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Ley de Mercado de Capitales

• Ley Nacional 26.831/2012

• Sancionada 29 de Noviembre de 2012

• Entre tantas cuestiones modifica la figura de Sociedad de Bolsa

por la atomización en varias figuras jurídicas denominadas

“Agentes”.

• La ley de Mercados de Capitales, Nº 26.831 aprobada en el año 2012

planteaba una superación a la Ley 17.811 que debía acomodarse a

las profundas transformaciones de las finanzas globales, aspirando

a una regulación por parte de la Comisión Nacional de Valores

(CNV) que permitieran un mayor desarrollo económico, un mercado de

capitales más transparente, la federalización, la

desmutualización, así como algunas otras propuestas para

fortalecer la capacidad del mercado y las nuevas herramientas a

dichos fines

https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/ley-26831-206592
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¿Qué tipo de agentes autorizados por la CNV 

existen?

• Agentes Asesores de mercados de capitals

• Agentes de Corretaje de Valores Negociables

• Agentes de Custodia, Registro y Pago

• Agentes de Depósito Colectivo

• Agentes de Liquidación y Compensación y Agentes de Negociación 

– Integral

• Agentes de Liquidación y Compensación y Agentes de Negociación 

– Propio

• Agentes de Negociación

• Agentes Productores de Agentes de Negociación

• Agentes Asesores de Mercados de Capitales

• Agentes de Corretaje de Valores Negociables

• Agentes Asesores Global de Inversión
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Agentes de Liquidación y Compensación (ALyC)

• En el marco de sus funciones, podrá realizar las siguientes
actividades, tanto para su cartera propia como para terceros
clientes:

• Brindar asesoramiento respecto de inversiones en el mercado de capitales.

• Actuar en la colocación primaria ingresando ofertas y en la negociación
secundaria registrando operaciones a través de los Sistemas Informáticos
de Negociación de los Mercados autorizados por esta Comisión, - intervenir
en la liquidación y compensación de las operaciones concertadas.

• Cursar órdenes, conforme las pautas establecidas en el artículo siguiente,
para realizar operaciones de compra y/o venta en el exterior de
instrumentos financieros que cuenten con autorización por parte de
Comisiones de Valores u otros organismos de control extranjeros, que
correspondan a países incluidos en el listado previsto en el inciso b) del
artículo 2° del Decreto N° 589/2013 en materia de transparencia Fiscal, y
pertenezcan a jurisdicciones que no sean consideradas como no cooperantes,
ni de alto riesgo por el Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI).
Asimismo, los instrumentos deberán encontrarse autorizados para ser
comercializados en esas jurisdicciones a inversores acorde al perfil de
riesgo del cliente.
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Agentes de Negociación (AN)

• En el marco de sus funciones, podrá realizar las
siguientes actividades, tanto para su cartera propia
como para terceros clientes:
• Brindar asesoramiento respecto de inversiones en el mercado de
capitales.

• Actuar en la colocación primaria y en la negociación secundaria
a través de los Sistemas Informáticos de Negociación de los
Mercados autorizados por esta Comisión, ingresando ofertas en
la colocación primaria y/o registrando operaciones en la
negociación secundaria.

• Cursar órdenes, conforme las pautas establecidas en las Normas
CNV, para realizar operaciones de compra y/o venta en el
exterior de instrumentos financieros que cuenten con
autorización por parte de Comisiones de Valores u otros
organismos de control de países incluidos en el listado de
países cooperadores, previsto en el inciso b) del artículo 2°
del Decreto N° 589/2013 y que no sean considerados de alto
riesgo por el Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI).
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RELACIÓN ENTRE EL ALYC INTEGRAL Y EL AN. 
CONVENIOS PARA LIQUIDACIÓN Y COMPENSACIÓN

• ARTÍCULO 6º.- Los Mercados, o las Cámaras Compensadoras, deberán establecer en

sus reglamentaciones los requisitos que deberán preverse en los convenios que

celebre el ALyC con los AN, con quienes liquidan y compensan las operaciones que

registran.

