
Fondos Comunes de Inversion (FCI)

Eliminar las restricciones que limitan la inversion en activos
extranjeros a un 25% y ampliar el namero y diversidad de
instrumentos permitidos.

Diversificacion y aumento de la rentabilidad potencial para los
pequefios inversores.

4. Simplificacion de la categorizacion de
agentes del mercado

Reducir las multiples categorias de agentes autorizados por la CNV
para disminuir la complejidad regulatoria y los costos operativos.

Facilitar la supervision y reducir los costos para agentes,
reguladores e inversores.

5. Unificacion de los mercados financiero

Promover una plataforma de negociacion integrada.

Incrementar la liquidez, reducir costos operativos y mejorar la
transparencia en la formacion de precios.

6. Desarrollar un régimen diferenciado de
oferta publica

Continuar con la agenda de reformas, incorporando regimenes
simplificados para la emision de deuda a largo plazo por parte de
empresas, con menores requisitos informativos y barreras
regulatorias.

Facilitar el acceso de las empresas al financiamiento de largo plazo,
permitiendo el desarrollo de proyectos mas ambiciosos. Reducir los
saltos discretos respecto de los costos y requisitos necesarios para
participar en el mercado de capitales.

7. Tratamientos impositivos diferenciales en
Impuesto a las Ganancias y Impuesto a los
D¢ébitos y Créditos Bancarios

Revisar el tratamiento de los diversos activos financieros y las
operaciones en los mercados de capitales respecto de el impuesto a
las ganancias y del impuesto a los débitos y créditos bancarios.

Fomentar un tratamiento impositivo simétrico en funcion del hecho
gravado y no en funcion de quien lo realice. Estas acciones son
tendientes a nivelar el terreno de juego para los diversos
participantes del mercado (ALyCs, bancos, etc.), fomentando la
competencia y la eficiencia en la operatoria.

8. Custodia de los activos

Realizar una modificacion a Ley de Mercados de Capitales que
introduzca criterios de gobernanza para las distintas
infraestructuras, tales que aseguren la neutralidad en las
interacciones con los distintos actores del mercado de capitales y
limiten el rango de actividades en los que los controlantes de las
infraestructura puedan participar.

Reduccion de costos de operacion, informativos y de regulacion y
supervision. Incremento de la transparencia, evitando tratos
discriminatorios.

9. Auditorias

Consolidacion de las diversas auditorias realizadas por los
mercados y el ente regulador. Desarrollo de protocolos para
compartir informacion relevante. Mejora y agilizacion en los
procedimientos de apelacion y descargo.

Reduccion de los costos de operacion de los participantes del
mercado de capitales. Mejora en la transparencia. Reduccion de
riesgos asociados a la discrecionalidad y falta de consistencia en las
auditorias.

10. Educacion financiera

Desarrollo de programas enfocados en alfabetizar sobre las
posibilidades que ofrecen los mercados de capitales para el ahorro y|
el financiamiento de familias y firmas.

Incorporar nuevos usuarios al mercado de capitales y contribuir a la
diseminacion de los beneficios asociados.

11. Prestamos de titulos valores

Desarrollar la operatoria de préstamos de titulos valores, eliminando
la prohibicion de un segmento de negociacion bilateral de préstamo
de titulos dentro de los mercados en liena con lo permitido en otros
paises de la region. Modificar la normativa de la CNV - Articulo
18, Seccion VIII, Capitulo V, Titulo VI de las Normas CNV 2013.

Mejoras en la fluidez y determinacion de los precios de los activos
financieros.

12. Innovacion en el desarrollo de

Simplificacion de procesos burocraticos y establecimiento de plazos|
para la aprobacion de nuevos instrumentos -en linea con la

Fomentar la innovacion y la desburocartizacion de procedimientos.

instrumentos metodologia de silencio es consentimiento-, en particular aguellos
con bajo impacto y/o riesgo sistémico.
Creacion de una central de garantias, que permita un acceso mas  |Incrementar la transparencia y mejorar la capacidad de evaluacion
abierto a la informacion sobre la calidad crediticia de las firmas. de los riesgos crediticios.
13. SGRs

Modificar el regimen regulatorio de las SGRs evitando que la
Secretaria PyMEs ocupe los roles simultaneos de regulador y a la
vez promotor del desarrollo de las PyMEs.

Mayor transparencia y eliminacion de potenciales conflictos de
interés.

14. Incrementar la oferta de fondos prestables

Fomentar la participacion de inversores institucionales.
Implementar el fondo de cese laboral precisto en la Ley Bases.
Desarrollar mecanismos de incentivos a la creacion de fondos de
ahorros previsionales voluntarios.

Incrementar la profundidad del mercado de capitales local.
Fomentar el desarrollo de fuentes de fondeo de largo plazo.

En lo respectivo a las acciones de corto plazo en el presente trabajo se identifican algunas
acciones que pueden ser tomadas de inmediato y podrian repercutir en una mejor operatoria
en los mercados de capitales. Este listado incluye eliminar o flexibilizar diversas
normativas emitidas por la CNV y el BCRA que generan ineficiencias en el mercado de
capitales, desalentando la participacion de inversores. Entre estas medidas, destaca la
eliminacion del “parking” en las operaciones de dolar MEP, la eliminacion de la
obligatoriedad de pasar por cuentas bancarias en ventas contra dolares y la flexibilizacién
de las restricciones impuestas a los Fondos Comunes de Inversion para ofrecer un mayor
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abanico de instrumentos en ddlares. Ademas, se recomienda revisar el proceso de
aprobacion de ofertas publicas de futuros y opciones para que esté en linea con los plazos
de otros instrumentos y unificar criterios regulatorios que promuevan la inclusion
financiera y un tratamiento impositivo mas equitativo entre los diferentes instrumentos
financieros y entre los agentes bursétiles y los bancos.

No obstante, estas soluciones inmediatas deben complementarse con politicas estructurales
e institucionales que promuevan el desarrollo sostenido del mercado a mediano y largo
plazo. Solo con un enfoque integral serd posible crear un entorno que impulse la inversion,
mejore la liquidez y permita la financiacion de proyectos productivos de mayor
envergadura.

En este sentido, el presente trabajo sugiere la necesidad de repensar la estructura del
mercado de capitales (separando y haciendo neutrales a las infraestructuras), mejoras
posibles sobre la gobernanza de actores claves y otras acciones tendientes a incrementar la
profundizacién y liquidez de los mercados de capitales en Argentina.

Segun las entrevistas y consultas realizadas, existe un consenso general sobre la adecuacion
de la Ley de Mercado de Capitales (Ley 26.831 y sus modificaciones) a los estandares
internacionales propuestos por I0SCO, aunque se identifican areas clave para revisar.
Especificamente, un area que puede ser revisada es la de establecer una gobernanza clara y
equitativa para las infraestructuras del mercado, garantizando la participacion de multiples
actores y evitando conflictos de interés, como podria surgir al estar la Caja de Valores
controlada por un Unico operador.

Ademas, se sugiere promover la consolidacion de mercados (una tendencia que ha
comenzado de la mano de la fusion de Rofex y MAE), lo que permitiria reducir
significativamente los costos de los agentes, actualmente elevados por la superposicion de
varias capas de regulacion, supervision y auditoria, lo que podria redundar en menores
precios estos servicios para los inversores. Paralelamente, es necesario revisar el régimen
de regulacién y gobernanza de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), reemplazando
a la Secretaria de PyMEs como regulador para evitar conflictos de objetivos y mejorar la
evaluacion del riesgo crediticio.

Asimismo, la dispersion actual en las categorias de agentes autorizados por la Comision
Nacional de Valores (CNV) afiade una complejidad innecesaria al mercado de capitales
argentino. Esta multiplicidad de tipos de agentes hace que el monitoreo y la supervisién
sean no solo maés dificiles, sino también mé&s costosos para los reguladores. Una
simplificacion de las categorias de agentes permitiria una mejor eficiencia operativa por la
via de la reduccion de los costos administrativos asociados con la inscripcién, auditoria y
supervision continua. Esto beneficiaria a los reguladores, asi como a los propios agentes,
quienes podrian operar en un entorno mas agil y con menos burocracia. En lugar de dividir
sus recursos entre diferentes categorias y cumplir con una amplia gama de normativas
especificas, los agentes podrian concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el
uso del capital humano y financiero. Al mismo tiempo, la unificacion de categorias puede
dotar a los agentes de mayor flexibilidad, permitiéndoles adaptarse méas rapidamente a las
condiciones cambiantes del mercado y a las nuevas tendencias, como la digitalizacién y la
adopcion de nuevos instrumentos financieros. Estas acciones contribuiran a una mayor
eficiencia, competitividad e inclusién en el mercado de capitales argentino.
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Una agenda desregulatoria del mercado de capitales argentino requiere atacar en el mediano
plazo alguno de sus principales déficits como la baja profundidad, predominancia de
instrumentos de corto plazo y escasa emision de titulos de renta fija y variable. Para abordar
estas falencias, se proponen varias iniciativas, como mejorar y desarrollar un régimen
diferenciado de oferta publica, que busca reducir barreras regulatorias para que las
empresas emitan deuda a largo plazo. Aungue se han realizado avances, como el régimen
ON Simple y el Régimen Diferenciado Intermedio implementado por la CNV, persisten
desafios, incluyendo la necesidad de mayores incentivos fiscales y una flexibilizacion de
los requisitos informativos. También se sugiere impulsar el desarrollo del mercado de
préstamos de titulos valores y promover (y facilitar los procesos de aprobacion) de nuevos
instrumentos financieros, como los ““pagarés producto” para el sector agropecuario o los
warrants. Por otro lado, se destaca la importancia de incentivar la participacion de
inversores institucionales, como compafiias de seguros y fondos de pensiones, mediante
estimulos fiscales y la apertura del mercado a inversores y emisores de otras jurisdicciones,
lo cual proveeria mayor liquidez y estabilidad al sistema.

En un contexto global en el que los mercados y las regulaciones evolucionan rapidamente,
es esencial que las normativas locales se mantengan actualizadas. Los marcos regulatorios
deben ser lo suficientemente flexibles para adaptarse a nuevos instrumentos financieros y
tecnologias emergentes, manteniendo a los actores competitivos en el escenario
internacional. Para ello, es necesario incorporar mecanismos como los sandboxes
regulatorios, que permitan probar innovaciones bajo un marco controlado, y establecer un
proceso de revisioén continua de las normativas. Esta flexibilidad, acompafiada de una
adecuada gestion de riesgos, seré clave para fomentar la innovacion sin comprometer la
estabilidad del sistema financiero.
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l. Introduccion

Los mercados de capitales bien regulados desempefian un papel crucial en el desarrollo
econdmico de un pais, al facilitar el acceso al financiamiento, fomentar la innovacion y
promover la estabilidad financiera. La regulacién adecuada permite un equilibrio entre la
proteccion de los inversores y la promocion de la competitividad, garantizando que las
empresas puedan acceder al capital necesario para su crecimiento mientras se mitigan los
riesgos sistémicos. Sin embargo, el exceso de regulacion o la falta de claridad en las
normativas pueden obstaculizar este desarrollo, generando ineficiencias y limitando el
dinamismo del mercado. De ahi la importancia de realizar un andlisis continuo sobre la
efectividad de las regulaciones vigentes y su impacto en la salud del mercado de capitales.

El mercado de capitales argentino actualmente presenta desafios significativos en términos
de su regulacion, la cual, en muchos casos, se percibe como inadecuada o ineficiente para
fomentar su pleno desarrollo. Las normativas vigentes, a menudo heredadas de contextos
econdmicos y politicos muy distintos a los actuales, no reflejan en algunos aspectos las
mejores practicas internacionales ni las necesidades del mercado contemporaneo. Existen
areas clave donde la regulacion podria mejorarse, eliminando obstaculos innecesarios para
la participacion de nuevos inversores y empresas, al tiempo que se fortaleciendo los
mecanismos de transparencia y supervision. En este sentido, es necesario un proceso de
revision integral que parta de una base tedrica sélida y se alinee con las experiencias
internacionales exitosas.

Este documento propone una reforma desregulatoria que incluye una revision de las normas
basada en un marco conceptual que cuestiona su justificacion y relevancia en el contexto
actual. Ademas, se presentard un relevamiento de experiencias internacionales que puedan
servir de referencia para el mercado argentino, enfocado en aquellos paises que han logrado
equilibrar la flexibilidad regulatoria con la proteccion al inversor y la estabilidad financiera.
El proceso de evaluacion de las normativas incluyd la consulta a distintos actores
involucrados en el mercado de capitales argentino?, buscando construir un consenso sobre
las &reas de mejora y evaluar la eficiencia de las regulaciones vigentes. Este enfoque
colaborativo constituye una base fundamental para asegurar que las reformas propuestas
respondan a las verdaderas necesidades del mercado.

