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RESUMEN TECNICO

El presente trabajo de investigacion analiza el funcionamiento del mercado de capitales argentino
desde la perspectiva del pequefio inversor, con el propésito de identificar las herramientas disponibles
para canalizar el ahorro personal hacia instrumentos de inversion seguros, rentables y accesibles. Se
aborda la relacion entre educacion financiera e inclusion econdémica, examinando si el contexto actual

favorece la participacién minorista dentro del sistema financiero formal.

La investigacion se desarrolld6 mediante un enfoque cualitativo con componentes cuantitativos,
aplicando técnicas de analisis de contenido sobre normativa vigente, bibliografia especializada y
estadisticas oficiales, complementadas con un relevamiento empirico propio basado en encuestas
estructuradas y entrevistas a actores del sector. Esto permitié evaluar los niveles de conocimiento

financiero, las practicas de ahorro y la percepcidn de confianza de los inversores argentinos.

El andlisis técnico del mercado de capitales incluy6 el estudio de los principales instrumentos
financieros —acciones, CEDEARS, bonos, obligaciones negociables, letras del Tesoro, CEDEARS de
ETF, entre otros—, su régimen normativo, fiscal y operativo, y el rol de los organismos de control
(CNV, BYMA, BCRA). Asimismo, se incorpord6 una comparacion regional con paises

latinoamericanos para identificar buenas practicas en materia de inclusion financiera.

Los resultados confirman la baja educacion financiera como un obstaculo para la participacién de los
pequefios inversores, pero también evidencian un creciente interés social y tecnoldgico por el acceso a
instrumentos bursatiles. Se concluye que fortalecer la educacion financiera y mejorar la transparencia
regulatoria son condiciones esenciales para democratizar el mercado de capitales, fomentar el ahorro

productivo y reducir la exposicién a fraudes o estafas piramidales.

Palabras clave: mercado de capitales, educacion financiera, inversion, inclusion, pequefios inversores.
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INTRODUCCION

La presente investigacion, titulada “Mercado de capitales y educacion financiera:
herramientas para pequefios inversores”, surge de la necesidad de comprender el funcionamiento del
sistema burséatil argentino y su impacto sobre la inclusién financiera de los ciudadanos. En un
contexto econdmico caracterizado por la inflacion persistente, la desconfianza hacia las instituciones y
la preferencia por el ahorro informal, el mercado de capitales se presenta como una alternativa viable
para canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, contribuyendo al desarrollo econémico vy al

bienestar individual.

En primer lugar, se plantea la relevancia social y académica del tema: la educacién financiera
es hoy una competencia esencial para la toma de decisiones responsables y sostenibles. La escasa
alfabetizacion financiera de la poblacion argentina, evidenciada por estudios del BCRA y la CAF,
limita el aprovechamiento de las herramientas de inversion y expone a muchos ciudadanos a
esquemas fraudulentos. En consecuencia, resulta imperioso promover politicas de formacion
financiera que permitan a los pequefios inversores participar en el mercado con conocimiento y

criterio.

El estado de la cuestion revela que, si bien existe abundante bibliografia sobre mercados
financieros, los estudios que integran educacién financiera y mercado de capitales desde una
perspectiva minorista son escasos. Este trabajo busca cubrir ese vacio, abordando de manera
interdisciplinaria los aspectos técnicos, normativos y educativos del fenomeno. Para ello se

consultaron fuentes académicas, normativas legales y estadisticas nacionales e internacionales.

El problema de investigacidn que guia este estudio es determinar en qué medida la educacion
financiera incide en la participacion de los pequefios inversores en el mercado de capitales argentino.
A partir de ello, el objetivo general es identificar las herramientas que facilitan el acceso y analizan su

efectividad, mientras que los objetivos especificos se orientan a describir los instrumentos financieros
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disponibles, evaluar su tratamiento impositivo y analizar las politicas publicas de alfabetizacion

financiera.

Metodol6gicamente, el trabajo adopta un enfoque cualitativo, complementado con anélisis
cuantitativo de datos secundarios. Se revisaron leyes, resoluciones y documentos institucionales
(CNV, BCRA, BYMA), junto con estudios de la CAF, la OCDE y el Banco Mundial. Asimismo, se
realizaron encuestas y entrevistas exploratorias para recabar evidencia empirica sobre el conocimiento

y comportamiento financiero del inversor minorista argentino.
La estructura del trabajo se organiza en tres capitulos:

e El primer capitulo desarrolla los fundamentos teoricos de la educacion financiera, su
importancia social y su relacion con la toma de decisiones econémicas.

e El segundo capitulo analiza el mercado de capitales argentino, su marco normativo,
los principales instrumentos de inversion y la participacién minorista.

e El tercer capitulo aborda el desarrollo histérico y las perspectivas futuras del mercado
argentino, con especial énfasis en la inclusion financiera, la tecnologia y las nuevas

generaciones de inversores.

En suma, esta tesis busca integrar la educacion financiera con el conocimiento del mercado de
capitales, ofreciendo una vision técnica y social que permita comprender como la formacion
econémica del ciudadano constituye una herramienta clave para la independencia financiera y el

desarrollo del pais.
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CAPITULO 1: Fundamentos teéricos de la educacion financiera
1.1 Concepto y dimensiones de la educacidn financiera

La educacion financiera puede definirse como el proceso mediante el cual los individuos
adquieren conocimientos, habilidades y actitudes necesarias para tomar decisiones econdémicas
informadas y responsables, tanto en el presente como en el futuro. Este concepto incluye la capacidad
de planificar el uso del dinero, comprender productos financieros, identificar riesgos y ejercer

derechos como consumidor en el sistema financiero.

En Argentina, el Banco Central (BCRA), en conjunto con la CAF (Banco de Desarrollo de
América Latina), llevd a cabo en 2017 la Encuesta de Capacidades Financieras, que permitio
establecer una linea de base nacional. Alli se evaluaron tres dimensiones fundamentales de la

educacion financiera;

° Conocimiento financiero: nociones sobre interés, inflacion, diversificacion de

riesgos, entre otros.

° Comportamiento financiero: practicas como llevar un presupuesto, ahorrar o

evaluar decisiones de crédito.

° Actitudes financieras: disposicion hacia el ahorro, vision de largo plazo y

confianza en el sistema financiero.

Segun dicho estudio, Argentina obtuvo un puntaje total de 11,5 sobre 21, ubicandose en los
Gltimos puestos a nivel regional. Este resultado pone de manifiesto la necesidad urgente de politicas
publicas que integren la educacion financiera tanto en la escuela como en otras instancias de

formacion ciudadana.
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¢Quiénes respondieron la encuesta? Fueron encuestadas cara a cara 1.224 personas mayores a
18 afios de todos los niveles socioecondmicos, tanto residentes en las zonas urbanas como también en

zonas rurales de 25 regiones del pais.

Del relevamiento se pudo observar que los productos financieros con mayor uso o tenencia

son las tarjetas de débito (42%), sequidas de las de crédito (37%) y las cajas de ahorro (29%).

El conocimiento de productos financieros es moderado. Solo 8 productos o servicios son
conocidos por mas del 50% de los encuestados. Estos productos y servicios financieros son las tarjetas

de crédito y débito, los depositos a la vista y a plazo, y los préstamos personales e hipotecarios.

El 77% participa de manera individual o junto con otra persona de su familia o su pareja de

las decisiones financieras del hogar.

Solo la mitad de los argentinos cuenta con un presupuesto familiar. En la mayoria de los casos

es un presupuesto muy general (78%).

Los mayores desafios en Educacion Financiera se localizan en la poblacion vulnerable de
acuerdo al menor nivel socioeconémico y principalmente al menor nivel de estudios alcanzados.

También en quienes se encuentran desocupados o inactivos.

El siguiente grafico (Grafico 1) muestra que la poblacion encuestada alcanza un puntaje de
11,49 por debajo del puntaje de referencia. Los entrevistados con menores niveles de educacion
obtienen los puntajes mas bajos, seguidos por los segmentos de menores ingresos, los desocupados y
la poblacién rural. El resultado no sorprende, dado que sistematicamente presentan los peores puntajes

en conocimiento, comportamiento y actitud.