• Dichos convenios deberán contemplar como mínimo los derechos y obligaciones de

ambas partes, los límites máximos que el ALyC deberá observar por cada AN por el

que liquide y compense en función de los patrimonios netos de los AN, de los

márgenes y garantías adicionales, el volumen de operaciones registrado para

cartera propia y para terceros por parte de ese AN. De corresponder, deberá

asimismo observarse lo previsto en el apartado (iii) del último párrafo del

artículo 3° del Capítulo I del presente Título.

• Donde se pide que a nivel de Convenio con el AN se establezca un limite o cupo en

función al patrimonio neto del AN (entiendo que aplicaría ahí el cupo operativo,

que se calcula en función a datos del PN del AN).

• El cupo operativo o límite debería abarcar todas las operatorias del AN, y de no

incluir alguna debería documentarse en algún lado (metodología de la

determinación del cupo operativo, qué operatorias se dejan por fuera y porqué no

representan para el ALYC riesgo de ningún tipo)

(RG CNV 967, art. 6) – Publicada el 03/07/2023

https://www.normasfinancieras.com/vsr/jump.aspx?link=N153328&idayvuelta=S
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VENTA DE VALORES NEGOCIABLES CON LIQUIDACIÓN 

EN MONEDA EXTRANJERA

•
VENTA DE VALORES NEGOCIABLES CON LIQUIDACIÓN EN MONEDA EXTRANJERA.
PLAZOS MÍNIMOS DE TENENCIA. CAUCIONES TOMADORAS Y OTRAS
OPERATORIAS. TRANSFERENCIAS EMISORAS. (RG CNV 959, art 1)

• Estos controles tienen que ser realizados tanto por el AN como por
el ALYC

• a) “AGENTE DE LIQUIDACIÓN Y COMPENSACIÓN– INTEGRAL” (en adelante
“ALyC– INTEGRAL”), cuando intervienen en la liquidación y
compensación de operaciones (colocación primaria y negociación
secundaria), registradas tanto para la cartera propia como para
sus clientes y además deciden ofrecer el servicio de liquidación y
compensación de operaciones a otros AN registrados en la Comisión
conforme el Capítulo I del presente Título, previa firma de un
Convenio de Liquidación y Compensación. En estos casos, los ALyC
son responsables del cumplimiento ante los Mercados y/o las
Cámaras Compensadoras de las obligaciones propias, de sus clientes
y asimismo de las obligaciones de los AN (para cartera propia y
para terceros clientes) con los que haya firmado un Convenio.

https://www.normasfinancieras.com/vsr/jump.aspx?link=N152520&idayvuelta=S
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VALO (Banco de Valores)

• Fundada en 1978 por el MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.)con

el objetivo de contar con un banco que impulsara y fortaleciera la acción

de los agentes de bolsa, coadyuvando de tal forma al desarrollo del

mercado de capitales argentino.

Fusión en 2024 a 

efectivizarse el 1 de 

Enero de 2025
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VALO (Banco de Valores)
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VALO (Banco de Valores)
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VALO (Banco de Valores)
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Negocio ALyC Integral

𝐴𝑁1 𝐴𝑁2 𝐴𝑁3 𝐴𝑁4 𝐴𝑁5 𝐴𝑁𝑛
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Riesgos de este negocio

• Operaciones concertadas pendientes de liquidación

• Plazos de liquidación: T+0 (CI), T+1 (24 hs) y hasta el 27 de Mayo
de 2024 existía T+2 (48 hs)

• Contraparte (Crédito)

• Mercado

• Tasas de Interés

• Liquidez

• Operacional/Legal/Reputacional

• “Riesgo vivo” y de gestión de la cartera

• Liquidación Mark-to-Market diaria en los contratos de futuros y reposición de
garantías para la operatoria de opciones, cauciones tomadoras, plazos por lotes y
pases.

