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MERCADOS

Gustavo G. Rodriguez’

La presente publicacion es un trabajo bibliografico que bus-
ca determinar las razones y los beneficios de la integracion
de mercados financieros, tanto para las economias como
para los agentes econémicos y los mercados en si mismos.
Para ellos se revisaran las integraciones mas importantes
ocurridas tanto en la plaza local como a nivel mundial.

El Mercado de capitales, segun la ley argentina
26.831, que es la que lo regula, “es el dmbito donde se
ofrecen publicamente valores negociables u otros ins-
trumentos previamente autorizados para que, a través
de la negociacion por agentes habilitados, el publico
realice actos juridicos, todo ello bajo la supervisién de
la Comisién Nacional de Valores.” El Mercado es un
espacio de intercambios.

Una economia que crezca y se desarrolle necesitara
de dos tipos de mercados que hagan posibles es-
tos objetivos. Estos son los “mercados fisicos” —tam-
bién llamados de contado, disponibles o spot- y los
"mercados de derivados”. Dentro de los primeros en-

contramos a todos los mercados donde se negocien
bienes o activos financieros en existencia en un mo-
mento dado. La caracteristica principal de quien acu-
de a los mercados fisicos es que procura hacerse del
bien objeto de la transaccidn, ya sea este oro, soja,
petréleo, acciones o titulos de renta fija.

Por otro lado estén los mercados de derivados. El ob-
jetivo de estos dos tipos de mercados es muy dife-
rente. Mientras que los mercados de contado o spot
buscan intermediar entre la oferta y la demanda de un
producto o fondos, los mercados de derivados tienen
como objetivo primordial ser un dmbito que permita
la transferencia de riesgos entre los distintos partici-
pantes de un mercado o economia.

‘Gustavo G. Rodriguez, CFO Grupo ROFEX.
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Una diferencia fundamental se da en la formacion

de precio en estos dos mercados. Mientras que en
el mercado spot la formacidn de precios se da por la
interaccion de la oferta y la demanda sobre el activo,
en los mercados de derivados el precio del instru-
mento se desprende basicamente del activo objeto
del contrato®.

Es asi que los mercados de derivados toman ese nom-
bre precisamente porque en su recinto se negocian
instrumentos llamados “derivados” los que a su vez
son denominados de esa manera porque su precio
“deriva” del precio de otro activo como ser materias
primas, divisas, valores de renta fija entre otros. De
esta manera un derivado sobre el precio de la soja
va a variar de precio en la medida que varie el precio
de la soja.

Los mercados de capitales o financieros comprenden
entonces los mercados de contado donde se negocian
acciones y titulos de deuda (habitualmente llamados
mercados de valores) y los mercados de derivados
(también llamados mercados a término).

1Van Horne, James. "Fundamentos de Administracion Financiera”
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TENDENCIA A LA INTEGRACION

Tanto en el mundo como en el plano local estamos viendo
hace afios una tendencia inexorable hacia la integracion
de mercados financieros, ya sean bajo el formato contado-
contado, contado-derivado o derivado-derivado. Es decir
todos los mercados buscan brindar en su seno la nego-
ciacién de mayor cantidad de productos y llegar a mayor
cantidad de agentes econémicos.

En el Prospecto de fusién de MATba-ROFEX, se resume
el panorama global de fusiones, describiendo que los
15 mercados mas grandes de valores y de derivados a
nivel mundial han vivido algun proceso de integracion
o fusién. Algunos ejemplos: el Chicago Mercantile Ex-
change (que aglutin6 al CME, CBOT, NYMEX, y KCBT) e
Intercontinental Exchange (integrado por ICE, ISE, NY-
BOT, MGX, NYSE), como referentes que se originaron
como mercados de futuros. Y lo mismo ocurri6 en La-
tinoamérica y otros procesos que han trascendido las
fronteras nacionales.