El presente documento estara estructurado en 5 secciones, siendo la primera la presente
introduccién. En la Seccion 2 se procedera a relevar desde un punto de vista conceptual
cual es el rol que la teoria econdmica le otorga al desarrollo de los mercados de capitales
como instrumento para fomentar el crecimiento econdémico, se desarrollaran los principales
argumentos que justifican su regulacion y se discutiran algunas experiencias internacionales
recientes que tienen relevancia para el diagnostico y reforma del mercado de capitales
argentino. En la Seccion 3 se procedera a hacer una breve descripcion del marco legal e
institucional vigente para los mercados de capitales en Argentina y se presentara un
diagndstico sobre las principales métricas de los mismos, con la finalidad de establecer un

? Los autores de este trabajo tuvimos entrevistas con funcionarios de la CNV, BYMA, MAE, MAV, Rofex y
varias Alycs y Bancos.



punto de partida para el proceso de reforma desregulatoria propuesto. La Seccion 4, la
principal del presente documento, procedera a desarrollar las principales propuestas
desregulatorias sugeridas, a la luz de la experiencia internacional y en busqueda de un
mercado de capitales mas eficiente y productivo. La Seccion 5 concluye el documento con
reflexiones finales respecto de consideraciones relevantes para llevar a cabo la reforma
desregulatoria propuesta.



[I. Los mercados de capitales en la literatura y en la
experiencia internacional reciente

I1.1 El rol de los mercados de capitales

Los mercados de capitales (ver Recuadro 1) tienen en la actualidad un rol central en el
financiamiento del crecimiento econdémico, contribuyendo a incrementar los niveles de
inversion, la productividad o ambos (Kaserer & Rapp, 2014). Los canales a través de los
que estos mercados contribuyen al dinamismo de la economia son diversos: (i) mejoran la
asignacion de recursos, al reducir los costos de informacion y de transaccion, (ii) aglutinan
los recursos de muchos ahorristas atomizados, explotando economias de escala (Levine,
2005), (iii) facilitan el manejo de distintos riesgos, aumentando la resiliencia de la
economia a los shocks y (iv) promueven la disciplina de mercado.

Recuadro 1: La estructura de los mercados de capitales

Resulta dificil identificar en la literatura académica o la normativa regulatoria una
definicion Unica acerca de los componentes de un mercado de capitales. Sin embargo, si
bien pueden persistir algunas diferencias menores, todas incluyen un conjunto de
mercados, de infraestructuras que soportan su operatoria y de jugadores clave.

1. El sistema de pagos

Depositarios centralizados de titulos
Sistemas de liquidacion de titulos
Contrapartes centralizadas

Mercados de Contado ("“cash securities™")

o a M w N

Mercados extra bursatiles (Over the Counter —OTC, por sus siglas en
inglés)

7. Mercados de derivados

A diferencia del sistema bancario, en los mercados de capitales concurre un amplio
espectro de inversores con diferentes horizontes de inversion y preferencias de riesgo. Esta
diversidad les otorga un atributo particularmente valioso, que es el de poder ofrecer a las
firmas la posibilidad de emitir deuda de largo plazo o de ampliar su capital mediante la
emisién de acciones, facilitandoles equiparar la duracion de sus activos de largo plazo con
la de sus pasivos (Martinez Peria y Schmukler, 2017), La emision de acciones posibilita la
concrecion de proyectos innovadores y a la vez riesgosos, de alli su impacto directo sobre
la inversion. Existe en ese sentido una complementariedad entre los mercados de capitales y
los bancos (Demirgug-Kunt et al, 2013). Los bancos se especializan en intermediar,



transformando los plazos de sus pasivos de corto plazo (depositos) en activos de un plazo
algo mas extendido (créditos) mediante acuerdos rigidos, estandarizados y colateralizados.
Los mercados de capitales son mercados de concurrencia, que permiten la realizacion de
contratos hechos a medida, en su mayoria no colateralizados. De ese modo, posibilitan el
financiamiento de proyectos de mas largo plazo, usualmente mas riesgosos Yy
frecuentemente intensivos en capital humano y muchas veces innovadores e impulsores de
crecimiento de la productividad.

A medida que las economias se desarrollan y su estructura productiva se torna mas
compleja, se espera que los mercados de valores adquieran mas relevancia en relacion con
los bancos. La actividad de agregacion de informacion y la variedad de instrumentos
financieros que proporcionan los mercados de capitales mejora la asignacion de recursos y
permiten una adecuada gestion de riesgo. También permite a los emprendedores a acceder a
capital social para inversiones de largo plazo, complementando en ese sentido al
financiamiento bancario.

En una revision reciente de la literatura, Carbajal y Bebczuk (2019) resaltan la creciente
atencion prestada a los mercados de capital como un canal clave en la provision de
financiamiento a sectores estratégicos de la economia que van desde la infraestructura hasta
la vivienda, las pequefias y medianas empresas y las respuestas al cambio climatico.

También existe alguna evidencia empirica sobre los beneficios potenciales de los mercados
de capital para la estabilidad financiera. Varios estudios empiricos, motivados por la crisis
financiera mundial de 2008, indican que las recuperaciones y la inversion posteriores a las
recesiones son mas fuertes en aquellos paises con mercados de bonos méas profundos en
relacion con el crédito bancario. También se encuentra alguna evidencia que el riesgo
financiero sistémico aumenta con la profundizacion del crédito bancario y disminuye con
una mayor profundidad de los mercados de capitales (Becker and Ivashina, 2014). Sin
embargo, estos hallazgos no implican que los mercados de capital no involucren riesgos y
es por eso que se han implementado herramientas regulatorias para controlar esos riesgos
sistémicos luego de la crisis financiera global.

En el caso de las economias emergentes, el desarrollo de un mercado de capitales profundo
y abierto a inversores y emisores externos puede contribuir a la diversificacion del riesgo,
aumentando su resiliencia frente a la ocurrencia de shocks y también a fomentar la
integridad financiera de las empresas a través de ejercicio de la disciplina de mercado y la
necesaria adecuacién a los estandares internacionalmente aceptados sobre practicas
contables, transparencia y gobernanza (Rojas Suarez, 2014).

I1.2. La regulacion de los mercados de capitales

11.2.1. ¢;Por qué regularlos?

Si bien los mercados de capitales ofrecen una solucion al problema de asignar los ahorros
de multiples agentes atomizados a su mejor uso posible y al menor costo, los contratos
financieros adolecen de fallas intrinsecas que requieren de intervencion en favor de la
proteccion de los inversores, particularmente los mas pequefios (Mahoney, 2021).



La mayor parte de las relaciones contractuales que se establecen en los mercados de
capitales estan sujetas a asimetrias informativas entre quienes contratan: los directivos de
las firmas tienen ventajas informativas respecto de los inversores sobre las operaciones de
la empresa, los agentes de bolsa suelen estar mejor informados que sus clientes sobre las
condiciones del mercado y quienes ofrecen productos estructurados conocen en mayor
detalle los términos de los contratos que establecen con los compradores.

Si bien puede haber incentivos reputacionales para no explotar todas las ventajas
informativas, la divulgacion obligatoria es la herramienta mas efectiva y la mas utilizada en
la regulacion del mercado de capitales para reducir las asimetrias de informacion entra las
partes. Esta herramienta tiene costos, que deben ser tomados en cuenta a la hora del disefio
regulatorio. La provision de informacion es costosa para los participantes del mercado y
puede limitar su participacion, por lo que se deben evitar superposicion o exceso en la
informacion requerida. Por otro lado, se debe tener en cuenta que la divulgacion de
informacidn critica para las firmas, puede llevar a pérdidas competitivas, especialmente en
industrias intensivas en 1+D.

Otra falla inherente a los contratos financieros esta asociada a los problemas de agencia
entre los inversores (principal) y los profesionales del mercado (agente). Los inversores,
particularmente los minoristas, carecen de conocimiento y capacidades para monitorear de
manera efectiva las acciones que los profesionales del mercado de capitales realizan en su
nombre. Si bien existen otros profesionales que ofrecen servicios de monitoreo a los
inversores, como pueden ser las agencias de calificacidn, estos pueden estar sujetos a sus
propios conflictos de intereses y pueden tomar acciones en contra de los intereses de los
inversores.

La regulacién aborda los problemas de agencia a través de diversos mecanismos, entre ellos
las normas de divulgacion obligatoria para las ofertas publicas, la supervision del
cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmas que ofrecen
servicios financieros o la prohibicion de ciertos términos contractuales que generen
incentivos a conductas que pueden desfavorecer a los inversores. Eventualmente, los
problemas de agencia pueden justificar la expansion del sistema regulatorio al gobierno
corporativo (Zingales, 2009). Un ejemplo al respecto, es la Ley de Sociedades de
Inversion en los Estados Unidos, que data de 1940. Esta ley regula de manera integral el
gobierno de los vehiculos de inversion colectiva, como los fondos mutuos tradicionales y
los fondos cotizados en bolsa.

11.2.2 Los estandares regulatorios internacionales

La regulacién de los mercados de capitales se enmarca en los estandares que establece la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO). En los afios recientes la
crisis global ha llevado a una revision y una permanente actualizacion de esos estandares
internacionales por parte de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboracion y consulta con el
Financial Stability Board (FSB), el Bank of International Settements (BIS) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).



IOSCO define tres objetivos basicos que deben guiar el disefio de las regulaciones de los
mercados de valores (2017): (i) Proteger a los inversores, (ii) asegurar que los mercados
sean justos, transparentes y eficientes y (iii) reducir el riesgo sistémico. A su vez, estos
objetivos basicos no deben entrar en conflicto con dos principios centrales al desarrollo de
los mercados de capitales. EI primero es que la regulacion debe evitar imponer una carga
injustificada sobre los mercados que pueda inhibir su crecimiento y desarrollo. El segundo
es que la regulacion deberia facilitar la formacion de capital y el crecimiento econémico y
reconocer los beneficios de la competencia en el mercado.

(i) La proteccion a los inversores

En cuanto a la proteccién a los inversores, IOSCO (2017) resalta que una regulacion
orientada al cumplimiento de ese objetivo debe asegurar un efectivo cumplimiento de las
leyes y el acceso pleno de los inversores a la informacion relevante para la toma de
decisiones. Un mecanismo importante de proteccidn a los inversores es garantizar que sélo
personas o entidades con licencia o autorizacion para intermediar, distintos de los
inversores, estan habilitados para operar y que se requiera de un capital minimo para
hacerlo. Finalmente, contar con un sistema establecido de supervision, que incluya
inspecciones regulares y programas de compliance es otro requisito importante en favor de
la proteccion a los inversores.

(if) Mercados justos, transparentes y eficientes

Es importante que el regulador este atento a asegurar que tanto la estructura de mercado
como las regulaciones sean neutrales, en el sentido de que no favorezcan a ningln
intermediario en particular. También, es necesario asegurar que regulaciones promuevan la
eficiencia de mercado, permitiendo a todos los participantes el acceso a la informacion
relevante en tiempo y forma, asegurando que ésta refleje adecuadamente el proceso de
formacion de precios. Por otro lado, la supervisién debe contar con los recursos adecuados
para detectar, desalentar y penalizar manipulaciones de mercado o précticas que no sean
justas.

(iii) Control del riesgo sistémico.

Respecto del riesgo sistémico, los lineamientos de IOSCO enfatizan que el regulador debe
promover y permitir la gestion eficaz del riesgo y garantizar que el capital y otros requisitos
prudenciales sean suficientes para abordar los riesgos asumidos. También es importante que
el regulador se asegure que los participantes cuenten con acuerdos eficaces y juridicamente
seguros para el tratamiento de los incumplimientos dentro de las jurisdicciones.

Cuando algun intermediario entra en problemas, es importante considerar que los
reguladores no pueden impedir caidas de los intermediarios del mercado, pero si apuntar a
reducir el riesgo de caida (incluso mediante requisitos de capital y control interno).
Producida una caida financiera, la regulacion debe apuntar a reducir su impacto en el
mercado, intentando aislar el riesgo para la institucion en quiebra.



Frente a inestabilidades generadas por eventos en otras jurisdicciones, se enfatiza que se
debe apuntar a preservar la estabilidad a nivel nacional y global a través de la cooperacién y
el intercambio de informacion.

11.2.3 Los determinantes del desarrollo de los mercados de capitales

Si bien la profundidad de los mercados de capitales no esta desvinculada del nivel de
desarrollo de las economias, un trabajo reciente del Committee on the Global Financial
System (CGFS, 2019) muestra que existen ademas heterogeneidades importantes tanto al
interior de las economias avanzadas como de las emergentes.

¢Qué factores son clave para el desarrollo de los mercados de capitales? CGFS (2019) y
Rojas Suarez (2014) identifican dos tipos de determinantes: (i) los vinculados a las
fortalezas del entorno macroeconémico e institucional, condicion necesaria para el
desarrollo de un mercado de capitales de cierta dimension y (ii) aquellos que son
impulsores propios de los mercados de capitales

(1) Fortaleza del entorno macroeconémico e institucional

Un entorno macroeconomico estable, inflacion reducida y un manejo de la deuda
publica sustentable son prerrequisitos ineludibles para el desarrollo de un mercado de
capitales que tenga algun volumen significativo. La existencia de un mercado de deuda
publica con emisiones regulares, en distintos plazos, brinda previsibilidad y liquidez a los
mercados. Contar con una yield curve de la deuda del gobierno sirve como benchmark para
la deuda privada. EI mercado de deuda es también un catalizador, al generar un umbral
minimo de volumen de operaciones y liquidez que impulsa el mercado de deuda privada.
Al mismo tiempo, como enfatizan Carbajal y Bebczuk (2019), una contracara de ese rol
propulsor que tiene la emision de deuda publica sobre el mercado de capitales es que la
emisién de deuda publica también puede desplazar la emision del sector privado.
Adicionalmente, si el endeudamiento fiscal se torna inmanejable, puede resultar en
inestabilidad macroecondmica, limitando el desarrollo de los mercados de capitales, como
ilustra con claridad el caso argentino.