Por su parte, la poblacién encuestada con educacion superior y aquellos que pertenecen a los

estratos socioecondémicos mas altos alcanzan puntajes superiores y por encima del promedio nacional.
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Esto revela brechas significativas de conocimientos, conductas y actitudes, que pueden depender de

obstaculos que afectan méas a la poblacion que cuenta con menor educacion o recursos.
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Grafico 1. Puntaje de educacion financiera. Fuente: Fuente: BCRA y CAF con base en Ipsos- Argentina (2017).

El analisis anterior permite extraer algunas conclusiones generales. En el ambito nacional, 4

de cada 10 argentinos presenta un nivel de educacion financiera alto (12 o0 méas puntos). Este resultado

demuestra que existen importantes falencias sobre todo en los sectores mas vulnerables. En particular,

se obtienen puntajes bajos en las zonas rurales, los niveles socioeconémicos méas bajos y los grupos

con menor nivel educativo, donde existe una persistencia a estar bajo el nivel de referencia.

Segun los resultados obtenidos, las acciones que deberian desarrollarse para mejorar la

situacion de educacién financiera en Argentina deberian centrarse principalmente en las dimensiones

de conocimientos financieros basicos (bajos en el &mbito doméstico e internacional) y de actitudes

financieras (bajo a nivel internacional). Mejorar en estas dos dimensiones es fundamental para acceder

y utilizar de manera adecuada la oferta financiera existente.
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En el plano de los comportamientos financieros, donde Argentina se encuentra en una
posicion muy rezagada respecto de otros paises con los que se cuenta informacion comparativa, el
estimulo a la planificacion financiera, la toma de decisiones informadas y la cultura del ahorro son

aspectos clave a tener presentes para las intervenciones de educacion e inclusion financiera.

También resulta importante contribuir al desarrollo de una actitud financiera consistente con
el logro de objetivos de largo plazo. De este modo se podra contribuir al mayor acceso y uso de los
productos y servicios financieros de calidad que posibiliten un mayor bienestar financiero y la

igualdad de oportunidades como cimiento basico del desarrollo econémico de Argentina.

1.2 La importancia de la alfabetizacion financiera en sociedades contemporaneas

En el actual contexto econdmico, caracterizado por el acceso masivo a productos financieros,
la digitalizacién del dinero y la proliferacion de ofertas de inversion —algunas de ellas fraudulentas—
, la educacién financiera adquiere una relevancia estratégica. Segln datos difundidos por CAF vy el
BCRA (2017), una poblacion financieramente educada estd mejor preparada para enfrentar

situaciones de endeudamiento, inflacién o crisis econdmicas.

En la Argentina, estudios recientes (CAF, 2018; Trendsity, 2024) sefialan que la baja
alfabetizacion financiera contribuye a decisiones perjudiciales, como el uso excesivo del crédito, el
ahorro informal o la inversion en esquemas de estafa como las piramidales. A la vez, el 70 % de los
argentinos obtuvo resultados por debajo de la media mundial en conocimientos financieros basicos
(Standard & Poor’s, 2020). Estas cifras reflejan que la alfabetizacion financiera no es un luyjo, sino una

herramienta de inclusion, bienestar y resiliencia econémica.

En la actualidad, tanto en la Argentina como en la region, existen diversas iniciativas que se

estan desarrollando en materia de educacion financiera, desde contenidos publicos hasta programas

10
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encarados por instituciones financieras (también educativas), lo que incluye a plataformas que

proponen contenidos para el segmento de los adolescentes.

El desafio principal siempre es traducir los conceptos a un lenguaje que los mas chicos
puedan asimilar y recurrir a estrategias de aprendizaje que les permitan saber cémo aplicar lo que
aprenden en su vida diaria. Esa es la manera —coinciden los expertos— en la que el conocimiento se

vuelve interesante. También los docentes deben ser capacitados para poder abordar estos programas

Hay experiencias en diferentes lugares que demuestran que estos proyectos también tienen
impacto en fomentar la mentalidad emprendedora entre los estudiantes. Los programas aplicados en
estos casos apuntan tanto a la alfabetizacion financiera como al desarrollo de competencias que

incluyen la capacidad de iniciativa y los trabajos autbnomos y en equipo.

Cuando los chicos aprenden sobre finanzas personales en la escuela, comparten ese
conocimiento en sus grupos familiares, por lo que también puede tener un impacto positivo en los
adultos. Meses atras, la Comision Nacional de Valores (CNV) habilité a las personas de 13 afios en
adelante a realizar toda clase de inversiones en el mercado de capitales, con el correspondiente
permiso y asesoramiento de los padres. Los especialistas, en general, entendieron que se abrié una
“oportunidad” para que los jovenes aprendiesen sobre el mundo financiero desde temprano.

(Redaccion Via Pais, 2025).

En el marco de la ley nacional de Financiamiento Productivo, sancionada en mayo de 2018, la
Nacién insta a formular una estrategia para dictar educacion financiera en las secundarias; un afio
después, incluso, se publicé un Plan Nacional de Educacidn Financiera, pero como las escuelas
dependen de las provincias, son ellas las encargadas de desarrollar los contenidos y por consecuencia,
el panorama es heterogéneo: En Ciudad Auténoma de Buenos Aires ya se dicta en la primaria,
mientras que con un programa impulsado por el Banco Central hay puestas en marcha en Chaco,

Catamarca, La Pampa, La Rioja, Misiones, Neuquén, San Juan, San Luis, Santa Fe y Tierra del

11
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Fuego. En Cordoba, el afio pasado la Unicameral sanciond la ley de alfabetizacion financiera desde el
jardin de infantes. Ahora, el Ministerio de Educacion provincial avanza para definir contenidos y

capacitar a los docentes. (Redaccidon Via Pais, 2025).

1.3 Relacion entre educacién financiera y toma de decisiones econémicas

La alfabetizacion financiera tiene un impacto directo y significativo en las decisiones
econémicas personales y familiares. Comprender conceptos como la inflacion, el interés compuesto,
el endeudamiento o los instrumentos de ahorro e inversion permite a los individuos gestionar con

mayor eficacia sus recursos, planificar a futuro y evitar conductas econdmicas perjudiciales.

Segun la encuesta conjunta de la CAF (Banco de Desarrollo de América Latina) y el Banco
Central de la RepuUblica Argentina (2017), apenas el 50 % de los argentinos lleva un registro de sus
gastos y menos del 30 % logré ahorrar durante el Gltimo afio. Estos datos evidencian una baja
formacién financiera en amplios sectores de la poblacion, lo que se traduce en comportamientos

vulnerables, falta de planificacion y escasa resiliencia ante crisis economicas.

En contraposicién, numerosos estudios demuestran que la educacion financiera promueve
conductas responsables, como el uso estratégico del crédito, la planificacion del retiro, el ahorro
preventivo y el aprovechamiento de herramientas de inversion disponibles en el sistema financiero
formal. A su vez, permite identificar y evitar esquemas fraudulentos, como las estafas piramidales o
inversiones no reguladas, que afectan especialmente a personas con bajo nivel de educacién

econémica.

La inclusién de contenidos de educacién financiera en el sistema educativo resulta, por lo
tanto, fundamental. No solo para promover el desarrollo de competencias individuales, sino también

como parte de una estrategia mas amplia de inclusion y estabilidad financiera a nivel social. En este

12
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sentido, definir contenidos especificos y capacitar a los docentes se vuelve una condicion

indispensable.

La incorporacion de estos contenidos en el sistema educativo es clave. Para ello, se requiere
definirlos especificamente y capacitar a los docentes. La formacion debe abarcar tanto conocimientos
técnicos como habilidades pedagodgicas adaptadas al contexto argentino, marcado por inflacién,

informalidad y desconfianza financiera.

