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¢ QUE ES FIEL?

La Fundacién de Investigaciones Economicas Latinoamericanas, FIEL, es un organismo de
investigacion privado, independiente, apolitisoyfines de lucro, dedicado al analisis de
los problemas econdémicos de la Argentina y América Latina.

Fue fundada en 1964 por las organizaciones empresarias mas importantes y
representativas de la Argentina, a saber: la Bolsa de Comercio de Buenlzs@aresra
Argentina de Comercio, la Sociedad Rural Argentina y la Unién Industrial Argentina.

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

Estas investigaciones abarcan areas diversas, tales como economia internacional, mercado
de trabajo, crecimiento econémico, organizacion industrial, mercados agropecuarios,
economia del sector publico, mercados firensi En los dltimos afios la Fundacién ha
concentrado sus esfuerzos en diversas lineas de investigacion relacionadas con el sector
publico y su intervencion en la economia, trabajos que han hecho de FIEL la institucién local
con mayor experiencia en este@@ Dentro de esta teméatica, ocupa un lugar destacado el
estudio y la propuesta de soluciones econdmicas para los problemas sociales (educacion,
salud, pobreza, justicia, prevision social).

El espiritu critico, la independencia y el trabajo reflexiviosatributos principales de las
actividades de investigacion de FIEL.

Por la tarea desarrollada en sus afios de existencia, FIEL ha recibido la "Mencién de Honor"
otorgada a las mejores figuras en la historia de las InstitueldmesinidacEmpresas

Argeninas, y el premio "Konex de Platino" como maximo exponente en la historia de las
"Fundaciones Educacionales y de Investigacién" otorgado por la Fundacién Konex.

La direccion de FIEL es ejercida por un Consejo Directivo compuesto por los presidentes de
lasentidades fundadoras y otros dirigentes empresarios. Dicho érgano es asistido en la
definicion de los programas anuales de trabajo por un Consejo Consultivo integrado por
miembros representativos de los diferentes sectores de la actividad econdmics, dekpai
aportan a FIEL los principales requerimientos de investigacion desde el punto de vista de la
actividad empresarial. Un Consejo Académico asesora en materia de programas de
investigacion de mediano y largo plazo. Los estudios y las investigaalimsasgos a

cabo por el Cuerpo Técnico, cuya direccion esta a cargo de cuatro economistas jefes,
secundados por un equipo de investigadores permanentes y especialistas contratados para
estudios especificos.

FIEL esta asociada al IFO Institut Fur Wirtfbeschung Miinchen e integra la red de
institutos corresponsales del CINDE, Centro Internacional para el Desarrollo Econémico.
Constituye ademas la secretaria permanente de la Asociacion Argentina de Economia
Politica.
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Resumen Ejecutivo

Los mercados de capitales tienen lag economias desarrolladas y emergentesol
central en el financiamiento del crecimiento econémemmtribuyendo a incrementhos
niveles de inversién, la productividad o ambbss canales a través de los que estos
mercados contribuyen al dinamisme la economia son diversos: (i) mejoran la asignacion
de recursos, al reducir los costos de informacion y de transaccion, (ii) aglagmanursos

de muchos ahastasatomizadosexplotando economias de escal@ii) facilitan el manejo

de distintosriesgos, aumentando la resiliencia de la economia a los shocks y (iv)
promueven la disciplina de mercado.

También existe evidencia empirisabre los beneficios de los mercados de capital para la
estabilidad financiera/arios estudiosempiricos motivada por la crisis financiera mundial

de 2008 indicanque las recuperaciones y la inversion posteriores r@t@sonesson mas

fuertes eraquellospaises con mercados de bonos mas profundos en relacién con el crédito
bancario Asimismq estos estudios enentran evidencia que gesgofinancierosistémico
aumenta con la profundizacién del crédito bancario y disminuye wun mayor
profundidad de los mercados de capitais embargo, estdmllazgosno implican que los
mercados de capital nmvolucren riesgosy es por eso que se han implementado
herramientas regulatorias para controlar esos riesgos sistémicos luego de la crisis financiera
global.

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

La mayor parte de las relacionesntractuales que se establecen en los mercados de
capitales estan sujetasaaimetrias informativasntre quienes contratan: ldgectives de

las firmas tienen ventajas informativas respecto de los inversoresia®logeraciones de

la empresalos agentes de bolsaielenestar mejor informados que sus clientes sobre las
condiciones del mercadyp quienes ofrecemroductos estructuradasonocen en mayor
detalle los términos de los contratos que establecen coarfgzradores.

Asi, losinversoresparticularmente losinoristas, carecen dmnocimiento y capacidad

para monitorear de manera efectiag acciones que logrofesionales del mercadie
capitalegealizan ersunombre Si bien existen otros profesionales que ofrecen servicios de
monitareo a los inversores, como pueden seatgscias de calificacioestos pueden estar
sujebs a sus propios conflictos de interegepueden tomar acciones eontra de los
intereses dos inversores.

La regulacion aborda los problemas de agenciavadrde diversos mecanismos, entre ellos
las normas de divulgacién obligatoria para las ofertas publicas, la supervision del
cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmas que ofrecen
servicios financieros o la prohibicibn de ¢er términos contractuales que generen



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

La regulacion de los mercaddg capitalese enmarca en los estandares que establece la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSE@)os afios recientes la

crisis global ha llevado a una revision y una permanente actualizacion de esos estandares
internacionales porgste de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboracion y consulta con el
Financial Stability Board(FSB), el Bank of International Settemen{BIS) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En 201710SCO defimod tres objetivos basicos que deben gelatiséio de las regulaciones

de los mercados dealores: (i)proteger a los inversoresii) asegurar que los mercados
seanjustos, transparentes y eficientgs(iii) reducir el riesgo sistémic® su vez, estos
objetivos basicos no deben entrar en conflicto aas principios centrales al desarrollo de

los mercados de capitales. El primero es que la regulacion debe evitar imponer una carga
injustificada sobre lomercadosgjue puedanhibir su crecimiento y desarroll&l segundo

es que la regulacioteberia faditar la formacion de capital y el crecimiento econémico y
reconocer los beneficios de la competencia en el mercado.

El caso argentino

El mercado de capitales argentino se caracterizalptalta de profundidad yna excesiva
fragmentacion, probleméatisgue ha afectado su eficiencia y desarrollo a lo largo de los
afos. Actualmente, el pais cuenta con cuatro mercados operativos, aunque se espera que en
el futuro este nimero se reduzca a tres a partir de la fusion entre el MAE y ROFEX
recientemente anuiada. El nimero de empresas listadasi como su capitalizaciéen

estos mercados es considerablemenés bajo en comparaciéon con otros paises de la
regién, como Brasil o Child.os impactos de la fragmentacion de los mercasogen
agravaas por la fdta de homogeneizacion entre los sistemas de operacién, lo que genera
ineficiencias operativas y duplicacién de funcigngda ausencia danainfraestructura
centralizada que actie no discriminatoriamente entre los actores del mercado facilitando las
acividades de custodia, liquidacion y cobertura de los diversos instrumentos financieros
Esto no solo limita la liquidez y el dinamismo del mercado, sino que también dificulta la
competitividad de Argentina en el contexto regional y global.

Uno de los mayes desafios que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza
de corto plazo de los instrumentos financiarni&zados Como consecuencia de un entorno
macroecondémico desordenada yiferencia de otros mercados mas desarrollados, donde
las empresas pueden recurrir al financiamiento de largo plazo a través de instrumentos
estructurados, en Argentina predominan los instrumentos de corto plazo, lo que limita la
capacidad de las empresas para financiar proyectos de crecimiento y expanside. Aung
este tipo de financiamiento suele ser competitivo en comparacion con las alternativas
bancarias, su enfoque en el corto plazo y la faltatifieacion deinstrumentos dequity

hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de neagadera:



El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la
implementacion de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La
integracion y consolidacion de los mercados existentes, la creacion de un alatorie

mas flexible y la adopcion de nuevas tecnologias son algunas de las iniciativas necesarias
para modernizar el sistema. Ademas, ieportante ampliar la ofertay el uso de
instrumentos financieros, especialmente aquellos orientados al largoyplaomover la
inclusién 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 supervisién adecuada, reduciendo asi las barreras gaptanftanto los grandes como

los pequeriios inversores. Con un entorno institucional y regulatorio adecuado, el mercado
de capitales argentino tiene el potencial de convertirse en una herramienta clave para el
desarrollo econémico del pais, facilitando ieahciamiento de proyectos estratégicos en
sectores claveomo la infraestructura, la energia y la tecnologia.

Es evidente que una macroeconomia ordenada es una condicion necesaria, aunque no
suficiente, para el desarrollo y la profundizacion de los mescdd capitales en Argentina.

Sin embargo, la situacion actual no debe ser un obstaculo para implementar acciones que
maximicen el desarrollo posible bajo el entorno predominante. A la vez, es crucial preparar
el terreno para que, ante eventuales mejarad eontexto macroeconoémico, 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 eepente, sino también una prioridad estratégica para el futuro.

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

en este documento.



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

Tema Propuesta Beneficio

1. Eliminar el "parking" en operacionesde |Quitar el requisito de mantener un bono en cartera por 24 horas Augilizar las operaciones y atraer m8sinversores atrav@&de la
d-lar MEP antes de liquidarlo en d- lares MEP. reducci- n de costos y tiempos.

2. Flexibilizar la obligadi- n de pasar por Permitir que se puedan redlizar ventas de d- lares sin laobligaci- n  |Eliminar esta barrera permitir§ reducir costos transaccionales y

Zule:rt;s bancarias en operaciones de ventade de pasar por cuentas bancarias. fomentar la competencia entre agentes.

Eliminar |as restricciones que limitan lainversi- n en activos
extranjeros aun 25%y ampliar el nYinero y diversidad de
instrumentos permitidos.

3. Ampliar la oferta de instrumentos de los
Fondos Comunes de Inversi- n (FCI)

Diversificaci- n y aumento de la rentabilidad potencial paralos
pequefosinversores.

4. Simplificaci- n de lacategorizaci- n de Reducir las mUtiples categor?as de agentes autorizados por laCNV |Facilitar la supervisi- n'y reducir los costos para agentes,
agentes del mercado paradisminuir la complejidad regulatoriay los costos operativos.  |reguladores e inversores.

Incrementar la liquidez, reducir costos operativosy mejorar la

5. Unificaci- n de los mercados financiero Promover una plataforma de negociaci- n integrada. . X X
transparencia en laformaci- n de precios.

Continuar con la agenda de reformas, incorporando regZmenes Facilitar el acceso de las empresas a financiamiento de largo plazo,
6. Desarrollar un r&jimen diferenciado de simplificados paralaemisi- n de deuda alargo plazo por partede  |permitiendo el desarrollo de proyectos m8s ambiciosos. Reducir los
oferta p¥hlica empresas, con menores requisitos informativos y barreras saltos discretos respecto de los costos y requisitos necesarios para

regulatorias. participar en el mercado de capitales.