A su vez, desarrolla el concepto de cdmo surgieron estos
procesos y que se vinculan sobre todo a las “desmutuali-
zaciones” de los mercados que se iniciaron hace mas de
20 afios. "De acuerdo a la World Federation of Exchanges,
a mediados de la década de los '90 solamente el 10% de los
mercados eran corporaciones con fin de lucro. Sin embargo,
para el afio 2008 el 76% de los mercados mundiales tenian
fin de lucro y en la actualidad mds del 90% de los merca-
dos tienen esas caracteristicas. Luego del proceso de des-
mutualizacidn, las economias de escala y las necesidades

TODOS LOS MERCADOS
BUSCAN BRINDAR EN SU
SENO LA NEGOCIACION DE
MAYOR CANTIDAD DE PRO-
DUCTOS Y LLEGAR A MA-
YOR CANTIDAD DE AGEN-
TES ECONOMICOS.

de inversion en tecnologia llevaron a que las integraciones
de mercados fueran la tendencia predominante. Dicha ten-
dencia es tan marcada, que prdcticamente no se encuen-
tran paises en los que, partiendo de multiples mercados
fragmentados, no se haya avanzado en este sentido.” >

Repasemos los principales antecedentes de integracion a
nivel mundial y a nivel local:

ANTECEDENTES DE INTEGRACION DE
MERCADOS A NIVEL MUNDIAL

NYSE EURONEXT

El Amsterdam Stock Exchange® es considerado el mer-
cado mas viejo del mundo, nacido en el afio 1602, el
cual en el afio 1997 se fusiond con un novel mercado
de derivados llamado European Option Exchange. En

2 Prospecto de fusion MATba-Rofex https://www.rofex.com.ar/upload/institucional/Prospecto%20Definitivo%20de%20Fusi%C3%B3n%20

MATba%20-%20ROFEX%20FINAL.pdf

* Los nombres de los mercados se los mantendran en inglés ya que asi son conocidos mundialmente vy las siglas hacen referencia a los

nombres en ese idioma.
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el afilo 2000 nuevamente volvid a fusionarse, esta vez
con el Brussels Stock Exchange y el Paris Stock Exchange
formando EURONEXT que es conocido hoy como Eu-
ronext Amsterdam. Finalmente el 4 de abril de 2007 se
fusiond con el New York Stock Exchange (NYSE) forman-
do el NYSE EURONEXT convirtiéndose en el mercado
de acciones global mas grande del mundo en términos
de capitalizacion bursatil, triplicando en ese momento
al London Stock Exchange, y por valor de las empresas
cotizadas. El objetivo en su momento fue el de crear el
primer mercado de valores transatlantico y consolidarse
como el "mayor y mas liquido de los mercados bursa-
tiles del mundo", en el que se cotizarian empresas billo-
narias. Por otro lado, dicha fusion se hizo por supuesto
para aumentar el volumen de negocios, ahorrar costos
en términos de unificacion de plataformas tecnoldgicas
y aumentar las ganancias de los accionistas.

En el aflo 2012 NYSE Euronext es adquirida por Intercon-
tinental Exchange (ICE) por USD 8.200 millones. En el
comunicado puede leerse que "ICE destaca que la ope-
racion combina dos operadores bursatiles lideres, que
crearan un operador global de alto nivel diversificado,
ya que tendra presencia en nimeros mercados como
los de materias primas energéticas y agricolas, deriva-
dos, acciones, divisas o tipos de interés. En este sentido,
sefiala que con unas capacidades lideres, la compafiia
combinada estara "bien posicionada" para generar efi-
ciencias mientras sigue cumpliendo con la demanda de
los clientes. Asi, calcula que producira sinergias en los
gastos de 450 millones de ddlares y que tendra un im-
pacto positivo en los beneficios superior al 15% en el
primer afio posterior al cierre®.