A tal efecto, es necesario desarrollar politicas publicas que articulen esfuerzos entre los
ministerios de Educacion, el BCRA, la Comision Nacional de Valores y otras instituciones del
sistema financiero. Estas politicas deberian establecer programas de formacién docente, generar
materiales didacticos actualizados y promover la transversalidad de los contenidos financieros desde
los primeros niveles educativos hasta la formacion media. Sin embargo, surge el interrogante acerca
de quién forma a los formadores, ya que es muy importante este tipo de programas para que la
ensefianza en las aulas sea efectiva, es por eso que en Argentina ya existen experiencias concretas
orientadas a la formacion de formadores en educacion financiera, lo que demuestra un incipiente
avance hacia la institucionalizacion de estas practicas. A nivel nacional, EI Banco Central de la
Republica Argentina (s.f.) ofrece el programa La Educacion Financiera en el Aula, ofrecen cursos
virtuales gratuitos con puntaje docente, diferenciados en una linea conceptual y otra didactica para su
implementacién en el aula. En paralelo, distintas jurisdicciones provinciales —como Misiones, San
Luis y Cordoba— han implementado trayectos de capacitacion especificos para docentes, en
articulacion con organismos locales y el propio BCRA. Misiones lanzé en septiembre de 2022 la
segunda etapa del programa Finanzas Cerca, denominada Formacion de Formadores, con articulacion
de mas de diez organismos e implementada via plataforma INAP para capacitar a un centenar de
formadores que luego replicaran los conocimientos (Gobierno de la Provincia de Misiones, 2022). En
mayo de 2025, la provincia de San Luis se sumo a esta tendencia con cursos virtuales gratuitos del

programa del BCRA, orientados a docentes y no docentes, también reconocidos con puntaje docente

13
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(Agencia San Luis, 2025). Asimismo, en Cordoba se impulsd una capacitacion focalizada en
educacion financiera y econdmica para docentes, con el propésito de consolidar una ensefianza critica,

responsable e inclusiva. (Prensa Gobierno de Cérdoba, 2025)

La educacién financiera no debe limitarse a una capacitacién puntual, sino constituir un
proceso sistematico, con evaluacion de resultados y adaptacién constante. Solo asi podra traducirse en
una transformacién efectiva en las decisiones econémicas de la ciudadania, reduciendo desigualdades

y promoviendo un uso responsable y consciente de los recursos financieros.

Un andlisis comparado a nivel internacional refuerza esta relacion entre educacion financiera
y conductas econdmicas saludables. En Italia, un estudio (Isaia, Oggero & Sandretto, 2024) mostro
que el conocimiento financiero basico esta negativamente asociado con la probabilidad de ser victima
de fraudes en linea, especialmente en contextos de creciente digitalizacion y trabajo remoto. En
Espafia, investigaciones recientes (Engels, Kumar & Philip, 2020) revelan que si bien un mayor
conocimiento financiero puede exponer mas a mensajes fraudulentos, no necesariamente se traduce en
victimizacion, lo que sugiere que la educacién debe complementarse con habilidades criticas para
reconocer estafas. En China, estudios indican (Lusardi & Mitchell, 2014) gue la combinacién de baja
alfabetizacion y exceso de confianza en las propias capacidades financieras aumenta la probabilidad
de caer en fraudes de inversion. Estos casos refuerzan la hipétesis de que una buena educacion
financiera, gue incluye tanto contenidos técnicos como el desarrollo de actitudes prudentes, es un

factor protector frente a practicas engafosas.

1.4 Indicadores y estudios internacionales sobre educacion financiera (OCDE, CAF, etc.)

La comparacion internacional muestra que Argentina se encuentra rezagada en términos de
alfabetizacion financiera. En la Encuesta Global de Educacién Financiera de la CAF (2018), el pais

obtuvo 11,5 puntos sobre 21, ocupando el Gltimo lugar entre los seis paises de América Latina

14
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evaluados (por debajo de Brasil, Chile, Colombia, Ecuador y Per(). Este informe, alineado con las

directrices de la OCDE, evalta conocimiento, comportamiento y actitud financiera.

Asimismo, los datos de la OCDE PISA sobre competencia financiera (aunque Argentina
no particip6 directamente) indican que existe una correlacion positiva entre la formacion académica y
la educacién financiera. En ese marco, distintos organismos multilaterales recomiendan a los paises
integrar contenidos financieros en los planes de estudio y crear estrategias nacionales de

alfabetizacion.

La comparacion internacional muestra que Argentina estd rezagada en alfabetizacion
financiera. En la Encuesta Global de la CAF (2018), el indice de educacion financiera de Argentina
(11,49) lo ubica en el lugar 37 de 39 economias (Gréfico 2) que han aplicado la encuesta y para los

que existe informacién comparable, por debajo del promedio de los paises de la OECD (13,7).
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Grafico 2. Puntajes de educacion financiera* - comparativa internacional. Ordenados por el puntaje total con maximo de
21 puntos (reportado entre paréntesis) Fuente: BCRA y CAF con base en OECD (2016), SBIF-CAF (2016), OECD (2017) e Ipsos-
Argentina 2017.
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decisiones financieras

Con relacién al presupuesto, Argentina se posiciona en el 28° lugar de 44 paises con un 55%
de argentinos que asegura tener presupuesto. Por su parte, El 43% de quienes dicen tener uno, lo

utilizan; lo cual ubica al pais en el puesto 33 de 44

Asimismo, el 76% de los argentinos manifiestan vigilar personalmente sus temas financieros,

lo que ubica al pais en el 11° lugar de 36.

16



= FACULTAD DE
=% o~
(53 UNCUYO | @ CiENCias
UNIVERSIDAD \ O
\?/ NACIONAL DE cuvo | S ECONOMICAS
Por otra parte, el 49% de los argentinos manifiesta tener metas financieras y esforzarse por
cumplirlas, con lo cual el pais se ubica en el 22° lugar de 36. En contraste con lo anterior, solamente

el 29% de la poblacion argentina dice haber ahorrado durante los Gltimos 12 meses, lo cual sita al

pais en el 42° lugar de 43.

Con respecto a los conocimientos financieros, es de destacar que el 91% de los argentinos
responde correctamente a preguntas sobre inflacion, con lo cual el pais se ubica en el 3er lugar de los

42 paises encuestados.

Por su parte, el 87% de los encuestados responden correctamente a preguntas sobre

conocimiento del pago de intereses, con lo cual el pais se ubica en el 22° lugar de 43.

No obstante, solamente el 22% de argentinos acierta en preguntas sobre interés simple, lo que
deja al pais en la 40° posicién de 44 paises encuestados. Por otra parte, el 37% de la poblacion
encuestada responde correctamente la pregunta sobre interés compuesto, con lo cual Argentina ocupa

el 24° lugar de 44.
Comparacion con otros paises latinoamericanos

A continuacién, se presenta una comparacion de los resultados de Argentina contrastados con
los de los paises latinoamericanos que han participado en la encuesta de CAF (Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador y Pert). En estos casos se ha contemplado la pregunta sobre divisidn dentro del
puntaje de conocimiento financiero, por lo que este indicador podria alcanzar un méximo de 8 puntos

y el puntaje global de educacién financiera podria alcanzar un méaximo de 23 puntos. (Grafico 3)
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Grafico 3. Puntaje de Educacion Financiera en paises de América Latina. Fuente: BCRA y CAF con base en CAF (2015), SBIF-
CAF (2016) e Ipsos-Argentina (2017)

A nivel latinoamericano, Argentina también presenta el peor desempefio: Ultima en
comportamiento financiero y penaltima en conocimiento. Estas brechas reflejan la necesidad de
fortalecer los conocimientos, comportamientos y actitudes mediante acciones educativas adaptadas a

los contextos locales.

En contraste, paises como Noruega, Finlandia y Canada, que consistentemente lideran los
rankings internacionales en alfabetizacion financiera, presentan también niveles significativamente
menores de victimizacion en fraudes financieros, segun datos de la OCDE vy reportes de seguridad
financiera. En Finlandia, por ejemplo, menos del 5% de la poblacion adulta ha sido victima de fraude
financiero en los Gltimos cinco afios, en comparacion con paises de baja educacion financiera donde el
indice puede superar el 20%. Esta correlacion sugiere que el conocimiento financiero no solo protege

el ingreso familiar, sino que también acta como un escudo frente a précticas engafiosas y estafas.