Fomentar un tratamiento impositivo sim@&rico en funci- n del hecho

7. Tratamientos impositivos diferencialesen |Revisar el tratamiento de los diversos activos financierosy las gravado y no en funci- n de quien lo realice. Estas acciones son
Impuesto alas Gananciasy Impuesto alos  |operaciones en los mercados de capitales respecto de el impuesto a [tendientes anivelar el terreno de juego paralos diversos
D®itosy Cr@&litos Bancarios las ganancias y del impuesto alos d@itosy cr@®litos bancarios. participantes del mercado (ALyCs, bancos, etc.), fomentando la

competenciay laeficiencia en la operatoria.

Redlizar unamodificaci- n aLey de Mercados de Capitaes que
introduzca criterios de gobernanza para las distintas
infragstructuras, tales que aseguren la neutralidad en las
interacciones con los distintos actores del mercado de capitalesy
limiten el rango de actividades en los que los controlantes de las

Reducci- n de costos de operaci- n, informativosy deregulaci- ny
supervisi- n. Incremento de la transparencia, evitando tratos
discriminatorios.

8. Custodia de los activos

infraestructura puedan participar.
Consolidaci- n de las diversas auditorias reaizadas por los Reducci- n de los costos de operaci- n de los participantes del
9. Auditorias mercadosy el ente regulador. Desarrollo de protocolos para mercado de capitales. Mejora en la transparencia. Reducci- n de
’ compartir informaci- n relevante. Mejoray agilizaci- n en los riesgos asociados a la discrecionaidad y falta de consistenciaen las
procedimientos de apelaci- n y descargo. auditorias.

Desarrollo de programas enfocados en alfabetizar sobre las
10. Educaci- n financiera posibilidades que ofrecen los mercados de capitales para el ahorro'y
¢l financiamiento de familias'y firmas.

Incorporar nuevos usuarios a mercado de capitalesy contribuir ala
diseminaci- n de los beneficios asociados.

Desarrollar la operatoria de pr&tamos de taulos valores, eliminando
laprohibici- n de un segmento de negociaci- n bilateral de pr&tamo
11. Prestamos de t&ulos valores de t&ulos dentro de los mercados en I%ena con lo permitido en otros
pa?ses de laregi- n. Modificar lanormativade laCNV - Artculo
18, Secci- n VI, Capaulo V, Taulo VI delas Normas CNV 2013.

Mejoras en lafluidez y determinaci- n de los precios de los activos
financieros.

Simplificaci- n de procesos burocr&ticos y establecimiento de plazog
12. Innovaci- n en el desarrollo de paralaaprobaci- n de nuevos instrumentos -en I2nea con la
instrumentos metodolog?a de silencio es consentimiento-, en particular aquellos
con bajo impacto y/o riesgo sist@nico.

Fomentar lainnovaci- n y ladesburocartizaci- n de procedimientos.

Creaci- n de una central de garantas, que permitaun acceso m8s  [Incrementar |a transparenciay mejorar la capacidad de evaluaci- n
abierto alainformaci- n sobre la calidad crediticia de las firmas. de los riesgos crediticios.

13. SGRs - . . .
Modificar el regimen regulatorio de las SGRs evitando que la

Secretar?a PyMEs ocupe |os roles simult§neos de regulador y ala
vez promotor del desarrollo de las PyMEs.

Mayor transparenciay eliminaci- n de potenciales conflictos de
inter.

Fomentar la participaci- n de inversoresinstitucionales.
Implementar e fondo de cese laboral precisto en laLey Bases. Incrementar la profundidad del mercado de capitales local.

Desarrollar mecanismos de incentivos ala creaci- n defondosde  |Fomentar el desarrollo de fuentes de fondeo de largo plazo.
ahorros previsionales voluntarios.

14. Incrementar la oferta de fondos prestables)

En lo respectivo a las acciones de corto plazo en el presente trabajo se identifican algunas
acciones que pueden ser tomadas de inmediato y podrian repErautat mejor operatoria

en los mercados de capitales. st listado incluyeeliminar o flexibilizar diversas
normativas emitidas por la CNV y el BCRA que generan ineficiencias en el mercado de
capitales, desalentando la participacion de inversores. Estas medidas, destaca la
eliminacion del "parking" en las operaciones de dolar MEP, la eliminacion de la
obligatoriedad de pasar por cuentas bancarias en ventas contra dolares y la flexibilizacion
de las restricciones impuestas a los Fondos Comunes esigny para ofrecer un mayor
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abanico de instrumentos en dolares. Ademas, se recomienda revisar el proceso de
aprobacion de ofertas publicas de futuros y opciones para que esté en linea con los plazos
de otros instrumentos y unificar criterios regulatoripse promuevan la inclusion
financiera yun tratamiento impositivo mas equitativo entre los diferentes instrumentos
financierosy entre los agentes bursétiles y los bancos.

No obstante, estas soluciones inmediatas deben complementarse con politicasagssructu

e institucionales que promuevan el desarrollo sostenido del mercado a mediano y largo
plazo. Solo con un enfoque integral sera posible crear un entorno que impulse la inversion,
mejore la liquidez y permita la financiacion de proyectos productivosmegor
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 acig@od&ntes a incrementar la
profundizacién y liquidez de los mercados de capitales en Argentina.

Segun las entrevistas y consultas realizadas, existe un consenso general sobre la adecuacién
de la Ley de Mercado de Capitales (L2§.831y sus modificacioes) a los estandares
internacionales propuestos por IOSCO, aunque se identifican areas clave para revisar.
Especificamente, un area que puede ser revisada es la de establecer una gobernanza clara y
equitativa para las infraestructuras del mercado, gasaatizla participacion de multiples

actores y evitando conflictos de interés, copualria surgir al estda Caja de Valores
controlada por un unico operador.

Ademas, se sugiere promover la consolidacion de mercados (una tendencia que ha
comenzado de la ma de la fusibn de Rofex y MAE), lo queermitiria reducir
significativamente logostosde los agentes, actualmemievadogpor la superposicion de
varias capas de regulacion, supervision y audjtdoiaque podria redundar en menores
precios estos sewids para los inversoreRaralelamente, es necesario revisar el régimen

de regulacién y gobernanza de las Sociedades de Garantia Reciproca€8@pazando

a laSecretaria de PyMEsomo reguladopara evitar conflictos de objetivos y mejorar la
evalua@n del riesgo crediticio.

Asimismo, la dispersion actual en las categorias de agentes autorizados por la Comision
Nacional de Valores (CNV) afiade una complejidad innecesaria al mercado de capitales
argentino. Esta multiplicidad de tipos de agentes haeeet monitoreo y la supervision

sean no solo mas dificiles, sino también mas costosos para los reguladores. Una
simplificacionde las categorias de agentes permitiria una mejor eficiencia operativa por la
via de la reduccion de los costos administratisesciados con la inscripcion, auditoria y
supervision continua. Esto beneficiaria a los reguladasisomo a los propios agentes,
quienes podrian operar en un entorno mas agil y con menos burocracia. En lugar de dividir
sus recursos entre diferentesegatrias y cumplir con una amplia gama de normativas
especificas, los agentes podrian concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el
uso del capital humano y financierdl mismo tiempo, la unificacion de categorias puede
dotar a los agentege mayor flexibilidad permitiéndoles adaptarse mas rapidamente a las
condiciones cambiantes del mercado y a las nuevas tendencias, como la digitalizacion y la
adopcion de nuevos instrumentos financieros. Estas acciones contribuirdn a una mayor
eficiencia, competitividad e inclusion 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 ctw plazo y escasa emision de titulos de renta fija y variable. Para abordar
estas falencias, se proponen varias iniciativas, como mejorar y desarrollar un régimen
diferenciado de oferta publica, que busca reducir barreras regulatorias para que las
empresagmitan deuda a largo plazo. Aunque se han realizado avances, como el régimen
ON Simple y el Régimen Diferenciado Intermedio implementado por la CNV, persisten
desafios, incluyendo la necesidad de mayores incentivos fiscales y una flexibilizaciéon de
los reguisitos informativos. También se sugiere impulsar el desarrollo del mercado de
préstamos de titulos valores y promofefacilitar losprocesogle aprobacion) deuevos
instrumentos financieros, como lopagarés productopara el sector agropecuariolos
warrants. Por otro lado, se destaca la importancia de incentivar la participacion de
inversores institucionales, como compaiiias de seguros y fondos de pensiones, mediante
estimulos fiscales y la apertura del mercadoarsores y emisoreate otrasjurisdicciones,

lo cual proveeria mayor liquidez y estabilidad al sistema

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

viii
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l. Introducciodn

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

El mercado de capitales argentino actualmente presenta desafios significativos en términos
de su regulacion, la cual, en muchos casos, se percibe como inadecuada o ineficiente para
fomentar su pleno desarrollo. Las normativas vigerdemenudo heredadas de contextos
economicos y politicos muy distintos a los actuales, no refljaalgunos aspectdas

mejores practicas internacionales ni las necesidades del mercado contemporaneo. Existen
areas clave donde la regulacion podria naega, eliminando obstaculos innecesarios para

la participacion de nuevos inversores y empresas, al tiempo que se itrthiddos
mecanismos de transparencia y supervision. En este sentido, es necesario un proceso de
revision integral que parta de una ddasdrica solida y se alinee con las experiencias
internacionales exitosas.

Este documento propone una reforma desregulatoria que incluye una revision de las normas
basada en un marco conceptule cuestioasu justificacion y relevancia en el contexto
actual. Ademas, se presentard un relevamiento de experiencias internacionales que puedan
servir de referencia para el mercado argentino, adfoen aquellos paises que han logrado
equilibrar la flexibilidad regulatoria con la proteccién al inversor y fabé&dad financiera.

El proceso de evaluacion de las normatiwasluyd la consultaa distintos actores
involucrados en el mercado de capitales argeftimescando construir un consenso sobre

las areas de mejora y evaluar la eficiencia de las regulaciones vigentes. Este enfoque
colaborativoconstituye una baskindamental para asegurar que las reformas propuestas
respondan a las verdaderas necesidadesatehdo.

El presentedocumento estara estructurado en 5 secciones, siendo la primera la presente
introduccién. En la Seccién 2 se procedera a relevar desde un punto de vista conceptual
ctal es el rol que la teoria econdmica le otorga al desarrollo dedosados de capitales

como instrumento para fomentar el crecimiento econéragdesarrollaré los principales
argumentosjue justifican su regulacionsgdiscutiran algunas experiencias internacionales
recientes que tienen relevancia para el diagnosticeforma del mercado de capitales
argentino. En la Seccion 3 se procedera a hacer una breve descripcion del marco legal e
institucional vigente para los mercados de capitales en Argentinapyesentaraun
diagnostico sobre las principales métricasaferhismos, con la finalidad de establecer un

% Los autores de este trabajo tuvimos entrevistas con funcionarios de la GWIA,BMAE, MAV, Rofex y
varias Alycs y Bancos.



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



. 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 capitaléger Recuadro 1jienen en la actualidad un rol central en el
financiamiento del crecimiento econdmiocmontribuyendo a incrementdws niveles de
inversion, la productividad o ambokgserer & Rapp, 2014).0s canales a través de los

gue estos mercados contribuyen al dinamismo de la economia son diversos: (i) mejoran la
asignacion de recursos, al reddos costos de informacion y de transaccion, (ii) aglutinan

los recursos de muchos ahstais atomizadosexplotando economias de escalaefine,

2005), (iii) facilitan el manejo de distintos riesgos, aumentando la resiliencia de la
economia a los shockgly) promueven la disciplina de mercado.