El 12 de julio de 2007 se efectivizd la fusion de dos de los
maés importantes mercados de derivados del mundo: el
Chicago Board of Trade (CBOT), el mayor mercado de de-
rivados sobre commodities agricolas del mundo, con el
Chicago Mercantile Exchange (CME), el mayor mercado
de derivados financieros del mundo. Esta fusion dio lugar
al entonces mayor mercado de derivados del mundo, lla-
mado CME Group, que opera ambos mercados.

El 18 de agosto de 2008, los accionistas aprobaron la
fusion con el New York Mercantile Exchange (NYMEX)
y el COMEX. En la actualidad, el MERC, CBOT, NYMEX y
COMEX son mercados propiedad de CME Group.

CME es el mercado con mayor nimero de contratos vi-
vos del mundo en opciones y futuros, incluidos cualquiera
de la ciudad de Nueva York y comercializa varios tipos de
instrumentos financieros: tasas de interés, acciones, divisas

y productos basicos. También ofrece operaciones en in-
versiones alternativas, como condiciones climatolégicas y
derivados inmobiliarios.

El New York Mercantile Exchange (NYMEX) es otro de
los mercados de futuros sobre commodities mas im-
portantes del mundo. Los principales productos nego-
ciados en este mercado son futuros de oro y petréleo,
aunque hay muchos otros relacionados con energia y
metales. El 17 de marzo de 2008 se anunci6 la adquisi-
cion por parte del CME Group del NYMEX junto con el
Commodity Exchange (COMEX).

El 8 de marzo de 2008, en Brasil, la Bolsa de Mercado-
rias & Futuros (BM&F) y la Bolsa de Valores de Sao Paulo

(BOVESPA) se fusionaron creando BM&FBovespa. El 24 de

septiembre de 2010 y con un valor de mercado de la nueva

entidad, calculado hoy en unos 20.000 millones de dolares,
se convirtio en el principal mercado financiero de América

Latina y en el segundo mercado mas grande del mundo en

capitalizacion bursatil detrés del de Honk Kong.

El CME Group tuvo en su haber el 5% de las acciones del
BM&FBovespa mientras que este Ultimo tiene en su haber
el 5% de las acciones del CME Group, lo que refuerza la
idea de integracion y tiene una especial relevancia dado
gue se trata de una integracion entre un mercado esta-
dounidense con un mercado latinoamericano. En 2017, la
agencia reguladora de la competencia de Brasil aprobd a

* https://www.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/el-operador-bursatil-ice-adquiere-nyse-euronext-por-6-171-millones_6Y

MPsoXWeMlIzKy5EokaU33/
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INTEGRATION OF CHINESE AND HONG KONG EXCHANGES TO CREATE WORLD'S

THIRD-LARGEST MARKET BY TRADING VALUE
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adquisicion de Cetip SA Mercados Organizados, por par-
te de BMF&Bovespa®. La operacién fue valuada en 12,000
millones de reales (3,900 millones de ddlares) y contem-
pla el seguimiento independiente de precios de valores y
acceso de rivales a sus plataformas y paso a llamarse B3.

CHINA

El 16 de agosto de 2016, China aprobaba la puesta en
marcha de la conexién entre las bolsas de Hong Kong y
Shenzhen, una nueva fusion con claras expectativas de cre-
cimiento. El objetivo de dicha fusion fue permitirles a los
accionistas internacionales la compraventa de titulos en el
parqué de Shenzhen a través del de Hong Kong y vicever-
sa. Uno de sus antecedentes, fue el Programa "Shanghai-
Hong Kong Stock Connect". Dicha fusién no solo supuso
una sefial en términos econdmicos sino una muestra de
que China estaba abierta a inversores extranjeros como
parte clave de “la China moderna”. En su momento, el
Primer Ministro Li Kegiang comentaba que el lanzamien-
to de la conexion Shenzhen-Hong Kong después del de
Shanghéi-Hong Kong “marca otro paso hacia un sistema
mas orientado al mercado, méas basado en la ley y mas glo-
bal en China; y generard muchos resultados positivos”. El
siguiente grafico muestra las expectativas en ese momen-
to, razones que motivaron la conexion. La fusion entre las
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Source: Goldman Sachs, U.S. Global Investors

bolsas de Hong Kong y Shanghéi generd transacciones por
valor de unos 2 billones de yuanes (unos 309.100 millones
de ddlares) en su primer afio de funcionamiento.