18



(&3 UNCUYO | @ CIENCIAS
7\,/ NACIONAL DE cuvo | 2 ECONOMICAS

1.5. Prevencion de estafas piramidales desde la educacion financiera

En primer lugar, es necesario delimitar el concepto juridico de estafa. Segun la Real
Academia Espafiola, se trata de un “delito consistente en provocar un perjuicio patrimonial a alguien
mediante engafio y con animo de lucro”. En el marco de esta definicion, uno de los riesgos mas
frecuentes para los pequefios inversores en contextos de escasa alfabetizacion financiera son las
estafas piramidales. De acuerdo con la PROCELAC (Procuraduria de Criminalidad Econémica y
Lavado de Activos), este tipo de esquemas consisten en “invitar al publico a colocar su dinero con
promesas de retribuirle intereses exorbitantes”, sin que exista una actividad real que genere utilidades.
En estos casos, la rentabilidad prometida depende exclusivamente del ingreso de nuevos participantes
al circuito, lo que convierte al sistema en inherentemente insostenible y expone a los ultimos
ingresantes a la pérdida total del capital invertido. Este tipo de captacion de fondos, ademas, requiere
en la Argentina autorizacion expresa de organismos como el Banco Central (BCRA) o la Comision
Nacional de Valores (CNV), quienes actian como entes de control para prevenir fraudes y proteger al

inversor.

A pesar de su larga historia —con antecedentes que se remontan al siglo XIX— las estafas
piramidales contindan reproduciéndose con éxito, incluso en sociedades donde el fendmeno es
ampliamente conocido. Este hecho resulta particularmente preocupante en paises como Argentina,
donde el nivel de educacion financiera es bajo y las campafias de concientizacion ain son
insuficientes. Tal como sefiala Martinez Lomas (2019), estos esquemas afectan a personas de todos
los estratos sociales, 1o que evidencia la dificultad generalizada para identificar sus sefiales de alerta.
Ademas del engafio financiero, los estafadores suelen emplear estrategias emocionales, apelando al
deseo de progreso, independencia econdémica o realizacion personal. Se presentan como
oportunidades de “emprendimiento” en sectores de alta demanda como el marketing digital, el

trading, las criptomonedas o el desarrollo en blockchain, ofreciendo capacitaciones y promesas de
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crecimiento profesional que enmascaran la verdadera naturaleza del sistema. De igual manera, ocurren

estafas en cualquier tipo de actividades comerciales.

En este escenario, la educacion financiera se configura como una herramienta clave no solo
para la prevencion del fraude, sino también para la construccion de una ciudadania econémicamente
empoderada y capaz de tomar decisiones informadas. Su importancia radica en que brinda al
individuo la posibilidad de comprender conceptos basicos como rentabilidad, riesgo, liquidez,
diversificacion, regulacion del mercado y funcionamiento del sistema financiero, lo cual permite
reconocer inconsistencias 0 promesas inverosimiles. Asimismo, una formacion adecuada facilita el
andlisis critico de los instrumentos y plataformas de inversion, la verificacion de la legalidad de los
operadores y la evaluacion de si una oferta financiera se encuentra regulada o responde a una légica
sustentable de negocio. En el caso particular de los esquemas piramidales, estos conocimientos
permiten advertir que no existe una generacion real de valor, sino una redistribucion de fondos cuyo
Unico sustento es la incorporacion de nuevos participantes, dindmica que inevitablemente conduce al

colapso.

Por otra parte, la educacion financiera también contribuye a reforzar habilidades
socioemocionales esenciales para enfrentar los mecanismos de manipulacién emocional que suelen
emplear los estafadores, como la urgencia, la exclusividad, la confianza interpersonal o las promesas
de independencia financiera inmediata EI componente psicolégico y social del engafio es central: los
esquemas piramidales no solo operan en la dimensién econdmica, sino que se apoyan en dindmicas de
persuasion, ilusion de progreso y pertenencia a una red de éxito, explotando las aspiraciones y
vulnerabilidades de los potenciales ingresantes. Ante esto, la educacion financiera debe ser entendida
no Unicamente como un conjunto de saberes técnicos, sino como un proceso integral de formacion

ciudadana que promueve actitudes responsables, éticas y sostenibles respecto del dinero y el consumo.
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En términos estructurales, fortalecer la educacion financiera también tiene impactos positivos
a nivel sistémico. Reduce la exposicion colectiva a fraudes masivos, mejora la asignacion de recursos
en la economia, favorece la inclusion financiera en condiciones seguras y promueve un mercado de
capitales mas confiable y participativo. En consecuencia, su incorporacién transversal en el sistema
educativo, en politicas publicas y en campafias de alfabetizacion para adultos debe considerarse una
prioridad no solo en clave de proteccion individual, sino también como una estrategia de desarrollo
econdmico y social de largo plazo. Asi, se podra limitar el avance de esquemas fraudulentos que,
como las estafas piramidales, se perpetian en gran medida gracias al desconocimiento, la

desinformacion y la falta de mecanismos preventivos eficaces.

En conclusion, la educacion financiera constituye una herramienta fundamental para el
bienestar econdmico de las personas y la estabilidad social. En este capitulo se describi6 su definicion,
dimensiones, importancia y el impacto directo que tiene sobre la toma de decisiones econdmicas. Los
datos analizados muestran que Argentina presenta importantes déficits en todos los indicadores,
especialmente en los sectores mas vulnerables. Por ello, se torna indispensable avanzar hacia politicas
educativas inclusivas y sostenidas que integren la educacién financiera en el sistema educativo
formal: Capacitar a los docentes, desarrollar contenidos contextualizados y garantizar el acceso a estos
saberes desde la infancia permitira no solo mejorar la toma de decisiones individuales, sino también
reducir desigualdades estructurales y fomentar una cultura financiera saludable que contribuya al

desarrollo econémico nacional.
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CAPITULO 2: El mercado de capitales argentino: estructura, instrumentos y participacion
minorista

2.1 Introduccion

Por mercado se entiende al lugar donde el conjunto de vendedores y compradores
intercambian bienes o servicios y determinan sus precios. Esta simple definicion, es importante para
comenzar a entender la dindmica de los mercados financieros, también conocido como mercado de

capitales.

Se entiende por mercado financiero al mecanismo o lugar a través del cual se intercambian
activos financieros (acciones y otros) determinando asi sus precios. EI mercado de capitales
constituye un segmento fundamental del sistema financiero, orientado a canalizar el ahorro hacia la
inversién productiva. A diferencia del mercado monetario, que se enfoca en el corto plazo, el mercado
de capitales facilita el financiamiento de mediano y largo plazo, tanto para el sector puablico como

para el privado.

Su funcién principal es intermediar recursos entre los agentes superavitarios (ahorristas e
inversores) y los agentes deficitarios (empresas y Estado), permitiendo que estos ultimos obtengan
financiamiento a través de la emision de valores negociables u otros instrumentos, los inversores, a

cambio, acceden a rendimientos a cambio del capital invertido.

En Argentina, este mercado se caracteriza por una estructura regulada, que busca garantizar
transparencia, equidad y proteccidn al inversor minorista, asi como prevenir practicas fraudulentas. La
operatoria se lleva a cabo a través de mercados autorizados, donde se negocian instrumentos como
acciones, obligaciones negociables, bonos soberanos, titulos publicos, CEDEARs y otros activos

financieros.

El funcionamiento del mercado de capitales argentino involucra los siguientes elementos:
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1. Emisores: Empresas privadas y entes publicos que colocan valores

negociables para financiarse.

2. Inversores: Personas fisicas, juridicas, instituciones financieras y organismos

gue invierten sus excedentes.

3. Intermediarios: Agentes y sociedades de bolsa autorizados, quienes canalizan
las drdenes entre compradores y vendedores. Son conocidos como ALyCs o Brokers (Balanz,

Bull Market, I0L, Cocos Capital, etc.)