Recuadro 1:La estructura de los mercados deapitales

Resulta dificil identificar en la literatureacadémicao la normativaregulatoria ung
definicién Unica acerca de laomponentes de un mercado de capit@es embargo, s
bien pueden persistir algunas diferencias menores, todas incluyen un conju
mercados, de infraestructuras que soportan su operatorjggadi®res clave

El sistema de pagos
Depositarios centralizados de titulos
. Sistemas déquidacion de titulos

1.

2

3

4. Contrapartes centralizadas

5. Mercados d€ontado (""cash securities™)
6

Mercados extra bursatiles (Over the Count®TC, por sus siglas €
inglés)

7. Mercados de derivados

A diferencia del sistema bancario, en los mercados de capdalesirre un amplio
espectro de inversores con diferentes horizontes de inversion y preferencias de riesgo. Esta
diversidad les otorga un atributo particularmente valioso, que es el de poder ofrecer a las
firmas la posibilidad de emitir deuda de largo plazde ampliar su capital mediante la
emisién de acciones, facilitAndoles equiparar la duracién de sus activos de largmoplazo

la de sus pasivodartinez Peria y Schmukler, 201 emision de acciones posibilita la
concrecion de proyectos innovadoyea la vez riesgosos, de alli su impacto directo sobre

la inversion. Existe en ese sentido una complementariedad entre los mercados de capitales y
los bancos(Demirgu¢Kunt et al, 208). Los bancos se especializan en intermediar,



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

A medida que las economias se desarrollan y su estructura productiva se torna mas
compleja, se espera que los mercados de valoreseaaigmias relevancia en relacion con
los bancos. & actividad de agregacion de informacion y la variedadnstrumentos
financierosque proporcionatos mercados de capieamejora laasignacion de recursgs
permiten una adecuada gestiorridgsgo También permite a los emprendedores a acceder a
capital social para inversiones dargo plazg complementandoen ese sentido al
financiamiento bancario.

En una revision reciente de la literatura, Carbajal y Bebczuk (2019) resatteetilente
atencionprestadaa los mercados de capital conna canal clave en la provision de
financiamientoa sectores estratégicos de la econoguie vandesde la infraestructutasta

la vivienda, las pequefias y medianas emprekssrgspuestas ehmbio climatico.

También existe alguna evidencia empigoare los beneficios potenciales de los mercados

de @pital para la estabilidad financiekarios estudiosempiricos motivadospor la crisis
financiera mundial de 200&dicanque las recuperaciones y la inversion posteriores a la
recesbnesson mas fuertes emquellospaises con mercados de bonos masupdos en

relacion con el crédito bancaridambién se encuentra alguna evidencia queesbo
financierosistémico aumenta con la profundizacién del crédito bancario y disminuye con
una mayor profundidad de los mercados de capi{@esker and Ivashina2014. Sin
embargo, est hallazgosno implican que los mercados de capital imvolucrenriesgosy

es por eso que se han implementado herramientas regulatorias para controlar esos riesgos
sistémicos luego de la crisis financiera global.

En el caso dé&as economias emergentes, el desarrollo de un mercado de capitales profundo
y abierto a inversores y emisores externos puede contribuir a la diversificacién del riesgo,
aumentando su resiliencia frente a la ocurrencia de shocks y también a fomentar la
integridad financiera de las empresas a travésjeeicio de ladisciplina de mercado y la
necearia adecuaciona los estandares internacionalmente aceptados sobre practicas
contables, transparencia y gobernafiajas Suarez, 2014).

Il.2. La regulacion déos mercados de capitales

I1.2.1. ¢ Por qué regularlos?

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



La mayor parte de las relaciones contractuales que se establecen en los mercados de
capitales estan sujetasasimetrias informativasntre quienes contratan: ldgectivas de

las firmas tienen ventajas informativas respecto de los inversoresia®lmgeraciones de

la empresalos agentes de bolsaielenestar mejor informados que sus clientes sobre las
condciones del mercadg quienes ofrecemroductos estructuradasonocen en mayor

detalle los términos de los contratos que establecen coortgzradores.

Si bien puede haber incentivos reputacionales para no explotar todas las ventajas
informativas, & diwlgacion obligatoria es la herramiemtas efectiva y la mas utilizada en

la regulacion demercado de capitales parducir & asimetria de informacion entra las
partes Esta herramientiene costos, que deben ser tomados en cuenta a la hora del disefi
regulatorio. La provision de informacion es costosa para los participantes del mercado y
puede limitar su participacion, por lo que se deben evitar superposicion o exceso en la
informacion requerida. Por otro lado, se debe tener en cuenta que la ddrulgac
informacioncritica paraas firmas,puede llevar a pérdidas competitivas, especialmente en
industrias intensivas en 1+D.

Otra falla inherente a los contratos financieros esta asociada a los problemas de agencia
entre los inversores (principal) gd profesionales del mercado (agente)s inversores
particularmente logninoristas, carecen dmnocimiento y capacidadpara monitorear de
manera efectivédas acciones que Igzofesionales del mercadie capitalesealizan ersu

nombre Si bien existn otros profesionales que ofrecen servicios de monitoreo a los
inversores, como pueden ser &gencias de calificaciprestos pueden estamjebs a sus

propios conflictos de interesgspueden tomar acciones eantra de los intereses ties
inversores.

La regulacion aborda los problemas de agencia a través de diversos mecanismos, entre ellos
las normas de divulgacion obligatoria para las ofertas publicas, la supervision del
cumplimiento de las responsabilidades fiduciarias por parte de las firmasfrgaen
servicios financieros o la prohibicibn de ciertos términos contractuales que generen
incentivos a conductas que pueden desfavorecer a los inversores. Eventualmente, los
problemas de agencia pueden justificar la expansion del sistema regulatgoisiestho
corporativo (Zingales2009). Un ejemplo al respecto, es la Ley de Sociedades de
Inversion en los Estados Unidos, que data de 1940. Esta ley regula de manera integral el
gobierno de los vehiculos de inversién colectiva, como los fondos mutuos tradicionales y
los fondos cotiados en bolsa.

II.2.2 Los estandares regulatorios internacionales

La regulacion de los mercados de capitalessnmarca en los estandares que establece la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSE@)os afios recientes la

crisis global ha llevado a una revision y una permanente actualizacion de esos estandares
internacionales por parte de IOSCO, que trabaja en estrecha colaboracion y consulta con el
Financial Stability Board(FSB), elBank of Inernational Settement®8IS) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).



IOSCO define tres objetivos basicos que deben glidrsefio de las regulaciones de los
mercados dealores(2017) (i) Proteger a los inversore@i) asegurar que los mercados
seanjustos,transparentes y eficientgs(iii) reducir el riesgo sistémic® su vez, estos
objetivos basicos no deben entrar en conflicto con dos principios centrdksagtollo de

los mercados de capitales. El primero es que la regulacion debe evitaeimpancarga
injustificada sobre lomercadosjue puedanhibir su crecimiento y desarroll&l segundo

es que la regulaciodeberia facilitar la formacién de capital y el crecimiento econdémico y
reconocer los beneficios de la competencia en el mercado.

(i) La proteccién a los inversores

En cuanto ada proteccion a los inversoredOSCO (2017) resaltgue una regulacion
orientada al cumplimiento dese objetivadebe asegurain efectivo cumplimiento de las
leyesy el acceso pleno de los inversores a la informacion relevante paoandade
decisiones. Un mecanismo importante de proteccion a los inversores es garantivgr que s
personas o entidades con licencia o autorizacion para intermedtintos de los
inversores estanhabilitados para operay que serequera de uncapital minimo para
hacerlo. Finalmente, contar con un sistema establecidosugervision que incluya
inspecciones regulares y programasdepliancees otro requisito importante en favor de

la proteccion a los inversores.

(i) Mercados justos, transparentes y eficientes

Es importante que el regulador este atento a asegurar que tanto la estructura de mercado
como las regulacionesean neutrales, en el sentido de quefavorezcan a ningun
intermediaio en particularTambién, es necesario asegurar mpgrilaciones promevanla
eficiencia de mercadgermitiena a todos los participantes el acceso anfarmacién
relevante en tiempo y formasegurando que éstafleje adecuadamente el proceso de
formacion de preciog?or otro lado, la supervisién debe contar con los recursos adecuados
para etectar, desalentar y penalizar manipulaciones de mercado o prdciicas sean

justas

(iif) Control del riesgo sistémico.

Respecto del riesgo sistémico, los liméentos de I0OSCO enfatizan que el reguladisive
promover y permitir la gestion eficaz del riesgo y garantizar que el capital y otros requisitos
prudenciales sean suficientes para abordar los riesgos asuladdsén es importante que

el regulador se asere que los participantes cuentam acuerdos eficaces y juridicamente
seguros para el tratamiento de los incumplimientos dentro de las jurisdicciones

Cuando algun intermediario entra en problemas, es importante consideraosque |
reguladores no puedempedir caidas de los intermediarios del mercado, pero si apuntar a
reducir el riesgo de caida (incluso mediante requisitos de capital y control interno).
Produdda una caida financiera, la regulacion deduntar areducir su impacten el
mercadojntentandoaislar el riesgo para la institucién en quiebra.



Frente a inestabilidades generadas por eventos en otras jurisdiccioeefgtiza que se
debe apuntar a presentarestabilidad a nivel nacional y global a través de la cooperacion y
el interambio de informacian

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

Si bien la profundidad de los mercados de capitales no esta desvinddladvel de
desarrollo de las economias, un trabajo recienteCdeimittee on the Globdtinancial
System(CGFS, 2019) muestra que existen ademas heterogeneidades importantes tanto al
interior de las economias avanzadas como de las emergentes.

¢, Qué factores son clave para el desarrollo de los mercados de capitales? CGFS (2019) y
Rojas SuareZ2014) identifican dos tipos de determinantef) los vinculados a las
fortalezas del entornanacroecondmico e institucional, condicion necesgréa el
desarrollo de un mercado de capitales de cierta dimensi@i) aquellos que son
impulsores pros de los mercados de capitales

(1) Fortaleza del entorno macroeconémico e institucional

Un entorno macroeconémico estableinflacién reducida y un manejode la deuda
publica sustentableson prerrequisitos ineludibles para el desarrollo de un mercado de
capitales que tenga algun volumen significativo. La existenciandeercado de deuda
publica con emisiones regulares, en distintos plazos, brinda previsibilidad y liquidez a los
mercados. Contar con ugeeld curvede la deuda del gobierno sirve cobenchmarkpara

la deuda privadaEl mercado de deudes también urtatalzador al generar un umbral
minimo de volumen de operaciones Yy liquidge impulsael mercadade deudarivada.

Al mismo tiempo, como enfatizan Carbajal y Bebczuk (20083 contracara de ese rol
propulsor que tiene la emision de deuda publica sobreestanio de capitaless quela
emision de deuda publica tambig@uede desplazar la emision del sector privado
Adicionalmente, si elendeudamiento fiscate tornainmanejable puederesultar en
inestabilidad macroeconomicimitando ¢ desarrollo de los nmeados de capitales, como
ilustra con claridad el caso argentino.