ANTECEDENTES DE INTEGRACION DE
MERCADOS A NIVEL NACIONAL

En el afio 2012, se sancion¢ la Ley 26.831 de Mercados
de Capitales, que ya desde sus objetivos promovia la
integracion, la participacion de multiples actores y sobre
todo el cuidado de los pequefios inversores. Algunos
puntos a tener en cuenta:

EN EL ANO 2012,

SE SANCIONO LA LEY 26.831
DE MERCADOS DE
CAPITALES, QUE YA DESDE
SUS OBJETIVOS PROMOVIA
LA INTEGRACION.

° https://www.lanacion.com.ar/998815-nace-la-tercera-plaza-bursatil-mas-grande-del-mundo
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A Promover la participacién en el mercado de ca-
pitales de los pequefios inversores, asociaciones
sindicales, asociaciones y camaras empresariales,
organizaciones profesionales y de todas las ins-
tituciones de ahorro publico, favoreciendo espe-
cialmente los mecanismos que fomenten el ahorro
nacional y su canalizacién hacia el desarrollo pro-
ductivo;

B Fortalecer los mecanismos de proteccion y pre-
vencién de abusos contra los pequefios inversores,
en el marco de la funcion tuitiva del derecho del
consumidor;

C Promover el acceso al mercado de capitales de
las pequefias y medianas empresas;

D Propender a la creacion de un mercado de capi-
tales federalmente integrado, a través de mecanis-
mos para la interconexion de los sistemas informa-
ticos de los distintos &mbitos de negociacion, con
los mas altos estandares de tecnologia;

E Fomentar la simplificacion de la negociacién para
los usuarios y asi lograr una mayor liquidez y com-
petitividad a fin de obtener las condiciones més fa-
vorables al momento de concretar las operaciones.

Esta ley, entre otras cosas, tuvo amplio impacto en el mer-
cado de capitales argentino, que se hallaba muy fragmen-
tado, provocando importantes movimientos:

1) La creacion de Bolsas y Mercados Argentinos SA
(ByMA) integrada por el Mercado de Valores de
Buenos Aires a la que se sumd como accionista la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

2) La creacion del Mercado Argentino de Valores
(MAV), como fusién por absorcion entre el Merca-
do de Valores de Rosario y el Mercado de Valores
de Mendoza a la que se sumaron como accionistas
muchas de las entidades del mercado de capitales
argentino.

3) La integracién de los dos mercados de derivados,
MATba y ROFEX, conformando MATba-ROFEX.

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS (BYMA)

Segun puede leerse en su sitio web: “Con el objetivo de en-
causar las necesidades del nuevo mercado de capitales pre-
visto en la Ley 26.831, el Mercado de Valores de Buenos Aires
S.A. implementd una reorganizacidn en los términos del Ar-
ticulo 77 de la Ley de Impuestos a las Ganancias, procedien-
do a la escision parcial de su patrimonio para constituir una
nueva entidad: Bolsas y Mercados Argentinos S.A. "BYMA",
resultando ésta la continuadora de la actividad del Mercado
de Valores de Buenos Aires S.A., con la particularidad que
en la constitucién de la nueva entidad se ha incorporado la

Bolsa de Comercio de Buenos Aires como accionista”®

En la actualidad Byma cuenta con el 99,96% de la Caja de
Valores, central depositaria de valores negociables; el 100%
del Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC),

6 https://www.byma.com.ar/que-es-byma/sobre-byma/
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entidad de estadistica y capacitacion; el 100% de Tecno-
logia de Valores (TecVal) y el 20% del Mercado Argentino
de Valores con quien mantiene un convenio de especia-
lizacion, de manera de ser ByMA el mercado senior vy el
MAV mercado junior. Por esta especializacion en MAV se
listan todas las emisiones de productos regionales y pymes,
incluidos los cheques de pago diferido y en ByMA se listan
las emisiones de empresas senior.