La existencia de un sector bancario sélido también se sefiala como una precondicion para el
despegue del mercado de capitales (Rojas Suarez, 2014; Carbajal y Bebczuk (2019). La
intermediacion financiera suele comenzar a través de contratos de deposito y préstamo y es
a medida que se consolida la confianza entre inversores y prestatarios que aparecen otras
formas de ahorro y deuda.

Un determinante institucional relevante del desarrollo de los mercados de valores es que
exista un grado importante de autonomia del mercado en la asignacion de recursos. Al
respecto, la presencia de distintas formas de represion financiera como restricciones
innecesarias a las IPOs o0 un uso indebido de las regulaciones monetarias y prudenciales
para dirigir recursos hacia determinados sectores o reducir el costo del endeudamiento del
gobierno, desplazan al financiamiento al sector privado de los mercados de deuda y reducen
la diversidad del mercado de capitales.



Como ilustran la Figura 1 y la Figura 2 debajo - extractadas del trabajo del CGFS (2019) -
mayores requisitos de liquidez se asocian entre paises con menores niveles de deuda
privada en los mercados de capitales. A su vez, mayores exigencias de mantener niveles
minimos de deuda del gobierno a los bancos, se asocian positivamente con mayores
preocupaciones sobre el nivel de profundidad de los mercados de derivados.

Figura 1. Correlaciones entre la intervenciones regulatorias y el desarrollo del mercado

de capitales
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Otro aspecto central del entorno institucional, dada la naturaleza del mercado de capitales,
es contar con un entorno juridico eficiente y justo, que garantice el complimiento de los
contratos y transacciones. En ese sentido es fundamental que existan, tanto un régimen
legal que asegure los derechos de los acreedores de manera efectiva, como un régimen de
insolvencia eficiente y predecible. Ambos brindan certidumbre sobre el pago de las deudas
y minimizan las pérdidas de los inversores si algin deudor entra en dificultades.
Adicionalmente, un marco juridico que asegure la posibilidad de reparacion legal por parte
de los accionistas, limita la capacidad de los administradores y accionistas mayoritarios de
las firmas de administrar los recursos de las firmas en su propio beneficio.



Figura 2. Impactos de un entorno institucional y legal adecuado sobre el desarrollo de los
mercados de capitales
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Finalmente, entre los aspectos institucionales, una precondicion indispensable para el
desarrollo del mercado de capitales es la presencia de un regulador independiente, con
objetivos claramente definidos, que cuente con recursos y poderes de aplicacion adecuados.
Particularmente luego de la crisis global y con el desarrollo los activos virtuales, la
regulacion ha puesto mucho foco en el control del riesgo sistémico y en la necesidad de
revisar periddicamente- el perimetro de la regulacion.

En lo que hace al marco regulatorio, es importante que la regulacién sea eficiente, en el
sentido de mantener un equilibrio entre la proteccion de los inversores y los costos de las
mismas para los emisores.

La introduccidn de segmentos de cotizacion diferenciados, con niveles graduales en materia
de obligaciones de divulgacién, gobernanza y cumplimiento se destaca como elementos
clave a incorporar al marco regulatorio para ampliar el acceso de firmas de tamarios
diversos y nuevos emprendedores al mercado de capitales (CGFS, 2019; OECD). Esta
mayor flexibilidad en los requerimientos de ingreso reduce los costos fijos iniciales de la
emision y permite a las empresas sefialar su calidad mediante una paulatina adopcion de
estandares mas estrictos.

(i) Impulsores propios del mercado de capitales

La transparencia informativa es quizds uno de los prerrequisitos esenciales para
motorizar una expansion de los mercados de capitales, tanto en lo que hace a la divulgacion
de informacidn oportuna y la disponibilidad de sistemas de contabilidad que contribuyan a
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reducir el costo de adquisicion de informacion para los inversores en el mercado primario y
en el secundario y les permitan identificar posibles abusos de mercado.

Por otro lado, un funcionamiento aceitado del mercado de capitales requiere de contar con
una base de inversores amplia y diversificada que provea de una fuente de demanda
estable que respalda la liquidez, la profundidad y la estabilidad de los mercados. En ese
sentido, los inversores institucionales - compafiias de seguros y fondos de pensiones —
suelen tener un rol central, ya que su horizonte de inversion suele ser amplio y su
apalancamiento bajo, por lo que son muy eficaces en proporcionar fondos a largo plazo y
contribuyen a brindar estabilidad a los mercados, en tanto es poco probable que exacerben
la volatilidad vendiendo frente a correcciones de corto plazo.

La evidencia internacional indica que las jurisdicciones son bastante diversas en cuanto a su
base de inversores institucionales. Al respecto, dos casos interesantes en América Latina
son Brasil y Chile. Ambas economias han alcanzados niveles de desarrollo significativos de
sus mercado de capitales, cuyos tamarfios relativos al PIB han comenzado a acercarse a los
las economias avanzadas.?,Sin embargo, su base de inversores institucionales es muy
diferente en magnitud relativa (ver Figura 3). En Chile los inversores institucionales y en
particular, dentro de ellos, los fondos de pension tienen un peso muy significativo. En
Brasil, por el contrario, la base de inversores institucionales es bastante mas reducida y los
fondos de pension, tienen escaso peso dentro de ellos. En ese sentido la evidencia empirica
sugiere que no existe un unico camino para lograr profundidad en los mercados de
capitales.

3 Segun el Banco Mundial, en 2020 el valor total de las acciones listadas en el mercado bursatil representaba
68.2% del PIB en Brasil y 73% en el caso de Chile, relativo a 59.2% en Espafia, 133.3% en Japon o 194.9% en
Estados Unidos.
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Figura 3. El impacto de los inversores institucionales sobre la profundidad de los
mercados de capitales
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La relacion entre los inversores institucionales y el desarrollo de los mercados de capitales
es bidireccional. La presencia de inversores institucionales provee una base para el
desarrollo de los mercados de capitales, aumentando las economias de escala para los
fondos de inversién colectiva. Esas economias de escala permiten reducir los margenes de
gestion de activos, lo que a su vez estimula un creciente direccionamiento de los ahorros
hacia inversiones en el mercado de capitales (Vittas, 1998).

Una apertura amplia, que permita el acceso de inversores y emisores internacionales, y que
también facilite a las empresas e inversores nacionales mayores oportunidades para emitir e
invertir en el exterior, puede generar efectos positivos diversos en los mercados de valores
locales. Por un lado, permite ampliar el conjunto potencial de ahorros, lo que estimula un
mayor numero de emisiones de valores con rendimientos esperados potencialmente mas
bajos. La entrada de inversores externos también contribuye a dar liquidez y profundidad al
mercado local. Si bien es cierto que una mayor apertura aumenta la exposicion a los efectos
de contagio globales — lo que requiere un control regulatorio adecuado de esos riesgos - la
presencia de inversores y emisores externos puede contribuir a reducir la sensibilidad a los
shocks especificos del propio pais. Adicionalmente, el ingreso de inversores y emisores
externos contribuye a promover la implementacién de mejores practicas e induce la
adecuacion a los estandares internacionales.

Una cuestion central es la fortaleza y eficiencia de las infraestructuras que conforman el
mercado de capitales. Las infraestructuras proporcionan servicios esenciales que facilitan la
compensacion, la liquidacion y el registro de las transacciones financieras, incluida la
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transferencia de valores y fondos. El desarrollo de infraestructuras robustas reduce el costo
de las transacciones, las hace mas seguras y contribuye a aumentar la liquidez.

En el caso de los mercados de titulos pablicos, una mayor previsibilidad de las emisiones y
las reaperturas de emisiones de bonos reducen los costos de emision y aumentan la
liquidez.

El desarrollo de plataformas electrénicas en conjunto con un ecosistema tecnologico
altamente integrado que incluye la infraestructura de mercado, las conexiones directas de
los participantes, plataformas de trading electronico, robots de trading algoritmico de alta
frecuencia y un post trade con alto grado de automatizacion que soporta la volumetria
generada en la negociacion, particularmente en los mercados de bonos gubernamentales y
de acciones reducen los costos de transaccion, amplia el acceso a los mercados y aumentan
la transparencia.

La promocion de un mayor uso de las centrales de compensacion ha sido un pilar de la
agenda regulatoria posterior a la crisis financiera global. La compensacion centralizada
contribuye a mantener la confianza del mercado en tiempos de crisis, al garantizar una
liquidacién ordenada de las posiciones en caso de incumplimiento por parte de uno 0 mas
participantes.

También se observa una tendencia a la integracion de las plataformas que conforman los
distintos mercados en una misma jurisdiccion y eventualmente una region. Una excesiva
fragmentacion de las distintas infraestructuras que conforman los mercados de capitales
puede imponer a los participantes costos de supervision e informativos potencialmente
excesivos o innecesarios. En ese sentido, aquellas iniciativas que apuntan a la consolidacién
de las infraestructuras de los distintos mercados que integran el mercado de capitales,
pueden contribuir a una reduccién significativa de los costos de mantener y negociar
valores. El reciente proceso de integracion de los distintos mercados e infraestructuras en
Brasil es una experiencia destacada en América Latina, a la luz de la significativa
expansién del mercado de capitales que dio lugar ese proceso de consolidacion.

Finalmente, el desarrollo de los mercados de derivados complementa el mercado spot,
facilitando a los inversores adaptar su exposicion al riesgo a sus preferencias y
oportunidades percibidas, alentando de ese modo el ingreso de inversores externos en
economias emergentes y contribuyendo a dar profundidad al mercado de capitales.
También en este caso la experiencia de Brasil, donde los mercados de derivados de tipo de
cambio y tasa de interés han alcanzado un desarrollo destacado a nivel global es sin duda
una experiencia a tomar en cuenta.

Se resefian debajo los aspectos mas destacados de la experiencia de Brasil, donde la
integracion entre los distintos mercados y infraestructuras ha sido parte de una mas amplia
reforma de los mercados financieros implementada en los afios recientes.

Caso de Estudio - Brasil, reforma financiera, integracion de las bolsas y desarrollo de
los mercados de derivados
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Un conjunto de reformas orientadas a mejorar las cuentas publicas, desregular los mercados
financieros y dar impulso a la inclusion financiera y a los mercados de deuda locales
contribuyeron a una fuerte expansion del mercado de capitales brasilefio.

Para comenzar, se llevé adelante una reforma fiscal, que incluyé la imposicion de un tope
al gasto publico, la venta de participaciones minoritarias en manos de empresas estatales de
activos inmobiliarios, la privatizacion de empresas publicas y la aprobacion de una reforma
del sistema de pensiones. La consecuente mejora en la posicion fiscal llevé a una reduccién
significativa de las primas de riesgo y de las tasas de interés a largo plazo.

Al mismo tiempo, se reformulo el rol del banco de desarrollo (BNDES) que histéricamente
concentraba una porcion significativa del financiamiento al sector privado, que se otorgaba
a tasas subsidiadas, con un elevado costo fiscal y con una asignacion de dudosa eficiencia.
Las tasas de préstamos del BNDES se alinearon con las de los bonos del gobierno vy el
financiamiento del BNDES se enfocd hacia porciones del mercado en las que el
financiamiento privado estaba ausente, como los proyectos de infraestructura a largo plazo.

Al mismo tiempo el banco central de Brasil (BCB) llevé adelante una serie de iniciativas
para agilizar los mercados de capital del pais y reducir los costos para los inversores
internacionales, mediante la promocion del desarrollo del capital privado y la titulizacion
(Barroso y Nechio, 2019). Esta agenda incluyé una serie de iniciativas para aumentar la
eficiencia del mercado y la competencia mediante el desarrollo de un sistema de pago
instantaneo y una iniciativa de banca abierta que ya esta operativa. Se trata de un sistema de
pagos instantdneo 24/7 que utilizando codigos QR vy teléfonos celulares, con una
infraestructura de liquidacion centralizada operada y administrada por el BCB. Esta
iniciativa de banca abierta apunta a promover la competencia, al reducir la ventaja de
informacién de los incumbentes y fomentar la innovacion y el ingreso de nuevos
participantes. La agenda también incluye el desarrollo de una nueva facilidad de asistencia
de liquidez de emergencia para optimizar el nivel de liquidez en el sistema, promoviendo la
profundizacion y el desarrollo del mercado financiero.