La existencia de usector bancario sélidtambién se sefiala como una precondicion para el
despegue del mercado de capitales (Rojas Suarez, 2014; Carbajal y Bebczuk L&2019).
intermedia&ion financiera suele comenzar a través de contratos de depdsito y présmmo y
a medida que se consolida la confianza entre iowesy prestatariogjue aparecen otras
formas de ahorro y deuda

Un determinante institucional relevante del desarrolldodemercados de valores es que
exista un grado importante @itonomia del mercadoen la asignacién de recursas
respecto, la presencia de distintasnfas derepresion financiera como restricciones
innecesarias a ld®0Os o un uso indebido de las rdgciones monetarias y prudenciales
para dirigir recursobaciadeterminados sectores o reducir el costo del endeudamiento del
gobiernqg desplazan al financiamiento al sector privado de los mercadteudey reducen

la diversidad del mercado de capitales



Como ilustrara Figura 1 y la Figura 8ebajo- extractads del trabajo del CGFS (2019)
mayores requisitos de liquidez se asocian entre paises con menores niveles de deuda
privada en los mercados de capitales. A sy nemyores exigencias de manteméveles

minimos de deuda del gobierno a los bancos, se asocian positivamente con mayores
preocupaciones sobre el nivel de profundidad de los mercados de derivados.

Figura 1. Correlaciones entre latervenciones regulatoriag el desarrollo del mercado

de capitales
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Otro aspecto central del entorno institucional, dada la naturaleza del mercado de capitales,
es contar con un entorno juridico eficientgugto, que garantice el complimiento de los
contrate y transaccionesEn ese sentido es fundamental que existan, tant@gimen

legal que asegure los derechos de los acreedores de manera,afentvan régimen de
insolvencia eficiente y predecibldmbos brindarcertidumbre sobre el pago de las deuda

y minimizan las pérdidas de los inverss si algun deudor entra en dificultades
Adicionalmente, un marco juridico que asegurpdaibilidad de reparacion legal por parte

de los accionistasimita la capacidad de los administradores y accionistas nitzyos de

las firmas de administrdms recursogsle las firmagn su propio beneficio



Figura 2. Impactos de un entorno institucional y legal adecuado sobre el desarrollo de los
mercados de capitales
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Finalmente, entre los aspectos institucionales, una precondicion indispensable para el
desarrollo del mercado de capitales es la presenciandegulador independienteon
objetivosclaramentalefinidos que cuente corecursos y poderes de aplicaciéra@aados
Particularmente luego de la crisis global y con el desarrollo los activos virtuales, la
regulacion ha puesto mucho foco en el controlrigalgo sistémicy en la necesidad de
revisar peribdicamentel perimetro de la regulacion

En lo que hacal marco regulatorio, es importante quedgulaciénseaeficiente en el
sentido danantenemn equilibrio entre la proteccion de los inversoyeks costos déas
mismas par#s emisores

La introduccién desegmentos de cotizacion diferencigdmm niveles graduales en materia
de obligaciones de divulgacion, gobernanza y cumplimieataestaca como elementos
clave a mcorporara marco regulairio para ampliar el acceso denfas de tamafos
diversos y nuevos emprendedores al mercado de capi@®sS, 2019; OECD). Esta
mayor flexibilidad en los requerimientos de ingreso redasecostos fijos iniciales de la
emision y permite a las empresas sefalar su calidad medizntgaulatinaadopcion de
estandares mas estrictos

(i) Impulsores propios del meado de capitales

La transparencia informativa es quizas uno de los prerrequisitos esenciales para
motorizar una expansion de los mercados de capitalgs en lo que hace adavulgacion
de informacién oportuna ka disponibilidad desistemas de coabilidadque contribuyan a
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redwir el costo de adquisicion de informacidn para los inversores en el mercado primario y
en elsecundario y les permamidentificar posibles abusos de mercado

Por otro lado, un funcionamiento aceitado del mercado de lespituiere de contar con
unabase de inversores amplia y diversificad@ue provea deina fuente de demanda
estable que respalda la liquidez, la profundidad y la estabilidad de los meréadese
sentido, los inversores institucionalexompafias deeguros y fondos de pensiongs
suelen tener un rol central, ya que Isorizonte de inversiorsuele seramplio y su
apalancamientbajo, por lo que son mugficacesen proporcionar fondos a largo plazo y
contribuyen a brindar estabilidad a los mercadosaeto es pocprobable que exacerben
la volatilidad vendiend@rente acorrecciones de corto plazo.

La evidencia internacional indica que las jurisdicciones son bastante diversas en cuanto a su
base de inversores institucionales. Al respecto, dos @a®resantes en América Latina

son Brasil y Chile. Ambas economias han alcanzados niveles de desarrollo significativos de
sus mercado de capitales, cuyos tamafos relativos al PIB han comenzado a acercarse a los
las economias avanzadaSin embargo, su basde inversores institucionales es muy
diferente en magnitud relativa (vErgura 3. En Chile los inversores institucionales y en
particular, dentro de ellos, los fondos de pensién tienen un peso muy significativo. En
Brasil, por el contrario, la base dwe/ersores institucionales es bastante mas reducida y los
fondos de pensidn, tienen escaso peso dentro de ellos. En ese sentido la evidencia empirica
sugiere que no existe un uUnico camino para lograr profundidad en los mercados de
capitales.

3 Segun el Banco Mundial, en 2020 el valor total de las acciones listadas en el mercado bursétil representaba
68.2% del PIB en Brasil y 73% en el caso de Chile, relativo a 59.2% en Espafia, 133.3% &8418pdero
Estados Unidos.
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Figura 3. El impacto de los inversores institucionales sobre la profundidad de los
mercados de capitales
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La relacién entre los inversores institucionalesd gesarrollo déos mercados de capitales
es bidireccional.La presencia de inverss institucionales provee una base para el
desarrollo delos mercados de capitajesumenando las economias de escala para los
fondos de inversion colectivisas economias de escala permiggtucir los margenesed
gestién de activodp que a su vez astula un creciente direccionamiento de &®rros
haciainversiones en el mercado de capitales (V,itt898)

Una apertura amplia, que permitaaetesaeinversores y emisores internacionalggue
también facilitea las empresas e inversores nadesenayores oportunidades para emitir e
invertir en el extrior, puede generar efectos positivisersos en los mercados de valores
locales. Por un lado, permite ampl&rconjunto potencial de ahorrds, que estimula un
mayor numero demisiones de valores con rendimientos esperpdtencialmentanas
bajos.La entrada de inversores externos también contribuye lmjdiaiez y profundidacl
mercado localSi bien es cierto que una mayor aperaueenta la exposicion a los efectos
de contagio globale$ lo que requiere un control regulatorio adecuado de esos rietos
presencia de inversores y emisores externos puede contribuir a tedgisibilidad dos
shocksespecificos depropio pais Adicionalmente, el ingreso de inversoregmisores
externos contribuye g@romover la implementacion de mejores practieagnduce la
adecuacion a losstandares internacionales.

Una cuestion central esflartaleza y eficiencia de las infraestructuragjue conforman el

mercado de capitalekasinfraestructuras proporcionan servicios esenciales que facilitan la
compensacion, la liquidacion y el registro de las transacciones financieras, incluida la
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transferencia de valores y fond&d.desarrollo de infraestructuras robustas reduce el costo
de ks transacciones, las hace mas seguras y contribuye a aumbqgtedez.

En el caso de los mercados de titulos publicos, una mayor previsibilidad de las emisiones y
las reaperturas deemisiones debonos reduen los costos de emisién y aunten la
liquidez

El desarrollo de plataformas electronicas en conjunto corun ecosistema tecnoldgico
altamente integradoque incluye la infraestructura de mercado, las conexiones directas de
los participantes, plataformas de trading electronico, robots de tradmtmico de alta
frecuencia y urpost tradecon alto grado de automatizaciébn que soporta la volumetria
generada en la negociacjgarticularmente en los mercados de bonos gubernamentales y
de accionesedu@nlos costos de transaccion, amplia el acedss mercadoy aumenta

la transparencia.

La promocion de un mayor uso de l@ntrales de compensacifia sido un pilar de la
agenda regulatoria posterior a la crisis financiglabal La compensacion centralizada
contribuyea mantener la confianza del mercado en tiempos de, @lsgarantizar una
liquidacién ordenada de las posiciones en caso de incumplimiento por parte de uno o mas
participantes.

También se observa una tendencia a la integracion de las plataformas que conforman los
distintos mercados en una misma jurisdiccion y eventualmente una region. Una excesiva
fragmentacion de las distintas infraestructuras que conforman los mercados alescapit
puede imponer a los participantes costos de supervision e informativos potencialmente
excesivos o0 innecesarios. En ese sentido, aquellas iniciativas que apuntan a la consolidaciéon
de las infraestructuras de lakstintos mercadosque integran el merda de capitales

pueden contribuir a una reduccién significativa lde costos de magter y negociar
valores.El reciente procesde integracidrde los distintosmercados infraestructuragn

Brasil es una experiencigestacada re América Latina a la e de la significativa
expansiordel mercado de capitalgsiedio lugarese procesde consolidacion.

Finalmente, el desarrollo de losercados de derivados complemeatamercadospot,
facilitando a losinversores adaptasu exposi®on al riesgo a sus pierenciasy
oportunidades percibidas, alentando de ese modo el ingreso de inversores externos en
economias emergentes y contribuyendo a dar profundidad al mercado de capitales.
También en este caso la experierazaBrasil, donde los mercados de derivadi®sipo de

cambio y tasa de interés han alcanzado un desarrollo destacado a nivel global es sin duda
una experiencia a tomar en cuenta.

Se resefian debajo los aspectos mas destacadlas edperienciade Brasi] dondela

integracion entre los distintos ncados y infraestructuras ha sido parte deméaamplia
reforma de los mercados financieros implementada en los afos recientes.

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

Paracomenzar, se llevé adelante una reforma fiscal, que incluyé la imposicion de un tope
al gasto publico, la venta de participaciones minoritarias en manos de empresas dstatale
activos inmobiliariosla privatizaciéon de empresas publigda aprobaciérde una reforma

del sistema dpensionesLa consecuente mejora en la posicion fiscal llevé areaaccion
significativa de la primas de riesgoy de ks tasasle interés a largo plazo

Al mismo tiempo, se reformul6 el rol del banco de desarrBIMOES) que histéricamente
concentraba una porcién significativa del financiamiento al sector privado, que se otorgaba
a tasas subsidiadas, con un elevado costo fiscal y con una asignacion de dudosa eficiencia.
Las tasas de préstamos del BNDES se alinearon sateléos bonos dejobierno y el
financiamiento delBNDES se enfoc6 hacia porciones del mercado en las que el
financiamiento privado estaba ausemt@mo los proyectos de infraestructura a largo plazo.

