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Creemos que Latinoamérica ofrece importante potencial econémico que

hasta ahora no se ha explotado.

Nuestro analisis reveld que el mayor impedimento al crecimiento es una “latencia de liquidez”*
generalizada dentro de los mercados de capitales tradicionales de Latinoamérica, impulsado por

varios factores criticos:

m

Concentracion bancaria

Antes del surgimiento de empresas de servicios
financieros alternativos y no bancarios (fintechs) en
los Ultimos cinco afos, sélo cinco bancos' controlaban
el 70% de las cuentas bancarias? en los principales
mercados de Latinoamérica.

*

Obstaculos burocraticos
y regulatorios

Muchas de las principales economias latinoamericanas
ocupan un lugar inferior en el indice de facilidad para
hacer negocios del Banco Mundial, con una reputacion
de complejidades burocraticas y regulatorias que
desincentivan las cotizaciones y la inversion.

I

Altos costos de startups

Recaudar entre 50 millones de ddlares puede incurrir
en tarifas promedio del 7%°, a menudo mas altas debi-
do a los servicios de asesoria denominados en ddlares
y los importantes costos previos a la emision. Este
obstdaculo adicional, combinado con la complejidad
regulatoria y la baja liquidez, desalienta fuertemente
las nuevas emisiones.

e

Tarifas altas

Tal monopolizacién contribuyd a las tarifas bancarias
mas altas® del mundo, alrededor del 17%, sofocando
tanto la innovacion como el flujo de capital.

|

Profundidad limitada del
mercado de capitales

La region sufre de una grave infrafinanciacion del em-
prendimiento. Latinoamérica, con mas de 600 millones
de personas, cuenta con menos de 50 unicornios?,

en comparacion con mas de 1.200 en los Estados
Unidos, que tiene menos de la mitad de la poblacion
de Latinoamérica.

A

Ecosistema de inversores
subdesarrollado

Muchos en Latinoamérica no participan, o no pueden
participar, en oportunidades de inversidn financiera.
Menos del 2% de la poblaciéon de Colombia son inver-
sionistas activos en el mercado de valores, y el 68% de
los latinoamericanos carecen de educacion financiera
formal®. También hay un fuerte sesgo institucional,

ya que los inversionistas minoristas en Peru pagan
once veces mas en comisiones que los inversionistas
institucionales por las mismas acciones.

* La latencia de liquidez se refiere a los retrasos e ineficiencias generalizados en los mercados de capitales tradicionales de Latinoamérica que ralentizan
el flujo de capital y dificultan la inversion, causados por factores como las altas tarifas, las regulaciones complejas y la participacion limitada en el

mercado.
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SOLUCIONANDO LA “LATENCIA DE LIQUIDEZ

Si estas son las barreras, ;como podemos escalarlas?
Inspirdandonos en el rapido crecimiento de las solucio-
nes fintech y de pagos digitales en todo el continente,
reconocemos que el poder de Latinoamérica radica
en su gente, no detras de los fosos de oligopolios
arraigados. Nuestro andlisis sugiere que la tokeniza-
cién puede ofrecer una alternativa al statu quo actual
de baja liquidez y baja profundidad de inversién. Aqui
exponemos algunas razones por las que la tokeni-
zacion podria ser la solucidn transformadora a estas
ineficiencias sistémicas, lo que representa un paso
significativo hacia la inclusion en el mercado:

Reduccion de costes: los valores tokenizados
reducen significativamente los costos de emision, con
tarifas basadas en el éxito que oscilan entre el 2 y el
4% de la cantidad recaudada, en comparacion con las
tarifas promedio tradicionales del 7% para una ronda
de 50 millones de dodlares’.

Enlistamiento mas veloz: la tokenizacidn permite que
el proceso de listado se complete significativamente
mas rapido, en 60-90 dias.

Accesibilidad mejorada: al permitir la propiedad
fraccionada y el comercio 24/7, la tokenizaciéon amplia
el acceso de los inversionistas a activos de alto valor
(por ejemplo, letras del Tesoro de EE. UU. tokenizadas
ahora accesibles para cualquier persona por tan solo
$ 1, democratizando las oportunidades que antes
estaban reservadas para las instituciones) brindando
una oportunidad interesante para la liquidez.

Expandiendo la inclusion financiera: con el mercado
global de oferta de tokens de seguridad (STO)
proyectado para crecer de 45 a 75 veces para 20308,
la tokenizacion esta lista para ser la proxima herra-
mienta digital que Latinoamérica utilice para permitir
un acceso mas amplio al capital y un crecimiento
econdmico mas justo.

UN CAMINO HACIA LA INCLUSION EN EL MERCADO

Hemos sido testigos de cdmo la inclusion digital y
financiera han democratizado el crecimiento eco-
némico de Latinoamérica de maneras inimaginables
durante la ultima década. En 2017, solo el 55% de los
latinoamericanos tenia una cuenta bancaria®. En 2021,
la cifra aumentd al 74%, y es alin mas alta hoy. La
regidon también ha visto crecer a las fintechs de solo
700 en 2017 a mas de 3.000 en 2024, y ahora cuenta
con el neobanco, Nubank, mas grande del mundo, con
sede en Sao Paulo™.

Asi como la inclusién financiera comenzé identificando
y desmantelando barreras histdricas, creemos que la
inclusion en el mercado puede desbloquear aiin mas
valor siguiendo los mismos principios. Tanto para las
empresas que buscan capital como para las personas
que buscan oportunidades de inversion, eso promete
un futuro financiero mas eficiente, equitativo e inclusivo
para la region.

BITFINEX SECURITIES

Numero de empresas
fintech en Latinoamérica

2017

/700
-

2024

+3.000
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CAPITULO 1:

INTRODUCCION

A pesar de su potencial y riqueza de recursos, en
términos de materias primas y capital humano califi-
cado, el potencial emprendedor y de inversion de
Latinoamérica sigue estando muy lejos de realizarse
plenamente. Se han documentado multiples razones
y explicaciones para este fendmeno, que van desde la
inflacion persistente hasta las altas tasas de prés-
tamo, lo que desincentiva la inversién en empresas

y empresas emergentes. La burocracia local (en
particular, fiscal y relacionada con los empleados)
representa un desincentivo adicional. Segun el ranking
de Facilidad para Hacer Negocios del Banco Mundial,
Chile es el lider de la region (ubicado en el puesto
59), por delante de México (60), Colombia (67), Brasil
(124) y Argentina (126)".

Pero el estado y estructura del sistema bancario
heredado de Latinoamérica no debe evadir al
escrutinio. Antes de la llegada de Nubank™, el
neobanco brasilefio, mas del 70% de las cuentas
bancarias estaban en manos de solo 5 bancos en
cada uno de los principales paises de la region’s,
un “semimonopolio” que contribuyo poco a la
innovacion o la liquidez. Hoy, segun el Bank for
International Settlements, las tarifas bancarias en
toda la regién siguen siendo las mas altas del mun-
do, lo que ayuda a generar un rendimiento sobre el
capital de alrededor del 18%, casi cinco veces mas
que el de los bancos franceses y el doble que el de
los bancos estadounidenses™.