• Riesgo emisor por los CPD, Pagarés y ECheqs



XXV Jornadas Nacionales y Latinoamericanas Actuariales

Riesgos del Motor de Riesgos

• Riesgo Operativo

• Riesgo de Modelo

• Modelo encadenado de medición de riesgos}

• Programado en R

• Outputs de un modelo utilizados como inputs de otros procesos

siguientes

• Garbage in – Garbage out

• Automatización del proceso

• Alimentación de los datos necesarios para estimar

• Proveer de los flujos de fondos de cada título de deuda

operado en el Mercado con sus principales indicadores y de

otros datos del Mercado necesarios para la medición del

riesgo.
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Mitigantes del riesgo

• Afectación de activos como colaterales/garantías
• Valuación diaria

• Reposición de garantías

• Aforos/Márgenes

• Elección de activos elegibles

• Cupo operativo para operar
• Metodología de determinación

• Proceso de aprobación por parte del Directorio según su apetito al 
riesgo

• Límites por operador/cuenta/product/operatoria

• Sistema OMS (Order Management System) – Control pretrade

• Cauciones tomadoras y Alquiler de títulos valores
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Sistema OMS

• Es un sistema de manejo de órdenes. Permite recibir
órdenes y Market Data desde diferentes puntos de entrada
y enviarlas a distintos mercados, gestionando el riesgo
operativo a través de las validaciones pre trade.

• Permite centralizar toda la operatoria y el control pre
trade en una única solución.

• Se adapta a las necesidades de cada agente.

• Permite dar acceso directo al mercado a clientes
(institucionales y retail).

• Minimiza errores de procesamiento de órdenes.

• Manejo más eficiente de Market Data y Order Routing.

• Permite aumentar el volumen de clientes, cuentas y
operaciones sin necesidad de contratar más personal.
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Sistema OMS - BYMA

https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/2022/12/BYMA-Presentacio%CC%81n-OMS.pdf

https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/2022/12/BYMA-Presentacio%CC%81n-OMS.pdf
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Sistema TWS - BYMA

https://home.byma.com.ar/sba/millennium.html

https://home.byma.com.ar/sba/millennium.html
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Sistema TWS - BYMA

https://home.byma.com.ar/sba/millennium.html

https://home.byma.com.ar/sba/millennium.html
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Primary DMA – Matba Rofex

https://store.primary.ventures/upload/Guia-manual-Usuario-Broker-1.6.0.pdf

https://store.primary.ventures/upload/Guia-manual-Usuario-Broker-1.6.0.pdf
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Trading MAV

https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService=wsbroker1/mvr-usuarios.r

https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService=wsbroker1/mvr-usuarios.r
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Desafíos

• Desarrollo y ajustes periódicos del modelo
mediante programación

• Manuales de Gestión de Riesgos de este negocio
• Marco de Gestión de Riesgos

• Tareas diarias

• Documentación e inventariado del modelo

• Backtesting del modelo

• Definición de Planes de Contingencia

• Apetito al riesgo – Límites y tolerancia

• Indicadores y reportería

• Etc.

• Auditorías periódicas (internas y externas)
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Conclusiones

• El negocio de ALyC Integral cuenta con pocos años
de desarrollo en el Mercado de Capitales
Argentino.

• El rol del Actuario en el desarrollo y la gestión
de riesgos de un nuevo negocio es una pieza
fundamental por su visión integral y capacidad
analítica.

• Importante dotar a los jóvenes profesionales y
estudiantes con herramientas computacionales para
llevar a cabo implementaciones de los análisis de
riesgo en tiempo real.

• Tener la capacidad de salir de la “Zona de
Confort”.
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Contacto

Correo: 

rdelrosso@economicas.uba.ar

LinkedIn: 

https://www.linkedin.com/in/rodrigodelrosso/

mailto:rdelrosso@economicas.uba.ar
https://www.linkedin.com/in/rodrigodelrosso/