Al mismo tiempo el banco central de BrasilQB) llevd adelantauna serie de iniciativas

para agilizar los mercados de capital del pais y reducir los costos para los inversores
internacionales, mediante la promocién del desarrollo del capital privado y la titulizacién
(Barroso y Nechio, 2019Estaagendaincluyé una serie de iniciativgsara aumentar la
eficiencia del mercado y la competenameedianteel desarrollo de un sistema de pago
instantaneo y una iniciativa de banca abigtta ya esta operativae trata de un sistema de
pagos instantaneo 24/7que utilizando cdédigos QR vy teléfonos celulares, con una
infraestructura de liquidacion centralizada operada y administrada por el B&®3.
iniciativa de banca abiertapunta a promovela competenciaal reducir la ventaja de
informacion de los incumbentes fpmentar la innovacion yel ingreso de nuevos
participantes. La agenda también incluye el desarrollo de una nueva facilidad de asistencia
de liguidez de emergenqgparaoptimizar el nivel de liquidez en el sistema, promoviendo la
profundizacion y el desanllo del mercado financiero.

Como consecuencia, en gran medida, de esas reformasrceldo de capitales se expandid

fuertemente en Brasil durante los afios recientes. De hecho, los volumenes de deuda privada
cursada por estos mercados se duplicaroe @t6 y 2019 (Figurd).
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Figura 4. Evolucion de las fuentes de financiamiento del sector privado en Brasil
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En cuanto a la infraestructura del mercado de capitales en particulaeriende fusiones
llevaron a la integracion de las camarde compensacion des principales mercados
financieros En 2008,la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) se fusion6 con la
principal bolsa de futuros (BM&F) para formar BM&FBovespa, la ma@amara de
CompensacionqGCP de América Latina y una de 1&8 principales CCP del mundo

En 2017, BM&FBovespa compré Cetip, el mayor depositario central de valores y
derivados OTC y privados del pais, y cambié su nombre a B3, que a su vez desarrollé un
proyecto de integracién pesegociacion (IPN) para creana camara de compensacion
integrada Seampli6 el alcance de BM&FBovespa mediante la migracién de los mercados
de acciones y de renta fija corporativa a una nueva infraestructura integrada con los
mercados de derivados y demmoditis.

De ese modo loservicios de compensacigrliquidacion de B3 tienen un Unico conjunto

de reglas, una Unica estructura de participantes y registro, procesos unificados para la
asignacion, compensacion y control de posiciones, una Unica ventana de liquidacion, un
anico sisema de gestion de riesgos, una Unica garantia. conjunto y una estructura Unica de
salvaguardia. Los beneficios para los participantes consisten en una mejor gestion de la
liquidez, una asignacion de capital mas eficiente, un célculo de margenes mateefiaie

menor riesgo operativo.

En los ultimos afos, los volimenes de negociacion en el mercado de derivados en ddlares
han sidoen Brasi] en promedio, 14 veces mayores que los volimenes de negociacion en el
mercado spot de divisakas restricciones also y negociaciéon de monedas extranjeras
incentivan el uso de derivados como sustitutos de las transacciones en efectivo y explican la
preferencia por instrumentos no entregables liquidados en moneda local. Segun estudios
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recientes el tipo de cambio bragio se determina en los futuros del ddlar en lugar del
mercado spot de divisas

También ha crecidtuertementesl mercado de los futuros sobre las tasas de interés. En los
altimos afios, los voliumenes de negociacion en el mercado de derivados sobtesdepdsi
interbancarios (DI) a un dia han sido alrededor de 30 veces mayores que los volumenes de
negociacion en el mercado interbancario DI. La curva de rendimiento de los futuros DI se
ha convertido en la curva de rendimiento de referencia para los instogntlententa fija

en Brasil

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

La existencia dein mercado de derivados de divisas importgeamitea los inversores
extranjeros cubrir sus pegnesenacciones, al menos parcialmente, a través de contratos
de futuros en ddlares. En los ultimos afios, alrededor del 50% del volumen total de
operaciones en el mercado de valate®rasilcorresponde a inversores extranjeros

Figura 5. Desarrollodel Mercado de Derivados en Brasil (promedio mensual, en miles de
millones de USD)
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lll. El mercado de Capitales &nArgentina

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 presarlejidades

que, en muchos casos, han limitado su dinamismo y competitividad. En esta seccion, se
describirade forma sintéticda estructura legal e institucional que rige los mercados de
capitales en el pais, identificando las principales leyes)agguoes y actores clave que
intervienen en su funcionamiento. Ademas, se procederd a cuantificar las principales
caracteristicas de estos mercados, evaluando aspectos como el tamafio, la liquidez, el
acceso al financiamiento y la participacion de losmigs sectores en la actividad bursatil.

Este analisis permitira obtener una vision integral del estado actual del mercado de
capitales argentino y de las areas en las que existen oportunidades para la mejora
regulatoria.

l1I.1. El Entorno Institucional y LegaMercados, Participantes y Gobernanza

El mercado de capitales en Argentina esta estructurado alrededor de un conjunto de
entidades clave que operan bajo un marco regulatorio supervisado por la Comision
Nacional de Valores (CNV). Este ecosistema incluye a los mercados bursatiles, los agentes
registrados, las cAmaras compensadoras Yy las entidades depositarias de valores negociables.
Los mercados, organizados como sociedades andnimas autorizadas por la CNV, tienen la
funcion de coordinar y regular la oferta publica de valores negociables, di@andomas

gue habilitan a los agentes a operar dentro de sus plataftursgsincipales mercados en
Argentina incluyen Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), el Mercado Argentino de
Valores (MAV), el Mercado Abierto Electronico (MAE) ¢l mercado de futos de
Rosario (ROFEX)estos ultimos dos experimentando un proceso de fusion en la actualidad.
Estos mercados facilitan el intercambio de activos financieros y permiten el acceso al
financiamiento a través de instrumentos bursétiles.

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

La Ley 26.831, promulgada en 201@gplicé un cambio sustantiven el entorno
institucional y legal de los mercados de capitales en Argentina. Esta legislacion impulso la
integracion de los mercados bursétiles del pais y consolidé a la CNV como el principal
organismo de control. Uno de los cambios mas relevantes introducidos por dstaléey
desmutualizacion de los mercados, que permiti6 a los operadores participar en las
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operaciones sin la obligacion de ser accionistas de las bolsas donde operaban. Este cambio,
alineado con estandares internacionales, aumenté la competitividadetabsid permitir
una mayor flexibilidad en la participacién de actores dentro del mercado.

Ademas de la desmutualizacién, la Ley 26.831 introdujo otras reformas significativas. Estas
incluyeron la creacion de nuevas categorias de agentes de mercaddoc@mgentes de
Liquidacién y Compensacion (AlyC) y los Agentes de Negociacion (AN), ademas de
facultar a la CNV para designar veedores y administradores en casos de intervencion.

Tablal. Listado de agentes Autorizados por la CNV

AGENTE CANTIDAD PORCENTAJE
Agen_tes de Liquidacion y Compensaci( 169 9.29%
Propio

Agentes de Liquidacién y Compensacic 82 4.4%
Integral

Agentes de Liquidaciéon y Compensacic 19 1%
Agro

Age_ntgs de quU|daC|on y Compensaci( - 0.3%
Participante Directo

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

Plataforma de Financiamien@blectivo 1 0,05%
TOTAL 1831 100

Es necesario mencionar en este punto que el nimero de agentes autorizados parece
desalineado de otros mercados de referencia, en parespeeificidacen las definiciones

que hace que los actores del mercado actien ewt&ieo como diferentes tipos de
agentes autorizadoEn mercados desarrollados como el de Estados Unidos y Europa, la
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estructura de intermediarios es mas sencilla y estd dominadan puimero menor de
agentes que suelen tener una gama de funciones mas amplia. Por ejemplo, en EE. UU., los
brokersdealers combinan funciones de corretaje y asesoramiento, lo que reduce la
necesidad de multiples categorias de agentes. Este enfoque paanitexyor eficiencia
operativa por lo que, simplificar la estructura de agentes en Argentina podria alinearla mas
con practicas internacionales, facilitando la integracién con mercados globales.

La actual normativa, de acuerdo al texto ordendelda Consion Nacional de Valores
(CNV), es rigida en varios aspectos. Respecto deelvdcios de asesoramienserequiere

de autorizacion qrgvia, mediantda inscripcion en el registro correspondiente a la categoria
de agente habilitaxda tales efectoy el cumplimiento con las formalidades y requisitos
establecidos pam@ada categoride agente

Por otro lado,d Ley 26.831de Mercado de Capitalee 2013eliminé la autorregulacion

de los mercados astableer la obligacion de contar con tribunales arbitrales. Estas
medida, si bienbusca fortalecer la transparencia y el controllosmercads, brindando
mayor seguridad a los inversoréambién implica una mayor intervencion estatal en el
control de las actidades bursatiles

Finalmente, el sistema cuenta das infraestructurassencialegpara su funcionamiento

como las Camaras Compensadoras y las entidades depositarias de valores negociables. En
Argentina,cada uno de los mercados tiemepsopia camaraompensadotaque tiene la
responsabilidad de liquidar, compensar y administrar las garantias de las operaciones,
actuando como contraparte central. Por otro lakiste un solo custodida Caja de

Valores S.A. quees la entidad encargada de custodliar 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 unemmiediario entre las unidades superavitarias y
deficitarias de fondos, facilitando el financiamiento de proyectos a largo plagaesente

analisis permitiGdentificar, sin embargoalgiin vacioregulatorioen la ley de Mercado de
Capitalesen lo que hae ala gobernanzale las infraestructurague pdriaeventualmente

atentar contra la preservacion de un entorno competitigoagagureéguales condiciones
paraoperar atodos los participange En laSeccion IV.1.se analizan estas falencias y se
proponerevisarlas

l11.2. Cuantificando el Mercado de Capitales Argentino

El mercado de capitales argentino se caracterizap@lativafalta de profundidad wna
excesiva fragmentacion, problemasicgue ha afectado su eficiencia y desarrollo a lo

largo de los afios. Actualmente, el pais cuenta con cuatro mercados operativos, aunque se
espera que en el futuro este niumero se reduzca a tres a partir de la fusion entre el MAE y
ROFEX recientemente anunciada. nimero de empresas listadas en estos mercados es
considerablemente bajo en comparacion con otros paises de la region, como Brasil o Chile
(Figuras 6 y Figura7). Esta situacion se ve agravada ppahomogeneizacidoimconclusa

entre los sistemas de operatide los distintos mercados, lo que genera ineficiencias
operativas y duplicacion de funciones. Esto o slimita la liquidez de algunos
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instrumentosy el dinamismo del mercado, sino que también dificulta la competitividad de
Argentina en el contexto genal y global. La consolidacion de los mercados y una mayor
integracion entre ellos serian pasos clave para mejorar el funcionamiento general del
sistema y potenciar su capacidad de atraer tanto inversores locales como internacionales.