La naturaleza conservadora de la politica del Banco
Central ha hecho poco para que el capital estuviera
disponible mas libremente en toda la regiéon. Una
vez mas, esto no es una critica a los responsables
de la politica econémica que desconfian de avivar
la inflacion que asold la region durante las décadas
de 1980 y 1990, pero las politicas de “prudencia
macro” representaron una barrera adicional para la
asignacion eficiente de capital en toda la region.

Ademas, esta escasez de capital solo se ve exacer-
bada por el hecho de que el efectivo sigue siendo
un medio de intercambio para la mayoria de las
transacciones, y hasta el 70%'® de la poblacién
permanece no bancarizada en un sentido formal.
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CONSECUENCIAS DE LA
LATENCIA DE LIQUIDEZ DE
LATINOAMERICA

Una consecuencia clara de esta latencia de liquidez
es que el emprendimiento se ve obstaculizado,
reduciendo las oportunidades para los creadores

de negocios y aquellos que desean invertir en ellos.
Actualmente, hay menos de 50 unicornios™ nacidos
en Latinoamérica, una regidn que cubre 20 paises y
en la que viven 600 millones de personas. El nimero
es llamativo si lo comparamos con su vecino estadou-
nidense que, con la mitad de la poblacién, cuenta con
mas de 1.200 unicornios.

Numero de empresas emergentes
valoradas en mas de mil millones
de dodlares

Estados Unidos

>1.200

Latinoamérica

<50
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Pocas regiones podrian competir con la economia mas
dindmica e innovadora de la historia, pero ¢se puede
abordar o, al menos, mitigar la actual distribucién
ineficiente del capital en Latinoamérica? ¢Cudles son
las barreras que enfrentan las empresas y los inver-
sionistas al acceder o buscar participar en los merca-
dos de capitales de la regién? ;Pueden los modelos
alternativos ayudar a aliviar esta fricciéon?

Estos son los temas clave que el Informe inau-

gural de Inclusién de Mercado intenta abordar.
Especificamente, el informe analizard las barreras
(financieras, plazos y otros criterios) que una empresa
enfrentaria para recaudar capital de $ 30 a $ 50
millones en los mercados publicos de la regién.

La investigacion cubre la perspectiva de una empresa
y un posible inversionista privado. La precisién

en torno a este Ultimo es crucial. Los inversionistas
individuales no siempre tienen acceso a las mismas
oportunidades de inversion (o precios) que sus
contrapartes institucionales. Esta realidad no es
exclusiva de Latinoamérica, pero su efecto representa
una barrera adicional para la inclusion en el mercado y
la asignacién genuinamente eficiente del capital.

En cada caso, y para cada pais y escenario, nuestra
investigacién se complementa con entrevistas a
expertos del mercado local: analistas, abogados, co-
rredores de bolsa, banqueros y otros involucrados en
el proceso de recaudacion local de fondos. A lo largo
del informe se pueden encontrar ideas que validan los
descubrimientos, agregan contexto, asi como anécdo-
tas y ejemplos de primera mano sobre la naturaleza y
el impacto de las barreras que enfrentan los recau-
dadores de fondos y los inversionistas potenciales
en los mercados tradicionales de la region.

También analizamos las barreras y tendencias mas
amplias de inclusion en el mercado, si ciertos grupos
o demografia estan subrepresentados y las conse-
cuencias de esta realidad en términos de crecimiento
empresarial y oportunidades de inversion.
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INCLUSION EN EL MERCADO

Plataformas como Bitfinex Securities ofrecen a los
emisores una solucién global para recaudar capital

y proporcionar a los inversionistas y comerciantes
exposicion a un mercado primario regulado para
productos financieros tokenizados, con todas las
eficiencias del espacio de activos digitales. En la
parte final del informe, abordamos el tema de los
valores tokenizados y el papel que podrian des-
empefiar en el aumento de lo que llamamos ‘inclusion
en el mercado’: facil acceso a los mercados finan-
cieros tanto para empresas como para inversionistas.
En esencia, el antidoto contra la latencia de liquidez
que ha caracterizado a la region durante décadas.

Centraremos nuestra atencién en El Salvador y en las
experiencias de los profesionales de las finanzas que
aprovechan los valores tokenizados para mejorar

el acceso al capital de las empresas, asi como las
oportunidades de inversion para una muestra repre-
sentativa mas amplia de la poblacién.

¢Qué papel puede desempefiar la tokenizacién

para hacer mas accesibles las oportunidades de
financiacion e inversiéon? ;Cémo podria la tokenizacién
ayudar a establecer relaciones mas profundas entre
los propietarios y usuarios del capital a través de
Blockchain? ;Y cudl podria ser el “efecto multiplicador”
en términos de desarrollo empresarial y retornos de
inversion?

Estos son algunos de los temas y cuestiones que
cubriremos en nuestro informe inaugural de inclusién
en el mercado. La asignacion genuinamente eficiente
del capital no es solo un concepto econémico, es un
bien social que podria ser transformador si se aplica a
Latinoamérica.
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RECAUDACION DE CAPITAL EN
LATINGAMERICA: LAS REALIDADES

El crecimiento de la banca digital en Latinoamérica
ha sido bien documentado. Particularmente, durante
las restricciones de COVID cuando, segun datos de
Mastercard', mas de 40 millones de latinoamericanos
fueron “incluidos” financieramente a través de teléfo-
nos moviles durante los primeros 5 meses de la crisis.
La tecnologia no solo brindd un salvavidas financiero
inmediato e invaluable, sino que también garantizé la
participacion de millones de ciudadanos en el sistema
bancario formal, en muchos casos por primera vez.

En un nivel mas amplio, el e-commerce se ha conver-
tido en una opciodn “predeterminada” para los consu-
midores, ya sea que compren productos esenciales u
otros bienes. Segun la misma investigacion (realizada
en octubre de 2020), la imposicion del confinamiento
en varios paises de Latinoamérica correspondio a

una (casi) duplicacion de la actividad de comercio
electrénico: del 45% de penetracion al 83% en su punto
maximo.

Actualmente, mas del 65% de los bancos de la regién
permiten a los clientes abrir cuentas de forma total-
mente digital, las ventas de e-commerce superaran
los US$769 mil millones en 2025 (21% de crecimiento
interanual en comparacion con 2024)'8, y el sistema de
pago instantaneo PIX de Brasil se extiende a mas de 60
paises. Significativamente, segun datos de Mastercard,
el 58% de los latinoamericanos posee actualmente una
tarjeta de crédito, mientras que 3 de cada 10 tienen
acceso a otras formas de crédito como préstamos,
seguros o productos de inversion.