4, Mercados y camaras compensadoras: Plataformas como BYMA (Bolsas y

Mercados Argentinos), gque concentran la negociacion y aseguran la liquidacion.

5. Entes reguladores: Organismos encargados de supervisar y normar la

operatoria, los cuales desarrollaremos a continuacion.

2.2. Origen y evolucion del mercado de capitales: Marco Normativo

El andlisis del mercado de capitales argentino requiere comprender el marco legal que regula

su funcionamiento, asi como el rol que desempefian los organismos de contralor encargados de

supervisar su transparencia y prevenir précticas fraudulentas. Este enfoque aborda la estructura

normativa que sostiene al sistema financiero y bursétil, y la forma en que se aplica ante situaciones de

riesgo para los pequefios inversores.

Para introducirnos en la historia del mercado de capitales, primero es importante saber que es

el mercado financiero y mercado de capitales, primero, en términos sencillos, un mercado se define

por la presencia de compradores y vendedores de un bien o servicio, partiendo de esas ideas, cabe

considerar al mercado como un sistema (no localizado necesariamente en un espacio fisico concreto),

mediante el cual unas empresas ofrecen bienes y servicios, que son demandados por consumidores -
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en sentido amplio- sobre la base del precio fijado libremente por la adecuacion de la oferta y la
demanda. Teniendo en claro esto, nos adentramos a la definicion que hace, Jauregui, el cual define al
sistema financiero como “el conjunto de instituciones, entidades y operaciones a través de los cuales
se canaliza el ahorro hacia la inversion, suministrando -oferta- dinero u otros medios de pago para
financiar las actividades de los operadores econémicos —demanda- “.Ahora bien debemos saber cudl
es su funcion, ya que adquiere importancia también, la funcion econémica basica o primaria de los
mercados financieros es la transferencia de recursos de las unidades econémicas superavitarias a

aquellas deficitarias

Otro tema importante, es saber cual es el marco normativo de estos mercados. Es cierto que, a
diferencia de otros paises, la Argentina no cuenta con una ordenacion sistematica de la legislacion de

fondo en esta materia —Ila que si esta presente a nivel reglamentario—.

Pero ello no impide la elaboracion, sobre la base de las normas existentes, de ciertos
principios caracteristicos del derecho del mercado de capitales. A ello, cabe agregar que aunque el
buen funcionamiento de un mercado de capitales (esto es, el cumplimiento adecuado de su funcién
tipica de canalizar los excedentes financieros de unidades econdmicas superavitarias a aquellas
deficitarias, no depende exclusivamente de la adecuacion de su ordenamiento juridico, sino que
existen otros factores institucionales que son igualmente importantes. La existencia de un mercado de
capitales que cumpla la funcion que se le asigna en la teoria econdmica, no depende puramente de un
marco regulatorio, y las hormas -aun cuando desde el punto de vista técnico fueren irreprochables- no

son susceptibles de construir por si la realidad econémica de un mercado.

No disminuye lo dicho la necesidad de contar con un adecuado marco legal, el que -
particularmente en el ambito del gobierno corporativo y la proteccion del inversor-, se ha mostrado

como un elemento clave en la profundidad y extensién del mercado de capitales.
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Para la Argentina, la norma primaria y fundacional a considerar es la ley 17.811 de oferta
publica, sancionada en 1968, esta constituye una de las normas fundacionales del sistema. Establece la
creacion de la Comision Nacional de Valores (CNV) como ente autarquico con jurisdiccion en todo el
pais, y le otorga funciones centrales: autorizar la oferta publica de titulos valores, fiscalizar agentes,
supervisar emisores y sancionar infracciones al régimen bursétil. Otro ente encargado de la regulacion
es el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), este actla como autoridad monetaria y

también regula aspectos relacionados con entidades financieras que participan del mercado.

Los principios fundamentales del derecho del mercado de capitales.

Ahora bien, ¢cudles son esos principios?; y ¢cémo se reflejan en el derecho positivo?

Para responder a esos interrogantes, debe partirse de una nocion del derecho del mercado de
capitales, que puede definirse como el conjunto de normas que tienen por objeto la regulacién

juridica de los mercados de valores negociables.

Organicamente, la disciplina del mercado de capitales tiene naturaleza multidisciplinaria, con
contactos con diversas ramas del ordenamiento juridico, tanto publico como privado. Asi, por
ejemplo, la base de la contratacion entre los participantes sera generalmente propia del derecho
privado, en tanto el régimen de actuacién de los intermediarios y sus eventuales sanciones
corresponden al derecho publico. Esta confluencia de normas naturalmente dispersas, en tanto no
incorporadas a un texto Unico, exige del intérprete un enfoque interdisciplinario acorde, sin el cual
cualquier estudio de la materia aparece desconectado de la realidad e infructuoso. EI tema nos lleva
nuevamente a la cuestion de los principios fundamentales del derecho del mercado de capitales, al
principio de eficiencia y al principio de proteccion del ahorrista, como los dos principios

fundamentales de este ordenamiento.
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° El principio de eficiencia, se vincula primariamente con la infraestructura
juridica que soporta el funcionamiento eficiente de la asignacion de recursos propia de todo
mercado, lo que requiere la habilitacion de las instituciones y operaciones que den al mercado
la mayor extension y profundidad posibles. Ello, por cierto, cuidando que la actividad en el
mercado no sea proclive a la generacion de riesgos sistémicos capaces, por definicion, de
generar dafios sociales de enorme magnitud.

° El principio de proteccién del ahorrista, es quiza la clave interpretativa
mas importante, condicidn sine qua non de la propia existencia del mercado, en el que se
negocian activos intangibles (valores negociables), los que no encontrarian demandantes si no

existiera confianza en la presencia de garantias legales explicitas que tutelen su adquisicion.

Tanto la proteccion al ahorrista o inversor, como el principio de eficiencia, son expresamente
mencionados en los considerandos del decreto 677/01, como objetivos de la regulacién legal en la
materia. Asi, leemos en los considerandos de esta norma que “los objetivos naturales de los mercados
financieros son los de promover su propio desarrollo, favorecer su liquidez, estabilidad, solvencia y
transparencia, y crear mecanismos gque permitan garantizar la eficiente asignacién del ahorro hacia la
inversion”; “la importancia de contar con adecuadas practicas de gobierno corporativo y con un marco
regulatorio que consagre juridicamente principios tales como los de informacién plena, transparencia,
eficiencia, proteccién del puablico inversor, trato igualitario entre inversores y proteccion de la

estabilidad de las entidades e intermediarios financieros”

El mercado de capitales argentino comenz6 a institucionalizarse con la creacion de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires en 1854. Sin embargo, no fue hasta la promulgacion de la Ley N. °
17.811 en 1968, durante un periodo de dictadura militar, que se establecié un marco normativo
moderno para la oferta publica de valores. Esta ley intentd proteger a los pequefios inversores
mediante la regulacion de la actividad bursatil y la creacién de la Comision Nacional de Valores

(CNV), aungue con una logica que priorizaba el control institucional mas que la inclusion.

26



(&3 UNCUYO | @ CIENCIAS
7\,/ NACIONAL DE cuvo | 2 ECONOMICAS

Posteriormente, con la sancion de la Ley N. © 26.831 en 2012, se puso en marcha un plan de
modernizacién del mercado de capitales. Su principal objetivo fue reforzar la transparencia y la
proteccion del inversor retail ampliando las facultades de la CNV a las que conocemos hoy y
promoviendo el desarrollo de mercados regionales y creando condiciones mas equitativas para PyMEs
y pequefios inversores. A diferencia del paradigma anterior, se consolidé un enfoque mas inclusivo,

en linea con las necesidades de democratizacién financiera.

Los principios fundamentales del derecho del mercado de capitales.

Ahora bien, ¢cuales son esos principios?; y ¢como se reflejan en el derecho positivo?

Para responder a esos interrogantes, debe partirse de una nocion del derecho del mercado de
capitales, que puede definirse como el conjunto de normas que tienen por objeto la regulacién juridica

de los mercados de valores negociables.