Como consecuencia, en gran medida, de esas reformas, el mercado de capitales se expandi6
fuertemente en Brasil durante los afios recientes. De hecho, los volumenes de deuda privada
cursada por estos mercados se duplicaron entre 2016 y 2019 (Figura 4).
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Figura 4. Evolucion de las fuentes de financiamiento del sector privado en Brasil
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En cuanto a la infraestructura del mercado de capitales en particular, una serie de fusiones
llevaron a la integracion de las cAmaras de compensacion de los principales mercados
financieros. En 2008, la Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) se fusiond con la
principal bolsa de futuros (BM&F) para formar BM&FBovespa, la mayor Camara de
Compensacién (CCP) de América Latina y una de las 10 principales CCP del mundo.

En 2017, BM&FBovespa compré Cetip, el mayor depositario central de valores y
derivados OTC y privados del pais, y cambi6é su nombre a B3, que a su vez desarroll6 un
proyecto de integracion post-negociacion (IPN) para crear una cdmara de compensacion
integrada. Se amplio el alcance de BM&FBovespa mediante la migracion de los mercados
de acciones y de renta fija corporativa a una nueva infraestructura integrada con los
mercados de derivados y de commodities.

De ese modo los servicios de compensacién y liquidacion de B3 tienen un Gnico conjunto
de reglas, una Unica estructura de participantes y registro, procesos unificados para la
asignacién, compensacion y control de posiciones, una unica ventana de liquidacién, un
unico sistema de gestion de riesgos, una unica garantia. conjunto y una estructura dnica de
salvaguardia. Los beneficios para los participantes consisten en una mejor gestiéon de la
liquidez, una asignacion de capital més eficiente, un calculo de margenes mas eficiente y un
menor riesgo operativo.

En los ultimos afios, los volimenes de negociacion en el mercado de derivados en dolares
han sido en Brasil, en promedio, 14 veces mayores que los volimenes de negociacion en el
mercado spot de divisas. Las restricciones al uso y negociacion de monedas extranjeras
incentivan el uso de derivados como sustitutos de las transacciones en efectivo y explican la
preferencia por instrumentos no entregables liquidados en moneda local. Segun estudios
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recientes el tipo de cambio brasilefio se determina en los futuros del dolar en lugar del
mercado spot de divisas.

También ha crecido fuertemente el mercado de los futuros sobre las tasas de interés. En los
ultimos afios, los volumenes de negociacion en el mercado de derivados sobre depdsitos
interbancarios (DI) a un dia han sido alrededor de 30 veces mayores que los volumenes de
negociacion en el mercado interbancario DI. La curva de rendimiento de los futuros DI se
ha convertido en la curva de rendimiento de referencia para los instrumentos de renta fija
en Brasil.

El mercado de derivados tuvo un rol importante para el desarrollo de los mercados de
bonos del gobierno y de acciones. Dada la historia inflacionaria de Brasil, los préstamos e
instrumentos de deuda se concentran en el corto plazo. Los mercados de derivados han
permitido cubrir las fluctuaciones de corto plazo, facilitando la expansion del mercado de
deuda publica.

La existencia de un mercado de derivados de divisas importante permite a los inversores
extranjeros cubrir sus posiciones en acciones, al menos parcialmente, a traves de contratos
de futuros en dolares. En los ultimos afios, alrededor del 50% del volumen total de
operaciones en el mercado de valores de Brasil corresponde a inversores extranjeros.

Figura 5. Desarrollo del Mercado de Derivados en Brasil (promedio mensual, en miles de
millones de USD)
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I11. El mercado de Capitales en la Argentina

El entorno institucional y legal de los mercados de capitales en Argentina ha sido moldeado
por una serie de normativas y organismos que, a lo largo del tiempo, han buscado regular su
funcionamiento y promover su desarrollo. Sin embargo, este marco presenta complejidades
que, en muchos casos, han limitado su dinamismo y competitividad. En esta seccion, se
describird de forma sintética la estructura legal e institucional que rige los mercados de
capitales en el pais, identificando las principales leyes, regulaciones y actores clave que
intervienen en su funcionamiento. Ademas, se procedera a cuantificar las principales
caracteristicas de estos mercados, evaluando aspectos como el tamafo, la liquidez, el
acceso al financiamiento y la participacion de los distintos sectores en la actividad bursatil.
Este analisis permitird obtener una vision integral del estado actual del mercado de
capitales argentino y de las areas en las que existen oportunidades para la mejora
regulatoria.

[11.1. El Entorno Institucional y Legal: Mercados, Participantes y Gobernanza

El mercado de capitales en Argentina esta estructurado alrededor de un conjunto de
entidades clave que operan bajo un marco regulatorio supervisado por la Comisién
Nacional de Valores (CNV). Este ecosistema incluye a los mercados bursatiles, los agentes
registrados, las camaras compensadoras y las entidades depositarias de valores negociables.
Los mercados, organizados como sociedades andnimas autorizadas por la CNV, tienen la
funcién de coordinar y regular la oferta publica de valores negociables, dictando las normas
que habilitan a los agentes a operar dentro de sus plataformas. Los principales mercados en
Argentina incluyen Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), el Mercado Argentino de
Valores (MAV), el Mercado Abierto Electronico (MAE) y el mercado de futuros de
Rosario (ROFEX), estos ultimos dos experimentando un proceso de fusion en la actualidad.
Estos mercados facilitan el intercambio de activos financieros y permiten el acceso al
financiamiento a través de instrumentos bursatiles.

La Comision Nacional de Valores (CNV) desempefia un rol central en el control y
supervision del mercado de capitales argentino. Este organismo autarquico con jurisdiccién
nacional es responsable de autorizar, regular y supervisar tanto a los mercados como a los
agentes participantes. Entre sus funciones mas destacadas se incluyen la autorizacion para
operar, la vigilancia sobre las emisoras de titulos valores con cotizacion publica, y la
capacidad de registrar, suspender o revocar permisos de funcionamiento. La CNV asegura
que todas las actividades bursatiles se realicen bajo estandares de transparencia y legalidad,
protegiendo tanto a los inversores como a la estabilidad del sistema financiero.

La Ley 26.831, promulgada en 2013, implicO un cambio sustantivo en el entorno
institucional y legal de los mercados de capitales en Argentina. Esta legislacion impulso la
integracion de los mercados burséatiles del pais y consoliddé a la CNV como el principal
organismo de control. Uno de los cambios mas relevantes introducidos por esta ley fue la
desmutualizacion de los mercados, que permiti6 a los operadores participar en las
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operaciones sin la obligacidn de ser accionistas de las bolsas donde operaban. Este cambio,
alineado con estandares internacionales, aumentd la competitividad del sistema al permitir
una mayor flexibilidad en la participacion de actores dentro del mercado.

Ademaés de la desmutualizacion, la Ley 26.831 introdujo otras reformas significativas. Estas
incluyeron la creacion de nuevas categorias de agentes de mercado, como los Agentes de
Liquidacion y Compensacion (AlyC) y los Agentes de Negociacion (AN), ademéas de
facultar a la CNV para designar veedores y administradores en casos de intervencion.

Tabla.l. Listado de agentes Autorizados por la CNV

AGENTE CANTIDAD PORCENTAJE
Agentes de Liquidacién y Compensacion 169 9.2%
Propio

Agentes de Ligquidacion y Compensacion 82 4.4%
Integral

Agentes de Liquidacion y Compensacion 19 1%
Agro

Age_nt_es de qumdamon y Compensacion - 0.3%
Participante Directo

Agente de Negociacion 68 3.7%
Agente de Negociacion RUCA 14 0.7%
Agente Asesor Global de Inversiones 0
(AAGI) 35 1.9%
Agente Productor (P. Fisica y Juridica) 1429 77.9%
Agente; de Corretaje de Valores - 0.3%
Negociables

Plataforma de Financiamiento Colectivo 1 0,05%
TOTAL 1831 100

Es necesario mencionar en este punto que el numero de agentes autorizados parece
desalineado de otros mercados de referencia, en parte a la especificidad en las definiciones
qgue hace que los actores del mercado actien en simultaneo como diferentes tipos de
agentes autorizados. En mercados desarrollados como el de Estados Unidos y Europa, la

18



estructura de intermediarios es mas sencilla y estda dominada por un ndmero menor de
agentes que suelen tener una gama de funciones mas amplia. Por ejemplo, en EE. UU., los
brokers-dealers combinan funciones de corretaje y asesoramiento, lo que reduce la
necesidad de multiples categorias de agentes. Este enfoque permite una mayor eficiencia
operativa por lo que, simplificar la estructura de agentes en Argentina podria alinearla méas
con practicas internacionales, facilitando la integracion con mercados globales.

La actual normativa, de acuerdo al texto ordenado de la Comision Nacional de Valores
(CNV), es rigida en varios aspectos. Respecto de los servicios de asesoramiento, se requiere
de autorizacion previa, mediante la inscripcion en el registro correspondiente a la categoria
de agente habilitado a tales efectos y el cumplimiento con las formalidades y requisitos
establecidos para cada categoria de agente.

Por otro lado, la Ley 26.831 de Mercado de Capitales de 2013 eliminé la autorregulacion
de los mercados al establecer la obligacion de contar con tribunales arbitrales. Estas
medidas, si bien busca fortalecer la transparencia y el control en los mercados, brindando
mayor seguridad a los inversores, también implica una mayor intervencion estatal en el
control de las actividades bursatiles.

Finalmente, el sistema cuenta con las infraestructuras esenciales para su funcionamiento,
como las Camaras Compensadoras y las entidades depositarias de valores negociables. En
Argentina, cada uno de los mercados tiene su propia cAmara compensadora, que tiene la
responsabilidad de liquidar, compensar y administrar las garantias de las operaciones,
actuando como contraparte central. Por otro lado, existe un solo custodio, la Caja de
Valores S.A., que es la entidad encargada de custodiar los valores negociables, lo que
asegura que los activos de los inversores estén protegidos y no corran riesgos de custodia
por parte de los agentes registrados. Este entramado institucional permite que el mercado de
capitales argentino funcione como un intermediario entre las unidades superavitarias y
deficitarias de fondos, facilitando el financiamiento de proyectos a largo plazo. El presente
analisis permitié identificar, sin embargo, algin vacio regulatorio en la ley de Mercado de
Capitales en lo que hace a la gobernanza de las infraestructuras, que podria eventualmente
atentar contra la preservacion de un entorno competitivo que asegure iguales condiciones
para operar a todos los participantes. En la Seccién IV.1. se analizan estas falencias y se
propone revisarlas.

[11.2. Cuantificando el Mercado de Capitales Argentino

El mercado de capitales argentino se caracteriza por su relativa falta de profundidad y una
excesiva fragmentacion, problematicas que han afectado su eficiencia y desarrollo a lo
largo de los afios. Actualmente, el pais cuenta con cuatro mercados operativos, aungue se
espera que en el futuro este nimero se reduzca a tres a partir de la fusion entre el MAE y
ROFEX recientemente anunciada. EI nmero de empresas listadas en estos mercados es
considerablemente bajo en comparacion con otros paises de la region, como Brasil o Chile
(Figuras 6 y Figura 7). Esta situacion se ve agravada por una homogeneizacion inconclusa
entre los sistemas de operacion de los distintos mercados, lo que genera ineficiencias
operativas y duplicacion de funciones. Esto no solo limita la liquidez de algunos
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instrumentos y el dinamismo del mercado, sino que también dificulta la competitividad de
Argentina en el contexto regional y global. La consolidacién de los mercados y una mayor
integracion entre ellos serian pasos clave para mejorar el funcionamiento general del
sistema y potenciar su capacidad de atraer tanto inversores locales como internacionales.

Figura 6. Numero de empresas listadas en los principales mercados de acciones de la
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Figura 7. Capitalizacion de Empresas Listadas (en miles de millones de USD)
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En afos recientes algunos avances se han realizado para subsanar dichas estas deficiencias.
Por ejemplo, a partir de 2020 uno de los mercados (BYMA) llevé a cabo una serie de
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iniciativas para incrementar el volumen operado en CEDEARs*, como la implementacion
de un programa de market makers, para dar liquidez y profundidad en los mas de 250
instrumentos listados, y el cambio de la cantidad minima de negociacién, para bajar el
monto de inversion requerido y consecuentemente mejorar la asequibilidad para todo tipo
de inversores. La consecuencia de dichas iniciativas ha sido un incremento significativo en
el volumen operado (Figura 8), lo que sefiala que existen espacios para incrementar el
volumen y las ventajas de operar en el mercado local, asi como un interés subyacente de los
inversores ante este tipo de iniciativas.