Sin embargo, el dinamismo evidente en todo el
segmento de consumo de la region ha permanecido
notablemente ausente del sector capital. La falta de
opciones de financiacion innovadoras o alternativas
para las empresas reduce la actividad econdémica y
aumenta el riesgo para los inversionistas, lo que lleva
a calificaciones crediticias mas bajas y, a su vez, a
mayores costes de capital para las empresas. Este
es particularmente el caso en los mercados donde las
altas tasas de interés (y una preocupacion constante y
real por la inflacidn) se han normalizado. En estos pai-
ses, el desafio para las empresas de recaudar capital
se vuelve agudo, ya que luchan por competir con los
atractivos rendimientos de dos digitos que los bancos
ofrecen. Esto dificulta particularmente la atraccion de
inversiones.

Nuestra investigacion revela barreras estructurales

y ciclicas que suelen afectar la posible actividad de
recaudacion de fondos, desde el bajo nivel de conoci-
miento y demanda de los inversionistas (lo que limita el
fondo de liquidez) hasta la incertidumbre regulatoria.
Ver tabla.
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LOS VERDADEROS DESAFIOS Y BARRERAS QUE LOS
RECAUDADORES DE FONDOS EN LOS MERCADOS DE
CAPITAL DE LATINOAMERICA ENFRENTAN

Barreras

Descripcion

Falta de profundidad y
liquidez en los mercados

Muchos mercados de valores latinoamericanos son pequefios
en comparacion con los de las economias desarrolladas. Hay
pocas empresas cotizadas y un bajo volumen de negociacion.

Regulacion ineficiente o
inestable

Los cambios frecuentes en las regulaciones financieras
generan incertidumbre. En algunos paises, la supervision
del mercado no se ve como completamente independiente
o eficaz. Excesiva burocracia para abrir cuentas o registrar
inversiones extranjeras.

Restricciones al capital
extranjero

Algunos paises imponen controles de capital, impuestos
especificos sobre las ganancias extranjeras o limitaciones
a la repatriacion de fondos. Amplios requisitos de registro o
documentacidn para inversionistas internacionales.

Escasa transparencia y
gobierno corporativo

Practicas contables poco confiables o incompatibles con las
normas internacionales. Falta de informacién oportuna para el
andlisis de las empresas cotizadas. Cuestiones de gobierno
corporativo (por ejemplo, concentracion de acciones en manos
de grupos familiares o estatales).

Riesgo politico y
macroeconomico

La inestabilidad politica y las crisis econdmicas recurrentes
reducen la confianza de los inversionistas. Nacionalizaciones,
controles de precios, intervencion estatal en sectores clave.

Infraestructura tecnoldgica
y de mercado limitada

Plataformas de trading menos desarrolladas. Falta de integra-
cién entre mercados de diferentes paises, lo que complica las
operaciones regionales.

Ninguna o escasa existencia
de una cultura profesional
para asesorar y gestionar
listados mas pequeiios

Los inversionistas también deben manejar la falta de profesio-
nales capacitados o expertos que puedan ayudar a recaudar
capital o estructurar productos de inversion. Esto puede
encarecer las operaciones en varios paises de la regién, ya que
se debe invertir en su capacitacion.

Limitaciones tecnoldgicas

El rudimentario proceso para realizar pedidos, los tiempos de
liquidacion que pueden demorar hasta siete dias y la imple-
mentacion de herramientas antiguas como llamadas telefoni-
cas o incluso fax son parte de las limitaciones tecnolégicas y
estructurales.

BITFINEX SECURITIES



CAPITULO 2: RECAUDACION DE CAPITAL EN LATINOAMERICA: LAS REALIDADES

INTERNACIONALIZACION
DEL PROCESO DE
RECAUDACION DE FONDOS

Si bien se revelan matices y distinciones entre paises,
un tema comun es el acceso a los inversionistas
extranjeros y su capacidad para participar en nuevas
ofertas. Dicha participacion es crucial, particularmente
para los nuevos listados, para garantizar la credibili-
dad de la oferta, garantizar los niveles internacionales
de escrutinio y cumplimiento, y asi demostrar las
oportunidades disponibles.

Cuando los inversionistas extranjeros han podido
participar en los mercados de capitales locales, los
resultados han sido positivos, y la eliminacion de
fricciones a través de la tokenizacion podria influir
positivamente en esta tendencia.

En Chile, por ejemplo, el sector fintech (particu-
larmente pagos, remesas y plataformas de pago
transfronterizo) ha sido particularmente atractivo para
los inversionistas internacionales. Segun un informe
de finteChile™, en 2023 habia 78 fintechs extranjeras
operando en el pais, cifra que casi se habia duplicado
(137) para 2025, 45 de las cuales estaban enfocadas
en pagos. Esta es una clara sefial de que las barreras
culturales, institucionales y regulatorias estan cayen-
do, al menos en un sector?.

Numero de empresas fintech
extranjeras que operan en Chile

2023

/8

2025

137

45 de ellos
centrados en
los pagos

BITFINEX SECURITIES
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LA BURGCRACIA SUPERA
A LA LIQUIDEZ

Pero las barreras siguen prevaleciendo en otros
mercados donde el conocimiento y la experiencia
especializados pueden ser escasos. TMF Group, un
proveedor de servicios administrativos para el mer-
cado brasilefio, destaca los desafios que enfrentan
los posibles recaudadores de fondos en términos de
navegar por varios niveles de gobierno y administra-
cion, regulaciones en constante “evolucién”, asi como
complejidades en el sistema tributario que causan
retrasos en los listados y costos crecientes?'.

En efecto, los beneficios de tener un gran mercado y
fondo de liquidez, como Brasil, pueden verse contra-
rrestados por la complejidad del proceso?. Si bien
los mercados mas pequefios como Perl y Colombia
pueden disfrutar de un reconocimiento, acceso y
liquidez mas bajos que Brasil o México, el proceso de
recaudacién de fondos es potencialmente mas agil y
menos costoso.

Estas consideraciones son casi exclusivas de la
regién, como explica Eric Paniagua, fundador de
Dekadrak Venture Capital, con sede en Argentina:

“Lo mas dificil es precisamente
participar (en la oferta). Creo que
toda la parte burocratica que implica
conseguir una empresa publica
hace que muchas empresas difieran
o desistan de esta actividad. Me
parece que lo mas complejo cuando
se trata de lanzar y promocionar una
oferta es en realidad la aprobacion

regulatoria en términos de reputacion y

compliance...”?

Eric Paniagua

Fundador de Dekadrak
Venture Capital

BITFINEX SECURITIES

Esta es una vision compartida por Martin Mazza,
director de MM Investments, y especializado en el
mercado argentino. Dice que si bien la complejidad
y el costo del proceso regulatorio requerido por la
Comisién Nacional de Valores (CNV), asi como los
mercados autorizados (BYMA, MAE) representan
importantes desincentivos para los posibles recau-
dadores de fondos, el riesgo pais es otra barrera
significativa.

“Aun cuando una compafiia presenta
fundamentos sdlidos, la percepcion del
riesgo soberano tiende a incrementar
el costo de financiamiento o, en

su defecto, a eliminar el interés de
determinados inversionistas, en
particular de los internacionales...”