Organicamente, la disciplina del mercado de capitales tiene naturaleza multidisciplinaria, con
contactos con diversas ramas del ordenamiento juridico, tanto publico como privado. Asi, por
ejemplo, la base de la contratacion entre los participantes sera generalmente propia del derecho
privado, en tanto el régimen de actuacién de los intermediarios y sus eventuales sanciones
corresponden al derecho publico. Esta confluencia de normas naturalmente dispersas, en tanto no
incorporadas a un texto Unico, exige del intérprete un enfoque interdisciplinario acorde, sin el cual
cualquier estudio de la materia aparece desconectado de la realidad e infructuoso. EIl tema nos lleva
nuevamente a la cuestion de los principios fundamentales del derecho del mercado de capitales, al
principio de eficiencia y al principio de proteccion del ahorrista, como los dos principios

fundamentales de este ordenamiento.

° El principio de eficiencia, se vincula primariamente con la infraestructura

juridica que soporta el funcionamiento eficiente de la asignacion de recursos propia de todo
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mercado, lo que requiere la habilitacion de las instituciones y operaciones que den al mercado
la mayor extension y profundidad posibles. Ello, por cierto, cuidando que la actividad en el
mercado no sea proclive a la generacién de riesgos sistémicos capaces, por definicion, de
generar dafios sociales de enorme magnitud.

° El principio de proteccion del ahorrista, es quiza la clave interpretativa mas
importante, condicidn sine qua non de la propia existencia del mercado, en el que se negocian
activos intangibles (valores negociables), los que no encontrarian demandantes si no existiera

confianza en la presencia de garantias legales explicitas que tutelen su adquisicion.

Tanto la proteccion al ahorrista o inversor, como el principio de eficiencia, son expresamente
mencionados en los considerandos del decreto 677/01, como objetivos de la regulacion legal en la
materia. Asi, leemos en los considerandos de esta norma que “los objetivos naturales de los mercados
financieros son los de promover su propio desarrollo, favorecer su liquidez, estabilidad, solvencia y
transparencia, y crear mecanismos que permitan garantizar la eficiente asignacién del ahorro hacia la
inversion”; “la importancia de contar con adecuadas practicas de gobierno corporativo y con un marco
regulatorio que consagre juridicamente principios tales como los de informacién plena, transparencia,
eficiencia, proteccién del pudblico inversor, trato igualitario entre inversores y proteccion de la

estabilidad de las entidades e intermediarios financieros”

2.2.1 Entes reguladores

Son los encargados de realizar actividades de contralor en el mercado de capitales,
garantizando la estabilidad, transparencia y seguridad de las operaciones. En Argentina, los

principales son:
Comision Nacional de Valores (CNV)

La CNV es el principal organismo de control y regulacién del mercado de capitales argentino.

Es una entidad autarquica creada por la Ley 17.811 en 1968, actualmente se rige por la Ley 26.831 de
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Mercado de Capitales, la cual le otorga el rol de autoridad de aplicacion y atribuyéndole facultades

para dictar normas, supervisar y sancionar a los participantes del mercado, entre ellas:

> Regulacién normativa: Emite resoluciones generales que establecen los
procedimientos y requisitos para la oferta pablica, inscripcion de valores negociables, control

de intermediarios y mercados autorregulados.

> Supervision y fiscalizacion: Controla el accionar de las sociedades emisoras,
agentes de liquidacion y compensacion (ALyC), agentes asesores y mercados (como BYMA),

verificando el cumplimiento de la normativa.

> Proteccion al inversor minorista: Garantiza que las operaciones se realicen
bajo condiciones de transparencia y equidad, sancionando practicas de insider trading

(compra/venta con informacién privilegiada)

> Autorizacién y registro: Autoriza la oferta publica de valores negociables
(acciones, obligaciones negociables, fideicomisos financieros). Inscribe a los intermediarios

(ALyC y otros agentes) en el Registro del Mercado de Capitales.

> Control de la informacion: Obliga a emisores y agentes a presentar
informacion contable y financiera bajo normas establecidas, asegurando que sea completa y

veraz.

> Facultad sancionatoria: Puede imponer multas, suspensiones y cancelacion

de registros ante incumplimientos graves.

Para realizar todas las actividades mencionadas precedentemente la CNV cuenta con

mecanismos de contralor como la potestad para realizar auditorias, monitoreos de operaciones para
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detectar practicas abusivas, sistemas de denuncias publicas, etc. Ademas, puede actuar en conjunto

con el BCRA 'y la UIF, utilizando sus bases de datos para tales fines.
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Si bien el BCRA tiene como funcion principal la politica monetaria y cambiaria, su rol incide
en el mercado de capitales al regular la liquidez del sistema financiero y la operatoria en moneda
extranjera, afectando instrumentos como los ddélares financieros (MEP y CCL) los cuales inciden
directamente en el precio de los CEDEARs, cuyo activo subyacente se encuentra expresado en ddlar
CCL. También es quien determina la tasa de interés de referencia, la cual incide en la valuacion de

bonos y demas instrumentos.

Tiene potestad para colocar letras del tesoro y bonos en pesos en el mercado de deuda

publica.
Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA)

BYMA es una entidad autorregulada que nuclea la negociacion de valores en el mercado
local. Su funcidn es proporcionar una infraestructura tecnoldgica eficiente, garantizar la liquidacion y

compensacién de operaciones, y contribuir a la integridad y transparencia del mercado.
Caja de Valores

Es la depositaria central de valores, responsable de la custodia, registro y liquidacion de los
titulos negociados. Permite que los inversores mantengan sus activos en forma electronica,

asegurando trazabilidad y seguridad juridica.

30



(&3 UNCUYO | @ CIENCIAS
7\,/ NACIONAL DE cuvo | 2 ECONOMICAS

2.3 La importancia de invertir

Invertir es colocar dinero o capital en un activo o proyecto con la expectativa de generar
beneficios 0 ganancias en el futuro. Es decir, se trata de utilizar recursos disponibles para obtener un
rendimiento, ya sea a través de la apreciacion del valor del activo o mediante el flujo de ingresos que
este genere. EI mercado de capitales no es la Unica forma de invertir, existen otras vias como el

mercado inmobiliario, 0 un emprendimiento.

La ventaja del mercado de capitales es su liquidez (de la cual carece el inmobiliario) y sus
carentes barreras de entrada comparado a la creacién de una empresa (para emprender ademas de

tener una idea y capacidad para llevarla a cabo, se debe cumplir con numerosas regulaciones),

Por supuesto que también existen desventajas, y la volatilidad es una de ellas, no hay que
suponer que por comprar una accion o un bono de una empresa no exista la posibilidad de perder
dinero. Toda inversion, por mas segura que sea conlleva un riesgo implicito, y mientras mayor sea el
riesgo, mayor sera la rentabilidad que exige un inversor por colocar su dinero. Es por eso que al
emprender un negocio en Argentina, un inversor exigiria una rentabilidad mucho mas elevada que la

gue obtendria en Suiza por el mismo negocio.

La inversion es el motor de la economia, de alli su importancia a nivel macroeconémico, pero
también es importante si lo analizamos a nivel individual: En los Gltimos 20 afios y especialmente
desde el corralito durante la crisis economica de 2001, el argentino “ahorra” en délares: De acuerdo a
una encuesta nacional de junio de 2025 realizada por Zuban Cordoba y Asociados, el 19,9 % de los
argentinos declara tener ahorros en doélares (usualmente guardados fuera del sistema formal),
proporcion que se concentra principalmente en los segmentos de ingresos medios-altos y altos. Una
mayoria significativa (45,7 %) prefiere seguir atesorando esos billetes sin utilizarlos ni invertirlos,
mientras que solo un 12,2 % estaria dispuesto a blanquearlos mediante los esquemas oficiales

disponibles.
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Si bien Estados Unidos es un pais con una moneda relativamente fuerte, el dolar no esta
exento de la inflacion, por lo que, quien adquirié 10.000 ddlares en 2001 y los conservé atesorados en
una caja de seguridad hasta 2025, hoy en dia goza de un poder de compra de solo 5599 dolares, en
pocas palabras, una pérdida de casi la mitad del dinero en términos reales. A continuacion,
analizaremos los instrumentos financieros en los que cualquier persona puede invertir su dinero para

evitar la pérdida de su poder adquisitivo con el paso del tiempo.

