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¿QUÉ ES FIEL? 

La Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas, FIEL, es un organismo de 
investigación privado, independiente, apolítico y sin fines de lucro, dedicado al análisis de 
los problemas económicos de la Argentina y América Latina. 

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

FIEL concentra sus estudios en la realización de investigaciones en economía aplicada, 
basadas en muchos casos en el procesamiento de la estadística económica que elabora 
directamente la institución. 

Estas investigaciones abarcan áreas diversas, tales como economía internacional, mercado 
de trabajo, crecimiento económico, organización industrial, mercados agropecuarios, 
economía del sector público, mercados financieros. En los últimos años la Fundación ha 
concentrado sus esfuerzos en diversas líneas de investigación relacionadas con el sector 
público y su intervención en la economía, trabajos que han hecho de FIEL la institución local 
con mayor experiencia en esta área. Dentro de esta temática, ocupa un lugar destacado el 
estudio y la propuesta de soluciones económicas para los problemas sociales (educación, 
salud, pobreza, justicia, previsión social).  

El espíritu crítico, la independencia y el trabajo reflexivo son los atributos principales de las 
actividades de investigación de FIEL. 

Por la tarea desarrollada en sus años de existencia, FIEL ha recibido la "Mención de Honor" 
otorgada a las mejores figuras en la historia de las Instituciones-Comunidad-Empresas 
Argentinas, y el premio "Konex de Platino" como máximo exponente en la historia de las 
"Fundaciones Educacionales y de Investigación" otorgado por la Fundación Konex. 

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

FIEL está asociada al IFO Institut Für Wirtschaftsforschung München e integra la red de 
institutos corresponsales del CINDE, Centro Internacional para el Desarrollo Económico. 
Constituye además la secretaría permanente de la Asociación Argentina de Economía 
Política. 
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Resumen Ejecutivo 
 

Los mercados de capitales tienen en las economías desarrolladas y emergentes un rol 

central en el financiamiento del crecimiento económico, contribuyendo a incrementar los 

niveles de inversión, la productividad o ambos. Los canales a través de los que estos 

mercados contribuyen al dinamismo de la economía son diversos: (i) mejoran la asignación 

de recursos, al reducir los costos de información y de transacción, (ii) aglutinan los recursos 

de muchos ahorristas atomizados, explotando economías de escala, (iii) facilitan el manejo 

de distintos riesgos, aumentando la resiliencia de la economía a los shocks y (iv) 

promueven la disciplina de mercado. 

 

También existe evidencia empírica sobre los beneficios de los mercados de capital para la 

estabilidad financiera. Varios estudios empíricos, motivados por la crisis financiera mundial 

de 2008, indican que las recuperaciones y la inversión posteriores a las recesiones son más 

fuertes en aquellos países con mercados de bonos más profundos en relación con el crédito 

bancario. Asimismo, estos estudios encuentran evidencia que el riesgo financiero sistémico 

aumenta con la profundización 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 solución al problema de asignar los ahorros 

de múltiples agentes atomizados a su mejor uso posible y al menor costo, los contratos 

financieros adolecen de fallas intrínsecas que requieren de intervención en favor de la 

protección de los inversores, particularmente los más pequeños. 

 

La mayor parte de las relaciones contractuales que se establecen en los mercados de 

capitales están sujetas a asimetrías 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.  

 

Así, 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 calificación, estos pueden estar 

sujetos a sus propios conflictos de intereses y pueden tomar acciones en contra de los 

intereses de los inversores.  

 

La regulación aborda los problemas de agencia a través de diversos mecanismos, entre ellos 

las normas de divulgación obligatoria para las ofertas públicas, la supervisión del 

cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmas que ofrecen 

servicios financieros o la prohibición de ciertos términos contractuales que generen 
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incentivos a conductas que pueden desfavorecer a los inversores.  Eventualmente, los 

problemas de agencia pueden justificar la expansión del sistema regulatorio al gobierno 

corporativo. 

 

La regulación de los mercados de capitales se enmarca en los estándares que establece la 

Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO). En los años recientes la 

crisis global ha llevado a una revisión y una permanente actualización de esos estándares 

internacionales por parte de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboración y consulta con el 

Financial Stability Board (FSB), el Bank of International Settements (BIS) y el Fondo 

Monetario Internacional (FMI). 

 

En 2017 IOSCO definió tres objetivos básicos que deben guiar el diseño 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 básicos no deben entrar en conflicto con dos principios centrales al desarrollo de 

los mercados de capitales. El primero es que la regulación debe evitar imponer una carga 

injustificada sobre los mercados que pueda inhibir su crecimiento y desarrollo. El segundo 

es que la regulación debería facilitar la formación de capital y el crecimiento económico 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 

fragmentación, problemáticas que han afectado su eficiencia y desarrollo a lo largo de los 

años. Actualmente, el país cuenta con cuatro mercados operativos, aunque se espera que en 

el futuro este número se reduzca a tres a partir de la fusión entre el MAE y ROFEX 

recientemente anunciada. El número de empresas listadas -así como su capitalización- en 

estos mercados es considerablemente más bajo en comparación con otros países de la 

región, como Brasil o Chile. Los impactos de la fragmentación de los mercados se ven 

agravados por la falta de homogeneización entre los sistemas de operación, lo que genera 

ineficiencias operativas y duplicación de funciones, y la ausencia de una infraestructura 

centralizada que actúe no discriminatoriamente entre los actores del mercado facilitando las 

actividades de custodia, liquidación 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 desafíos que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza 

de corto plazo de los instrumentos financieros utilizados. Como consecuencia de un entorno 

macroeconómico desordenado y a diferencia de otros mercados más 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 expansión. Aunque 

este tipo de financiamiento suele ser competitivo en comparación con las alternativas 

bancarias, su enfoque en el corto plazo y la falta de utilización de instrumentos de equity 

hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de mayor envergadura. 
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El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la 

implementación de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La 

integración y consolidación de los mercados existentes, la creación de un marco regulatorio 

más flexible y la adopción de nuevas tecnologías son algunas de las iniciativas necesarias 

para modernizar el sistema. Además, es importante ampliar la oferta y el uso de 

instrumentos financieros, especialmente aquellos orientados al largo plazo, y promover la 

inclusión 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 supervisión adecuada, reduciendo así las barreras que enfrentan tanto los grandes como 

los pequeños 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 económico del país, facilitando el financiamiento de proyectos estratégicos en 

sectores clave como la infraestructura, la energía y la tecnología. 

Es evidente que una macroeconomía ordenada es una condición necesaria, aunque no 

suficiente, para el desarrollo y la profundización de los mercados de capitales en Argentina. 

Sin embargo, la situación actual no debe ser un obstáculo 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 macroeconómico, 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 política de desregulación 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 rápida para 

simplificar y hacer más eficiente la operatoria del mercado, como la digitalización de 

procesos y la eliminación 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. 
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Tabla RE.1. Principales porpuestas de reforma abordadas en el documento.   

 

En lo respectivo a las acciones de corto plazo en el presente trabajo se identifican algunas 

acciones que pueden ser tomadas de inmediato y podrían 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 participación de inversores. Entre estas medidas, destaca la 

eliminación del "parking" en las operaciones de dólar MEP, la eliminación de la 

obligatoriedad de pasar por cuentas bancarias en ventas contra dólares y la flexibilización 

de las restricciones impuestas a los Fondos Comunes de Inversión para ofrecer un mayor 

Tema Propuesta Beneficio

1. Eliminar el "parking" en operaciones de 

d·lar MEP

Quitar el requisito de mantener un bono en cartera por 24 horas 

antes de liquidarlo en d·lares MEP.

Agilizar las operaciones y atraer m§s inversores a trav®s de la 

reducci·n de costos y tiempos.

2. Flexibilizar la obligaci·n de pasar por 

cuentas bancarias en operaciones de venta de 

d·lares

Permitir que se puedan realizar ventas de d·lares sin la obligaci·n 

de pasar por cuentas bancarias.

Eliminar esta barrera permitir§ reducir costos transaccionales y 

fomentar la competencia entre agentes.

3. Ampliar la oferta de instrumentos de los 

Fondos Comunes de Inversi·n (FCI)

Eliminar las restricciones que limitan la inversi·n en activos 

extranjeros a un 25% y ampliar el n¼mero y diversidad de 

instrumentos permitidos.

Diversificaci·n y aumento de la rentabilidad potencial para los 

peque¶os inversores.

4. Simplificaci·n de la categorizaci·n de 

agentes del mercado

Reducir las m¼ltiples categor²as de agentes autorizados por la CNV 

para disminuir la complejidad regulatoria y los costos operativos.

Facilitar la supervisi·n y reducir los costos para agentes, 

reguladores e inversores.

5. Unificaci·n de los mercados financiero Promover una plataforma de negociaci·n integrada.
Incrementar la liquidez, reducir costos operativos y mejorar la 

transparencia en la formaci·n de precios.

6. Desarrollar un r®gimen diferenciado de 

oferta p¼blica

Continuar con la agenda de reformas, incorporando reg²menes 

simplificados para la emisi·n 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 m§s 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®bitos y Cr®ditos 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 d®bitos y cr®ditos bancarios.

Fomentar un tratamiento impositivo sim®trico en funci·n del hecho 

gravado y no en funci·n 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.

9. Auditorias

Consolidaci·n de las diversas auditorias realizadas por los 

mercados y el ente regulador. Desarrollo de protocolos para 

compartir informaci·n relevante. Mejora y agilizaci·n en los 

procedimientos de apelaci·n y descargo.