Martin Mazza

Director de MM Investments
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COSTOS, COMISIONES Y
PANORAMAS DE PAISES

Si bien la investigacion de referencia de PwC?* sugiere
una provisién de alrededor del 7% del monto recauda-
do para una ronda de inversion de $30 a $50 millones,
que cubre los honorarios de suscripcion, los hono-
rarios legales, los honorarios de contabilidad y otros
gastos de preparacién y promocion, se requiere una
mayor consideracion al recaudar en Latinoamérica.

En primer lugar, si bien la ronda de financiacion pue-
de estar denominada en moneda local, gran parte del
asesoramiento y la experiencia no lo estaran, espe-
cialmente si se trata de inversionistas internacionales.
Esta realidad se ve agravada por el grupo relativa-
mente pequeio de profesionales experimentados (y
la ausencia de una cultura financiera / de mercado que
podria encontrarse en mercados mas maduros). En
efecto, los consejos sélidos se venden con una prima,
y con frecuencia en ddlares estadounidenses.

En segundo lugar, las diferencias en los costos
varian ampliamente en la regidn. Por ejemplo, segun
nuestras investigaciones, la mayoria de las tarifas de
recaudacion de fondos en Argentina serian necesarias
para mantener la cotizacion (auditorias, informes,
tarifas del mercado de valores, informes, etc.). En
México, ocurre lo contrario; La mayoria de las tarifas
cubren los gastos iniciales antes o en la apertura de
la oferta (tarifas de agencias de calificacion, registros
y tarifas de mercado, asesoramiento legal, rondas

de marketing, etc.). En ciertos mercados, incluido
México, es obligatorio un plan de contingencia previo
a la emision, para mitigar el impacto reputacional de
una oferta fracasada. Chile es otro ejemplo de ello.
Segun Renato Campos, fundador de Greyhound
Trading, con sede en Chile:

“La oferta publica requiere una gran
inversion antes de recaudar un solo
ddlar, por lo que esto se traduce en
altos costos iniciales donde se deben
cumplir una serie de requisitos muy
estrictos de las organizaciones locales,
lo que implica procesos largos y
detallados.”?

Renato Campos
Fundador de Greyhound Trading

Un escenario similar surge en Colombia, donde

la escasez de transacciones, incluidas las ofertas
publicas, junto con la complejidad regulatoria y los
niveles relativamente bajos de infraestructura de
apoyo estan inhibiendo el potencial de las empresas
para recaudar capital a nivel local. Edgar Ricardo
Jiménez, Contador, experto en finanzas y mercado
de capitales y profesor asociado de la Universidad
Jorge Tadeo Lozano, explica que se necesita una
provisién de al menos 50.000 millones de pesos
colombianos (alrededor de $12 millones) solo para
cubrir los informes de las agencias calificadoras y el
cumplimiento normativo.
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Ademas, la ausencia de politicas o programas gu-
bernamentales coherentes para incentivar, o incluso
facilitar, las emisiones en el mercado de capitales
limitan alin mas las opciones para los recaudadores de
fondos locales.

El mercado de capitales peruano es ain mas comple-
jo. Segun Luis Mendiola, profesor de la Escuela de
Graduados en Negocios de la Universidad ESAN de
Peru, parece haber poca correlacién - o logica - entre
el costo de cotizacion y los fondos que se recaudan.
Cita el ejemplo de que una ronda de recaudacion de
fondos de $30 millones podria tener costos propor-
cionalmente mas altos que una de $300 millones, ya
que los costos de emisién eventuales se fijan en gran
medida en PerU, independientemente de la cantidad
que se recaude?®. Continlia destacando otra realidad
que enfrentan los emisores potenciales, no solo en
Peru, sino en toda Latinoamérica:

“Ademas, el riesgo de suscripcion
insuficiente es significativo: si la
emision no genera suficiente demanda,
la empresa no solo recauda menos,
sino que su reputacion se vera
seriamente comprometida a los ojos
del mercado”.

Luis Mendiola

Profesor de la Escuela de
Graduados en Negocios de la
Universidad ESAN de Peru

Las tarifas y comisiones del mercado de valores
también varian entre los mercados y pueden agregar
gastos significativos a las ofertas, incluso si tienen
éxito, particularmente en mercados como Perd, Chile,
Colombia y México. Renato Campos explica que,

en esos mercados, el acceso a una red de asesores
experimentados y conectados, desde bancos y
corredores de bolsa, hasta asesores legales e, incluso,
instituciones gubernamentales como reguladores, es
fundamental. Pero con la red adecuada de asesores

y apoyo, las ofertas publicas son perfectamente
factibles y exitosas en dichos mercados.

BITFINEX SECURITIES

Segun Edgar Ricardo Jiménez, Contador Publico
de la Universidad de Colombia, es |la opacidad de
los mercados de capitales de Colombia, mas que
los procesos en si, lo que representa la barrera mas
importante para la participacién de inversionistas
internacionales:

“La principal barrera para la inversion
extranjera en el mercado de capitales
colombiano es la falta de educacion e
informacion local, mas que los plazos
y los costos, que son manejables y
factibles, acompafada de una buena
asesoria”?.

Edgar Ricardo Jiménez

Contador, experto en finanzas y merca-
do de capitales y profesor asociado de
la Universidad Jorge Tadeo Lozano

Alejandro Zuiiiga, Senior Trader de BBVA Colombia,
sefialdé que un factor a considerar en Colombia es la
tasa de interés, que es mas alta?® que en cualquier
otro pais de la regidn, debido a la prima de riesgo
percibida del pais:

“Bancos como BBVA estan intentando
mitigar las altas tasas de interés

a través de derivados financieros,
convirtiendo préstamos en ddlares a
pesos, con tasas mas favorables. Sin
embargo, muchas empresas no estan
familiarizadas con estos instrumentos,
mientras que el Fondo Nacional de
Garantias (de Colombia) promueve el
apoyo financiero a las pymes, las tasas
del 3 al 4% siguen siendo prohibitivas
para muchas empresas potenciales
que cotizan en bolsa”.

Alejandro Zuiiga

Senior Trader de BBVA Colombia
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Ademas, incluso si la empresa obtiene el apoyo
comercial necesario para una cotizacién, las barreras
regulatorias siguen siendo enormes, incluidos los
estados financieros para evaluar su capacidad de en-
deudamiento y pago, asi como la documentacion ante
el Banco de la Republica y la Unidad Administrativa
Especial de la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN) que cubre el registro de movimien-
tos de divisas. Ademas, la empresa debe presentar
una evaluacién de riesgos al Sistema de Gestién de
Riesgos de Lavado de Activos y Financiamiento del
Terrorismo (SARLAFT) para verificar la ausencia de
antecedentes penales o vinculos con actividades
ilicitas.