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

region
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Figura 7. Capitalizacién de Empresas Listadas (en miles de millones de USD)
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En afos recientes algunos avances se han realizado para subsanar dichas estas deficiencias.
Por ejemplo, a partir de 2020 uno de los mercados (BYMA) llevé a cabo una serie de
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iniciativas para incrementar el volumen operado en CEDEA®RsNo la implementagn

de un programa de market makers, para dar liquidez y profundidad en los mas de 250
instrumentos listados, y el cambio de la cantidad minima de negociacién, para bajar el
monto de inversion requerido y consecuentemente mejorar la asequibilidad parpaodo

de inversoresLa consecuencia de dichas iniciativas ha sido un incremento significativo en
el volumen operado (Figura 8), lo que sefiala que existen espacios para incrementar el
volumen y las ventajas de operar en el mercado local, asi como un sofgyédsente de los
inversores ante este tipo de iniciativas.

Figura 8. Volumen operado por instrumento de renta varigblemillones de USBI
CCLh
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Uno de los mayores desafios que enfrenta el mercado de capitales argentino es la naturaleza
de corto plazo de los instrumentos financiernl&zados Como consecuencia de un entorno
macroecondémico desordenada diferencia de otros mercados mas desauol, donde

las empresas pueden recurrir al financiamiento de largo plazo a través de instrumentos
estructurados, en Argentina predominan los instrumentos de corto plagoco
estructuradgslo que limita la capacidad de las empresas para financiar pveyde
crecimiento y expansioitomo se muestra enfagura9 el financiamientocon acciones ha

sido muy acotado virtualmente inexistente entre 2014 y 2023 aktir de 2018, cuandse

contrae fuertemente el financiamiemtdravés dl mercado deapitalespor la situacion de

stress financieroel peso relativo de los instrumentos de corto plazo, como los pagarés y
cheques diferidose incrementaen detrimento de las obligacioneegociables Aunque

este tipo de financiamiento suele ser competitv comparacion con las alternativas

* Los CEDEARs (Certificados de Depdsito Argentinos) son instrumentos financieros que permiten a los
inversores argentinos acceder a acciones y ETFs de empresas extranjeras, como Apple, Tesla o Amazon, sin
necesidad de abrir una enta en el exterior. Son certificados que representan acciones de compafiias
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 faltatifieacion deinstrumentos dequity

hacen que las empresas recurran a otras fuentes para proyectos de mayor envergadura. Esta
situacion refleja una necesidexperiosapor ampliar el uso destrumentos disponibles en

el mercadoenfocados en el fondeo de mayor plazo y rie$gmentar la creacion de un
ecosistema que permita la emision de accioimduyendo potencialmente incentivos
fiscales y otros mecanismosedfinanciamiento a largo plazo, y, sobre todo, crear un
entorno regulatorio que facilite estos proces®ar ejemplo, acciones como las
emprendidas en Chilgue permitieronlistar una gran cantidad de acciones mineras
originalmentdistadas en Canadaodiian ser ejemplos replicables en la Argentina.

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

instrumento
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En los Ultimos afios, uno de los desarrollos mas notables en el mercado de capitales
argentino ha sido el aumento de la participacion de los inversores minoristas. Este
crecimiento ha estado estrechamente relacionado con la expansioriintedas que ha
democratizado el acceso a instrumentos financieros a través de plataformas digitales,
permitiendo a los pequefios inversores acceder al mercado de una manera mas agil y con
menores costos. Este fendmeno ha llevado a un notable aumento en el nUmertade cuen
comitentegFigura10), lo que podria indicar una mayor confianza y familiarizacion de los
inversores individuales con el mercado de capitales. Sin embargo, este crecimiento, aunque
alentador, plantea varios desafios. Por un lado, es fundamental segamndo la
educaciéon financiera de los inversores minoristas para que puedan tomar decisiones
informadas. Por otro lado, el mercado debe ofrecer opciones de inversibn mas
diversificadas y estructuradas que puedan satisfacer tanto las necesidadesedediss

como de los grandes inversores.
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Figura 10. Evolucion del Numero de Cuentas Comitentes con Saldo
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FuenteCaja de Valore§2024).

Desde una perspectiva comparativa, el mercado de capitales argentino presenta desventajas
significativas frente atoos mercados de la region, como los de Brasil, Chile y México.
Indicadores clave de profundidad financiera, como la capitalizacion bursétil y el valor total
negociado en bolsa en relacion con el PIB, revelan un rezago de Argentina en comparacion
con sus pres regionalegFigura 11). Este déficit puede explicarse en parte por las
distorsiones generadas por las politicas econdémicas, como el cepo cambiario y la
intervencion estatal en el mercado de crédito, que han reducido el atractivo del mercado
para invesoreslocales einternacionales. Ademaggese a la adopcion de algunaslae
mejores practicas y tecnologias internacionales, como la utilizacion del plazo de
negociacion estandar t+1, la incorporacion de sistemas desarrollados por los actores mas
recono@dos a nivel mundial, como son LSEG y Nasdagq, y la integracién automatizada con
depositarias como DTC, Euroclear, Clearstream, B3 e Iberdedragmentacion y el
reducido numero de empresas listadas han limitado el volumen de operaciones y la liquidez
del mercado. Para que Argentina logre cerrar esta brecha, ser4 necesario implementar
reformas estructurales que aumenten la eficiencia del mercado y fomenten la integracion
con los mercados globales, atrayendo asi mayores flujos de capital.
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Figura 11. Indicadores de Liquidez en los Mercados de Capitales
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Fuente:OCDE (2020).

El futuro del mercado de capitales en Argentina depende en gran medida de la
implementacion de reformas que aborden sus principales deficiencias estructurales. La
integracion y condmlacion de los mercados existentes, la creacién de un marco regulatorio
mas flexible y la adopcion de nuevas tecnologias son algunas de las iniciativas necesarias
para modernizar el sistema. Ademas, es fundamental ampliar la gfertauso de
instruments financieros, especialmente aquellos orientados al largo plazo, y promover la
inclusion de jugadores internacionales que puedan aportar mayor liquidez y volumen de
operaciones. A su vez, es vital generar confianza en el mercado a través de la traasparenci
y la supervision adecuada, reduciendo asi las barreras que enfrentan tanto los grandes como
los pequeiios inversores. Con un entorno institucional y regulatorio adecuado, el mercado
de capitales argentino tiene el potencial de convertirse en una heteacisere para el
desarrollo econdmico del pais, facilitando el financiamiento de proyectos estratégicos en
sectores clave como la infraestructura, la energia y la tecndiogla.seccion siguiente se
abordaran los principales aspectos que una reforndietea a conseguir estos objetivos
debe considerar.
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V. Hacia unmercado de capitales mdssregulado,
competitivo e inclusivo

Desarrollar un mercado de capitales eficiente y productivo requiere no solo de la
consolidacion de un entorno macroecondémico estable, si no del establecimiento de marcos
institucionales y regulatorios adecuadBs. estaseccion se discatuna serie de asps

gue son necesarios reformar para propiciar el desarrollo del mercado de capitales argentino.
El foco estara puesto en sefalizar caminos de reformas que simplifiqguen y transparenten
aspectos regulatorios e institucionales, en linea con lo que plalugadesarrollos
académicos, las mejores practicas internacionales y lo sefialado por los diferentes actores
del mercado de capitales local.

IV.1. Estructura yGobernanza des Mercados de Capitales

De acuerdo con las consultas y entrevistas realizamloglistintos agentes y participantes
del mercadpexiste un consenso respectogie la Ley de Mercado de Capitalegente
(Ley 26.831y sus modificaciones®dst4 adecuadlos estandares internacionales propuestos
por IOSCO.

Un aspecto en el que pareceasér un alejamiento de esos criterios a revisar, y que no
parece trivial a la hora de adoptar una vision de largo plazo sobre el desarrollo de los
mercados de capitales y su posible configuracion, es el de la gobernanza de las
infraestructuras. Los crites de gobernanza que guian las recomendaciones de 10SCO
estan centrados principalmente en las infraestructuras y no tanto en los distintos mercados.
Por el contrario, la Ley de Mercado de Capitales pone foco en los mercados, establece su
forma juridica yles delega facultas de regulacién y supervisidalevantesNo ocurre lo

mismo con las infraestructuras, acerca de las cuales la ley no hace precisiones en lo que
hace a su forma juridicgobernanza y funciones, con excepcién en alguna medida, de las
camaras de compensacion cuyas funciones si se precisan en la ley, aunque no asi su forma
juridica.

Por otro ladg los depositarios de valores son categorizaglvda Ley de Mercado de
Capitales como urtipo de agentey no como una infraestructura. Sin emgm los
depositarios de valorggnen un rol central eal funcionamiento del mercado de capitales,

por lo que lageglas procedimientos y tecnologia que utilizean su interaccion con los
distintosagentesdel mercaddienenun impactodirectosobre laactividad de cada uno de
ellos. Esto es particulanentecierto en el caso de Argentina, donde, ca@nonuchas otras
jurisdicciones en el mundo, existe un Unico depositario, la Caja de Valores, al que deben
concurrirtodos los agentes que operan en losndas mercados.

La Caja de Valores esta controlada por una Unica sociedad an@&yiMa, que maneja

basicamente el mercado accionario. Si bien es factible que otros meocau@ssores
creen sus propioslepositarios de valores, parece haber econonigagscala en esas
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funciones que harian ineficiente una configuracion de este tipo. De hecho, en la experiencia
internacionalreferida a mercados comparables al argertgidbien no es concluyente
respecto del nimero o la propiedad de los depositaridsaleEnde valoresindica una

cierta tendencia a la existenciautedepositari@entralde valoresinicopor jurisdiccion.

Ante d hecho que el depositario de valoresaesintrolado por un solo actor (en este caso
ByMA, un mercadoks necesario tomgrecauciones para evitar potenciatesflictos de
intereses y practicas no competitivagas alla de las actualmente implementaéasese
sentido, parece recomendable una modificacion de lddeyapitales y la normativa de la

CNV querecategorice a lodepositarios de valores como una infraestructurdreduzca
criterios de gobernanzsspecificopara las distintas infraestructuras, tales que asegairen
neutralidad en las interacciones con los distintos actores deldoateacapitalesEn este
sentido, resulta importante tener en cuenta que la tendencia que se observa en el mundo es
hacia una integracién de las infraestructuras a nivel de las jurisdicciones. Mas aun, en
algunas jurisdicciones (ver el caso de B3 en Baasih Seccionll), las nfraestructuras de
depositario de valores y camara de compensaciones han tendido a consolidarse. Una
motivacion importante de los procesos de consolidacion observados estd4 asociada a la
reduccion de costos de operacion, informativos y de regulacion wsig@erue implican

tales integraciones.

El mercado de capitales argentino ha ido en la direccibundeciertaespecializacion a

nivel de los mercados. En ese sentido, lo establecido por Ley de Mercado de Capitales en
relacion a las funciones de reguéacy supervision por parte de los distintos mercados y
camaras compensadores implica que en muchos kesoperadores estén sujetos a tres
capas de regulacién y supervision: mercado, camara de compensacién y CNV. Esta
superposicion eleva los costos plra operadores en los mercados e impacta finalmente
sobre los preciogue pagarlos inversores por sus servicidsstos costos se encuentran
adicionalmente incrementados por la falta de consistencia y de transmision de la
informacion auditada, lo que rapate en superposicion de los requerimientos. Este cuadro
de situacion se ve agravado por la ausenciandeanismosadecuados de apelacion y
descargo ante informes erroneos.