2.4 Principales Instrumentos financieros para invertir

Los activos financieros pueden clasificarse en dos grandes categorias: instrumentos de renta
fija e instrumentos de renta variable. Esta clasificacion obedece al comportamiento de los flujos de
ingresos que generan para el inversor. En la renta fija, los ingresos (cupones de interés y devolucion
del capital) estan estipulados desde el inicio, lo que permite prever los retornos si se mantiene el
activo hasta el vencimiento. En la renta variable, los rendimientos dependen de la valoracién que el
mercado le otorga a dicho instrumento y de los dividendos que la empresa decida distribuir a sus

accionistas, aunque no todas las empresas sean pagadoras de dividendos.

A continuacion, analizaremos los instrumentos financieros en los cuales se puede invertir

actualmente en el mercado de capitales argentino, sus rendimientos y su tratamiento impositivo.

2.4.1. Instrumentos de renta fija

Los instrumentos de renta fija son aquellos que ofrecen pagos periddicos preestablecidos, y la
devolucion del capital al vencimiento. Son cominmente utilizados por inversores conservadores o
moderados que buscan preservar el capital y obtener rendimientos estables. Permiten al inversor
conocer el monto que obtendra en utilidades a través de ellos si los mantiene en cartera hasta el

vencimiento.
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Conceptos a tener en cuenta sobre instrumentos de renta fija:

> Valor Residual: El valor que queda por abonar del bono u obligacién
negociable.
> Valor Técnico: Valor del bono (u obligacion negociable) a un momento

determinado de acuerdo con las condiciones de emision de este y al tiempo transcurrido entre
la emisién o el dltimo pago. El valor técnico de un bono dependera de su valor residual, el

tiempo transcurrido desde el altimo pago y los intereses devengados.

> Valor de mercado: Es la valoracion que el mercado hace del bono en base a
las expectativas de pago, confianza en el gobierno que lo emite, etc. Anteriormente dijimos
gue los instrumentos de renta fija permiten conocer el monto que se obtendra de utilidades si
lo mantenemos en cartera hasta el vencimiento, pero puede ocurrir que producto de cambios
en el gobierno, o mejoras en la calificacion del pais produzcan un aumento del valor del bono
en el mercado, en sintesis: Hay que pagar mas para comprar el mismo bono cuando las
condiciones internas del mismo como los intereses y pago de capital no han cambiado. Esto
para quien tiene el bono en cartera es una buena noticia (puede optar por venderlo en el
mercado si considera que le serd mas redituable que esperar al vencimiento para cobrar la
totalidad del capital), pero para quien quiere adquirirlo no, ya que debera pagar mas dinero

para cobrar la misma cantidad que el inversor que lo compré en un valor inicial bajo.

> TIR: Tasa interna de retorno, determina cuanto rinde la inversion en el
instrumento, para ello computa el precio inicial de adquisicion del bono u obligacién
negociable y cada uno de los pagos esperados que devolveran esa inversién inicial. A mayor
valor de mercado pagado para adquirir el bono, menor rendimiento obtendremos y por lo

tanto menor TIR.
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> Paridad: Surge de dividir el valor de mercado del bono por el valor técnico.
Una paridad del 40%, quiere decir que los posibles inversores sienten desconfianza respecto

del bono, y por el nivel de riesgo, requieren una TIR mas alta invirtiendo a precios mas bajos.

> Calificadoras de riesgo: Las calificadoras de riesgo como Standard & Poor’s
y Moody’s publican informes donde analizan distintos Bonos y asignan calificaciones para
dar informacion a los inversores. Standard & Poor’s califica los titulos argentinos de largo
plazo desde la calificacion AAA a la D considerandose la calificacion AAA la més alta
(refleja capacidad de pago) y la D la més baja (correspondiente a titulos en default).

* Bonos soberanos:

Emitidos por el Estado nacional, si bien los bonos y obligaciones en todo el mundo son un
instrumento bastante estructurado, en Argentina contamos con una enorme cantidad de variantes:
Pueden ser en pesos o0 en dolares, y a tasa fija, variable o ajustada por inflacion (como es el caso de
los bonos CER), un ejemplo es el bono TX26, que ajusta capital por inflacion mas un interés fijo.

* Bonos provinciales:

Emitidos por gobiernos provinciales, suelen tener un riesgo crediticio mayor al soberano
dependiendo la provincia que lo emita. Es por ello que cobra gran importancia evaluar la situacién
fiscal de la provincia emisora. Ofrecen rendimientos atractivos, producto de la relacion
riesgo/beneficio.

* Obligaciones negociables (ON):

Son titulos de deuda emitidos por empresas privadas. Representan una forma de financiarse
en el mercado de capitales y son atractivas para el inversor por su renta fija. La diferencia entre las
ONs y los bonos es el sujeto que las emite (deudor), en el caso de la primera es una empresa privada,
mientras que en la segunda es el estado nacional/provincial. Como ya hemos mencionado en

anteriores instrumentos, se requiere de un minucioso analisis sobre el perfil crediticio de la empresa:
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Los ratios de liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad son muy Utiles para definir si una
empresa esta en condiciones de afrontar el pago de sus obligaciones negociables.

* Letras del Tesoro:

Instrumentos de corto plazo (menores a un afio), emitidos por el Estado nacional (Tesoro),
gue establece una promesa de pagar un monto determinado a una fecha determinada, al igual que en
los bonos, existen letras en pesos y letras ajustables por CER. Son utilizadas como instrumento de
politica econdmica y suelen tener alta liquidez, por esto son recomendables para estrategias de
preservacion de capital en pesos, pero carecen de cobertura frente al tipo de cambio. Actualmente
muchos de los portfolios managers de Money Markets o Fondos comunes los utilizan como inversién
debido a que ofrecen una tasa de interés similar a la del plazo fijo, permitiendo un rescate inmediato
de los fondos, propiciando una alta liquidez que las hace muy Utiles ante cualquier rescate masivo.

 Cauciones bursatiles:

Son préstamos con garantia de titulos. El inversor actla como prestamista, recibiendo un
interés fijo a corto plazo. Suelen ser utilizadas como herramienta de liquidez por operadores
institucionales. Es muy comin que inversores con un gran capital en titulos valores caucionen su
tenencia los viernes antes del cierre del mercado, aprovechando el fin de semana para obtener un

rendimiento por esos dias donde el mercado no se encuentra operando.

2.4.2 Instrumentos de renta variable

Los activos de renta variable no garantizan un retorno fijo, ya que su valor depende del
comportamiento del mercado, por ello implican una mayor volatilidad que los instrumentos de renta
fija. Son utilizados por inversores con mayor tolerancia al riesgo, que buscan una rentabilidad
superior en el mediano o largo plazo. En Argentina, dentro de esta categoria podemos encontrar:

Acciones, CEDEARs y fondos comunes de inversion de renta variable.

35



(&3 UNCUYO | @ CIENCIAS
7\,/ NACIONAL DE cuvo | 2 ECONOMICAS

» Acciones:

Representan una cuota parte del valor de una empresa. Su rendimiento deriva de los
dividendos distribuidos y de la apreciacién del precio producto de la valoracion que el mercado hace
de la empresa. Al comprar acciones, el inversor se asocia a la rentabilidad y a los buenos negocios de
una empresa, pasando a ser duefio (aunque sea en una pequefia parte). Empresas como YPF, Pampa
Energia o Grupo Galicia cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Las acciones son mas
volatiles, pero ofrecen potencial de crecimiento y permiten al inversor participar del resultado
econdmico de la empresa.