Reducci·n de los costos de operaci·n de los participantes del 

mercado de capitales. Mejora en la transparencia. Reducci·n de 

riesgos asociados a la discrecionalidad y falta de consistencia en las 

auditorias.

10. Educaci·n 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 

diseminaci·n de los beneficios asociados.

11. Prestamos de t²tulos valores

Desarrollar la operatoria de pr®stamos de t²tulos valores, eliminando 

la prohibici·n de un segmento de negociaci·n bilateral de pr®stamo 

de t²tulos dentro de los mercados en l²ena con lo permitido en otros 

pa²ses de la regi·n. Modificar la normativa de la CNV - Art²culo 

18, Secci·n VIII, Cap²tulo V, T²tulo VI de las Normas CNV 2013.

Mejoras en la fluidez y determinaci·n de los precios de los activos 

financieros.

12. Innovaci·n en el desarrollo de 

instrumentos 

Simplificaci·n de procesos burocr§ticos y establecimiento de plazos 

para la aprobaci·n de nuevos instrumentos -en l²nea con la 

metodolog²a de silencio es consentimiento-, en particular aquellos 

con bajo impacto y/o riesgo sist®mico.

Fomentar la innovaci·n y la desburocartizaci·n de procedimientos.

Creaci·n de una central de garant²as, que permita un acceso m§s 

abierto a la informaci·n sobre la calidad crediticia de las firmas.

Incrementar la transparencia y mejorar la capacidad de evaluaci·n 

de los riesgos crediticios.

Modificar el regimen regulatorio de las SGRs evitando que la 

Secretar²a PyMEs ocupe los roles simult§neos de regulador y a la 

vez promotor del desarrollo de las PyMEs.

Mayor transparencia y eliminaci·n de potenciales conflictos de 

inter®s.

14. Incrementar la oferta de fondos prestables

Fomentar la participaci·n de inversores institucionales. 

Implementar el fondo de cese laboral precisto en la Ley Bases. 

Desarrollar mecanismos de incentivos a la creaci·n de fondos de  

ahorros previsionales voluntarios.

Incrementar la profundidad del mercado de capitales local. 

Fomentar el desarrollo de fuentes de fondeo de largo plazo.

   8. Custodia de los activos

Realizar una modificaci·n 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.

Reducci·n de costos de operaci·n, informativos y de regulaci·n y 

supervisi·n. Incremento de la transparencia, evitando tratos 

discriminatorios.

   13. SGRs
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abanico de instrumentos en dólares. Además, se recomienda revisar el proceso de 

aprobación de ofertas públicas de futuros y opciones para que esté en línea con los plazos 

de otros instrumentos y unificar criterios regulatorios que promuevan la inclusión 

financiera y un tratamiento impositivo más equitativo entre los diferentes instrumentos 

financieros y entre los agentes bursátiles y los bancos. 

No obstante, estas soluciones inmediatas deben complementarse con políticas estructurales 

e institucionales que promuevan el desarrollo sostenido del mercado a mediano y largo 

plazo. Solo con un enfoque integral será posible crear un entorno que impulse la inversión, 

mejore la liquidez y permita la financiación 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 

profundización y liquidez de los mercados de capitales en Argentina. 

Según las entrevistas y consultas realizadas, existe un consenso general sobre la adecuación 

de la Ley de Mercado de Capitales (Ley 26.831 y sus modificaciones) a los estándares 

internacionales propuestos por IOSCO, aunque se identifican áreas clave para revisar. 

Específicamente, un área que puede ser revisada es la de establecer una gobernanza clara y 

equitativa para las infraestructuras del mercado, garantizando la participación de múltiples 

actores y evitando conflictos de interés, como podría surgir al estar la Caja de Valores 

controlada por un único operador.  

Además, se sugiere promover la consolidación de mercados (una tendencia que ha 

comenzado de la mano de la fusión de Rofex y MAE), lo que permitiría reducir 

significativamente los costos de los agentes, actualmente elevados por la superposición de 

varias capas de regulación, supervisión y auditoría, lo que podría redundar en menores 

precios estos servicios para los inversores. Paralelamente, es necesario revisar el régimen 

de regulación y gobernanza de las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR), reemplazando 

a la Secretaría de PyMEs como regulador para evitar conflictos de objetivos y mejorar la 

evaluación del riesgo crediticio.  

Asimismo, la dispersión actual en las categorías de agentes autorizados por la Comisión 

Nacional de Valores (CNV) añade una complejidad innecesaria al mercado de capitales 

argentino. Esta multiplicidad de tipos de agentes hace que el monitoreo y la supervisión 

sean no solo más difíciles, sino también más costosos para los reguladores. Una 

simplificación de las categorías de agentes permitiría una mejor eficiencia operativa por la 

vía de la reducción de los costos administrativos asociados con la inscripción, auditoría y 

supervisión continua. Esto beneficiaría a los reguladores, así como a los propios agentes, 

quienes podrían operar en un entorno más ágil y con menos burocracia. En lugar de dividir 

sus recursos entre diferentes categorías y cumplir con una amplia gama de normativas 

específicas, los agentes podrían concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el 

uso del capital humano y financiero. Al mismo tiempo, la unificación de categorías puede 

dotar a los agentes de mayor flexibilidad, permitiéndoles adaptarse más rápidamente a las 

condiciones cambiantes del mercado y a las nuevas tendencias, como la digitalización y la 

adopción de nuevos instrumentos financieros. Estas acciones contribuirán a una mayor 

eficiencia, competitividad e inclusión 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 emisión de títulos de renta fija y variable. Para abordar 

estas falencias, se proponen varias iniciativas, como mejorar y desarrollar un régimen 

diferenciado de oferta pública, que busca reducir barreras regulatorias para que las 

empresas emitan deuda a largo plazo. Aunque se han realizado avances, como el régimen 

ON Simple y el Régimen Diferenciado Intermedio implementado por la CNV, persisten 

desafíos, incluyendo la necesidad de mayores incentivos fiscales y una flexibilización de 

los requisitos informativos. También se sugiere impulsar el desarrollo del mercado de 

préstamos de títulos valores y promover (y facilitar los procesos de aprobación) de nuevos 

instrumentos financieros, como los ´´pagarés productoò para el sector agropecuario o los 

warrants. Por otro lado, se destaca la importancia de incentivar la participación de 

inversores institucionales, como compañías de seguros y fondos de pensiones, mediante 

estímulos fiscales y la apertura del mercado a inversores y emisores de otras jurisdicciones, 

lo cual proveería mayor liquidez y estabilidad al sistema. 

En un contexto global en el que los mercados y las regulaciones evolucionan rápidamente, 

es esencial que las normativas locales se mantengan actualizadas. Los marcos regulatorios 

deben ser lo suficientemente flexibles para adaptarse a nuevos instrumentos financieros y 

tecnologías 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 revisión continua de las normativas. Esta flexibilidad, acompañada de una 

adecuada gestión de riesgos, será clave para fomentar la innovación sin comprometer la 

estabilidad del sistema financiero. 
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I. Introducción 

 

Los mercados de capitales bien regulados desempeñan un papel crucial en el desarrollo 

económico de un país, al facilitar el acceso al financiamiento, fomentar la innovación y 

promover la estabilidad financiera. La regulación adecuada permite un equilibrio entre la 

protección de los inversores y la promoción 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 regulación o la falta de claridad en las 

normativas pueden obstaculizar este desarrollo, generando ineficiencias y limitando el 

dinamismo del mercado. De ahí la importancia de realizar un análisis 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 desafíos significativos en términos 

de su regulación, la cual, en muchos casos, se percibe como inadecuada o ineficiente para 

fomentar su pleno desarrollo. Las normativas vigentes, a menudo heredadas de contextos 

económicos y políticos muy distintos a los actuales, no reflejan en algunos aspectos las 

mejores prácticas internacionales ni las necesidades del mercado contemporáneo. Existen 

áreas clave donde la regulación podría mejorarse, eliminando obstáculos innecesarios para 

la participación de nuevos inversores y empresas, al tiempo que se fortaleciendo los 

mecanismos de transparencia y supervisión. En este sentido, es necesario un proceso de 

revisión integral que parta de una base teórica sólida y se alinee con las experiencias 

internacionales exitosas. 

 

Este documento propone una reforma desregulatoria que incluye una revisión de las normas 

basada en un marco conceptual que cuestiona su justificación y relevancia en el contexto 

actual. Además, se presentará un relevamiento de experiencias internacionales que puedan 

servir de referencia para el mercado argentino, enfocado en aquellos países que han logrado 

equilibrar la flexibilidad regulatoria con la protección al inversor y la estabilidad financiera. 