El MAV surge como tal en el afio 2014 producto de una fu-
sion por absorcion entre el Mercado de Valores de Rosario
y el Mercado de Valores de Mendoza buscando ademés
integrar fuertemente a los principales actores del pais.

Segun puede leerse en su prospecto de emision de accio-
nes del afio 2017":

“Uno de los objetivos estratégicos del MAV, pasa por

integrar societariamente a todos los actores institu-
cionales relevantes del actual Mercado de Capitales
Argentino, en particular las principales Bolsas y Mer-
cados del pats.

Asi, los primeros pasos se han dado con las Bolsas
madres de los Mercados de valores de Rosario y
Mendoza fusionados.

A los fines de lograr un adecuado cumplimiento del

puedan ser aplicados a productos y emisiones
también regionales.

En este marco, resulta estratégico y esencial para el
cumplimiento de los fines del Mercado Argentino de
Valores SA, lograr la integracién societaria de las dis-
tintas Bolsas y Mercados del pais al MAV, participan-
do ellas del capital social de este Mercado resultante
de la fusién con el Mercado de Mendoza.”

objeto del MAV, aparece como especialmente rele-
vante la incorporacion de socios estratégicos, puesto
que ello obedece al redisefio del mercado de capi-
tales, situacion unica y extraordinaria que se da en
nuestro pais a partir de la nueva ley del Mercado de
Capitales, N° 26.831.

Del mismo modo, corresponde advertir que es inten-
cién de la CNV lograr una integracion de los Merca-
dos, preferentemente desde el punto de vista societa-
rio en linea con procesos internacionales verificables
en la materia. Inicialmente, el proceso instado por la
CNV pretende interconectar los paneles de negocia-
cién de todos los mercados de pats.

En este camino, el Mercado Argentino de Valores
ha dado algunos pasos tendientes a consolidar esa
tendencia hacia la integracidn de Bolsas y Mercados
en una unica estructura societaria, destacando el exi-
toso proceso de fusion por absorcion con el Mercado
de Valores de Mendoza.

En la actualidad forman parte del capital social del MAV
las siguientes entidades del mercado de capitales argenti-
no, entre otras: Bolsa de Comercio Confederada, Bolsa de
Comercio de Bahia Blanca, Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, Bolsa de Comercio de Cordoba, Bolsa de Comercio
de Entre Rios, Bolsa de Comercio de Mar del Plata, Bolsa
de Comercio de Mendoza, Bolsa de Comercio de Rosario,
Bolsa de Comercio de Santa Fe, Bolsa de Comercio de Tu-
cuman, ROFEX y ByMA.

A su vez, ademas de integrar federalmente a todas las en-
tidades del mercado, el MAV se propuso como objetivo
estratégico ser un mercado especialista enfocado en ne-
cesidades de empresas pymes y regionales. Segun puede
leerse en el convenio estratégico de crecimiento suscripto
el 20 de agosto de 2014 entre MAV y ByMA reproducido
en el mencionado prospecto de emisién de acciones:

Uno de los aspectos centrales del plan de ne-
gocios venidero del MAV serd poder lograr en-
claves comerciales en las principales ciudades
econdmicamente activas de nuestro pais a los
fines de que dichos centros comerciales logren
el desarrollo de productos que permitan el fi-
nanciamiento de las economias regionales y, al
mismo tiempo, permitan que los ahorros locales