Figura 8. Volumen operado por instrumento de renta variable (en millones de USD all
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Uno de los mayores desafios que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza
de corto plazo de los instrumentos financieros utilizados. Como consecuencia de un entorno
macroeconomico desordenado y a diferencia de otros mercados mas desarrollados, donde
las empresas pueden recurrir al financiamiento de largo plazo a través de instrumentos
estructurados, en Argentina predominan los instrumentos de corto plazo y poco
estructurados, lo que limita la capacidad de las empresas para financiar proyectos de
crecimiento y expansién. Como se muestra en la Figura 9 el financiamiento con acciones ha
sido muy acotado o virtualmente inexistente entre 2014 y 2023. A partir de 2018, cuando se
contrae fuertemente el financiamiento a través del mercado de capitales por la situacion de
stress financiero, el peso relativo de los instrumentos de corto plazo, como los pagarés y
cheques diferidos se incrementa, en detrimento de las obligaciones negociables. Aunque
este tipo de financiamiento suele ser competitivo en comparacion con las alternativas

* Los CEDEARs (Certificados de Depdsito Argentinos) son instrumentos financieros que permiten a los
inversores argentinos acceder a acciones y ETFs de empresas extranjeras, como Apple, Tesla o Amazon, sin
necesidad de abrir una cuenta en el exterior. Son certificados que representan acciones de compaifiias
cotizadas en mercados internacionales y que se negocian en el mercado local, denominados en pesos.
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bancarias, su enfoque en el corto plazo y la falta de utilizacion de instrumentos de equity
hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de mayor envergadura. Esta
situacion refleja una necesidad imperiosa por ampliar el uso de instrumentos disponibles en
el mercado enfocados en el fondeo de mayor plazo y riesgo, fomentar la creacion de un
ecosistema que permita la emision de acciones -incluyendo potencialmente incentivos
fiscales- y otros mecanismos de financiamiento a largo plazo, y, sobre todo, crear un
entorno regulatorio que facilite estos procesos. Por ejemplo, acciones como las
emprendidas en Chile que permitieron listar una gran cantidad de acciones mineras
originalmente listadas en Canadé, podrian ser ejemplos replicables en la Argentina.

Figura 9. Financiamiento total en los mercados de capitales en Argentina, por tipo de

instrumento
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En los dltimos afios, uno de los desarrollos mas notables en el mercado de capitales
argentino ha sido el aumento de la participacion de los inversores minoristas. Este
crecimiento ha estado estrechamente relacionado con la expansion de las fintechs, que han
democratizado el acceso a instrumentos financieros a través de plataformas digitales,
permitiendo a los pequefios inversores acceder al mercado de una manera mas agil y con
menores costos. Este fendmeno ha llevado a un notable aumento en el nimero de cuentas
comitentes (Figura 10), lo que podria indicar una mayor confianza y familiarizacion de los
inversores individuales con el mercado de capitales. Sin embargo, este crecimiento, aungue
alentador, plantea varios desafios. Por un lado, es fundamental seguir mejorando la
educacion financiera de los inversores minoristas para que puedan tomar decisiones
informadas. Por otro lado, el mercado debe ofrecer opciones de inversion mas
diversificadas y estructuradas que puedan satisfacer tanto las necesidades de los pequefios
como de los grandes inversores.
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Figura 10. Evolucion del Numero de Cuentas Comitentes con Saldo
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Fuente: Caja de Valores (2024).

Desde una perspectiva comparativa, el mercado de capitales argentino presenta desventajas
significativas frente a otros mercados de la region, como los de Brasil, Chile y México.
Indicadores clave de profundidad financiera, como la capitalizacion bursatil y el valor total
negociado en bolsa en relacion con el PIB, revelan un rezago de Argentina en comparacion
con sus pares regionales (Figura 11). Este déficit puede explicarse en parte por las
distorsiones generadas por las politicas econdmicas, como el cepo cambiario y la
intervencion estatal en el mercado de crédito, que han reducido el atractivo del mercado
para inversores locales e internacionales. Ademas, pese a la adopcion de algunas de las
mejores practicas y tecnologias internacionales, como la utilizacion del plazo de
negociacion estandar t+1, la incorporacion de sistemas desarrollados por los actores méas
reconocidos a nivel mundial, como son LSEG y Nasdag, Yy la integracion automatizada con
depositarias como DTC, Euroclear, Clearstream, B3 e Iberclear, la fragmentacion y el
reducido nimero de empresas listadas han limitado el volumen de operaciones y la liquidez
del mercado. Para que Argentina logre cerrar esta brecha, sera necesario implementar
reformas estructurales que aumenten la eficiencia del mercado y fomenten la integracion
con los mercados globales, atrayendo asi mayores flujos de capital.
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Figura 11. Indicadores de Liquidez en los Mercados de Capitales
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El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la
implementacién de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La
integracion y consolidacion de los mercados existentes, la creacion de un marco regulatorio
mas flexible y la adopcion de nuevas tecnologias son algunas de las iniciativas necesarias
para modernizar el sistema. Ademas, es fundamental ampliar la oferta y el uso de
instrumentos financieros, especialmente aquellos orientados al largo plazo, y promover la
inclusion de jugadores internacionales que puedan aportar mayor liquidez y volumen de
operaciones. A su vez, es vital generar confianza en el mercado a través de la transparencia
y la supervision adecuada, reduciendo asi las barreras que enfrentan tanto los grandes como
los pequefios inversores. Con un entorno institucional y regulatorio adecuado, el mercado
de capitales argentino tiene el potencial de convertirse en una herramienta clave para el
desarrollo econémico del pais, facilitando el financiamiento de proyectos estratégicos en
sectores clave como la infraestructura, la energia y la tecnologia. En la seccion siguiente se
abordaran los principales aspectos que una reforma tendiente a conseguir estos objetivos
debe considerar.
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V. Hacia un mercado de capitales mas desregulado,
competitivo e inclusivo

Desarrollar un mercado de capitales eficiente y productivo requiere no solo de la
consolidacion de un entorno macroeconémico estable, si no del establecimiento de marcos
institucionales y regulatorios adecuados. En esta seccidn se discute una serie de aspectos
que son necesarios reformar para propiciar el desarrollo del mercado de capitales argentino.
El foco estara puesto en sefializar caminos de reformas que simplifiquen y transparenten
aspectos regulatorios e institucionales, en linea con lo que plantean los desarrollos
académicos, las mejores préacticas internacionales y lo sefialado por los diferentes actores
del mercado de capitales local.

IV.1. Estructura y Gobernanza de los Mercados de Capitales

De acuerdo con las consultas y entrevistas realizados con distintos agentes y participantes
del mercado, existe un consenso respecto de que la Ley de Mercado de Capitales vigente
(Ley 26.831 y sus modificaciones) estd adecuada los estandares internacionales propuestos
por I0OSCO.

Un aspecto en el que parece existir un alejamiento de esos criterios a revisar, y que no
parece trivial a la hora de adoptar una visién de largo plazo sobre el desarrollo de los
mercados de capitales y su posible configuracion, es el de la gobernanza de las
infraestructuras. Los criterios de gobernanza que guian las recomendaciones de 10SCO
estan centrados principalmente en las infraestructuras y no tanto en los distintos mercados.
Por el contrario, la Ley de Mercado de Capitales pone foco en los mercados, establece su
forma juridica y les delega facultades de regulacién y supervision relevantes. No ocurre lo
mismo con las infraestructuras, acerca de las cuales la ley no hace precisiones en lo que
hace a su forma juridica, gobernanza y funciones, con excepcién en alguna medida, de las
camaras de compensacion cuyas funciones si se precisan en la ley, aunque no asi su forma
juridica.

Por otro lado, los depositarios de valores son categorizados en la Ley de Mercado de
Capitales como un tipo de agente y no como una infraestructura. Sin embargo, los
depositarios de valores tienen un rol central en el funcionamiento del mercado de capitales,
por lo que las reglas, procedimientos y tecnologia que utilizan en su interaccion con los
distintos agentes del mercado tienen un impacto directo sobre la actividad de cada uno de
ellos. Esto es particularmente cierto en el caso de Argentina, donde, como en muchas otras
jurisdicciones en el mundo, existe un Unico depositario, la Caja de Valores, al que deben
concurrir todos los agentes que operan en los distintos mercados.

La Caja de Valores esta controlada por una unica sociedad anénima, ByMA, que maneja

basicamente el mercado accionario. Si bien es factible que otros mercados o inversores
creen sus propios depositarios de valores, parece haber economias de escala en esas
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funciones que harian ineficiente una configuracion de este tipo. De hecho, en la experiencia
internacional referida a mercados comparables al argentino -si bien no es concluyente
respecto del nimero o la propiedad de los depositarios centrales de valores-, indica una
cierta tendencia a la existencia de un depositario central de valores Unico por jurisdiccion.

Ante el hecho que el depositario de valores esta controlado por un solo actor (en este caso
ByMA, un mercado) es necesario tomar precauciones para evitar potenciales conflictos de
intereses y practicas no competitivas, mas alla de las actualmente implementadas. En ese
sentido, parece recomendable una modificacion de la ley de capitales y la normativa de la
CNV que recategorice a los depositarios de valores como una infraestructura e introduzca
criterios de gobernanza especificos para las distintas infraestructuras, tales que aseguren la
neutralidad en las interacciones con los distintos actores del mercado de capitales. En este
sentido, resulta importante tener en cuenta que la tendencia que se observa en el mundo es
hacia una integracion de las infraestructuras a nivel de las jurisdicciones. Mas aln, en
algunas jurisdicciones (ver el caso de B3 en Brasil en la Seccion 1), las infraestructuras de
depositario de valores y camara de compensaciones han tendido a consolidarse. Una
motivacion importante de los procesos de consolidacion observados estd asociada a la
reduccion de costos de operacion, informativos y de regulacion y supervision que implican
tales integraciones.

El mercado de capitales argentino ha ido en la direccion de una cierta especializacion a
nivel de los mercados. En ese sentido, lo establecido por Ley de Mercado de Capitales en
relacion a las funciones de regulacion y supervision por parte de los distintos mercados y
camaras compensadores implica que en muchos casos los operadores estén sujetos a tres
capas de regulacion y supervision: mercado, camara de compensacion y CNV. Esta
superposicién eleva los costos para los operadores en los mercados e impacta finalmente
sobre los precios que pagan los inversores por sus servicios. Estos costos se encuentran
adicionalmente incrementados por la falta de consistencia y de transmisién de la
informacion auditada, lo que repercute en superposicion de los requerimientos. Este cuadro
de situaciéon se ve agravado por la ausencia de mecanismos adecuados de apelacion y
descargo ante informes erréneos.

Estas ineficiencias asociadas a la especializacion de los mercados sugieren la necesidad de
considerar las ventajas de una potencial consolidacion de las infraestructuras y mercados,
fendmeno que ya ha comenzado a observarse en parte con la fusién de Rofex y MAE. En
tanto no se materialice tal consolidacion, parece recomendable revisar la normativa que
establece las responsabilidades de auditoria y supervision de mercados e infraestructuras en
la direccion de una mayor coordinacion entre ellos, de modo de reducir los costos de esos
procesos para los agentes de mercado, en linea con las recomendaciones de I0SCO.
Adicionalmente, la regulacion deberia habilitar mecanismos eficientes de apelacion y
descargo que protejan a los agentes frente a potenciales abusos o arbitrariedades por parte
de los reguladores.

Otro de los beneficios clave de evitar la fragmentacion es el incremento de la liquidez y la
transparencia en la formacion de precios. Al consolidar los mercados, se concentrarian
mayores volumenes de negociacion en un Unico entorno, lo que no solo aumentaria la
liquidez disponible para los inversores, sino que también permitiria una mejor comparacion
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de precios entre los distintos instrumentos. Esto mejoraria la transparencia de los precios,
permitiendo que tanto los grandes como los pequefios inversores tengan acceso a
informacion més clara y precisa sobre las condiciones del mercado. La simplificacion y la
integracion fortalecerian la estructura del mercado de capitales argentino, haciéndolo mas
competitivo y eficiente en comparacion con sus pares regionales.

Desde el punto de vista de la estructura, otro aspecto que merece consideracion es la
dispersion actual en las categorias de agentes autorizados por la Comisién Nacional de
Valores (CNV), afiadiendo una complejidad innecesaria al mercado de capitales argentino.
Esta multiplicidad de tipos de agentes hace que el monitoreo y la supervision sean no sélo
mas dificiles, sino también méas costosos para los reguladores. Una simplificacion en las
categorias de agentes permitiria una mayor eficiencia operativa por la via de la reduccion
de los costos administrativos asociados con la inscripcion, auditoria y supervision continua.
Esto beneficiaria a los reguladores y mercados, asi como a los propios agentes, quienes
podrian operar en un entorno mas &gil y con menos burocracia. En lugar de dividir sus
recursos entre diferentes categorias y cumplir con una amplia gama de normativas
especificas, los agentes podrian concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el
uso del capital humano y financiero, lo que a su vez mejoraria la calidad de los servicios
ofrecidos.

La simplificacion y reduccion del nimero de categorias de agentes autorizados en el
mercado de capitales en Argentina conlleva beneficios también en términos de eficiencia y
equidad. Un esquema con menos intermediarios, pero con funciones mas amplias,
permitiria concentrar la liquidez en un numero reducido de actores, lo cual tendria un
impacto positivo en la formacién de precios y en la reduccién de los spreads. Esta mayor
eficiencia no s6lo optimizaria la dindmica del mercado, sino que lo haria més atractivo para
grandes inversores institucionales, quienes suelen priorizar mercados con alta liquidez y
menores costos de transaccion. Ademas, unificar las categorias de agentes contribuiria a
mitigar la competencia bajo un terreno de juego desnivelado que surge cuando actores con
funciones similares estan sujetos a requisitos regulatorios diferentes. Al crear un entorno
mas equitativo, donde todos los agentes operan bajo un marco regulatorio uniforme, se
eliminarian las ventajas competitivas que ciertos participantes pueden obtener debido a la
disparidad en las exigencias regulatorias.