El proceso de evaluación de las normativas incluyó la consulta a distintos actores 

involucrados en el mercado de capitales argentino
2
, buscando construir un consenso sobre 

las áreas 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 estará estructurado en 5 secciones, siendo la primera la presente 

introducción. En la Sección 2 se procederá a relevar desde un punto de vista conceptual 

cúal es el rol que la teoría económica le otorga al desarrollo de los mercados de capitales 

como instrumento para fomentar el crecimiento económico, se desarrollarán los principales 

argumentos que justifican su regulación y se discutirán algunas experiencias internacionales 

recientes que tienen relevancia para el diagnóstico y reforma del mercado de capitales 

argentino. En la Sección 3 se procederá a hacer una breve descripción del marco legal e 

institucional vigente para los mercados de capitales en Argentina y se presentará un 

diagnóstico sobre las principales métricas de los mismos, con la finalidad de establecer un 

                                                 
2
 Los autores de este trabajo tuvimos entrevistas con funcionarios de la CNV, BYMA, MAE, MAV, Rofex y 

varias Alycs y Bancos. 
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punto de partida para el proceso de reforma desregulatoria propuesto. La Sección 4, la 

principal del presente documento, procederá a desarrollar las principales propuestas 

desregulatorias sugeridas, a la luz de la experiencia internacional y en búsqueda de un 

mercado de capitales más eficiente y productivo. La Sección 5 concluye el documento con 

reflexiones finales respecto de consideraciones relevantes para llevar a cabo la reforma 

desregulatoria propuesta. 
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II.  Los mercados de capitales en la literatura y en la 

experiencia internacional reciente 

 

II.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 económico, contribuyendo a incrementar los niveles de 

inversión, la productividad o ambos (Kaserer & Rapp, 2014). Los canales a través de los 

que estos mercados contribuyen al dinamismo de la economía son diversos: (i) mejoran la 

asignación de recursos, al reducir los costos de información y de transacción, (ii) aglutinan 

los recursos de muchos ahorristas atomizados, explotando economías de escala (Levine, 

2005), (iii) facilitan el manejo de distintos riesgos, aumentando la resiliencia de la 

economía a los shocks y (iv) promueven la disciplina de mercado. 

 

Recuadro 1: La estructura de los mercados de capitales 

 

Resulta difícil identificar en la literatura académica o la normativa regulatoria una 

definición única 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 

2. Depositarios centralizados de títulos 

3. Sistemas de liquidación de títulos 

4. Contrapartes centralizadas 

5. Mercados de Contado (´´cash securities´´) 

6. Mercados extra bursátiles (Over the Counter ïOTC, 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 inversión 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 

emisión de acciones, facilitándoles equiparar la duración de sus activos de largo plazo con 

la de sus pasivos (Martínez Peria y Schmukler, 2017), La emisión de acciones posibilita la 

concreción de proyectos innovadores y a la vez riesgosos, de allí su impacto directo sobre 

la inversión. Existe en ese sentido una complementariedad entre los mercados de capitales y 

los bancos (Demirgüç-Kunt et al, 2013). Los bancos se especializan en intermediar, 
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transformando los plazos de sus pasivos de corto plazo (depósitos) en activos de un plazo 

algo más extendido (créditos) mediante acuerdos rígidos, estandarizados y colateralizados.  

Los mercados de capitales son mercados de concurrencia, que permiten la realización de 

contratos hechos a medida, en su mayoría no colateralizados. De ese modo, posibilitan el 

financiamiento de proyectos de más largo plazo, usualmente más riesgosos y 

frecuentemente intensivos en capital humano y muchas veces innovadores e impulsores de 

crecimiento de la productividad. 

 

A medida que las economías se desarrollan y su estructura productiva se torna más 

compleja, se espera que los mercados de valores adquieran más relevancia en relación con 

los bancos. La actividad de agregación de información y la variedad de instrumentos 

financieros que proporcionan los mercados de capitales mejora la asignación de recursos y 

permiten una adecuada gestión 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 revisión reciente de la literatura, Carbajal y Bebczuk (2019) resaltan la creciente 

atención prestada a los mercados de capital como un canal clave en la provisión de 

financiamiento a sectores estratégicos de la economía que van desde la infraestructura hasta 

la vivienda, las pequeñas y medianas empresas y las respuestas al cambio climático. 

 

También existe alguna evidencia empírica sobre los beneficios potenciales de los mercados 

de capital para la estabilidad financiera. Varios estudios empíricos, motivados por la crisis 

financiera mundial de 2008, indican que las recuperaciones y la inversión posteriores a las 

recesiones son más fuertes en aquellos países con mercados de bonos más profundos en 

relación con el crédito bancario. También se encuentra alguna evidencia que el riesgo 

financiero sistémico aumenta con la profundización 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 economías emergentes, el desarrollo de un mercado de capitales profundo 

y abierto a inversores y emisores externos puede contribuir a la diversificación 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 adecuación a los estándares internacionalmente aceptados sobre prácticas 

contables, transparencia y gobernanza (Rojas Suárez, 2014).  

 

II.2. La regulación de los mercados de capitales 
 

II.2.1. ¿Por qué regularlos? 

 

Si bien los mercados de capitales ofrecen una solución al problema de asignar los ahorros 

de múltiples agentes atomizados a su mejor uso posible y al menor costo, los contratos 

financieros adolecen de fallas intrínsecas que requieren de intervención en favor de la 

protección de los inversores, particularmente los más pequeños (Mahoney, 2021). 
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La mayor parte de las relaciones contractuales que se establecen en los mercados de 

capitales están sujetas a asimetrías 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 divulgación obligatoria es la herramienta más efectiva y la más utilizada en 

la regulación del mercado de capitales para reducir las asimetrías de información entra las 

partes. Esta herramienta tiene costos, que deben ser tomados en cuenta a la hora del diseño 

regulatorio. La provisión de información es costosa para los participantes del mercado y 

puede limitar su participación, por lo que se deben evitar superposición o exceso en la 

información requerida. Por otro lado, se debe tener en cuenta que la divulgación de 

información crítica para las firmas, puede llevar a pérdidas competitivas, especialmente en 

industrias intensivas en I+D. 

 

Otra falla inherente a los contratos financieros está 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 calificación, estos pueden estar sujetos a sus 

propios conflictos de intereses y pueden tomar acciones en contra de los intereses de los 

inversores.  

 

La regulación aborda los problemas de agencia a través de diversos mecanismos, entre ellos 

las normas de divulgación obligatoria para las ofertas públicas, la supervisión del 

cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmas que ofrecen 

servicios financieros o la prohibición de ciertos términos contractuales que generen 

incentivos a conductas que pueden desfavorecer a los inversores.  Eventualmente, los 

problemas de agencia pueden justificar la expansión del sistema regulatorio al gobierno 

corporativo (Zingales, 2009).  Un ejemplo al respecto,  es  la Ley de Sociedades de 

Inversión en los Estados Unidos, que data de 1940. Esta ley regula de manera integral el 

gobierno de los vehículos de inversión colectiva, como los fondos mutuos tradicionales y 

los fondos cotizados en bolsa.  

 

II.2.2 Los estándares regulatorios internacionales 

 

La regulación de los mercados de capitales se enmarca en los estándares que establece la 

Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO). En los años recientes la 

crisis global ha llevado a una revisión y una permanente actualización de esos estándares 

internacionales por parte de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboración y consulta con el 

Financial Stability Board (FSB),  el Bank of International Settements (BIS) y el Fondo 

Monetario Internacional (FMI). 
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IOSCO define tres objetivos básicos que deben guiar el diseño 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 básicos no deben entrar en conflicto con dos principios centrales al desarrollo de 

los mercados de capitales. El primero es que la regulación debe evitar imponer una carga 

injustificada sobre los mercados que pueda inhibir su crecimiento y desarrollo. El segundo 

es que la regulación debería facilitar la formación de capital y el crecimiento económico y 

reconocer los beneficios de la competencia en el mercado. 

 

(i) La protección a los inversores 

En cuanto a la protección a los inversores, IOSCO (2017) resalta que una regulación 

orientada al cumplimiento de ese objetivo debe asegurar un efectivo cumplimiento de las 

leyes y el acceso pleno de los inversores a la información relevante para la toma de 

decisiones. Un mecanismo importante de protección a los inversores es garantizar que sólo 

personas o entidades con licencia o autorización para intermediar, distintos de los 

inversores, están habilitados para operar y que se requiera de un capital mínimo para 

hacerlo. Finalmente, contar con un sistema establecido de supervisión, que incluya 

inspecciones regulares y programas de compliance es otro requisito importante en favor de 

la protección a los inversores. 

 

(ii)  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 ningún 

intermediario en particular. También, es necesario asegurar que regulaciones promuevan la 

eficiencia de mercado, permitiendo a todos los participantes el acceso a la información 

relevante en tiempo y forma, asegurando que ésta refleje adecuadamente el proceso de 

formación de precios. Por otro lado, la supervisión debe contar con los recursos adecuados 

para detectar, desalentar y penalizar manipulaciones de mercado o prácticas 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 gestión 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 jurídicamente 

seguros para el tratamiento de los incumplimientos dentro de las jurisdicciones.  

 

Cuando algún intermediario entra en problemas, es importante considerar que los 

reguladores no pueden impedir caídas de los intermediarios del mercado, pero si apuntar a 

reducir el riesgo de caída (incluso mediante requisitos de capital y control interno). 

Producida una caída financiera, la regulación debe apuntar a reducir su impacto en el 

mercado, intentando aislar el riesgo para la institución en quiebra. 
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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 cooperación y 

el intercambio de información. 