Sin embargo, en términos de carga administrativa - al
menos en Colombia - se estd avanzando. La bolsa de
valores colombiana ha creado un mercado alternativo
llamado “ " con procesos mas flexibles y
cortos, asi como opciones de financiamiento para

que las pequefas y medianas empresas participen

en este mercado. Sin embargo, un cambio cultural y
social sigue siendo crucial; las empresas locales en
Colombia prefieren financiarse con métodos bancarios
que a través de una oferta publica, incluso por montos
significativos: aparte del costo y la complejidad de

los primeros, muchos fundadores se desaniman por

el nivel de escrutinio requerido para completar una
cotizacion.

En contraposicion, en Panam3, las regulaciones y los
costos son mucho menos complicados y onerosos.
Solo se requieren $2,000 para crear y registrar una
empresa, ademas de los honorarios de consultoria
para la presentacién de planes de negocios requeri-
dos por la ley y los honorarios de abogados para el
cumplimiento normativo. Iniciar una empresa puede
estar muy lejos de lanzarse al mercado de valores,
pero la facilidad de la primera demuestra dénde estan
las prioridades del gobierno panameiio: transformar
al pais en el centro financiero indiscutible de la region
y atraer inversiones formales serias de Estados
Unidos, Europa y mas alla.

BITFINEX SECURITIES

Con el objetivo de convertir al pais en un “hub finan-
ciero” en Centroamérica, se ha disefiado una politica
para facilitar la entrada de capitales europeos al
mercado panamefio. Como explica Gustavo Martinez,
Economista y Editor en Jefe de TyN Magazine y TyN
Media Group:

“La principal preocupacion (de

las autoridades en Panama) es la
verificacion del origen de la capital (...)
En general, Panama esta facilitando

la entrada de inversionistas, no solo
con respecto a temas regulatorios,
sino también con iniciativas y agencias
que ayudan a los inversionistas a
conectarse con el pueblo local”?°.

Gustavo Martinez

Economista y Editor en Jefe de TyN
Magazine y TyN Media Group
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CAPITULO 3: ANALISIS COMPRENSIVO DEL MERCADO DE CAPITALES DE PAISES

TIEMPOS DE LIQUIDACION

La mayoria de los mercados latinoamericanos que
aparecen en este informe operan con un ciclo de
liquidacion T+2 (lo que significa que las operaciones
se liquidan dos dias habiles después de la fecha de

la transacciodn), pero muchos se estan moviendo
activamente hacia un ciclo de liquidacion T+1. En
mayo de 2024, México y Argentina implementaron la
liquidacion T+1, mientras que Chile, Colombia y Peru
han confirmado que haran la transicidn a la liquidacion
T+1 en el segundo trimestre de 2027%°. EI B3 en Brasil
opera actualmente en un T+2 con algunos acuerdos
T+1 disponibles, y esta discutiendo activamente
pasar a un ciclo completo de liquidacién T+1%. Como
siempre, es mejor consultar directamente con las
autoridades locales sobre los ultimos procedimientos
de liquidacion.

Horario de Operacion

Los horarios especificos de negociacién pueden
variar, pero en circunstancias normales, las sesiones
de negociacion de las principales Bolsas de Valores
de Latinoamérica son de:

(2 10:30 AM a 5:00 PM hora local en Argentina®?
2 10:00 AM a 5:00 PM hora local en Brazil®?

(> 09:30 AM a 4:00 PM hora local en Chile34

(> 08:00 AM a 3:00 PM hora local en Panama?3®
(% 08:30 AM a 2:52 PM hora local en Perus3®

PARTICIPACION EXTRANJERA

La inversion extranjera en los mercados latinoameri-
canos generalmente estd permitida y, a menudo, se
fomenta, aunque las reglas especificas sobre divisas
y repatriacion de fondos pueden variar segun el
pais. Aconsejamos a los comerciantes que siempre
consulten con las autoridades locales para obtener
la informacién mas reciente sobre la participacion
extranjera en los mercados locales.

Detrds de este panorama regional, quedan algunos
matices y distinciones entre paises.
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ARGENTINA BUSCA
LA DESREGULACION,
LA INCLUSION Y LA
COMPETITIVIDAD

El mercado de capitales argentino se caracteriza por
su falta de profundidad y su excesiva fragmentacion,
factores que han afectado su eficiencia y desarrollo a
lo largo de los afios, segun un informe de la Fundacién
de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas
(FIEL)*”. EI nUmero de empresas cotizadas y su capita-
lizacién es menor, en comparacion con Brasil o incluso
Chile. Ademas, afiade el informe de FIEL, el impacto de
la fragmentacion del mercado se ve agravado por la
falta de homogeneizacion entre sistemas operativos,
con la consiguiente ineficiencia y duplicidad de
funciones.

Esos factores, junto con el telén de fondo de una
inflacion galopante, contintan limitando la liquidez, el
dinamismo y la competitividad del mercado argentino,
en el contexto regional y global.

Uno de los mayores retos es |la naturaleza a corto
plazo de los instrumentos financieros utilizados.

A diferencia de otros mercados mas desarrollados,
donde las empresas pueden recurrir a financiamiento
de largo plazo a través de instrumentos estructurados,
en Argentina predominan los instrumentos de corto
plazo, lo que limita la capacidad de las empresas para
financiar proyectos de crecimiento y expansion.

En Argentina, las inversiones a corto plazo suelen
involucrar instrumentos como depdsitos a plazo fijo,
fondos mutuos de renta fija a corto plazo, letras del
Tesoro, certificados de depdsito (CD), cuentas de
ahorro de alto rendimiento y crowdlending®. Para el
financiamiento a largo plazo®°, se pueden considerar
bonos, acciones, préstamos bancarios a largo plazo y
emisiones de obligaciones.
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Ademas, como explica Eric Paniagua, fundador de
Dekadrak Venture Capital, con sede en Argentina:

Los principales costos que enfrentara
un recaudador de fondos son el
asesoramiento legal y el coordinador
de la colocacidn en el mercado

de valores. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que los costos de
entrada no son tan altos como los de
mantenimiento, debido a los onerosos
requisitos de informes continuos y
diligencia debida™®.

Eric Paniagua

Founder of Argentina-based
“\ Dekadrak Venture Capital
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Los procesos son significativamente mas faciles para
las cotizaciones secundarias o las empresas con una
cotizacion en bolsa existente; las OPI genuinas se
enfrentardn a una bateria de procesos regulatorios y
de cumplimiento que van desde la Comisiéon Nacional
de Valores (CNV) hasta los mercados autorizados
(BYMA, MAE).

El riesgo pais también representa un obstaculo
importante para las cotizaciones locales, particular-
mente con respecto a los inversionistas internacio-
nales, como sefiala Martin Mazza, Director de MM
Investments:

“Incluso cuando una empresa tiene
fundamentos sdlidos, la percepcion de
riesgo soberano termina aumentando
la tasa a la que se puede financiar o
directamente reduciendo el apetito de
ciertos inversionistas, especialmente
los internacionales.™'

Martin Mazza

Director de MM Investments

& L
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Sin embargo, hay desarrollos positivos en Argentina,

lo que deberia respaldar una mayor opcionalidad
financiera para los inversionistas. Luego de una
consulta publica, la agencia reguladora CNV otorgé la
aprobacién para incorporar, en sus primeras etapas, las
regulaciones finales de tokenizacion para los llama-
dos Activos del Mundo Real*.