Una homogeneizacion de los requisitos regulatorios, permitiria corregir las inconsistencias
gue actualmente generan desigualdades competitivas entre agentes con actividades
comparables.

Una posible manera de homogeneizar los requisitos de ingreso a los mercados seria
establecer un minimo en el valor de los flujos operados por periodo (afio) para poder
operar. Este requerimiento, si bien es posible que induzca una reduccion en el nimero de
agentes participantes en el mercado, daria lugar a estructura mas coherente y simplificada,
que no sélo mejoraria la competitividad del mercado bursatil argentino, sino que también
fortaleceria su transparencia y solidez institucional.

Otro camino posible en la direccion de reducir el nimero de agentes seria aumentar el
patrimonio neto minimo exigido para cada tipo de agente. Teniendo en cuenta que se
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considera a un inversor como calificado a partir de un patrimonio de 350.000 UVA, se
sugiere aumentar la contrapartida liquida segun el siguiente esquema:

Agente Patrimonio Neto Exigido
ALyC 1.500.000 UVAs
ALyC + ACDI 1.600.000 UVAs
AN-ACVI-AAGI 700.000 UVASs
AP-PFC 350.000 UVAs
Contrapartida Liquida 50% (salvo AP 20%)

ALyC: Agente de Liquidaciony Compensacion
ACDI: Agente de Distribucién y Colocacion Integral
AN: Agente de Negociacion

AAGI:Agente Asesor Global de Inversion

ACVN: Agente de Corretaje de Valores Negociables
AP: Agente Productor

PFC: Plataforma de Negociacién Colectiva

una estructura de mercado con menos tipos de agentes seria mucho mas facil de
comprender para los inversores minoristas. La simplicidad en la clasificacion de agentes y
una mayor claridad en cuanto a sus roles y responsabilidades ayudarian a reducir la
confusion y mejorar la confianza de los inversores. También fomentaria una mayor
transparencia en las relaciones entre los agentes y sus clientes, facilitando la identificacion
de responsabilidades y reduciendo los posibles conflictos. En un contexto de crecimiento
futuro, una estructura regulatoria mas simple también permitiria una expansion escalable
sin la necesidad de modificaciones significativas en la normativa vigente.

Al mismo tiempo que se simplifican las categorias de agentes autorizados, generando una
estructura de mercado mas simple, se propone revisar la imposicion de un objeto social
Unico sobre los actores del mercado de capitales. Esta restriccion, que los limita a operar en
un unico ambito, resulta anacronica en el actual entorno de constante innovacion financiera,
impidiendo a los agentes bursatiles una diversificacion que es inevitable y que les permite
adaptar su negocio a las nuevas oportunidades que van surgiendo a la vez que protegerse
del riesgo idiosincrasico. Es decir, se inhibe su participacion en sectores emergentes, como
las fintech, blockchain, o instrumentos financieros internacionales, limitando su capacidad
de innovacion y diversificacion.

Una tematica recurrente que surgio a partir las interacciones con distintos actores de los
mercados fue la conveniencia de revisar el régimen de regulacion y gobernanza de las
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) (Resolucion 21/2012 de la Secretaria de Mediana
y Pequefia Empresa). Si bien las SGRs son agentes que participan de los mercados de
capitales, estan regulados por la Secretaria PyMEs y el BCRA. La asignacion a la
Secretaria PyMEs de los roles simultaneos de regulador y a la vez promotor del desarrollo
de las PyMEs plantea un conflicto de objetivos para este organismo, por lo que se sugiere
evaluar la conveniencia de que las SGR continlen continten bajo la 6rbita regulatoria de la
Secretaria de MIPyMES.
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Un problema adicional que se plantea respecto de las SGR es que el régimen habilita y
eventualmente promueve que las SGRs sean garantes de MIPyMEs con las que estan
asociadas verticalmente. Un argumento que puede esgrimirse en favor de esta modalidad es
que esa integracion genera ventajas informativas de las SGR en relacién a la solvencia y
capacidad de repago de las MIPYMES con las que estan asociadas. Al mismo tiempo, la
existencia de una asociacion vertical de las SGR con las MIPyMEs a las que extienden
garantias, plantea un problema de incentivos a la hora de evaluar el riesgo crediticio de las
ultimas. En ese sentido se sugiere una revision de la regulacion respecto del rol de garantes
y asociados a las MIPyMEs de las SGR. Adicionalmente, una iniciativa a explorar para
potenciar el rol de las garantias en facilitar el acceso de las MIPyMEs a los mercados
financieros es la creacion de una central de garantias, que permita un acceso mas abierto a
la informacion sobre la calidad crediticia de las firmas.

Un camino a explorar para facilitar el acceso de las familias y las pequefias empresas al
mercado de capitales es el de la educacion financiera, entendida como un proceso de
formacion permanente que empodera a los ciudadanos en la toma de decisiones sobre sus
finanzas, con un conocimiento lo méas pleno posible de las posibilidades y riesgos que éstas
involucran. Hasta el presente, este rol ha estado en manos del BCRA y muy orientado al
uso de los servicios bancarios. En la direccion de alfabetizar sobre las posibilidades que
ofrecen los mercados de capitales para el ahorro y el financiamiento de familias y firmas, es
conveniente explorar las iniciativas llevadas adelante en Brasil, de manera conjunta y por
separado, por la CMV, la institucién que regula los mercados de capitales, y la bolsa de
valores de Brasil, B3. Estas iniciativas incluye eventos como la Investors Week, una
inciativa conjunta de ambas instituciones y espacios de formacion como el Eduaction Hub
desarrollado por B3.> Otra experiencia a explorar es la europea, que se esta llevando
adelantgz en el contexto del proceso de integracion de los mercados de capitales en la
region.

En la direccion de dar profundidad a los mercados de capitales, otro aspecto a mejorar es el
fortalecimento de la proteccion de los inversores pequefios. Al respecto, es relevante tener
en cuenta que, si bien la Caja de Valores juega un rol fundamental en la proteccion de los
activos, al estar éstos registrados en un custodio central, existe la posibilidad de que los
ALyCs puedan realizar operaciones con ellos, sin el necesario control por parte los clientes
sobre dichas operaciones. En ese sentido, deberian explorarse medidas que apunten a
reforzar los mecanismos de supervision y la transparencia sobre las operaciones realizadas
por los ALyCs, garantizando que estas solo puedan relizarse con la autorizacion explicita
del cliente. La iniciativa Open Finance en Brasil, llevada adelante por el banco central de
ese pais, es un modelo a considerar en ese sentido.

Finalmente, el mercado de capitales y los bancos estan estrechamente vinculados y como se
sefiala en la Seccion II, existe una natural complementariedad entre ellos. En Argentina, el
uso del financiamiento monetario para sostener persistentes desequilibrios fiscales
desdibujo fuertemente el rol de los mercados financieros y en particular de los bancos. La
eliminacién del financiamiento monetario ha llevado que los bancos vuelvan a poner foco

> https://focus.world-exchanges.org/articles/financial-education-brazil.
® Ver European Union/OECD (2022).
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en el financiamiento al sector privado. Perduran sin embargo normativas bancarias
asociadas a la represion financiera y el direccionamiento estatal del crédito (Fiel, 2024) que
restringen la expansion del crédito bancario y también desplazan al financiamiento via el
mercado de capitales, favoreciendo en algunos casos a los bancos en desmedro de los
primeros, asi como muchas regulaciones que implican un tratamiento impositivo asimétrico
entre bancos y agentes del mercado de capitales. En ese sentido, la implementacion de una
desregulacién de los mercados financieros que apunte a su desarrollo sostenido, debe
adoptar una mirada holisitica de los mercados y su regulacién, corrigiendo asimetrias
regulatorias e impositivas injustificadas que atenten contra la complementariedad antes
mencionada entre los bancos y el mercado de capitales. Esto requiere de una estrecha
colaboracidn e interaccion entre los reguladores de ambos mercados, CNV y BCRA, en la
direccion de otorgarles la profundidad necesaria para convertirlos en un motor del
crecimiento econémico sostenido.

IV.2. Acciones Desregulatorias de Corto Plazo (Ley de Mercado de Capitales - CNV —
BCRA)

Existe un conjunto de Resoluciones Generales (RG), emitidas en los afios recientes por la
CNV y normas emitidas por el BCRA que no estan guiadas por algun objetivo de
proteccion a los inversores o algin otro principio guia de los estandares regulatorios
internacionales. Una parte importante de esas normas, aunque no todas, estan asociadas al
cepo cambiario. Sin embargo, varias de ellas son factibles de ser eliminadas o flexibilizadas
aun cuando no se haya eliminado el cepo cambiario. De hecho, la CNV ha avanzado en la
direccion de eliminar una parte de ellas, pero varias perduran o estan bajo la Orbita
regulatoria del BCRA. En lo que sigue se listan algunas de esas normas que han sido
identificadas. Se trata de regulaciones que dan lugar a ineficiencias en la operatoria de los
mercados y son un desestimulo a la participacion de los inversores en los mercados de
capitales y que podrian eliminarse o eventualmente flexibilizarse con relativa inmediatez.

A. Parking para las operaciones de compra venta de ddlares: En 2019, como parte de
un conjunto de normas, inicialmente de caracter extraordinario y transitorio, las RG 808 y
810, que establecian un plazo de liquidacion de 24 para las operaciones de délar MEP que
permiten la adquisicién de ddlares a través de la compra en pesos y posterior venta de
dolares de bonos del Tesoro Nacional. A ellas se agregaron multiples resoluciones mas
entre 2019 y 2023. En junio de 2024, mediante la RG N° 1004, la CNV comenz6 a
flexibilizar esta normativa, exceptuando de ella a operaciones inmobiliarias, con el fin de
dar impulso a las transacciones de esa naturaleza. Seria razonable y conveniente avanzar en
la direccion de eliminar este plazo para las operaciones de Dolar Bolsa o MEP.

B. Obligatoriedad de pasaje por cuentas bancarias para las operaciones de ventas
contra ddélares: Segun lo establecido por la Comunicaciéon A 7340 del BCRA, las
operaciones de venta que realizan las ALY Cs deben cursarse obligatoriamente por cuentas
bancarias. Esta normativa ademas de generar costos de transaccion innecesarios implica un
tratamiento asimétrico entre las ALYCs no bancarias y las bancarias que deberia corregirse,
ya que inclina a los inversores a operar a través de las Gltimas. Si bien se pueden
argumentar razones vinculadas al control del lavado de dinero, se propone en ese sentido
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eliminar esta restriccion que impone la Comunicacion A 7340. En esta direccion se sugiere
explorar la conveniencia y viabilidad de un esquema de banca abierta — una experiencia
muy exitosa en el caso de Brasil (ver Recuadro 2) - que cree canales fluidos en la
operatoria entre los agentes del mercado de capitales, los bancos y las Fintech y entre estos
y los inversores, con el correspondiente monitoreo por parte de los organismos de control
relevantes - UIF y AFIP, eventualmente - para dar dinamismo a los mercados de capitales y
los financieros en general y propender a su integracion.

Adicionalmente deberian eliminarse los limites méximos a las transferencias en dolares
entre cuentas bancarias con distinto titular, asi como también la restriccion de
transferencias en dolares entre ALYyCs de mismo titular. Todas estas normativas generan
costos de transaccion innecesarios que desalientan la participacion de los inversores,
particularmente los mas pequefios en el mercado de capitales.

C. Restriccion a la operatoria de los Fondos Comunes de Inversion: En los afios
recientes los Fondos Comunes de Inversion (FCI) se han convertido en un vehiculo de
ahorro muy importante para los pequefios inversores. Su uso se extendio con el desarrollo
de las billeteras virtuales, dando lugar a una masiva inclusién financiera.

Paraddjicamente, los FCI estan muy limitados en el tipo de inversiones que pueden ofrecer
y en la practica estan enfocados en los Money Market en pesos. Para comenzar, las
sociedades gerentes de FCI estdn obligadas a tener como méximo un 25% en activos
extranjeros -y por lo tanto, un minimo de 75% de su cartera en activos nacionales-. La
normativa considera al doélar MEP y los bonos publicos en ddlares como activos
extranjeros, por lo que el margen que queda para la oferta de otros instrumentos en ddlares
es muy limitando. Por otro lado, las sociedades gerentes de FCI tampoco estan habilitadas a
operar con intermediarios del exterior ni pueden ofrecer productos como fondos de
commodites. Estas restricciones, en una economia en la que existe una preferencia por los
activos en moneda extranjera como reserva de valor, limitan enormemente el menl de
opciones disponibles para inversores pequefios y poco sofisticados, a la vez que incentivan
la apertura de cuentas de inversion en el exterior en el caso de aquellos algo mas
sofisticados. En el agregado, representan una traba a la expansion de esta industria y de los
mercados de capitales en general.

D. Proceso de aprobacién de Oferta Publica de Futuros y Opciones: La Ley de
Mercado de Capitales establece plazos muy precisos para la autorizacién de ofertas
publicas: se debe resolver la solicitud de autorizacion dentro de los 30 dias habiles y si
vencido ese plazo la CNV no se expide, se puede requerir pronto despacho. Si a los 15 dias
habiles de presentado este pedido la CNV no se expide, se considera concedida la
autorizacion, salvo que aquélla emita una prérroga mediante resolucion fundada por un
maximo de 15 dias habiles adicionales.