El Convenio tiene como objeto lograr la especia-
lizacién de productos. En este sentido acordaron
dos segmentos de operaciones bien diferenciados,
uno caracterizado por productos de mayores exi-
gencias técnicas que requieren una estructura de
andlisis mds compleja, los cuales serdn negociados
en ByMA; y por la otra, en el MAV se conformard
un mercado que aglutine y de respuesta a necesi-

7 http://www.mervaros.com.ar/marco-legal/normas-internas/oferta-publica-nuevas-acciones-mav/?no_cache=1&tx_drblob_
pi1%5BdownloadUid%5D=619
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dades de tipo regionales o que permitan receptar
y ofrecer en él productos que guardan singulares
aspectos que lo hacen merecedor de participar en
este mercado, y asi abrir el acceso a una amplia
gama de nuevos productos que hoy se encuentran
a la espera de un publico inversor dvido de finan-
ciar esa actividad primaria.

Hoy sin duda MAV se ha convertido en el mercado de
referencia de emisién de productos pymes destacan-
dose la operatoria de descuento de cheques de pago
diferido y pagaré bursatil. Como muestra de esto repro-
duzco aqui lo que informa CNV en su “Financiamiento
en el Mercado de Capitales. Informe Diciembre 2018 y
Evolucion Anual” publicado el 15 de enero de 20198 en
relacion al acumulado del 2018, afio de fuerte contrac-
cion del crédito por la crisis surgida:

El financiamiento total acumulado del afio fue de
$790.571 millones. Refleja una caida del 36% respec-
to al 2017, causado por el cierre del mercado para los
grandes emisores a partir de mayo de 2018.

A pesar de ello, se destaca el fuerte crecimiento del
financiamiento PyME en el mercado de capitales. La

(]
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emision de cheques de pago diferido y pagarés ava-
lados batié records con un crecimiento de 101% en el
primer caso y de 110% en el sequndo, mediante mon-
tos emitidos en el afio por $37.550 millones y $4.777
millones, respectivamente.

El crecimiento PyME también se distinguid en
la incorporacién de nuevos emisores primarios
PyME, con un volumen record en el afio de 70
emisiones de ON Simple garantizada en 14 pro-
vincias del pats.

El 4 de enero de 2017 MATba y ROFEX firmaron el conve-
nio de interconexién de sus plataformas de negociaciéon y
liquidacion, lo que marcaria el inicio de un nuevo capitulo
en el escenario de consolidacién operativa de las entida-
des. Seria el paso inicial para lo que ocurriria meses mas
tarde: su historica fusidon, una nueva sociedad llamada
Matba-Rofex, cotizada en u$s 274 millones. El 5 de julio
siguiente a su convenio, la CNV recibié a ambas institu-
ciones y respaldo lo firmado meses atras y finalmente el
28 de diciembre de 2018, luego de dos afios de trabajo y
tras la aprobacion de ambas Asambleas Extraordinarias, se
fusionaron en un Unico mercado de futuros.

& https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Prensa/Post/1302/1302financiamiento-en-el-mercado-de-capitales-informe-diciembre-2018-y-

evolucion-anual
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De acuerdo a la informacién publica presentada en el
Prospecto de fusién, la misma permitird a las Sociedades
"emerger como un negocio fortalecido para adaptarse a la
tendencia de integracion que existe a nivel mundial entre
las bolsas y mercados, proceso que se espera se acentle
en el futuro producto de una mayor integracién de la Ar-
gentina en el mundo y su insercién en los mercados de
capitales internacionales.”

Entre las principales ventajas y beneficios se han conside-
rado los siguientes aspectos:

Aumentar los volimenes y la liquidez de los Mercados, jun-
to con la necesidad de evitar el fraccionamiento de la liquidez.