Estas ineficiencias asociadas a la especializacion de los mercados sugieoesitiad de
considerar las ventajas de una potencial consolidacion de las infraestructuras y mercados,
fendmeno que ya ha comenzado a observarse en parte con la fusion de RofexBnMAE.
tanto no se materialicel consolidacion parecerecomendable revisda normativa que
establece las responsabilidades de auditoria y supervision de mercados e infraestructuras en
la direccién de una mayaoordinacion entre ellpsle modo de reducir los costos de esos
procesos para los agentes de mercado, en linea caeclamendaciones de I0SCO.
Adicionalmente, la regulacion deberia habilitar mecanismos eficientes de apelacion y
descargo que protejan a los agentes frente a potenciales abusos o arbitrariedades por parte
de los reguladores.

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

Desde el punto de vista da estructuraotro aspecto que merece consideracioriaes
dispersion actual en las categorias de agentes autorizados por la Comision Nacional de
Valores (CNV) afladiendauna complejidad innecesaria al mercado de capitales argentino.
Esta multiplicidad déipos de agentes hace que el monitoreo y la supervision se@&vono s
mas dificiles, sino también mas costosos para los reguladores. Una simplificacion en las
categorias de agentes permitiria ureyaon eficiencia operativa por haia de la reduccion

de loscostos administrativos asociados con la inscripcion, auditoria y supervision continua.
Esto beneficiaria a los reguladongsnercadosasi como a los propios agentes, quienes
podrian operar en un entorno mas agil y con menos burocracia. En lugar desdisidi
recursos entre diferentes categorias y cumplir con una amplia gama de normativas
especificas, los agentes podrian concentrarse en sus actividades centrales, optimizando el
uso del capital humano y financiero, lo que a su vez mejoraria la calidad gerVicios
ofrecidos.

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

Unahomogeneizacion de los requisitos regulaton@smitiria corregir las inconsistencias
gue actualmente generan desigualdades competitivas entre agentes con actividades
comparables.

Una posible manerae homogeneizaios requisitos dengreso alos mercados seria
establecer un minimo en ehlor de Is flujos operados por periodo (affggara poder

operar Esk requerimiento si bienes posible que induzaaa reduccion en el numero de
agentes participantes en el mercado, daria lugar a estructura mas coherente y simplificada,
gue no 8lo mejoraria la cometitividad del mercado bursétil argentino, sino que también
fortaleceria su transparencia y solidez institucional.

Otro caminoposible en la direccion de reducir el nimero de agesd#gia aumentar el
patrimonio neto minimo exigido para cada tipo dgente Teniendo en cuenta que se
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consideraa uninversorcomo calificado a partir de un patrimonio de 350.000 UVA, se
sugiere aumentda contrapartida liquida segun el siguiente esquema:

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

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

AAGI:Agente Asesor Global de Inversion

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

PFC: Plataforma de Negociacién Colectiva

una estructura de mercado con menos tipos de agentes seti@ mas facil de
comprendepara los inversores minoristdsa simplicidad en la clasificacion de agentes y

una mayor claridad en cuanto a sus roles y responsabilidades ayudarian a reducir la
confusion y mejorar la confianza de los inversores. También tani@nuna mayor
transparencia en las relaciones entre los agentes y sus clientes, facilitando la identificacion
de responsabilidades y reduciendo los posibles conflictos. En un contexto de crecimiento
futuro, una estructura regulatoria mas simple tamb&mipria una expansion escalable

sin la necesidad de modificaciones significativas en la normativa vigente.

Al mismo tiempo que se simplian las categorias de agentes autorizados, generando una
estructura de mercado mas sime propone revisar la puosicion de un objeto social
Unico sobrdos actoreglel mercado de capitaldSsta restriccion, que los limigaoperar en

un anico ambitpresulta anacronica en el actual entorneaestantennovacion financiera
impidiendo a los agentes bursatiles wliersificacion que es inevitable y que les permite
adaptar su negocialas nuevas oportunidadesgie van surgiendoa la vez que protegerse

del riesgo idiosincrasico. Es dedg inhibe su participaciden sectores emergentes, como
las fintech,blockchain, o instrumentos financieros internaciondlestando su capacidad

de innovacion y diversificacion.

Una tematica recurrentgue surgio a partir lasmteracciones con distintos actores de los
mercadosfue la conveniencia de revisat régimen @ regulacion y gobernanzie las
Sociedades de Garantia Recipr(®8&R) (Resolucion 21/2012 de la Secretaria de Mediana

y Pequefia Empresa). Si bien las SGRs son agentes que participan de los mercados de
capitales, estan regulados por la Secret®yMEs y el BCRA. La asignacion a la
Secretaria PyMEs de los roles simultaneos de regulador y a la vez promotor del desarrollo
de las PyMEs plantea un conflicto de objetivos para este organismo, por lo que se sugiere
evaluar la conveniencia de que las SGR contimdatinienbajo la orbita regulatoria de la
Secretaria de NPyMES.
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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 garantbd RIMES con las queesén
asociadas verticalmentUn argumento que puede esgrimirse en favor de esta modalidad es
gue esa integracion genera ventajas informativas de las SGR en relacion a la solvencia y
capacidad de repago de lasRYMES con las que estan asociadas. Al migiempo, la
existencia de um asociacion vertical ded&8GR con las NPyMEs a las que extiende
garantiasplantea un problema de incentivos a la hora de evelugsgo crediticiade las

tltimas En ese sentido se sugiere una revisiéa regulaciomespecto detol de garantes

y asociados a las MIPyMEs de las SGRlicionalmente, una iniciativa a explorar para
potenciar el rol de las garantias en facilitar el acceso de las MIPyMEs a los mercados
financieros es la creacion de una centrafja@eantiasque permita un acceso meiserto a

la informacion sobre la calidad crediticia de las firmas.

Un camino a explorar para facilitar el accelsolas familias y las pequefias empresas al
mercado de capitales es el de la educacion financitandida como un proceso de
formacion permanente que empodera a los ciudadamo$a toma delecisiones sobre sus
finanzas con un conocimiento lo mas 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 e los servicios bancarios. Ha direccionde alfabetizar sobre las posibilidades que
ofrecen los mercados de capitales para el ahorro y el financiamiento de familias yefgrmas,
conveniente explorar las iniciativas llevadas adelante enlBdasmaneraonjunta y por
separado, por la CMV, la institucion que regula los mercados de capitales, y la bolsa de
valores de Brasil, B3. Estas iniciativas incluye eventos comovestors Weekuna
inciativa conjunta de ambas institucionesspacios de formacic@domoel Eduaction Hub
desarrollado por B3.Otra experiencia a explorar es la europea, que se esta llevando
adelanete en el contexto del proceso de integracion de los mercados de capities
region

En la direccién de dar profundidad a los mercadosaghitales otro aspect@ mejoraresel
fortaleémento dela proteccidn de los inversores pequefios. Al respecto, es relevante tener
en cuenta quesi bien la Caja de Valorgeega un rofundamental en la proteccion de los
activos,al estar éstosegistrados en un custodio centrakjste laposibilidad de que los
ALyCs pue@n realizar operaciones con ellog) sl necesari@ontrol por parteos clientes

sobre dichas operaciomeEn ese sentido, deberian explorarse medidas que apunten a
reforzar bs mecanismos de supervision y la transparencia sobre las operae@izesias

por los ALyCs,garantizando que estas soOlo puedan relizarsdacantorizacion explicita

del cliente La iniciativaOpen Financesn Brasi| llevada adelante por el banco cahte

ese paises un modelo a considerem ese sentido

Finalmentegl mercado de capitales y los banestan estrechamentaculadosy como se
sefala en la Seccion Il, existe una natural complementariedad entre ellos. En Argentina, el
uso del finan@miento monetario para sostenpersistentesdesequilibrios fiscales
desdibup fuertemente el rol de los mercados financieros y en particular de los bancos. La
eliminacién del financiamiento monetatia llevado que los banceselvan a poner foco

° https://focus.world-exchanges.org/articles/financigducatiortbrazil
6VerEuopean Union/OECD (2022)
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en el fnanciamiento al sector privado. Perduran sin embargo normabaasarias
asociadas a la represion financiera y el direccionamiento estatal del crédito (Fiel, 2024) que
restringen la expansion del crédito bancario y también desplazan al financiamieelto via
mercado de capitalegavoreciendo en algunos casos a los bancos en desmedro de los
primeros asi como muchas regulaciones que implican un tratamiento impositivo asimétrico
entre bancos y agentes del mercado de capitatesse sentidda implementaidn de una
desregulaciéon ddéos mercads financieros que apuntea sudesarrollo sostenidadebe
adoptaruna mirada holisiticade los mercadoy su regulacion corrigiendo asimetrias
regulatorias e impositivas injustificadas que atenten contra la compermadad antes
mencionada entre los bancos y el mercado de capitasts.requiere de una estrecha
colaboracién e interaccion entre los reguladores de ambos mercados, CNV y BCRA, en la
direccion de otorgarles la profundidatecesaria para convertirlos am motor del
crecimiento econémicsostenido

IV2. Acciones Desregulatorias de Corto P(hey de Mercado de CapitaleSNVG
BCRA)

Existe un conjunto de Resoluciones Generales (RG), emitidas en los afos recientes por la
CNV y normas emitidagpor el BCRA que no estdn guiadas por algun objetivo de
proteccion a los inversores o algun otro principio guia de los estandares regulatorios
internacionalesUna parte importante de esas normas, aunque no todasasstéadas al

cepo cambiario. Sin embargo, e de ellas son factibles de ser eliminadas o flexibilizadas
aun cuando no se haya eliminado el cepo cambiario. De HaocBblV ha avanzado en la
direccion de eliminar una parte de ellas, pero varias perduran o estan bajo la Orbita
regulatoria del BCRAEN 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 participaciéon de los inversores en los mercados de
capitales y ge podrian eliminarse o eventualmente flexibilizarse con relativa inmediatez.

A. Parking para las operaciones de compra venta de dolareEn 2019, como parte de

un conjunto de normas, inicialmente aracter extraordinario y transitorias RG 808 y

810, que establecian un plazo de liquidacion de 24 para las operaciones de doélar MEP que
permiten la adquisicion de doélares a través de la compra en pesos y posterior venta de
dolares de bonos del Tesoro Nacional. A ellas se agregaron mdultiples resolucisnes ma
entre 2019 y 2023. En junio de 2024, mediante la RG N° 1004, la CNV comenzé a
flexibilizar esta normativa, exceptuando de ella a operaciones inmobiliarias, con el fin de
dar impulso a las transacciones de esa naturaleza. Seria razonable y convemeateava

la direccion de eliminar este plazo para las operaciones de Dolar Bolsa o MEP.