 

II.2.3 Los determinantes del desarrollo de los mercados de capitales 

 

Si bien la profundidad de los mercados de capitales no está desvinculada del nivel de 

desarrollo de las economías, un trabajo reciente del Committee on the Global Financial 

System (CGFS, 2019) muestra que existen además heterogeneidades importantes tanto al 

interior de las economías 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 macroeconómico e institucional, condición necesaria para el 

desarrollo de un mercado de capitales de cierta dimensión y (ii)  aquellos que son 

impulsores propios de los mercados de capitales 

 

(i) Fortaleza del entorno macroeconómico e institucional 

Un entorno macroeconómico estable, inflación reducida y un manejo de la deuda 

pública sustentable son prerrequisitos ineludibles para el desarrollo de un mercado de 

capitales que tenga algún volumen significativo.  La existencia de un mercado de deuda 

pública 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. El mercado de deuda es también un catalizador, al generar un umbral 

mínimo 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 emisión de deuda pública sobre el mercado de capitales es que la 

emisión de deuda pública también puede desplazar la emisión del sector privado. 

Adicionalmente, si el endeudamiento fiscal se torna inmanejable, puede resultar en 

inestabilidad macroeconómica, limitando el desarrollo de los mercados de capitales, como 

ilustra con claridad el caso argentino.  

 

La existencia de un sector bancario sólido también se señala como una precondición para el 

despegue del mercado de capitales (Rojas Suárez, 2014;  Carbajal y Bebczuk  (2019). La 

intermediación financiera suele comenzar a través de contratos de depósito 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 autonomía del mercado en la asignación de recursos. Al 

respecto, la presencia de distintas formas de represión financiera como restricciones 

innecesarias a las IPOs  o 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.  
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Como ilustran la Figura 1 y la Figura 2 debajo - extractadas del trabajo del CGFS (2019) - 

mayores requisitos de liquidez se asocian entre países con menores niveles de deuda 

privada en los mercados de capitales. A su vez, mayores exigencias de mantener niveles 

mínimos 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 

 
Fuente: CGFS (2019) 

 

Otro aspecto central del entorno institucional, dada la naturaleza del mercado de capitales, 

es contar con un entorno jurídico 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 algún deudor entra en dificultades. 

Adicionalmente, un marco jurídico que asegure la posibilidad de reparación 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. 
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Figura 2. Impactos de un entorno institucional y legal adecuado sobre el desarrollo de los 

mercados de capitales 

  

Fuente: CGFS (2019) 

Finalmente, entre los aspectos institucionales, una precondición 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 aplicación adecuados. 

Particularmente luego de la crisis global y con el desarrollo los activos virtuales, la 

regulación ha puesto mucho foco en el control del riesgo sistémico y en la necesidad de 

revisar periódicamente  el perímetro de la regulación. 

 

En lo que hace al marco regulatorio, es importante que la regulación sea eficiente, en el 

sentido de mantener un equilibrio entre la protección de los inversores y los costos de las 

mismas para los emisores.  

 

La introducción de segmentos de cotización diferenciados, con niveles graduales en materia 

de obligaciones de divulgación, gobernanza y cumplimiento se destaca como elementos 

clave a incorporar al marco regulatorio para ampliar el acceso de firmas de tamaños 

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 

emisión y permite a las empresas señalar su calidad mediante una paulatina adopción de 

estándares más estrictos. 

 

(ii)  Impulsores propios del mercado de capitales 

 

La transparencia informativa es quizás uno de los prerrequisitos esenciales para 

motorizar una expansión de los mercados de capitales, tanto en lo que hace a la divulgación 

de información oportuna y la disponibilidad de sistemas de contabilidad que contribuyan a 
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reducir el costo de adquisición de información 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 - compañías de seguros y fondos de pensiones ï

suelen tener un rol central, ya que su horizonte de inversión 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 economías han alcanzados niveles de desarrollo significativos de 

sus mercado de capitales, cuyos tamaños relativos al PIB han comenzado a acercarse a los 

las economías avanzadas.
3
,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 pensión tienen un peso muy significativo. En 

Brasil, por el contrario, la base de inversores institucionales es bastante más reducida y los 

fondos de pensión, tienen escaso peso dentro de ellos. En ese sentido la evidencia empírica 

sugiere que no existe un único camino para lograr profundidad en los mercados de 

capitales. 

 

                                                 
3
 Según el Banco Mundial, en 2020 el valor total de las acciones listadas en el mercado bursátil representaba 

68.2% del PIB en Brasil y 73% en el caso de Chile, relativo a 59.2% en España, 133.3% en Japón 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 

 

 

La relación 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 economías de escala para los 

fondos de inversión colectiva. Esas economías de escala permiten reducir los márgenes de 

gestión 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 número de emisiones de valores con rendimientos esperados potencialmente más 

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 exposición a los efectos 

de contagio globales ï 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 específicos del propio país. Adicionalmente, el ingreso de inversores y emisores 

externos contribuye a promover la implementación de mejores prácticas e induce la 

adecuación a los estándares internacionales. 

 

Una cuestión central es la fortaleza y eficiencia de las infraestructuras que conforman el 

mercado de capitales. Las infraestructuras proporcionan servicios esenciales que facilitan la 

compensación, la liquidación 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 más seguras y contribuye a aumentar la liquidez. 

 

En el caso de los mercados de títulos públicos, una mayor previsibilidad de las emisiones y 

las reaperturas de emisiones de bonos reducen los costos de emisión y aumentan la 

liquidez.  

 

El desarrollo de plataformas electrónicas en conjunto con un ecosistema tecnológico 

altamente integrado que incluye la infraestructura de mercado, las conexiones directas de 

los participantes, plataformas de trading electrónico, robots de trading algorítmico de alta 

frecuencia y un post trade con alto grado de automatización que soporta la volumetría 

generada en la negociación, particularmente en los mercados de bonos gubernamentales y 

de acciones reducen los costos de transacción, amplía el acceso a los mercados y aumentan 

la transparencia.  

 

La promoción de un mayor uso de las centrales de compensación ha sido un pilar de la 

agenda regulatoria posterior a la crisis financiera global. La compensación centralizada 

contribuye a mantener la confianza del mercado en tiempos de crisis, al garantizar una 

liquidación ordenada de las posiciones en caso de incumplimiento por parte de uno o más 

participantes. 

 

También se observa una tendencia a la integración de las plataformas que conforman los 

distintos mercados en una misma jurisdicción y eventualmente una región. Una excesiva 

fragmentación de las distintas infraestructuras que conforman los mercados de capitales 

puede imponer a los participantes costos de supervisión e informativos potencialmente 

excesivos o innecesarios. En ese sentido, aquellas iniciativas que apuntan a la consolidación 

de las infraestructuras de los distintos mercados que integran el mercado de capitales, 

pueden contribuir a una reducción significativa de los costos de mantener y negociar 

valores. El reciente proceso de integración de los distintos mercados e infraestructuras en 

Brasil es una experiencia destacada en América Latina, a la luz de la significativa 

expansión del mercado de capitales que dio lugar ese proceso de consolidación. 

 

Finalmente, el desarrollo de los mercados de derivados complementa el mercado spot, 

facilitando a los inversores adaptar su exposición al riesgo a sus preferencias y 

oportunidades percibidas, alentando de ese modo el ingreso de inversores externos en 

economías 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 reseñan debajo los aspectos más destacados de la experiencia de Brasil, donde la 

integración entre los distintos mercados y infraestructuras ha sido parte de una más amplia 

reforma de los mercados financieros implementada en los años recientes.  

 

 

Caso de Estudio - Brasil, reforma financiera, integración de las bolsas y desarrollo de 

los mercados de derivados 
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Un conjunto de reformas orientadas a mejorar las cuentas públicas, desregular los mercados 

financieros y dar impulso a la inclusión financiera y a los mercados de deuda locales 

contribuyeron a una fuerte expansión del mercado de capitales brasileño.  

 

Para comenzar, se llevó adelante una reforma fiscal, que incluyó la imposición de un tope 

al gasto público, la venta de participaciones minoritarias en manos de empresas estatales de 

activos inmobiliarios, la privatización de empresas públicas y la aprobación de una reforma 

del sistema de pensiones. La consecuente mejora en la posición fiscal llevó a una reducción 

significativa de las primas de riesgo y de las tasas de interés a largo plazo.  

 

Al mismo tiempo, se reformuló el rol del banco de desarrollo (BNDES) que históricamente 

concentraba una porción significativa del financiamiento al sector privado, que se otorgaba 

a tasas subsidiadas, con un elevado costo fiscal y con una asignación de dudosa eficiencia. 

Las tasas de préstamos del BNDES se alinearon con las de los bonos del gobierno y el 

financiamiento del BNDES se enfocó 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) llevó adelante una serie de iniciativas 

para agilizar los mercados de capital del país y reducir los costos para los inversores 

internacionales, mediante la promoción del desarrollo del capital privado y la titulización 

(Barroso y Nechio, 2019). Esta agenda incluyó una serie de iniciativas para aumentar la 

eficiencia del mercado y la competencia mediante el desarrollo de un sistema de pago 

instantáneo y una iniciativa de banca abierta que ya está operativa. Se trata de un sistema de 

pagos instantáneo 24/7 que utilizando códigos QR y teléfonos celulares, con una 

infraestructura de liquidación centralizada operada y administrada por el BCB. Esta 

iniciativa de banca abierta apunta a promover la competencia, al reducir la ventaja de 

información de los incumbentes y fomentar la innovación 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 

profundización y el desarrollo del mercado financiero. 

 

Como consecuencia, en gran medida, de esas reformas, el mercado de capitales se expandió 

fuertemente en Brasil durante los años recientes. De hecho, los volúmenes de deuda privada 

cursada por estos mercados se duplicaron entre 2016 y 2019 (Figura 4). 
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Figura 4. Evolución de las fuentes de financiamiento del sector privado en Brasil 

Fuente: BCB. 
 