Esta primera etapa establece las regulaciones para la
tokenizacion de fideicomisos financieros y fondos
mutuos cerrados con ofertas publicas, que estan
compuestos por activos del mundo real o activos
elegibles distintos de los valores negociables negocia-
dos en mercados autorizados del pais.

La tokenizacion serd manejada por una entidad espe-
cializada en tecnologias de registro distribuido (DLT),
independientemente de si estd registrada como VASP
(Proveedor de Servicios de Activos Virtuales).
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BRASIL LIDIA CON SU

COMPLEJIDAD REGULATORIA

EN CONSTANTE CAMBIO

El mercado de capitales brasilefio se ha enfrentado

a una serie de complejidades regulatorias a lo largo
de los afos, hasta tal punto que ha llevado un tiempo
considerable simplificar solo los marcos legales

para el desarrollo de algunos sectores (fondos de
inversion).

La investigacion del proveedor de apoyo adminis-
trativo, TMF Group“?, destaca el sistema tributario
brasilefio “notoriamente complejo”, que “dificulta
que las empresas cumplan con las leyes, lo que
resulta en costosas multas y sanciones”. A pesar de
los niveles relativamente avanzados de tecnologia e
infraestructura, el entorno regulatorio en constante
cambio de Brasil presenta desafios para los posibles
recaudadores de fondos.

En el lado positivo, se informa que la Comisién de
Valores Mobiliarios de Brasil esta trabajando en una
iniciativa para facilitar el acceso de las pequeiias
y medianas empresas (PYME) al mercado de ca-
pitales, con el objetivo de facilitar el registro de las
empresas mas pequefias de una manera mas agil y
menos burocratica. 4

Los fondos de inversion también han alcanzado

una posicién destacada en el mercado de capitales
brasilefio, como lo demuestra su tamafo sustancial,
su creciente numero de participantes y su importante
volumen financiero movilizado*. Seguin ANBIMA
(Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais), los activos netos bajo
administracién alcanzaron un histérico de R$ 8,3
billones en diciembre de 2023, lo que convierte a la
industria de fondos de inversién de Brasil en la sexta
mas grande del mundo en términos absolutos“®.

Este crecimiento refleja los esfuerzos sostenidos

para agilizar los procesos, reducir los costos de
cumplimiento y mejorar el acceso, consolidando el
mercado de inversion brasilefio como uno de los mas
evolucionados de la region en la uUltima década®’.
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Segun Amanda Albano, abogada especializada en
derecho fiscal y corporativo en el Instituto Brasileiro
de Direito Tributario (IBDT), la importancia de los
contactos relevantes y locales es fundamental para el
proceso de recaudacién de fondos en Brasil:

“La capacidad de recaudar fondos para
startups puede verse directamente
influenciada por la disponibilidad de una
red de contactos sdlida y estratégica.
No es necesariamente un factor
determinante para el acceso, pero

sin duda aumenta significativamente

las oportunidades de inversion. Esto

se debe a que las relaciones entre

las personas inspiran confianza, un
elemento clave en el proceso de
recaudacion de fondos, especialmente si
la recaudacion de fondos se encuentra
en la fase inicial. Conocer el publico
objetivo, las condiciones del mercado

y tener una propuesta que demuestre
objetivamente la madurez del negocio
de manera adecuada y en cada ronda
de inversion es fundamental para atraer
inversionistas.” 4

Amanda Albano

Abogada especializada en derecho
fiscal y corporativo en el Instituto
Brasileiro de Direito Tributario (IBDT)
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CHILE COMIENZA A
REPENSAR LAS BARRERAS
REGULATORIAS

En Chile, el Circulo de Economia y Finanzas del
Instituto Chileno de Administracion Racional de
Empresas ICARE* y la Comision para el Mercado
Financiero (CMF) comenzaron en 2024 a identificar
desafios y oportunidades en el mercado financie-
ro,incluidos los relacionados con la “Ley fintech”, las
finanzas abiertas, los conglomerados y el desarrollo
de ecosistemas. La agenda de desarrollo de los
mercados financieros que se ha esbozado contiene
cinco temas: gobierno corporativo, plataformas e
infraestructura de negociacion, profundidad del
mercado, financiamiento de empresas mas pequefas
y promocion del ahorro.

Actualmente, Chile cuenta con una infraestructura
tecnoldgica y financiera avanzada, un marco
regulatorio moderno y nuevas regulaciones en areas
como datos personales y ciberseguridad, que com-
plementan el campo de juego fintech. Sin embargo,
tales factores han promovido la presencia de grandes
competidores cuya robustez y competitividad consti-
tuyen la principal barrera para el ingreso de nuevos
inversionistas, por temor a no poder competir con
ellos, seguin un analisis publicado por la Asociacion de
Empresas Fintech (FinteChile*).

s
» @
L

* |CARE es una corporacion privada sin fines de lucro independiente de
intereses comerciales y politicos. Fue fundada en 1953 por empresarios
y profesionales vinculados a diversos sectores de la economia nacional
con el objetivo de promover la excelencia empresarial en el pais

BITFINEX SECURITIES 21
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MEXICO BUSCA
PROCEDIMIENTOS Y
COSTOS SIMPLIFICADOS

El mercado de capitales mexicano sigue estando
claramente “infraponderado” en comparacién con el
tamafo de su economia y, en particular, su proximidad
al mercado mas grande del mundo.

Un informe de la Asociacion Mexicana de Mercados
de Valores®® destaca una serie de caracteristicas que
se han convertido en barreras para el desarrollo de
este sector, entre ellas la baja educacion financiera,
la falta de apertura de las empresas para financiar sus
proyectos fuera del sistema bancario tradicional, la
renuencia a ceder el control para captar fondos, la alta
concentracion del mercado, el desequilibrio entre la
oferta y la demanda, altos costos, la falta de estimulos
fiscales, asi como los procedimientos excesivos y

los cambios regulatorios que no han impulsado el
crecimiento.

Sin embargo, la reforma pendiente de los mercados
de valores tiene como objetivo abordar esto y, si se
aprueba la Ley del Mercado de Valores y Fondos de
Inversion (LMV), se espera que la actividad de los
mercados de capitales crezca significativamente,
particularmente en las empresas de pequefia y
mediana capitalizacion.

Tal como estan las cosas, los mercados de capitales
de México siguen estando relativamente infra finan-
ciados e iliquidos, una situacién agravada por las
calificaciones crediticias mas bajas que normalmente
se otorgan a las empresas mexicanas. Las acciones
de muchas empresas también estan controladas por
un pequefio grupo de accionistas (a menudo interco-
nectados) (para y en torno a sus propias prioridades),
lo que reduce aun mas el incentivo para que participen
los inversionistas minoritarios®'.