B. Obligatoriedad de pasaje por cuentas bancarias para las operaciones de ventas
contra dolares Segun lo establecido por l@omunicacion A 7340del BCRA las
operaciones de venta que realizan las ALYCs deben cursarse obligatoriamente por cuentas
bancarias. Esta nhormativa ademas de generar costos de transaccion innecesarios implica un
tratamiento asimeétrico entre las ALYCs no bancarias y las bancariaslogréadcorregirse,

ya que inclina a los inversores a operar a través de las ultimas. Si bien se pueden
argumentar razones vinculadas al control del lavado de dinero, se propone en ese sentido
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eliminar esta restriccion que impone la ComunicaciorB8AQ Enesta direccion se sugiere
explorar la conveniencia y viabilidad de un esquema de banca dbignta experiencia
muy exitosa en el caso de Bragiler Recuadro?) - que cree canales fluidos en la
operatoria entre los agentes del mercado de capitaldsrioss y las Fintech y entre estos
y los inversores, con el correspondiente moett@or parte de los organismos de control
relevantes UIF y AFIP, eventualmentepara dar dinamismo a los mercados de capitales y
los financieros en general y propendsuantegracion.

Adicionalmente deberianliminarse los limites maximos a ldsnsferencias en dolares
entre cuentas bancarias con distinto titulasi como también laestriccion de
transferenciagn dolares entre ALyCs de mismo tituldlodas estas norativas generan
costos de transaccion innecesarios que desalientan la participacion de los inversores,
particularmente los mas pequefios en el mercado de capitales.

C. Restriccion a la operatoria de los Fondos Comunes de InversioEn los afios
recientes los Fondos Comunes de Inversion (B€lhan convertido en un vehiculo de
ahorro muy importante para los pequefios inversores. Su uso se extendio con el desarrollo
de las billeteras virtuales, dando lugar a una masiva inclusioninanc

Paradojicamente, los FCI estan muy limitados en el tipo de inversiones que pueden ofrecer
y en la practica estdn enfocados en los Money Market en pesos. Para cptasnzar
sociedades gerentes de F&dtdn ohligadas a tenecomo maximo un25% en actios
extranjeros-y por lo tanto, un minimo dé5% desu cartera en activos nacionalesa
normdiva considera al délar MEP y los bonos publicos edlas como activos
extranjerospor lo que el margen que queda para la oferta de otros instrumentoares dél

es muy limitando. Por otro lado, lasciedades gerentes de R&hpoco estan habilitadas a
operar con intermediarios del exterior ni pueden ofrecer productos como fondos de
commoditesEstas restricciones, en una economia en la que existe unarmefgrar los

activos en moneda extranjera como reserva de Malmtan enormemente el menu de
opciones disponibles para inversores pequefios y poco sofistieddogez que incentivan

la apertura de cuentas de inversion en el exterior en el caso déosaqigo mas
sofisticados. En el agregado, representan una traba a la expansion de esta industria y de los
mercados de capitales en general.

D. Proceso de aprobacion deOferta Publica de Futuros y Opciones La Ley de
Mercado de Capitalegstablece plazosnuy precisos para la autorizacién de ofertas
publicas: se debeaesolver la solicitud de autorizacion dentro de los 30 dias habses
vencidoeseplazola CNV no se expidese mederequerir pronto despach8i a los15 dias
habiles de presentado este pedidoCNV no seexpide se considera concedida la
autorizaciéon, salvo que aquélla emita una prorroga mediante resolucion fundada por un
maximo de 15 dias habiles adicionales.

Sin embargoen el casade Futuros y Ogones,si bien no existe ninguna norma que
establezca un régimen de autorizacion para estos instrundesttow al que aplica para las
ofertas publicagle acciones u obligaciones negbt#s, de hechao se aplican losismos
plazosy en general los @edientes se demoran y naeken prosperar. Se sugiere al
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respecto revisar la normativa y eventualmente explicitarl@piéuturos y opciones estan
sujetos a igual régimen de autorizacion que el resto de los instrumentos de oferta publica.

E. Tratamientos Impositivos Dispares entre Instrumentos Financieras Existe una
asimetria fiscal en cuanto al tratamiento en el Impuesto a las Ganancias de Personas
Humanas que operan con futuros y opciones versus todos los demas instrumentos del
mercado de capitaleka alicuota de impuesto a las ganancias es de ZB%olgs Personas
Humanassi opera en futuros de Sojale 15% si lo hacencon criptomonedasal tiempo

que las operaciones cdxtciones, Bonoy Obligaciones Negociablesstan exems para
lasPersonas Humas

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

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

Existe una asimetria entre bancos y ALyCs en el tratamiento del impuesto al cheque que
opera en detrimentdel uso de las ALyCsn las preferencias des inversoresMientras

gue las operaciones de cuentas con un mismo CUIT no estan sujetas al impuesto al cheque
si se realizan entre bancos, si lo estdn cuando se trata de operacionks AhlyEs y

bancos.

IV3. ¢ Comalar profundidad a los mercados de capitales

En la Seccion Il se identificaron varios factores queen linea con la experiencia
internacional y la literatura relevanteresultanclave parampulsar eldesarrollo de los
mercados de capitale8l mismo tiempo, depanorama generael mercado de caples

argentino que se presenta en Saccion Il surgen algunos rasgos centrales que lo
caracterizan: su escasa profundidad, la predominancia de instrumentos de corto plazo, una
muy reducidaemision de titulos tanto de renta fija como variable, una teralenda
especializacion y la fragmentacidnen cierta medida estimulada por la normatiwala

ausencia de inversores institucionales. En base a ambos grupos de evidencias se discuten en
esta seccion algunas iniciativas posibles para abordar las faleideasficadas,
agrupandolas en aquellas que apuntan a factores asociados a la oferta de fondos prestables y
las que se vinculan a su demanda.

IV.3.1. La demanda de fondos prestables

Potenciales mejoras al Régimen Diferenciado Intermedio de Oferta Publicpara
Emisoras de Obligaciones Negociables

La existencia de barreras regulatorias muy altas puede ser un motivo para del
subdesarrolladde los mercados de capitales. éxperimentacion y la competencia pueden
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desempefiar un papel util para optimizae@ulibrio entre la proteccion a los inversores
que buscan asegurar esas barreras y el desarrollo de los meldadmEmino en esa
direccion, que muchas jurisdicciones han ensayado con bastante éxito (BIS, 2[@19) es
introduccion de segmentos de cotizaadiliferenciados con niveles @xigencia graduales

en las obligaciones de divulgacién, gobernanza y cumplimigueo las firmas deben
satisfacerEstos segmentos reducen los costos fijos iniciales de emisidén de instrumentos del
mercado de capite§ a la vezque permiten a las empresasiialarsu calidad mediante la
adopcion de estandareada vezanas estrictos, rediendolos costos de financiamiento
posibilitando, de ese modon creciente acceso al financiamiento de mercapnplos al
respecto sormBovespaen Brasil, queofrece segmentos de cotizacion graduados segun el
rigor de lasexigenciasde divulgacion, gobernanza y cumplimierdoel caso de los
minibonos en ltaliaemitidos bajo el esquema ExtraMOT Pro de Borsa ltalieoma
requisitos de admisiomenos estrictos y menos costosos en comparacion con MOT
(Recuadro2). También son experiencias exitosas a destacMeetado Alternativo de
Renta Fija(MARF) de la Bolsas y Mercados Espafolantrado en l@mision de valores

de renta fijja para compafiamedianas, habitualmente no cotizadas y con buenas
perspectivas de negos y el Mercado Euronext Access, quefrece requerimientos a
pequefias y medianas empresasn menor frecuenciade presentaciones contables,
exigencia de documentacion simplificadajdidorias reducidas y menores costos de
intermediacion.

Recuadro 2. EI mercado de mnibonos en Italia. Una experiencia exitosa de
desarrollo delmercado de deuda privada de MyPIMESs en ltalia

En los dultimos afios, el gobierno italiano ha introducido variagiativas
complementarias para aumentar el atractivo de la financiacion del mercado de ca
reducir el apalancamiento corporativo, especialmente para las empresas mas p
Las PyMEs han sido muy dependientes del crédito bancario, afectada pdsis
financiera global.Las medidasadoptadas buscaroreducir las cargas regulatorig
abordar los desincentivos fiscales, mejorar el acceso a los centros de negoc
incentivar la demanda del mercado. Los resultados han sido alentadorase Y&
emision de valoresle lasPYMEs ha aumentado y el apalancamiento corporativa
financierose redujo

En 2012 se introdujo un nuevo régimen regulatorio para los instrumentos de
emitidos por empresas no cotizadas (miniboneg)p habilitado pra inversores
profesionales. De este modoedieninaronlas barreras legales y fiscales que penaliza
a las empresas no cotizadaxtendiéndosea las empresas no cotizadas el mis
tratamiento fiscal favorable aplicable a los bonos emitidos por easpretizadas

Los minibonos pueden ser emitidos por empresas con mas de 10 empleado
facturacién anual y/o activos superiores a 2 millones de euros. Las microempres
bancos no pueden emitir minibondsos minibonos s6lo pueden ser adquirigis
inversores profesionales (inversores institucionales o inversores individaiifieados.

En respuesta a este nuevo marco regulatorio, la Borsa Italiana introdujo en 2
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segmento ExtraMOT PRO, dedicado a la cotizacién de bonos cuya negoe@ati
permitida Unicamente a inversores profesionals.utilizar la misma plataforms
tecnoldgica y los mismos controles que el mercado de bonos ExtraMQgalPantizal
transparencia y eficiencia en el mecanismo de formacién de pradidesnsusrequsitos
de admisibnrsonmenos estrictos y costosos. Actualmente, la mayoria de los mini
cotizan en el segmento ExtraMOT Pidesde su creaciéon en 2012, el mercadc
minibonos en Italia ha mostrado un crecimiento const&ht®imero anual de emision
aumentd de 16 en 2013 a 171 en 2@BCD, 2020)

Figura R21. Emisiones de MisBonosde Empresas no Financieras lItalianas

Por otro lado Borsaltaliana instituyé el programa Elite para capacitar a las PYM
gobernanza corporativa y captacién de capital, lo que facilita la obtencién de capit
de buscar una cotizacién en la bolsa. Muchas de las empresas no cotizadas que
miniboncs participaron en este programa. Ademas, el proceso de cotizacidon
PyMEsen la bolsa se simplific6 mediante la creacion de un mercado especifico (M
Alternativo de Inversiones, AIM ltalia), con requisitos minimos de entrada.

Para estimular la gsticipacion de pequefios inversores en el mercado de capitd
gobierno italiano introdujen 2016planes de ahorrmversion denominados PIR (Pia
Individuali di Risparmio, o Planes Individuales de Ahorro). Los PIR ofrecel
tratamiento fiscal favotde si los suscriptores mantienen su inversion inicial en el
durante al menos cinco afos. Los fondos obtenidos se pueden invertir en diferent
de instrumentos, incluidas acciones, bonos y participaciones en fondos de inversi
de los objavos de los PIR es canalizar los fondos de los inversores individuales hg
PyMESs ya que al menos el 70% de estos fondos deben invertirse en empresas (
en Italia, y al menos el 30% de ellosRyMEs Mediante la creacién de un nuevo for
de @pital de inversion, los PIR pretenden fomentar nuevas cotizaciones en el mer
valores italiano, contribuyendo asi a su desarrollo. Los resultadestatiniciativas han
sido alentadored.as nuevas emisiones en la industria de los minibonos hatmado un
crecimiento anual constante desde su inicio en 2012 y el nimero de IPO en Borsa
ha seguido una tendencia ascendéfitpura B4.1)
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