Beneficios para los agentes que operan en cada uno de
los Mercados. Aquellos Agentes que negocian productos
solamente en ROFEX o MATba pasaran a acceder a una
oferta més amplia de productos, tanto de futuros y op-
ciones como de otros productos del mercado de capitales.
Adicionalmente aquellos Agentes que ya acceden a ambos
mercados, podran hacerlo en forma mas simple, ejecutan-
do sus operaciones, garantizandolas y liquidandolas en
forma centralizada, lo cual no solo redundara en un im-
portante ahorro de costos transaccionales sino también en
significativas ventajas en cuanto a eficiencias de las garan-
tias necesarias para la operatoria.

El nuevo Mercado se beneficiara de mayores inversiones
en tecnologia, aspecto que es considerado esencial para
el éxito futuro del negocio. Asimismo, todos sus Agentes
seran favorecidos por los beneficios por disponibilidad de
acceso a una oferta mas amplia de tecnologia y por estan-
darizacion de procesos e interfaces.

La integracion de los Mercados de gran tradicién den-
tro del concierto de entidades bursatiles argentinas, que
gozan de solvencia patrimonial y prestigio institucional,
va a suponer un mejor posicionamiento relativo tanto na-
cional e internacional al efecto de poder contribuir al ten-
dido de lazos institucionales que redunden en mejores y
més concretos beneficios para los futuros accionistas de
MATba-ROFEX.

La integracidon promovera una mayor sinergia y eficiencia
en la estructura de costos administrativos y comerciales de
los Mercados. Tanto MATba como ROFEX se encuentran
transitando afios de volumenes récord en sus lineas de
producto, y adicionalmente poseen proyectos de reciente
lanzamiento o proximos a ser lanzados que requeriran una
expansion de recursos humanos y de sistemas. Esta expan-
sion podra nutrirse inicialmente de los equipos de ambas
entidades optimizando la gestién de costos.

La integraciéon de los negocios de ambos Mercados per-

mitira la diversificacién de lineas de negocios. Este aspecto
generara una menor volatilidad de los ingresos del Merca-
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do resultante, lo cual implicara un mas estable posiciona-
miento financiero y mejores perspectivas relacionadas con
la cotizacién de las acciones de dicho Mercado.

Como puede observarse a lo largo de la publicacién, desde
gue los mercados fueron pasando de entes sin fines de lu-
cro a empresas, fue evidente un proceso de consolidacion
e integracion de los mismos buscando mayores escalas y
eficiencia en la inversién. En nuestro pais esta tendencia se
dio recién a partir de la sancion de la ley 26.831 conocida
como ley del mercado de Capitales. Pero desde su sancion
se han dado multiples movimientos en la plaza local.

La integracion de mercados tiene multiples beneficios
gue redundan al mismo tiempo en los agentes econo-
micos, en los participantes de los mercados y en la eco-
nomia en general.

Mercados mas grandes generan mayor liquidez y mayor
cantidad de productos. Esto sin duda redunda en beneficio
de una economia ya que los agentes econdémicos dispo-
nen de mayor acceso al financiamiento, en diferentes for-
mas y de mayor cantidad de productos para cubrirse ante
movimientos adversos en los precios de su produccién o
insumos que afectan su negocio. Estos factores ayudan sin
duda a darle previsibilidad a la economia y a apuntalar la
inversion productiva.

De cara a los agentes econdmicos, mercados mas grandes
y profundos permiten el surgimiento de productos a me-
dida de cada grupo o sector y reducen el costo del finan-
ciamiento, asi como los costos transaccionales que a veces
hacen inviable el financiamiento.

Por Ultimo, para los mercados en si mismos, la integracion
trae reduccién de costos operativos por mayores sinergias,
mejora la situacion patrimonial incrementando fuerte-
mente su solvencia lo que les permite encarar inversiones
tecnoldgicas importantes para mantenerse a la vanguardia
proveyendo servicios de mayor calidad y diversificacion de
lineas de negocios lo que les brinda menor volatilidad a su
precio. Los agentes o brokers a su vez también se ven be-
neficiados ya que tienen menores costos transaccionales y
més productos que ofrecer a sus clientes
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