BITFINEX SECURITIES
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PANAMA EMERGE COMO
EL CENTRO FINANCIERO
DE LATINOAMERICA

Los esfuerzos de Panama para desarrollarse como un
centro financiero se ejemplifican en su recientemente
anunciada asociacion con Euroclear para facilitar la
inversién y la posible cotizacién de empresas euro-
peas en la bolsa Latinex del pais®2.

Sergi Lucas, presidente de la Asociacion Panameia
del Mercado de Capitales (APAMEC), ha explicado
que el objetivo era simplificar los procesos regula-
torios y fiscales en Panama para competir mejor con
mercados como Miami, Singapur y Madrid, y convertir
a Panama en un verdadero centro financiero®.

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),

el acuerdo entre Latinex y Euroclear profundizara

la liquidez para los sectores publico y privado,
fortaleciendo el margen operativo y el crecimiento del
mercado de capitales de Panama.

La nueva legislacion sobre valores también cubre
instrumentos alternativos como los activos digitales
y las criptomonedas. Sobre esto, Lucas comento:

“Panama tiene una gran oportunidad
de posicionarse como lider en temas
innovadores como los activos digitales
y las criptomonedas. Si logramos
adaptar nuestra regulacion a estos
nuevos mercados, podremos capturar
una parte importante de un sector que
sigue creciendo en todo el mundo.” °

i SergiLucas

’ Presidente de la Asociacién Panamefia
4- del Mercado de Capitales (APAMEC)
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En abril de 2025, también se presentd un proyecto de
ley sobre el establecimiento de un marco regulatorio
para los criptoactivos en la Asamblea Legislativa,
destacando su potencial para generar empleos y
atraer inversion extranjera.

La propuesta pide la creacion del Consejo Nacional
de Activos Digitales (Conad), que se encargara de
coordinar la regulacién y supervisién de las criptomo-
nedas en el pais, incluida la prevencién de cualquier
“transaccién sospechosa”, lavado de dinero o finan-
ciamiento del terrorismo, segun las recomendaciones
del Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI)%S.

La propuesta destaca que, por su ubicacion geografi-
ca, Panama no solo podria ser un hub tecnoldgico sino
también convertirse en un punto de referencia para
Latinoamérica.

Esta es la segunda vez que la Asamblea Nacional
debate un proyecto de ley que busca establecer un
marco regulatorio para las criptomonedas e impulsar
la economia digital.
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PERU REALIZA ESFUERZOS

PARA ELIMINAR BARRERAS AL

MERCADO DE CAPITALES

En agosto de 2024, la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) de Peru solicité el apoyo del Banco
Mundial para desarrollar una hoja de ruta para pro-
mover el desarrollo del mercado de valores peruano,
a través de un conjunto de reformas destinadas a
aumentar la transparencia, mejorar el gobierno corpo-
rativo, ampliar la base de inversionistas y fortalecer la
infraestructura institucional®®.

Segun la presentacién realizada por el Banco Central
del Peru, la mayor barrera para el desarrollo del mer-
cado de capitales del pais fue la falta de oferta, dado
el pequefio numero de empresas que cumplen con los
requisitos de cotizacién. Como resultado, la liquidez y
la profundidad del mercado de capitales local siguen
siendo bajas y poco competitivas.

Luis Mendiola, profesor de la Escuela de Graduados

en Negocios de la Universidad ESAN en Peru, explica:

“El obstaculo mds comun es el tamafo
minimo y la madurez empresarial, ya
que las empresas como los startups
suelen ser vistas como riesgosas
porque no generan ingresos solidos,
margenes estables o no tienen un
modelo probado. Las principales
barreras de Peru con respecto a los
mercados de capitales siguen siendo
los altos costos, la falta de liquidez,

la falta de informacion financiera, las
limitadas alternativas de inversion y la
complejidad de la emision.”

Luis Mendiola

Professor at the Graduate School
of Business, ESAN University of
Peru
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Los requisitos de la gobernanza empresarial también
representan un “filtro natural”, ya que las empresas
deben tener miembros independientes en los consejos
de administracién y en puestos clave como comités
de auditoria, remuneracién y gobierno corporativo.

También deben contar con mecanismos de control
interno y politicas de transparencia robustos, algo
que muchas empresas medianas, y especialmente
familiares, son renuentes a implementar.

En general, los costos (para los recaudadores de
fondos) y los riesgos de participacion (para los inver-
sionistas) en el mercado de valores de Peru siguen
siendo relativamente altos, debido a las comisiones,
la falta de liquidez, la adquisicion y el procesamiento
de informacion.
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MERCADOS DE VALORES
SELECTOS PARA PEQUENAS
EMPRESAS Y START-UPS
EN LATINOAMERICA

R | (- ([

Cuenta con un Segmento Pyme, donde el sector se financia a través
de instrumentos de deuda de corto y largo plazo y, adicionalmente,
también existen mercados alternativos como el Mercado de Deuda
Corporativa y el Programa de Garantias Bursatiles.

Pert ..o

Cuenta con su Mercado
Alternativo de Valores, que
ofrece alternativas en accio-
nes, bonos e instrumentos
de deuda de corto plazo.

... Brasil

Tiene Bovespa Mais,
que también se financia

a través de acciones.

Chile ..o

Tiene un mercado de start-ups, asi
como una bolsa de commodities
ademas de una bolsa de valores
PyME, donde el sector busca finan-
ciamiento a través de instrumentos
accionarios.

... Argentina

Argentina tiene su mercado llamado
Segmento Pyme, donde se financian con
acciones, Notas Simples, pagarés de corto
plazo, cheques de pago diferidos o garanti-
zados y un fideicomiso financiero.

BITFINEX SECURITIES 25



CAPI{TULO 4:

INVERTIR EN
OFERTAS PUBLICAS
EN LATINOAMERICA,
MAS ALLA DE LAS
INSTITUCIONES

Aunque una empresa logre cotizar en una bolsa
latinoamericana, quedan varias preguntas: ;cual es
la probabilidad de que invierta? ;Qué tan accesibles
son estos mercados de capitales? ;Y qué barreras
enfrentan estos inversionistas? Nuestra investigacion
revela obstaculos significativos que enfrentan los
inversionistas locales e internacionales, las cuales
van desde ineficiencias informativas (conocimiento

y comprensién de oportunidades de inversion) hasta
capas intermedias y costos.

BITFINEX SECURITIES
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LOS VERDADEROS DESAFIOS Y BARRERAS
QUE ENFRENTAN LOS INVERSIONISTAS EN LOS
MERCADOS DE CAPITALES DE LATINOAMERICA

BARRERAS

DESCRIPCION

Bajo nivel de educacion
financiera

Pocos inversionistas individuales participan en los mercados
bursatiles locales. Las alternativas de inversion tienden a ser
mas tradicionales (inmuebles, depdsitos bancarios).

Riesgo cambiario

La alta volatilidad en las monedas locales puede erosionar los
rendimientos de las inversiones denominadas en monedas
locales. Muchas veces no existen instrumentos eficientes
para cubrir el riesgo de tipo de cambio (cobertura).