En cuanto a la infraestructura del mercado de capitales en particular, una serie de fusiones 

llevaron a la integración de las cámaras de compensación de los principales mercados 

financieros. En 2008, la Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) se fusionó con la 

principal bolsa de futuros (BM&F) para formar BM&FBovespa, la mayor Cámara de 

Compensación (CCP) de América Latina y una de las 10 principales CCP del mundo. 

 

En 2017, BM&FBovespa compró Cetip, el mayor depositario central de valores y 

derivados OTC y privados del país, y cambió su nombre a B3, que a su vez desarrolló un 

proyecto de integración post-negociación (IPN) para crear una cámara de compensación 

integrada. Se amplió el alcance de BM&FBovespa mediante la migración 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 compensación y liquidación de B3 tienen un único conjunto 

de reglas, una única estructura de participantes y registro, procesos unificados para la 

asignación, compensación y control de posiciones, una única ventana de liquidación, un 

único sistema de gestión de riesgos, una única garantía. conjunto y una estructura única de 

salvaguardia. Los beneficios para los participantes consisten en una mejor gestión de la 

liquidez, una asignación de capital más eficiente, un cálculo de márgenes más eficiente y un 

menor riesgo operativo. 

 

En los últimos años, los volúmenes de negociación en el mercado de derivados en dólares 

han sido en Brasil, en promedio, 14 veces mayores que los volúmenes de negociación en el 

mercado spot de divisas. Las restricciones al uso y negociación 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. Según estudios 
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recientes el tipo de cambio brasileño se determina en los futuros del dólar en lugar del 

mercado spot de divisas. 

 

También ha crecido fuertemente el mercado de los futuros sobre las tasas de interés. En los 

últimos años, los volúmenes de negociación en el mercado de derivados sobre depósitos 

interbancarios (DI) a un día han sido alrededor de 30 veces mayores que los volúmenes de 

negociación 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 expansión del mercado de 

deuda pública. 

 

La existencia de un mercado de derivados de divisas importante permite a los inversores 

extranjeros cubrir sus posiciones en acciones, al menos parcialmente, a través de contratos 

de futuros en dólares. En los últimos años, 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) 

 
Fuente: BCB, B3 y Cetip. 
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III.  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 sección, se 

describirá de forma sintética la estructura legal e institucional que rige los mercados de 

capitales en el país, identificando las principales leyes, regulaciones y actores clave que 

intervienen en su funcionamiento. Además, se procederá a cuantificar las principales 

características de estos mercados, evaluando aspectos como el tamaño, la liquidez, el 

acceso al financiamiento y la participación de los distintos sectores en la actividad bursátil. 

Este análisis permitirá obtener una visión integral del estado actual del mercado de 

capitales argentino y de las áreas en las que existen oportunidades para la mejora 

regulatoria. 

 

III.1. El Entorno Institucional y Legal: Mercados, Participantes y Gobernanza 

 

El mercado de capitales en Argentina está estructurado alrededor de un conjunto de 

entidades clave que operan bajo un marco regulatorio supervisado por la Comisión 

Nacional de Valores (CNV). Este ecosistema incluye a los mercados bursátiles, los agentes 

registrados, las cámaras compensadoras y las entidades depositarias de valores negociables. 

Los mercados, organizados como sociedades anónimas autorizadas por la CNV, tienen la 

función de coordinar y regular la oferta pública 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 Electrónico (MAE) y el mercado de futuros de 

Rosario (ROFEX), estos últimos dos experimentando un proceso de fusión en la actualidad. 

Estos mercados facilitan el intercambio de activos financieros y permiten el acceso al 

financiamiento a través de instrumentos bursátiles. 

 

La Comisión Nacional de Valores (CNV) desempeña un rol central en el control y 

supervisión del mercado de capitales argentino. Este organismo autárquico con jurisdicción 

nacional es responsable de autorizar, regular y supervisar tanto a los mercados como a los 

agentes participantes. Entre sus funciones más destacadas se incluyen la autorización para 

operar, la vigilancia sobre las emisoras de títulos valores con cotización pública, y la 

capacidad de registrar, suspender o revocar permisos de funcionamiento. La CNV asegura 

que todas las actividades bursátiles se realicen bajo estándares de transparencia y legalidad, 

protegiendo tanto a los inversores como a la estabilidad del sistema financiero. 

 

La Ley 26.831, promulgada en 2013, implicó un cambio sustantivo en el entorno 

institucional y legal de los mercados de capitales en Argentina. Esta legislación impulsó la 

integración de los mercados bursátiles del país y consolidó a la CNV como el principal 

organismo de control. Uno de los cambios más relevantes introducidos por esta ley fue la 

desmutualización de los mercados, que permitió a los operadores participar en las 
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operaciones sin la obligación de ser accionistas de las bolsas donde operaban. Este cambio, 

alineado con estándares internacionales, aumentó la competitividad del sistema al permitir 

una mayor flexibilidad en la participación de actores dentro del mercado. 

 

Además de la desmutualización, la Ley 26.831 introdujo otras reformas significativas. Estas 

incluyeron la creación de nuevas categorías de agentes de mercado, como los Agentes de 

Liquidación y Compensación (AlyC) y los Agentes de Negociación (AN), además de 

facultar a la CNV para designar veedores y administradores en casos de intervención.  

 

Tabla.1. Listado de agentes Autorizados por la CNV 

AGENTE CANTIDAD  PORCENTAJE 

Agentes de Liquidación y Compensación 

Propio 
169 9.2% 

Agentes de Liquidación y Compensación 

Integral 
82 4.4% 

Agentes de Liquidación y Compensación 

Agro 
19 1% 

Agentes de Liquidación y Compensación 

Participante Directo 
7 0.3% 

Agente de Negociación 68 3.7% 

Agente de Negociación RUCA 14 0.7% 

Agente Asesor Global de Inversiones 

(AAGI)  
35 1.9% 

Agente Productor (P. Física y Jurídica) 1429 77.9% 

Agente de Corretaje de Valores 

Negociables 
7 0.3% 

Plataforma de Financiamiento Colectivo 1 0,05% 

TOTAL  1831 100 

 

 

Es necesario mencionar en este punto que el número de agentes autorizados parece 

desalineado de otros mercados de referencia, en parte a la especificidad en las definiciones 

que hace que los actores del mercado actúen en simultáneo como diferentes tipos de 

agentes autorizados. En mercados desarrollados como el de Estados Unidos y Europa, la 
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estructura de intermediarios es más sencilla y está dominada por un número menor de 

agentes que suelen tener una gama de funciones más amplia. Por ejemplo, en EE. UU., los 

brokers-dealers combinan funciones de corretaje y asesoramiento, lo que reduce la 

necesidad de múltiples categorías de agentes. Este enfoque permite una mayor eficiencia 

operativa por lo que, simplificar la estructura de agentes en Argentina podría alinearla más 

con prácticas internacionales, facilitando la integración con mercados globales.  

 

La actual normativa, de acuerdo al texto ordenado de la Comisión Nacional de Valores 

(CNV), es rígida en varios aspectos. Respecto de los servicios de asesoramiento, se requiere 

de autorización previa, mediante la inscripción en el registro correspondiente a la categoría 

de agente habilitado a tales efectos y el cumplimiento con las formalidades y requisitos 

establecidos para cada categoría de agente. 

 

Por otro lado, la Ley 26.831 de Mercado de Capitales de 2013 eliminó la autorregulación 

de los mercados al establecer la obligación 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 intervención estatal en el 

control de las actividades bursátiles. 

 

Finalmente, el sistema cuenta con las infraestructuras esenciales para su funcionamiento, 

como las Cámaras Compensadoras y las entidades depositarias de valores negociables. En 

Argentina, cada uno de los mercados tiene su propia cámara compensadora, que tiene la 

responsabilidad de liquidar, compensar y administrar las garantías 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 

análisis permitió identificar, sin embargo, algún vacío regulatorio en la ley de Mercado de 

Capitales en lo que hace a la gobernanza de las infraestructuras, que podría eventualmente 

atentar contra la preservación de un entorno competitivo que asegure iguales condiciones 

para operar a todos los participantes. En la Sección IV.1. se analizan estas falencias y se 

propone revisarlas.  

 

III.2. Cuantificando el Mercado de Capitales Argentino  
 

El mercado de capitales argentino se caracteriza por su relativa falta de profundidad y una 

excesiva fragmentación, problemáticas que han afectado su eficiencia y desarrollo a lo 

largo de los años. Actualmente, el país cuenta con cuatro mercados operativos, aunque se 

espera que en el futuro este número se reduzca a tres a partir de la fusión entre el MAE y 

ROFEX recientemente anunciada. El número de empresas listadas en estos mercados es 

considerablemente bajo en comparación con otros países de la región, como Brasil o Chile 

(Figuras 6 y Figura 7). Esta situación se ve agravada por una homogeneización inconclusa 

entre los sistemas de operación de los distintos mercados, lo que genera ineficiencias 

operativas y duplicación de funciones. Esto no sólo 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 consolidación de los mercados y una mayor 

integración entre ellos serían pasos clave para mejorar el funcionamiento general del 

sistema y potenciar su capacidad de atraer tanto inversores locales como internacionales. 

 

Figura 6. Número de empresas listadas en los principales mercados de acciones de la 

región 

 Fuente: FIAB (2023). 

 

Figura 7. Capitalización de Empresas Listadas (en miles de millones de USD) 

 Fuente: FIAB (2023). 