Sin embargo, en el caso de Futuros y Opciones, si bien no existe ninguna norma que
establezca un regimen de autorizacion para estos instrumentos distinto al que aplica para las
ofertas pablicas de acciones u obligaciones negociables, de hecho, no se aplican los mismos
plazos y en general los expedientes se demoran y no suelen prosperar. Se sugiere al
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respecto revisar la normativa y eventualmente explicitar que los futuros y opciones estan
sujetos a igual régimen de autorizacion que el resto de los instrumentos de oferta publica.

E. Tratamientos Impositivos Dispares entre Instrumentos Financieros: Existe una
asimetria fiscal en cuanto al tratamiento en el Impuesto a las Ganancias de Personas
Humanas que operan con futuros y opciones versus todos los demas instrumentos del
mercado de capitales. La alicuota de impuesto a las ganancias es de 35% para las Personas
Humanas si operan en futuros de Soja, de 15% si lo hacen con criptomonedas, al tiempo
que las operaciones con Acciones, Bonos y Obligaciones Negociables estdn exentas para
las Personas Humanas.

Esta desigualdad perjudica fuertemente el volumen de una de las operatorias mas
importantes de nuestro pais que es la de futuros y opciones agropecuarios. Estos
instrumentos son herramientas de cobertura ampliamente utilizadas por el sector
agropecuario para mitigar riesgos de precio. Sin embargo, la liquidez y profundidad del
mercado, necesarias para cumplir adecuadamente esa finalidad, se ve afectada por la
ausencia de actores financieros, que no operan a causa de un injusto tratamiento impositivo.

F. Tratamiento impositivo diferencial respecto del impuesto al cheque entre ALyCs y
Bancos

Existe una asimetria entre bancos y ALYyCs en el tratamiento del impuesto al cheque que
opera en detrimento del uso de las ALyCs en las preferencias de los inversores. Mientras
que las operaciones de cuentas con un mismo CUIT no estan sujetas al impuesto al cheque
si se realizan entre bancos, si lo estan cuando se trata de operaciones entre las ALyCs y
bancos.

IV.3. ¢Como dar profundidad a los mercados de capitales?

En la Seccion Il se identificaron varios factores que — en linea con la experiencia
internacional y la literatura relevante — resultan clave para impulsar el desarrollo de los
mercados de capitales. Al mismo tiempo, del panorama general del mercado de capitales
argentino que se presenta en la Seccion Ill surgen algunos rasgos centrales que lo
caracterizan: su escasa profundidad, la predominancia de instrumentos de corto plazo, una
muy reducida emision de titulos tanto de renta fija como variable, una tendencia a la
especializacion y la fragmentacion — en cierta medida estimulada por la normativa - y la
ausencia de inversores institucionales. En base a ambos grupos de evidencias se discuten en
esta seccion algunas iniciativas posibles para abordar las falencias identificadas,
agrupandolas en aquellas que apuntan a factores asociados a la oferta de fondos prestables y
las que se vinculan a su demanda.

IV.3.1. La demanda de fondos prestables

Potenciales mejoras al Reégimen Diferenciado Intermedio de Oferta Publica para
Emisoras de Obligaciones Negociables

La existencia de barreras regulatorias muy altas puede ser un motivo para del
subdesarrollado de los mercados de capitales. La experimentacion y la competencia pueden
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desempefiar un papel util para optimizar el equilibrio entre la proteccion a los inversores
que buscan asegurar esas barreras y el desarrollo de los mercados. Un camino en esa
direccion, que muchas jurisdicciones han ensayado con bastante éxito (BIS, 2019) es la
introduccion de segmentos de cotizacion diferenciados con niveles de exigencia graduales
en las obligaciones de divulgacién, gobernanza y cumplimiento que las firmas deben
satisfacer. Estos segmentos reducen los costos fijos iniciales de emision de instrumentos del
mercado de capitales, a la vez que permiten a las empresas sefialar su calidad mediante la
adopcion de estandares cada vez mas estrictos, reduciendo los costos de financiamiento y
posibilitando, de ese modo, un creciente acceso al financiamiento de mercado. Ejemplos al
respecto son Bovespa en Brasil, que ofrece segmentos de cotizacion graduados segun el
rigor de las exigencias de divulgacion, gobernanza y cumplimiento o el caso de los
minibonos en Italia, emitidos bajo el esquema ExtraMOT Pro de Borsa Italiana con
requisitos de admisién menos estrictos y menos costosos en comparacion con MOT
(Recuadro 2). También son experiencias exitosas a destacar el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) de la Bolsas y Mercados Espafioles, centrado en la emision de valores
de renta fija para compafiias medianas, habitualmente no cotizadas y con buenas
perspectivas de negocios y el Mercado Euronext Access, que ofrece requerimientos a
pequefias y medianas empresas, con menor frecuencia de presentaciones contables,
exigencia de documentacion simplificada, auditorias reducidas y menores costos de
intermediacion.

Recuadro 2. El mercado de minibonos en Italia. Una experiencia exitosa de
desarrollo del mercado de deuda privada de MyPIMEs en Italia

En los ultimos afios, el gobierno italiano ha introducido varias iniciativas
complementarias para aumentar el atractivo de la financiacion del mercado de capitales y
reducir el apalancamiento corporativo, especialmente para las empresas mas pequefias.
Las PyMEs han sido muy dependientes del crédito bancario, afectado por la crisis
financiera global. Las medidas adoptadas buscaron reducir las cargas regulatorias,
abordar los desincentivos fiscales, mejorar el acceso a los centros de negociacion e
incentivar la demanda del mercado. Los resultados han sido alentadores, ya que la
emisién de valores de las PYMEs ha aumentado y el apalancamiento corporativo no
financiero se redujo.

En 2012 se introdujo un nuevo régimen regulatorio para los instrumentos de deuda
emitidos por empresas no cotizadas (minibonos), solo habilitado para inversores
profesionales. De este modo se eliminaron las barreras legales y fiscales que penalizaban
a las empresas no cotizadas, extendiéndose a las empresas no cotizadas el mismo
tratamiento fiscal favorable aplicable a los bonos emitidos por empresas cotizadas.

Los minibonos pueden ser emitidos por empresas con mas de 10 empleados y una
facturacion anual y/o activos superiores a 2 millones de euros. Las microempresas y 1os
bancos no pueden emitir minibonos. Los minibonos sélo pueden ser adquiridos por
inversores profesionales (inversores institucionales o inversores individuales calificados).

En respuesta a este nuevo marco regulatorio, la Borsa Italiana introdujo en 2013 el
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segmento ExtraMOT PRO, dedicado a la cotizacién de bonos cuya negociacion esta
permitida Unicamente a inversores profesionales. Al utilizar la misma plataforma
tecnoldgica y los mismos controles que el mercado de bonos ExtraMOT Pro, garantiza
transparencia y eficiencia en el mecanismo de formacion de precios, si bien sus requisitos
de admision son menos estrictos y costosos. Actualmente, la mayoria de los minibonos
cotizan en el segmento ExtraMOT Pro. Desde su creacion en 2012, el mercado de
minibonos en Italia ha mostrado un crecimiento constante. EI nimero anual de emisiones
aumento de 16 en 2013 a 171 en 2018 (OECD, 2020).

Figura R2.1. Emisiones de Mini-Bonos de Empresas no Financieras Italianas

s Total proceeds ~——Number of issues
2018 EUR, millions Number ofissues
3000 180
2500 r 150
2000 r 120
1500 90
1000 60
0 . . .

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source: Bloomberg, FactSet, Observatory on Mini-Bonds, Politecnico di Milano - School of Management, Thomson
Reuters, OECD calculations.

Por otro lado, Borsa Italiana instituyé el programa Elite para capacitar a las PYME en
gobernanza corporativa y captacion de capital, lo que facilita la obtencién de capital antes
de buscar una cotizacion en la bolsa. Muchas de las empresas no cotizadas que emitieron
minibonos participaron en este programa. Ademas, el proceso de cotizacion de las
PyMEs en la bolsa se simplifico mediante la creacion de un mercado especifico (Mercado
Alternativo de Inversiones, AIM ltalia), con requisitos minimos de entrada.

Para estimular la participacion de pequefios inversores en el mercado de capitales el
gobierno italiano introdujo en 2016 planes de ahorro-inversion denominados PIR (Piani
Individuali di Risparmio, o Planes Individuales de Ahorro). Los PIR ofrecen un
tratamiento fiscal favorable si los suscriptores mantienen su inversion inicial en el plan
durante al menos cinco afios. Los fondos obtenidos se pueden invertir en diferentes tipos
de instrumentos, incluidas acciones, bonos y participaciones en fondos de inversion. Uno
de los objetivos de los PIR es canalizar los fondos de los inversores individuales hacia las
PyMEs, ya que al menos el 70% de estos fondos deben invertirse en empresas con sede
en Italia, y al menos el 30% de ellos en PyMEs. Mediante la creacion de un nuevo fondo
de capital de inversion, los PIR pretenden fomentar nuevas cotizaciones en el mercado de
valores italiano, contribuyendo asi a su desarrollo. Los resultados de estas iniciativas han
sido alentadores. Las nuevas emisiones en la industria de los minibonos han mostrado un
crecimiento anual constante desde su inicio en 2012 y el numero de IPO en Borsa Italiana
ha seguido una tendencia ascendente (Figura B4.1).
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En los afios recientes se han hecho varios avances en Argentina en la direccion de facilitar
el acceso de las empresas al mercado de capitales. En 2017 la CNV implemento el régimen
de ON Simple, que dio cierto impulso al ingreso de PyMEs al mercado de capitales — las
PyMEs emisoras pasaron de 75 previo a la implementacion de este régimen a 160 antes del
anuncio de un nuevo régimen en 2021, Luego de su lanzamiento el nimero de PyMEs se
incremento a 236. Sin embargo, este nuevo régimen no parece haber concitado demasiado
interés, ya que de hecho no se registran empresas que hayan cotizado en él. Por otro lado,
los datos muestran que el financiamiento con ONs representa apenas el 3% del
financiamiento recibido por las PyMEs, que se financian primordialmente con instrumentos
de corto plazo, basicamente pagarés (75%) y cheques de pago diferido (25%).

La idea de los regimenes intermedios es crear las condiciones necesarias para que las firmas
puedan emitir deuda de mas largo plazo y que a su vez avancen paulatinamente en la
direccion de fortalecer su solidez y gobernanza de modo de llegar a cumplir en algin
momento con los estandares que rigen bajo el régimen de emision general. Esto requiere de
una reduccién sustantiva de las barreras de acceso a los mercados, asociadas a los costos y
tiempos de emisidn, a requisitos de gobernanza y de montos minimos a emitir y al grado de
exigencia de los regimenes informativas que las firmas deben cumplimentar. Es también
importante que exista algun tipo de incentivo impositivo a la emision de valores, tanto para
las firmas como para los inversores.

El Régimen Diferenciado Intermedio implementado por la CNV ofrece algunos incentivos,
como no imponer un limite predeterminado para las emisiones sino relativo al patrimonio
neto de las empresas, la eliminacion de la restriccion de inversion exclusiva para inversores
calificados y la eximicion del pago de tasas de fiscalizacion y control. Entre sus
debilidades, el régimen no ofrece una exigencia informativa diferenciada de manera
permanente, no flexibiliza los requerimientos de gobernanza ni se generan incentivos
fiscales diferenciales que vuelvan mas atractivas las emisiones de ONSs respecto de los
Pagarés, o los Cheques de Pago Diferido, de modo de estimular el financiamiento de largo
plazo. Por otro lado, la exigencia a tramitar un certificado MIPyME para obtener beneficios
adicionales es un paso burocréatico adicional que genera costos, a la vez que incentivos no
deseados a las empresas, en la direccién de no avanzar en la mejora de sus estandares de
gobernanza, manejo gerencial y transparencia informativa.

Se propone una revision de ambos regimenes de emision, involucrando tanto al regulador
como a los mercados relevantes — MAE, MAV — buscando adaptar la normativa a las
necesidades de los distintos segmentos de empresas en un régimen escalonado. Una
revision de las experiencias internacionales mencionadas arriba es un buen punto de partida
para esa revision.

Impulso al desarrollo del mercado de préstamos de titulos valores

El desarrollo de una operatoria de préstamos de titulos valores es un instrumento
fundamental para la fluidez y determinacion de los precios de los activos financieros. Sin
embargo, la normativa de la CNV - Articulo 18, Seccion VIII, Capitulo V, Titulo VI de las

"El Régimen Diferenciado Intermedio de Oferta Publica para Emisoras de Obligaciones Negociables - RG N°
899/2021-.
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Normas CNV 2013 - establece lineamientos potencialmente restrictivos en la operatoria de
préstamos de titulos valores en Argentina.