* CEDEARS:

Los Certificados de Depésito Argentinos permiten acceder a acciones de empresas extranjeras
en pesos y desde el mercado local. Su precio se ajusta en funcion del valor en dolares del activo
subyacente y el tipo de cambio implicito, por lo que son una de las opciones mas populares para
dolarizar carteras sin salir del marco legal argentino. Por lo que en este caso, el precio del cedear
puede incrementarse en pesos por la valoracion que el mercado hace de la empresa, o porque el délar

se aprecia frente al peso argentino.

Obtener un Cedear de empresas mundialmente conocidas no implica que obtengamos una
accion de la misma. Por lo general, el CEDEAR de una empresa puede obtenerse a una fraccion del
precio de la accion subyacente que cotiza en la Bolsa de Nueva York (NYSE). Es el caso de Amazon,
donde uno puede obtener un cedear a aproximadamente dos mil pesos argentinos, pero la accion en
NY SE se negocia a doscientos délares (~250.000 ARS$). En pocas palabras, para obtener una accion

de Amazon como las que posee Jeff Bezos, necesito 144 CEDEARS.

En el sitio oficial del Banco Comafi se puede acceder a un listado de todos los CEDEARS que

cotizan en Argentina.
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* CEDEARs de ETF:

Un ETF es un fondo cotizado en bolsa (por sus siglas en inglés Exchange Traded Fund).
Combinan diversificacion y exposicion internacional, ideales para una estrategia de largo plazo.
Existen distintos tipos de ETF en el mundo, y en el mercado argentino pueden obtenerse mediante

CEDEARs:

) SPY. Replica el S&P 500, un fondo que contiene acciones de las 500 mejores

empresas de Estados Unidos.

° QQQ. Similar al anterior, pero solo de empresas tecnolégicas.
° EWZ. De empresas brasilefias
° FXI. De empresas chinas

Son la mejor opcién para inversores inexpertos; incluso muchos inversores profesionales
afirman que, en el largo plazo (mas de 10 afios) es muy dificil superar la media de 10% anual en
ddlares de rendimiento del S&P 500: "La mejor razon para invertir en el S&P 500 es que muy pocos
gestores tienen la capacidad de superarlo de forma consistente”. Warren Buffet, CEO de Berkshire

Hathaway, para muchos, uno de los mejores inversores de la historia.

Retomando el ejemplo planteado al inicio de este capitulo, si la misma persona invertia esos
10.000 ddlares adquiridos en 2001 en S&P 500 hoy tendria 81.400 USD que ajustados por inflacion
estadounidense desde el 2001 a la fecha equivalen a un poder de compra de 45.490 USD. En resumen,
bajo esta alternativa, los délares rindieron un 354% en términos reales frente a la pérdida de casi el

50% si se mantenian fuera del sistema.

En el trayecto hacia dicha rentabilidad, los inversores tuvieron que soportar caidas del 50% en
2009 (Crisis Subprime) y del 40% en 2020 (Covid-19). Por lo que siempre es necesario recordar que
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invertir no siempre implica ganancia en el corto plazo, pero definitivamente es un acierto si se hace en

vistas hacia el largo plazo.

Escenario Monto nominal 2025 Valor Real 2025
Atesorar délares fuera del | 10.000 5.590
sistema
Invertir en S&P 500 81.400 45,490

2.5. Tratamiento impositivo

Uno de los factores determinantes en la eleccion de instrumentos por parte del pequefio
inversor es la carga tributaria asociada. El tratamiento impositivo de las rentas financieras no solo
impacta directamente en la rentabilidad neta de las inversiones, sino que también constituye un area

critica dentro de la educacién financiera.

En Argentina, los principales tributos que inciden sobre las inversiones financieras son el
Impuesto a las Ganancias y el Impuesto sobre los Bienes Personales. Sin embargo, la forma en que

estos gravamenes se aplican varia segin el tipo de instrumento.

El tratamiento de las rentas financieras en el Impuesto a las ganancias varia segun el tipo de
contribuyente. Mientras que las empresas tributan por todo incremento patrimonial, las personas
fisicas estan alcanzadas solo si la renta se considera periddica y proviene de una fuente durable. La
clasificacion de los sujetos es de trascendental importancia porque la ley grava de distinta forma a
cada uno de ellos, adoptando para la persona fisica la teoria de la fuente, y, para la persona juridica la
teoria del balance, en esta investigacion solo analizaremos a la persona fisica ya que es nuestro sujeto
de estudio. Sin embargo, la Ley 26.893 (2013) y reformas posteriores incorporaron la renta financiera
al universo imponible de las personas humanas, gravando dividendos y rendimientos de ciertos
instrumentos (como bonos y plazos fijos en moneda extranjera) con una alicuota del 5% o 15% segun

el activo. Esto supuso un cambio sustancial en el panorama tributario para los pequefios ahorristas que
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es el impuesto cedular, este es una categoria especial dentro del Impuesto a las Ganancias, que se
aplica solo a personas humanas y tiene reglas, alicuotas y base de calculo diferenciadas respecto del

régimen general. Es importante destacar las caracteristicas del impuesto cedular, las cuales son:
> No se suma a la base general del impuesto (como sueldos o alquileres).
> Alicuotas fijas:
5% para rendimientos de renta fija en pesos con clausula de ajuste.
15% para renta variable (ganancias de capital o dividendos extranjeros).
> Aplica solo a personas humanas y sucesiones indivisas residentes.
> Se determina en una declaracion jurada anual separada.

En el caso del Impuesto a las Ganancias, los residentes en el pais tributan sobre la totalidad de
las ganancias obtenidas tanto en el pais como en el exterior, en tanto, los no residentes tributan sélo
por sus ganancias de fuente argentina, estableciendo un mecanismo de pago a cuenta a los efectos de

evitar, o, al menos mitigar, los efectos de la doble imposicion internacional.

Para el sujeto persona fisica, una ganancia estara gravada por el impuesto si esta
expresamente enunciada dentro de alguna de las categorias de ganancia o bien, si cumple con los
requisitos de periodicidad, permanencia de la fuente y habilitacion. En este sentido se adopta la
“teoria de la fuente”, siendo el concepto de renta como lo definiera Reig (1996) “es el producto
periddico o susceptible de serlo que fluye de una fuente durable como consecuencia normal de un acto

destinado a producirla”

Si hablamos del Impuesto a los Bienes Personales, éste grava el patrimonio de las personas

fisicas y sucesiones indivisas residentes en el pais al 31 de diciembre de cada afio. Dentro del activo
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imponible se incluyen las acciones, bonos y demas titulos valores, tanto locales como del exterior. A
partir de 2020, se diferencio la alicuota aplicable segln si los bienes se encuentran situados en el pais
(hasta el 1,50%) o en el exterior (hasta el 2,25%), con posibilidad de repatriacién para acceder a
alicuotas mas bajas. En el caso de los instrumentos financieros comentados anteriormente, el criterio
para establecer si se encuentran en el exterior o en el pais es el domicilio de la entidad emisora y no el

lugar de depdsito de las acciones como podria pensarse en primera instancia.

Esta carga tributaria puede representar un costo relevante, especialmente cuando se trata de
inversiones pasivas con baja rentabilidad. Por ejemplo, un pequefio inversor que mantenga tenencias
de acciones valuadas en $10 millones podria tributar hasta $150.000 anuales solo por tener el capital

invertido, lo cual reduce el rendimiento real de su cartera.

El desconocimiento sobre la inclusion de activos financieros en Bienes Personales puede
llevar a omitir declaraciones o subvaluar bienes, generando riesgos fiscales importantes. Ademas, el
tratamiento diferencial para bienes del exterior requiere planificacion, ya que impacta en la
rentabilidad neta de instrumentos como CEDEARS, acciones extranjeras o bonos soberanos emitidos

fuera del pais.

2.5.1 Renta Fija

Bonos Soberanos:

1) Impuesto a las Ganancias o Impuesto Cedular

Para personas humanas residentes:

° Los rendimientos (intereses o cupones) de bonos emitidos por el Estado

Nacional estan exentos del impuesto (art. 26, inc. u).

° Ganancias de capital por la venta o transferencia de bonos soberanos
argentinos también estan exentas, si los bonos fueron emitidos en moneda nacional, Segun el
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