 

En años recientes algunos avances se han realizado para subsanar dichas estas deficiencias. 

Por ejemplo, a partir de 2020 uno de los mercados (BYMA) llevó a cabo una serie de 
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iniciativas para incrementar el volumen operado en CEDEARs
4
, como la implementación 

de un programa de market makers, para dar liquidez y profundidad en los más de 250 

instrumentos listados, y el cambio de la cantidad mínima de negociación, para bajar el 

monto de inversión 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 señala 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 al 

CCL) 

 
Fuente: ByMA. 

 

Uno de los mayores desafíos que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza 

de corto plazo de los instrumentos financieros utilizados. Como consecuencia de un entorno 

macroeconómico desordenado y a diferencia de otros mercados más 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 expansión. 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 situación 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 comparación con las alternativas 

                                                 
4
 Los CEDEARs (Certificados de Depósito 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 compañías 
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 utilización de instrumentos de equity 

hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de mayor envergadura. Esta 

situación 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 creación de un 

ecosistema que permita la emisión 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 Canadá, podrían ser ejemplos replicables en la Argentina. 

 

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

instrumento 

 Fuente: CNV (2024). 
 

En los últimos años, uno de los desarrollos más notables en el mercado de capitales 

argentino ha sido el aumento de la participación de los inversores minoristas. Este 

crecimiento ha estado estrechamente relacionado con la expansión de las fintechs, que han 

democratizado el acceso a instrumentos financieros a través de plataformas digitales, 

permitiendo a los pequeños inversores acceder al mercado de una manera más ágil y con 

menores costos. Este fenómeno ha llevado a un notable aumento en el número de cuentas 

comitentes (Figura 10), lo que podría indicar una mayor confianza y familiarización de los 

inversores individuales con el mercado de capitales. Sin embargo, este crecimiento, aunque 

alentador, plantea varios desafíos. Por un lado, es fundamental seguir mejorando la 

educación financiera de los inversores minoristas para que puedan tomar decisiones 

informadas. Por otro lado, el mercado debe ofrecer opciones de inversión más 

diversificadas y estructuradas que puedan satisfacer tanto las necesidades de los pequeños 

como de los grandes inversores. 
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Figura 10. Evolución del Número de Cuentas Comitentes con Saldo 

 Fuente: Caja de Valores (2024). 
 

Desde una perspectiva comparativa, el mercado de capitales argentino presenta desventajas 

significativas frente a otros mercados de la región, como los de Brasil, Chile y México. 

Indicadores clave de profundidad financiera, como la capitalización bursátil y el valor total 

negociado en bolsa en relación con el PIB, revelan un rezago de Argentina en comparación 

con sus pares regionales (Figura 11). Este déficit puede explicarse en parte por las 

distorsiones generadas por las políticas económicas, como el cepo cambiario y la 

intervención estatal en el mercado de crédito, que han reducido el atractivo del mercado 

para inversores locales e internacionales. Además, pese a la adopción de algunas de las 

mejores prácticas y tecnologías internacionales, como la utilización del plazo de 

negociación estándar t+1, la incorporación de sistemas desarrollados por los actores más 

reconocidos a nivel mundial, como son LSEG y Nasdaq, y la integración automatizada con 

depositarias como DTC, Euroclear, Clearstream, B3 e Iberclear, la fragmentación y el 

reducido número de empresas listadas han limitado el volumen de operaciones y la liquidez 

del mercado. Para que Argentina logre cerrar esta brecha, será necesario implementar 

reformas estructurales que aumenten la eficiencia del mercado y fomenten la integración 

con los mercados globales, atrayendo así mayores flujos de capital. 
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Figura 11. Indicadores de Liquidez en los Mercados de Capitales 

 
Fuente: OCDE (2020). 

El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la 

implementación de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La 

integración y consolidación de los mercados existentes, la creación de un marco regulatorio 

más flexible y la adopción de nuevas tecnologías son algunas de las iniciativas necesarias 

para modernizar el sistema. Además, es fundamental ampliar la oferta y el uso de 

instrumentos financieros, especialmente aquellos orientados al largo plazo, y promover la 

inclusión 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 supervisión adecuada, reduciendo así las barreras que enfrentan tanto los grandes como 

los pequeños 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 económico del país, facilitando el financiamiento de proyectos estratégicos en 

sectores clave como la infraestructura, la energía y la tecnología. En la sección siguiente se 

abordaran los principales aspectos que una reforma tendiente a conseguir estos objetivos 

debe considerar.  
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IV.  Hacia un mercado de capitales más desregulado, 

competitivo e inclusivo 

 

Desarrollar un mercado de capitales eficiente y productivo requiere no solo de la 

consolidación de un entorno macroeconómico estable, si no del establecimiento de marcos 

institucionales y regulatorios adecuados. En esta sección se discute una serie de aspectos 

que son necesarios reformar para propiciar el desarrollo del mercado de capitales argentino. 

El foco estará puesto en señalizar caminos de reformas que simplifiquen y transparenten 

aspectos regulatorios e institucionales, en línea con lo que plantean los desarrollos 

académicos, las mejores prácticas internacionales y lo señalado 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) está adecuada los estándares internacionales propuestos 

por IOSCO. 

 

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 visión de largo plazo sobre el desarrollo de los 

mercados de capitales y su posible configuración, es el de la gobernanza de las 

infraestructuras. Los criterios de gobernanza que guían las recomendaciones de IOSCO 

están 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 jurídica y les delega facultades de regulación y supervisión relevantes. No ocurre lo 

mismo con las infraestructuras, acerca de las cuales la ley no hace precisiones en lo que 

hace a su forma jurídica, gobernanza y funciones, con excepción en alguna medida, de las 

cámaras de compensación cuyas funciones si se precisan en la ley, aunque no así su forma 

jurídica. 

 

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 tecnología que utilizan en su interacción 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 único depositario, la Caja de Valores, al que deben 

concurrir todos los agentes que operan en los distintos mercados.  

  

La Caja de Valores está controlada por una única sociedad anónima, ByMA, que maneja 

básicamente el mercado accionario. Si bien es factible que otros mercados o inversores 

creen sus propios depositarios de valores, parece haber economías de escala en esas 
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funciones que harían ineficiente una configuración de este tipo. De hecho, en la experiencia 

internacional referida a mercados comparables al argentino -si bien no es concluyente 

respecto del número o la propiedad de los depositarios centrales de valores-, indica una 

cierta tendencia a la existencia de un depositario central de valores único por jurisdicción.  

 

Ante el hecho que el depositario de valores está controlado por un solo actor (en este caso 

ByMA, un mercado) es necesario tomar precauciones para evitar potenciales conflictos de 

intereses y prácticas no competitivas, más allá de las actualmente implementadas. En ese 

sentido, parece recomendable una modificación 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 específicos 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 integración de las infraestructuras a nivel de las jurisdicciones. Más aún, en 

algunas jurisdicciones (ver el caso de B3 en Brasil en la Sección II), las infraestructuras de 

depositario de valores y cámara de compensaciones han tendido a consolidarse. Una 

motivación importante de los procesos de consolidación observados está asociada a la 

reducción de costos de operación, informativos y de regulación y supervisión que implican 

tales integraciones.  

 

El mercado de capitales argentino ha ido en la dirección de una cierta especialización a 

nivel de los mercados. En ese sentido, lo establecido por Ley de Mercado de Capitales en 

relación a las funciones de regulación y supervisión por parte de los distintos mercados y 

cámaras compensadores implica que en muchos casos los operadores estén sujetos a tres 

capas de regulación y supervisión: mercado, cámara de compensación y CNV. Esta 

superposición 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 transmisión de la 

información auditada, lo que repercute en superposición de los requerimientos. Este cuadro 

de situación se ve agravado por la ausencia de mecanismos adecuados de apelación y 

descargo ante informes erróneos.  

 

Estas ineficiencias asociadas a la especialización de los mercados sugieren la necesidad de 

considerar las ventajas de una potencial consolidación de las infraestructuras y mercados, 

fenómeno que ya ha comenzado a observarse en parte con la fusión de Rofex y MAE. En 

tanto no se materialice tal consolidación, parece recomendable revisar la normativa que 

establece las responsabilidades de auditoría y supervisión de mercados e infraestructuras en 

la dirección de una mayor coordinación entre ellos, de modo de reducir los costos de esos 

procesos para los agentes de mercado, en línea con las recomendaciones de IOSCO. 

Adicionalmente, la regulación debería habilitar mecanismos eficientes de apelación 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 fragmentación es el incremento de la liquidez y la 

transparencia en la formación de precios. Al consolidar los mercados, se concentrarían 

mayores volúmenes de negociación en un único entorno, lo que no solo aumentaría la 

liquidez disponible para los inversores, sino que también permitiría una mejor comparación 
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de precios entre los distintos instrumentos. Esto mejoraría la transparencia de los precios, 

permitiendo que tanto los grandes como los pequeños inversores tengan acceso a 

información más clara y precisa sobre las condiciones del mercado. La simplificación y la 

integración fortalecerían la estructura del mercado de capitales argentino, haciéndolo más 

competitivo y eficiente en comparación con sus pares regionales. 

 

Desde el punto de vista de la estructura, otro aspecto que merece consideración es la 

dispersión actual en las categorías de agentes autorizados por la Comisión Nacional de 

Valores (CNV), añadiendo una complejidad innecesaria al mercado de capitales argentino. 