Un limitante a la expansion de esta operatoria es la prohibicién de un segmento de
negociacion bilateral de préstamo de titulos dentro de los mercados, &mbito que si existe y
esta reglamentado en bolsas como la de Chile - SantiagoX Lending - , donde los
participantes pueden direccionar sus Ordenes a las contrapartes particulares y configurar
limites de crédito, al igual que hoy sucede con la negociacién bilateral en MAE. La
normativa actual imposibilita al mercado de capitales operar productos que actualmente si
pueden ofrecer los bancos a sus clientes - los plazos fijos de titulos, normados en la
Comunicacion “A” 7995 del BCRA - . Es decir, la normativa actual implica una asimetria
regulatoria en desfavor de los mercados de capitales, que limita el desarrollo del préstamo y
venta en corto en plaza local.

Desarrollos de distintos tipos de instrumentos.

Si bien el mercado de fondos de corto plazo ha tenido un desarrollo significativo en los
anos recientes, las interacciones en las entrevistas realizadas tanto con agentes que operan
en los distintos mercados y la CNV indican que es posible mejorar y ampliar el uso de los
productos que ya se ofrecen e incorporar nuevos instrumentos.

De hecho, la CNV ha avanzado y continta haciéndolo en la direccion de flexibilizar la
normativa, buscando adecuar la negociacion de pagarés a las necesidades y ciclos
productivos de las empresas. Se habilito la cotizacion de instrumentos emitidos en doélares -
el pagaré hard dollar — con una clausula de pago efectivo en moneda extranjera. Respecto
de de los pagarés bursatiles en general, se elimino la exigencia de un plazo maximo para su
vencimiento - fijado en 3 afios - y se actualiz6 el monto minimo de los mismos a $ 20.000 -
RG N° 1003-.

Adicionalmente, se habilito a que el cheque de pago diferido y el pagaré puedan ser
transferidos por el adquirente a otros comitentes diferentes siempre que se trate de
intermediarios del exterior y custodios, en el marco de acuerdos de custodia global a través
de un depositante en Caja de Valores S.A o fiduciarios financieros, en el marco de un
fideicomiso financiero con autorizacion de oferta publica para la titulizacion de dichos
instrumentos — RG N° 1003.

Un instrumento en cuya implementacion se estd trabajando es el pagaré producto, que
podria ser un vehiculo de liquidez importante para el sector agropecuario en particular.

Otro instrumento que se espera tenga un crecimiento importante a partir de su
desregulacién y actualizacion es el warrant, documento que certifica la posesion de un
bien, permitiendo utilizarlo como garantia para obtener credito y de ese modo reducir los
costos de financiamiento. Si bien los warrants ya existian — su marco legal se remonta a la
Ley 9.643 del afio 1914 — su uso se circunscribia a la actividad agricola y habia declinado
debido a su obsolecencia. El decreto 640/24, permite que los warrants se emitan en formato
electronico y se comercialicen sin restricciones en plataformas libres, utilizando firmas
electronicas y sin supervision estatal. Adicionalmente se autoriza su utilizacion para
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cualquier tipo de actividad como la industria, mineria, energia y otros sectores, més alla de
su uso tradicional en el agro.

La adopcidn de estos instrumentos y su uso extendido dependen crucialmente se les otorgue
un formato libre, abierto y digital, evitando la generacion de monopolios de registro y
custodia, de manera de favorecer la libre competencia y la innovacion en beneficio de los
usuarios.

Desarrollo y fomento de mecanismos de sponsoreo de proyectos

Finalmente un mecanismo que se puede impulsar para facilitar el acceso al financiamiento
de emprendimientos y proyectos con un enfoque social, incluyendo pequefios proyectos de
infraestructura, es favorecer la participacion de formadores de mercado, que basicamente
son grandes inversores que cumplen el rol de aportar liquidez a un determinado titulo
emitido, a través de 6rdenes de compra y venta, estimulando de ese modo el interés de los
inversores por invertir en ese activo. Si bien no existe en Argentina una cultura que valore
ese rol de sponsoreo por parte de inversores grandes y reconocidos en el caso de proyectos
con impacto social o ambiental, se puede impulsar su desarrollo a partir de una normativa
que la habilite.

IV.3.2. La oferta de fondos prestables

Como se enfatiza en la seccidn 2, la presencia de inversores institucionales - compafiias de
seguros y fondos de pensiones — es central para la profundidad y desarrollo de los mercados
de capitales, en tanto le proveen liquidez y estabilidad, dados su bajo apalancamiento y su
horizonte de inversion extendido.

La participacion de inversores institucionales en los mercados financieros en Argentina es
muy reducida. Los motivos de esta escasa participacion son de indole institucional y
macroeconomica. Sin embargo, una serie de iniciativos, algunas de las cuales estan siendo
impulsadas por la actual administracion o son parte del debate pablico, podrian propender a
su desarrollo y participacion.

El fondo de cese laboral propulsado en la Ley Bases, de concretarse su implementacion,
puede ser un comienzo para el desarrollo de una base de inversores institucionales.

También se podria dar un estimulo al desarrollo de los fondos de pension privados,
replicando un esquema similar al 401K en los Estados Unidos, que permite a los
asalariados hacer aportes a un fondo de pension, los que estan exentos del impuesto a las
ganancias. Al mismo tiempo las contribuciones de los empleadores a las cuentas de sus
empleados estan también sujetas a exenciones impositivas.

La imposicién de cupos de financiamiento a MIPyMEs a las compafiias de seguros y a los
bancos constituyen una forma de direccionamiento del financiamiento que desplaza a la
oferta de fondos del mercado de capitales. Por esta razon, ademas de otras distorsiones que
genera (Fiel, 2024), deberia considerarse su eliminacion.
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Un aspecto a considerar, en la medida que se vaya en la direccion de una mayor apertura
financiera de la economia, es facilitar a los inversores institucionales locales el acceso a los
mercados de capitales de otras jurisdicciones y a la inversa respecto de inversores
institucionales de otras jurisdicciones. Este tipo de apertura a otorgado mucha profundidad
a los mercados de capitales de economias de la region, como puede ser el caso de Chile.

Los incentivos fiscales son una herramienta clave y muy utilizada para estimular la
participacion de los inversores en el mercado de capitales. En lo inmediato, la eliminacion
del impuesto a los débitos y créditos para las operaciones de bolsa, que implicaria darles
igual tratamiento que a las inversiones en FCI, puede atraer inversores al mercado
accionario.

IV.4. ;Como la desregulacion puede fomentar la innovacion en los mercados de
capitales?

La innovacion, tanto vinculada a productos ya existentes que deben adaptarse a nuevos
contextos y aquitecturas financieras como la aparicion de segmentos novedosos Yy
disruptores — como los activos digitales — plantean un desafio regulatorio y es al mismo
tiempo indispensable para potenciar el desarrollo de los mercados financieros.

En un contexto tan dindmico como el actual en términos de innovacién, en el que surgen
permanentemente proyectos cuya viabilidad no pueden contrastarse sin infringir alguna
regulacién, el entorno regulatorio puede constituir una barrera excesiva que desestimule la
inversion en proyectos cuyo desarrollo a gran escala puede generar beneficios para los
consumidores.

La implementacion de un campo de pruebas regulatorio - Sandbox — que posibilite una
experimentacién controlada por el regulador — o reguladores — de proyectos innovadores
todavia no testados puede potenciar la innovacion financiera de manera controlada.

El desarrollo de una iniciativa de esta naturaleza deberia involucrar a todas las agencias
regulatorias relevantes, a los mercados, las infraestructuras y los agentes relevantes.
También es fundamental que cuente con criterios claros en la evaluacion de proyectos,
transparencia en la informacion entre el regulador y los participantes, temporalidad
predefinida y exigencia de estrategias de continuidad luego de la aprobacién definitiva o de
salidas controladas.

La CNV ha llevado adelante algunas iniciativas en la direccion de facilitar la innovacion.
En 2018 se conform6 un Comité o Mesa FinTech CNV integrado por un equipo
interdisciplinario de distintas areas del organismo, propendiendo un analisis transversal de
las cuestiones relativas al universo FinTech. En 2019, se profundizé la interaccion con
miembros de la industria creando un nuevo espacio — la Task Force FinTech - en el que
uno de los ejes de trabajo propuestos fue el Sandbox regulatorio. En 2022 se estimulo el
desarrollo de un Hub de Innovacién con mesas de dialogo y asesoramiento en nuevos
proyectos, principalmente en la aplicacion de normas y el marco de supervision para
facilitar el desarrollo de la iniciativa innovadora de manera responsable.
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En actual contexto de revision de los marcos regulatorios y la gobernanza de distintos
mercados, abre una oportunidad para dar impulso a una iniciativa como el Sandbox
regulatorio, que facilite la innovacion de manera controlada. De implementarse, el Sandbox
deberia adoptar una modalidad multi-agencia que involucre a la Comision Nacional de
Valores (CNV), la Unidad de Informacion Financiera (UIF), la Superintendencia de
Seguros de la Nacion (SSN) y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
sumando tanto a los Mercados como a las infraestructuras y participantes involucrados en

su desarrollo.

Recuadro 3. El desarrollo del mercado de recibiveis en Brasil

Uno de las razones para mantener un marco regulatorio flexible y modernizado es la
posibilidad de fomentar el uso de instrumentos financieros innovadores que tiendan a
incrementar las posibilidades de financiamiento de las empresas y expandan las
alternativas para los inversores. Un caso regional interesante respecto de este tipo de
politicas es el desarrollo del mercado de recibiveis en Brasil.

Los recibiveis son instrumentos financieros que representan derechos crediticios que una
empresa tiene sobre pagos futuros de bienes o servicios ya vendidos o prestados,
incluyendo facturas, contratos de alquiler o cuotas de financiamiento, entre otros. Los
recibiveis permiten a las empresas transferir estos derechos a un fondo de inversion a
cambio de liquidez inmediata.

Este instrumento guarda cierta similitud con los receivables en los Estados Unidos: que
contablemente son las cuentas a cobrar en el activo de las firmas y representan los
derechos de una empresa a recibir pagos de clientes por productos o servicios que ya han
sido entregados o prestados. Estas cuentas por cobrar pueden ser utilizadas como garantia
en préstamos o ser vendidas en operaciones de "factoring” para obtener liquidez,
constituyéndose en un instrumento financiero.

En el marco de las reformas descriptas en la Seccion 11, el Banco Central de Brasil
introdujo una serie de normas para promover especificamente la digitalizacion y
descentralizacién de los recibiveis, incluyendo la obligacién de las empresas a
registrarlos en entidades centralizadas autorizadas. Esto facilita su negociacién y evita
gue sean usados recurrentemente como garantia de manera fraudulenta.

Al mismo tiempo se cred una camara de compensacion centralizada para los recibiveis,
la Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP). Esta infraestructura permite que los
recibiveis sean registrados, negociados y liquidados de manera segura y transparente.
Esto ayuda a reducir el riesgo de fraude y mejora la confiabilidad del uso de los
recibiveis como garantia en operaciones de crédito.

La creacién de un entorno seguro ha llevado a un significativo crecimiento de la
operatoria con recibiveis en las plataformas digitales, donde las empresas pueden vender
sus derechos crediticios a instituciones financieras o inversores. Estas plataformas dan
liquidez y transparencia al mercado de recibiveis, reduciendo los costos de transaccion y
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mejorando el acceso al crédito para las empresas.
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V. Reflexiones Finales

Es evidente que una macroeconomia ordenada es una condicion necesaria, aunque no
suficiente, para el desarrollo y la profundizacion de los mercados de capitales en Argentina.
Sin embargo, la situacién actual no debe ser un obstaculo para implementar acciones que
maximicen el desarrollo posible bajo el entorno predominante. A la vez, es crucial preparar
el terreno para que, ante eventuales mejoras en el contexto macroeconémico, el mercado de
capitales pueda crecer sin impedimentos regulatorios o institucionales. En este sentido,
ordenar, simplificar, transparentar y eficientizar los marcos regulatorios y legales no solo es
una tarea urgente para el presente, sino también una prioridad estratégica para el futuro.

Cualquier proceso de reforma del mercado de capitales debe abordar tanto los problemas
inmediatos como las necesidades a largo plazo. Existen acciones concretas que pueden
implementarse de manera rapida para simplificar y hacer mas eficiente la operatoria del
mercado, como la digitalizacién de procesos y la eliminacién de trabas innecesarias. No
obstante, estas soluciones inmediatas deben complementarse con politicas institucionales
que promuevan el desarrollo sostenido del mercado a mediano y largo plazo en un entorno
competitivo y seguro para los inversores. Solo con un enfoque integral serd posible crear un
entorno que impulse la inversion, mejore la liquidez y permita la financiacién de proyectos
productivos de mayor envergadura.

En un contexto global en el que los mercados y las regulaciones evolucionan rapidamente,
es esencial que las normativas locales se mantengan actualizadas. Los marcos regulatorios
deben ser lo suficientemente flexibles para adaptarse a nuevos instrumentos financieros y
tecnologias emergentes, manteniendo a los actores competitivos en el escenario
internacional. Para ello, es necesario incorporar mecanismos como los "sandboxes"
regulatorios, que permitan probar innovaciones bajo un marco controlado, y establecer un
proceso de revision continua de las normativas. Esta flexibilidad, acompafiada de una
adecuada gestion de riesgos, sera clave para fomentar la innovacion sin comprometer la
estabilidad del sistema financiero.
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