Esta multiplicidad de tipos de agentes hace que el monitoreo y la supervisión sean no sólo 

más difíciles, sino también más costosos para los reguladores. Una simplificación en las 

categorías de agentes permitiría una mayor eficiencia operativa por la vía de la reducción 

de los costos administrativos asociados con la inscripción, auditoría y supervisión continua. 

Esto beneficiaría a los reguladores y mercados, así como a los propios agentes, quienes 

podrían operar en un entorno más ágil y con menos burocracia. En lugar de dividir sus 

recursos entre diferentes categorías y cumplir con una amplia gama de normativas 

específicas, los agentes podrían concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el 

uso del capital humano y financiero, lo que a su vez mejoraría la calidad de los servicios 

ofrecidos. 

 

La simplificación y reducción del número de categorías 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 más amplias, 

permitiría concentrar la liquidez en un número reducido de actores, lo cual tendría un 

impacto positivo en la formación de precios y en la reducción de los spreads. Esta mayor 

eficiencia no sólo optimizaría la dinámica del mercado, sino que lo haría más atractivo para 

grandes inversores institucionales, quienes suelen priorizar mercados con alta liquidez y 

menores costos de transacción. Además, unificar las categorías de agentes contribuiría a 

mitigar la competencia bajo un terreno de juego desnivelado que surge cuando actores con 

funciones similares están sujetos a requisitos regulatorios diferentes. Al crear un entorno 

más equitativo, donde todos los agentes operan bajo un marco regulatorio uniforme, se 

eliminarían las ventajas competitivas que ciertos participantes pueden obtener debido a la 

disparidad en las exigencias regulatorias.  

 

Una homogeneización de los requisitos regulatorios, permitiría corregir las inconsistencias 

que actualmente generan desigualdades competitivas entre agentes con actividades 

comparables.  

 

Una posible manera de homogeneizar los requisitos de ingreso a los mercados sería 

establecer un mínimo en el valor de los flujos operados por período (año) para poder 

operar. Este requerimiento, si bien es posible que induzca una reducción en el número de 

agentes participantes en el mercado, daría lugar a estructura más coherente y simplificada, 

que no sólo mejoraría la competitividad del mercado bursátil argentino, sino que también 

fortalecería su transparencia y solidez institucional. 

 

Otro camino posible en la dirección de reducir el número de agentes sería aumentar el 

patrimonio neto mínimo 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 líquida según el siguiente esquema: 

 

 
 

una estructura de mercado con menos tipos de agentes sería mucho más fácil de 

comprender para los inversores minoristas. La simplicidad en la clasificación de agentes y 

una mayor claridad en cuanto a sus roles y responsabilidades ayudarían a reducir la 

confusión y mejorar la confianza de los inversores. También fomentaría una mayor 

transparencia en las relaciones entre los agentes y sus clientes, facilitando la identificación 

de responsabilidades y reduciendo los posibles conflictos. En un contexto de crecimiento 

futuro, una estructura regulatoria más simple también permitiría una expansión escalable 

sin la necesidad de modificaciones significativas en la normativa vigente. 

 

Al mismo tiempo que se simplifican las categorías de agentes autorizados, generando una 

estructura de mercado más simple, se propone revisar la imposición de un objeto social 

único sobre los actores del mercado de capitales. Esta restricción, que los limita a operar en 

un único ámbito, resulta anacrónica en el actual entorno de constante innovación financiera, 

impidiendo a los agentes bursátiles una diversificación que es inevitable y que les permite 

adaptar su negocio a las nuevas oportunidades que van surgiendo a la vez que protegerse 

del riesgo idiosincrásico. Es decir, se inhibe su participación en sectores emergentes, como 

las fintech, blockchain, o instrumentos financieros internacionales, limitando su capacidad 

de innovación y diversificación. 

 

Una temática recurrente que surgió a partir las interacciones con distintos actores de los 

mercados fue la conveniencia de revisar el régimen de regulación y gobernanza de las 

Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) (Resolución 21/2012 de la Secretaría de Mediana 

y Pequeña Empresa). Si bien las SGRs son agentes que participan de los mercados de 

capitales, están regulados por la Secretaría PyMEs y el BCRA. La asignación a la 

Secretaría PyMEs de los roles simultáneos 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 continúen continúen bajo la órbita regulatoria de la 

Secretaría de MIPyMES.  

 

Agente Patrimonio Neto Exigido

ALyC 1.500.000 UVAs

ALyC + ACDI 1.600.000 UVAs

AN-ACVI-AAGI 700.000 UVAs

AP-PFC 350.000 UVAs

Contrapartida Líquida 50% (salvo AP 20%)

ALyC: Agente de Liquidación y Compensación

PFC: Plataforma de Negociación Colectiva

ACDI: Agente de Distribución y Colocación Integral

AN: Agente de Negociación

AAGI:Agente Asesor Global de Inversión

ACVN: Agente de Corretaje de Valores Negociables

AP: Agente Productor
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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 están 

asociadas verticalmente. Un argumento que puede esgrimirse en favor de esta modalidad es 

que esa integración genera ventajas informativas de las SGR en relación a la solvencia y 

capacidad de repago de las MIPyMES con las que están asociadas. Al mismo tiempo, la 

existencia de una asociación vertical de las SGR con las MIPyMEs a las que extienden 

garantías, plantea un problema de incentivos a la hora de evaluar el riesgo crediticio de las 

últimas. En ese sentido se sugiere una revisión de la regulación respecto del rol de garantes 

y asociados a las MIPyMEs de las SGR. Adicionalmente, una iniciativa a explorar para 

potenciar el rol de las garantías en facilitar el acceso de las MIPyMEs a los mercados 

financieros es la creación de una central de garantías, que permita un acceso más abierto a 

la información sobre la calidad crediticia de las firmas. 

 

Un camino a explorar para facilitar el acceso de las familias y las pequeñas empresas al 

mercado de capitales es el de la educación financiera, entendida como un proceso de 

formación permanente que empodera a los ciudadanos en la toma de decisiones sobre sus 

finanzas, con un conocimiento lo más 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 dirección 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 institución 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 formación como el Eduaction Hub 

desarrollado por B3.
5
 Otra experiencia a explorar es la europea, que se está llevando 

adelante en el contexto del proceso de integración de los mercados de capitales en la 

región.
6
 

 

En la dirección de dar profundidad a los mercados de capitales, otro aspecto a mejorar es el 

fortalecimento de la protección de los inversores pequeños. Al respecto, es relevante tener 

en cuenta que, si bien la Caja de Valores juega un rol fundamental en la protección 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, deberían explorarse medidas que apunten a 

reforzar los mecanismos de supervisión y la transparencia sobre las operaciones realizadas 

por los ALyCs, garantizando que estas sólo puedan relizarse con la autorización explícita 

del cliente. La iniciativa Open Finance en Brasil, llevada adelante por el banco central de 

ese país, es un modelo a considerar en ese sentido. 

 

Finalmente, el mercado de capitales y los bancos están estrechamente vinculados y como se 

señala en la Sección II, existe una natural complementariedad entre ellos. En Argentina, el 

uso del financiamiento monetario para sostener persistentes desequilibrios fiscales 

desdibujó fuertemente el rol de los mercados financieros y en particular de los bancos. La 

eliminación del financiamiento monetario ha llevado que los bancos vuelvan a poner foco 

                                                 
5
 https://focus.world-exchanges.org/articles/financial-education-brazil. 

6
 Ver European Union/OECD (2022). 
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en el financiamiento al sector privado. Perduran sin embargo normativas bancarias 

asociadas a la represión financiera y el direccionamiento estatal del crédito (Fiel, 2024) que 

restringen la expansión del crédito bancario y también desplazan al financiamiento vía el 

mercado de capitales, favoreciendo en algunos casos a los bancos en desmedro de los 

primeros, así como muchas regulaciones que implican un tratamiento impositivo asimétrico 

entre bancos y agentes del mercado de capitales. En ese sentido, la implementación de una 

desregulación de los mercados financieros que apunte a su desarrollo sostenido, debe 

adoptar una mirada holísitica de los mercados y su regulación, corrigiendo asimetrías 

regulatorias e impositivas injustificadas que atenten contra la complementariedad antes 

mencionada entre los bancos y el mercado de capitales. Esto requiere de una estrecha 

colaboración e interacción entre los reguladores de ambos mercados, CNV y BCRA, en la 

dirección de otorgarles la profundidad necesaria para convertirlos en un motor del 

crecimiento económico sostenido. 

 

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

Existe un conjunto de Resoluciones Generales (RG), emitidas en los años recientes por la 

CNV y normas emitidas por el BCRA que no están guiadas por algún objetivo de 

protección a los inversores o algún otro principio guía de los estándares regulatorios 

internacionales. Una parte importante de esas normas, aunque no todas, están 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 

dirección de eliminar una parte de ellas, pero varias perduran o están bajo la órbita 

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 participación de los inversores en los mercados de 

capitales y que podrían eliminarse o eventualmente flexibilizarse con relativa inmediatez. 

 

A. Parking para las operaciones de compra venta de dólares: En 2019, como parte de 

un conjunto de normas, inicialmente de carácter extraordinario y transitorio, las RG 808 y 

810, que establecían un plazo de liquidación de 24 para las operaciones de dólar MEP que 

permiten la adquisición de dólares a través de la compra en pesos y posterior venta de 

dólares de bonos del Tesoro Nacional. A ellas se agregaron múltiples resoluciones más 

entre 2019 y 2023. En junio de 2024, mediante la RG N° 1004, la CNV comenzó a 

flexibilizar esta normativa, exceptuando de ella a operaciones inmobiliarias, con el fin de 

dar impulso a las transacciones de esa naturaleza. Sería razonable y conveniente avanzar en 

la dirección de eliminar este plazo para las operaciones de Dólar Bolsa o MEP.  

 

B. Obligatoriedad de pasaje por cuentas bancarias para las operaciones de ventas 

contra dólares: Según lo establecido por la Comunicación A 7340 del BCRA, las 

operaciones de venta que realizan las ALYCs deben cursarse obligatoriamente por cuentas 

bancarias. Esta normativa además de generar costos de transacción innecesarios implica un 

tratamiento asimétrico entre las ALYCs no bancarias y las bancarias que debería corregirse, 

ya que inclina a los inversores a operar a través de las últimas. Si bien se pueden 

argumentar razones vinculadas al control del lavado de dinero, se propone en ese sentido 
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eliminar esta restricción que impone la Comunicación A 7340. En esta dirección se sugiere 

explorar la conveniencia y viabilidad de un esquema de banca abierta ï 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 integración. 

 

Adicionalmente deberían eliminarse los límites máximos a las transferencias en dólares 

entre cuentas bancarias con distinto titular, así como también la restricción de 

transferencias en dólares entre ALyCs de mismo titular. Todas estas normativas generan 

costos de transacción innecesarios que desalientan la participación de los inversores, 

particularmente los más pequeños en el mercado de capitales.   

 

C. Restricción a la operatoria de los Fondos Comunes de Inversión: En los años 

recientes los Fondos Comunes de Inversión (FCI) se han convertido en un vehículo de 

ahorro muy importante para los pequeños inversores. Su uso se extendió con el desarrollo 

de las billeteras virtuales, dando lugar a una masiva inclusión financiera.  

Paradójicamente, los FCI están muy limitados en el tipo de inversiones que pueden ofrecer 

y en la práctica están enfocados en los Money Market en pesos. Para comenzar, las 

sociedades gerentes de FCI están obligadas a tener como máximo un 25% en activos 

extranjeros -y por lo tanto, un mínimo de 75% de su cartera en activos nacionales-. La 

normativa considera al dólar MEP y los bonos públicos en dólares como activos 

extranjeros, por lo que el margen que queda para la oferta de otros instrumentos en dólares 

es muy limitando. Por otro lado, las sociedades gerentes de FCI tampoco están habilitadas a 

operar con intermediarios del exterior ni pueden ofrecer productos como fondos de 

commodites. Estas restricciones, en una economía en la que existe una preferencia por los 

activos en moneda extranjera como reserva de valor, limitan enormemente el menú de 

opciones disponibles para inversores pequeños y poco sofisticados, a la vez que incentivan 

la apertura de cuentas de inversión en el exterior en el caso de aquellos algo más 

sofisticados. En el agregado, representan una traba a la expansión de esta industria y de los 

mercados de capitales en general. 

D. Proceso de aprobación de Oferta Pública de Futuros y Opciones: La Ley de 

Mercado de Capitales establece plazos muy precisos para la autorización de ofertas 

públicas:  se debe resolver la solicitud de autorización dentro de los 30 días hábiles y si 

vencido ese plazo la CNV no se expide, se puede requerir pronto despacho. Si a los 15 días 

hábiles de presentado este pedido la CNV no se expide,  se considera concedida la 

autorización, salvo que aquélla emita una prórroga mediante resolución fundada por un 

máximo de 15 días hábiles adicionales.  

Sin embargo, en el caso de Futuros y Opciones, si bien no existe ninguna norma que 

establezca un régimen de autorización para estos instrumentos distinto al que aplica para las 

ofertas públicas 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 están 

sujetos a igual régimen de autorización que el resto de los instrumentos de oferta pública. 

E. Tratamientos Impositivos Dispares entre Instrumentos Financieros:  Existe una 

asimetría fiscal en cuanto al tratamiento en el Impuesto a las Ganancias de Personas 

Humanas que operan con futuros y opciones versus todos los demás instrumentos del 

mercado de capitales. La alícuota 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 están exentas para 

las Personas Humanas. 

Esta desigualdad perjudica fuertemente el volumen de una de las operatorias más 

importantes de nuestro país 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 asimetría entre bancos y ALyCs 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 están sujetas al impuesto al cheque 

si se realizan entre bancos, si lo están cuando se trata de operaciones entre las ALyCs y 

bancos.  

IV.3. ¿Cómo dar profundidad a los mercados de capitales? 

En la Sección II  se identificaron varios factores que ï en línea con la experiencia 

internacional y la literatura relevante ï 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 Sección III surgen algunos rasgos centrales que lo 

caracterizan: su escasa profundidad, la predominancia de instrumentos de corto plazo, una 

muy reducida emisión de títulos tanto de renta fija como variable, una tendencia a la 

especialización y la fragmentación ï en cierta medida estimulada por la normativa - y la 

ausencia de inversores institucionales. En base a ambos grupos de evidencias se discuten en 

esta sección algunas iniciativas posibles para abordar las falencias identificadas, 

agrupándolas 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 Régimen Diferenciado Intermedio de Oferta Pública 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 experimentación y la competencia pueden 
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desempeñar un papel útil para optimizar el equilibrio  entre la protección a los inversores 

que buscan asegurar esas barreras y el desarrollo de los mercados. Un camino en esa 

dirección, que muchas jurisdicciones han ensayado con bastante éxito (BIS, 2019) es la 

introducción de segmentos de cotización diferenciados con niveles de exigencia graduales 

en las obligaciones de divulgación, gobernanza y cumplimiento que las firmas deben 

satisfacer. Estos segmentos reducen los costos fijos iniciales de emisión de instrumentos del 

mercado de capitales, a la vez que permiten a las empresas señalar su calidad mediante la 

adopción de estándares cada vez más 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 cotización graduados según el 

rigor de las exigencias de divulgación, gobernanza y cumplimiento o el caso de los 

minibonos en Italia, emitidos bajo el esquema ExtraMOT Pro de Borsa Italiana con 

requisitos de admisión menos estrictos y menos costosos en comparación con MOT 

(Recuadro 2). También son experiencias exitosas a destacar el Mercado Alternativo de 

Renta Fija (MARF) de la Bolsas y Mercados Españoles, centrado en la emisión de valores 

de renta fija para compañías medianas, habitualmente no cotizadas y con buenas 

perspectivas de negocios y el Mercado Euronext Access, que ofrece requerimientos a 

pequeñas y medianas empresas, con menor frecuencia de presentaciones contables, 

exigencia de documentación simplificada, auditorías reducidas y menores costos de 

intermediación. 

 

Recuadro 2. El mercado de minibonos en Italia. Una experiencia exitosa de 

desarrollo del mercado de deuda privada de MyPIMEs en Italia 

 

En los últimos años, el gobierno italiano ha introducido varias iniciativas 

complementarias para aumentar el atractivo de la financiación del mercado de capitales y 

reducir el apalancamiento corporativo, especialmente para las empresas más pequeñas. 

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 negociación e 

incentivar la demanda del mercado. Los resultados han sido alentadores, ya que la 

emisión 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), sólo 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 más de 10 empleados y una 

facturación anual y/o activos superiores a 2 millones de euros. Las microempresas y los 

bancos no pueden emitir minibonos. Los minibonos sólo 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 cotización de bonos cuya negociación está 

permitida únicamente a inversores profesionales. Al utilizar la misma plataforma 

tecnológica y los mismos controles que el mercado de bonos ExtraMOT Pro, garantiza 

transparencia y eficiencia en el mecanismo de formación de precios, si bien sus requisitos 

de admisión son menos estrictos y costosos. Actualmente, la mayoría de los minibonos 

cotizan en el segmento ExtraMOT Pro. Desde su creación en 2012, el mercado de 

minibonos en Italia ha mostrado un crecimiento constante. El número anual de emisiones 

aumentó de 16 en 2013 a 171 en 2018 (OECD, 2020). 

 

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

 
 

Por otro lado, Borsa Italiana instituyó el programa Elite para capacitar a las PYME en 

gobernanza corporativa y captación de capital, lo que facilita la obtención de capital antes 

de buscar una cotización en la bolsa. Muchas de las empresas no cotizadas que emitieron 

minibonos participaron en este programa. Además, el proceso de cotización de las 

PyMEs en la bolsa se simplificó mediante la creación de un mercado específico (Mercado 

Alternativo de Inversiones, AIM Italia), con requisitos mínimos de entrada. 

 

Para estimular la participación de pequeños inversores en el mercado de capitales el 

gobierno italiano introdujo en 2016 planes de ahorro-inversión denominados PIR (Piani 

Individuali di Risparmio, o Planes Individuales de Ahorro). Los PIR ofrecen un 

tratamiento fiscal favorable si los suscriptores mantienen su inversión inicial en el plan 

durante al menos cinco años. Los fondos obtenidos se pueden invertir en diferentes tipos 

de instrumentos, incluidas acciones, bonos y participaciones en fondos de inversión. 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 creación de un nuevo fondo 

de capital de inversión, los PIR pretenden fomentar nuevas cotizaciones en el mercado de 

valores italiano, contribuyendo así 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 número de IPO en Borsa Italiana 

ha seguido una tendencia ascendente (Figura B4.1). 

 
