Escasa transparencia y
gobierno corporativo

Practicas contables poco fiables o incompatibles con las
normas internacionales. Falta de informacién oportuna para
el andlisis de las empresas cotizadas. Cuestiones de gobier-
no corporativo (por ejemplo, concentracion de acciones en
manos de grupos familiares o estatales).

Altos costos de
transaccion

Altas comisiones, tanto por parte de los intermediarios como
de los impuestos sobre las transacciones financieras (como
el ITF* en algunos paises). Falta de competencia entre los
intermediarios financieros.

Riesgo politico y
macroeconomico

La inestabilidad politica y las crisis econdmicas recurrentes
reducen la confianza de los inversionistas. expropiaciones,
controles de precios, intervencién estatal en sectores
esenciales.

Infraestructura tecnoldgica
y de mercado limitada

Plataformas de trading poco desarrolladas. Falta de integra-
cion entre mercados en diferentes paises, lo que complica las
operaciones regionales.

* Un impuesto sobre las transacciones financieras (ITF) se aplica a cada caso Unico de compra y venta de activos financieros como acciones, bonos o

derivados.

BITFINEX SECURITIES
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En general, la participacion publica en los mercados
de capitales locales sigue siendo extremadamente
baja en Latinoamérica; segun una investigacion de la
plataforma bursatil colombiana, Trii®’, los inversionis-
tas bursatiles activos representan menos del 2% de la
poblacién del pais.

La pandemia aceler6 el acceso ala banca en
Latinoamérica y el Caribe, permitiendo que millones
de personas abran cuentas bancarias digitales para
recibir transferencias, remesas y realizar compras. Los
datos de Global Findex del Banco Mundial registraron
un aumento significativo en los pagos digitales duran-
te e inmediatamente después de la pandemia, con un
porcentaje de consumidores que utilizan canales de
banca digital que aumento del 44% en 2014 al 66% en
2021%.

Sin embargo, como sugiere el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo, tener una cuenta
bancaria no garantiza la plena inclusion financie-

ra. En 2021, solo el 18% de los consumidores de
Latinoamérica y el Caribe utilizé una cuenta de ahorro,
mientras que el 30% obtuvo préstamos formales®®.
Estas cifras estan muy por debajo del 59% de los
consumidores que ahorrany el 57% que piden présta-
mos en los paises desarrollados®®. En cambio, muchos
todavia optan por métodos informales. Un estudio
del Banco Mundial de 2021 encontrd que el 52% de
los latinoamericanos habian informado haber pedido
dinero prestado a familiares o amigos, una proporcion
significativamente mayor que el promedio mundial del
30%5".
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Un desafio clave es mejorar la educacion financiera.
Segun el Foro Econémico Mundial, el 68% de los lati-
noamericanos nunca ha recibido capacitacion o apoyo
para administrar sus finanzas personales®. Esto es
significativamente mas alto que la OCDE, donde un
estudio reciente de PISA encontré que solo el 18%

de los jovenes de la OCDE carecian de competencia
basica en educacion financiera®s.

Esta relativa falta de educacion financiera y, en
particular, de conocimiento sobre temas como la
planificacién, el ahorro y la especulacién prudente
representa una barrera significativa para una partici-
pacién mas amplia en ofertas publicas y oportunida-
des de inversion.
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PRECIOS Y
ESTRUCTURA

Segun una investigacién de BlackRock®, otro desafio
percibido para la inclusion financiera es la falta de
productos y servicios adaptados a las realidades
econdmicas de grandes segmentos de la poblacion.

Por su parte, Andrés Restrepo, abogado financiero
radicado en Colombia y experto en mercados de
capitales, uno de los principales administradores de
fondos de pensiones obligatorios y voluntarios en
Colombia, sefialé que el principal obstaculo para los
inversionistas es que los precios de las acciones en
la bolsa de valores colombiana no necesariamente
reflejan el valor real de las empresas.

“Estos diferenciales de ‘precio/valor’
se deben, en parte, a factores como
la eliminacidon de Colombia del MSCI
, un grupo
de inversionistas relativamente
restringido, la falta de inversionistas
extranjeros y la necesidad de
modernizar la regulacion.”

Andrés Restrepo

Abogado financiero radicado en
Colombia y experto en mercados de
capitales

BITFINEX SECURITIES

Restrepo también menciond la necesidad de moder-
nizar la regulacion, especialmente en lo que respecta
a las ofertas publicas de adquisicion, los eventos cor-
porativos y la proteccion de las minorias, para alentar
a las empresas a emitir en el mercado publico. No se
trata (solo) de agilizar el proceso de cotizacidn, se
trata de hacer que toda la experiencia sea mas clara y
transparente para los inversionistas potenciales, tanto
a nivel internacional como local. Esto incluye regula-
ciones mas claras con respecto a adquisiciones, asi
como la intervencion del gobierno, para garantizar que
todas las partes interesadas, incluidos los inversionis-
tas privados, estén protegidas.

Este circulo “virtuoso” garantizaria un grupo mas
amplio de inversionistas, mayor transparencia y mas
valor para todas las partes.

Es dificil para las personas invertir de manera
directa y eficiente en los mercados de capitales de
Latinoamérica, ya que hay menos plataformas ac-
cesibles, como las que sirven a los mercados de EE.
UU. o Europa, disponibles en la region, lo que significa
que los inversionistas deben utilizar corredores de
bolsa tradicionales. Esto crea barreras de entrada.
Alejandro Zuiiga explica:

“Los altos costos operativos de los
corredores de bolsa pueden impactar
directamente en el acceso a las
oportunidades de inversion, cobrando
un porcentaje del monto invertido.

La tecnologia menos avanzada, en
comparacion con otros paises, junto
con la baja liquidez del mercado,
también son factores limitantes. La
regulacion gubernamental y la Super
Financiera, asi como el impuesto local
sobre la renta, (aproximadamente el
7%), también ejercen influencia.”

Alejandro Zuhniga

Senior Trader de BBVA Colombia
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Segun Renato Campos una realidad que se refleja en
toda la region:

“Ademas de la cantidad invertida,
los honorarios significativos de los
intermediarios junto con los costos
legales son parte del precio de la
entrada para ingresar a la fiesta.”

Renato Campos
Fundador de Greyhound Trading

BITFI SECURITIES

v

La cuestién de las discrepancias de precios entre
diferentes grupos de inversionistas también represen-
ta una falla significativa del mercado, que se pone
de manifiesto de manera convincente en el caso de
Peru. Segun Luis Mendiola, profesor de la Escuela
de Graduados en Negocios de la Universidad ESAN
en Peru, después de las comisiones y tarifas, jun
inversionista minorista podria terminar pagando 11
veces® mas que un inversionista institucional por la
misma accion!

Por lo tanto, en términos de una participacion mas
amplia de los inversionistas en los mercados de
capitales de Latinoamérica, la transparencia, los
fondos de liquidez limitados y la compleja regulacién
fiscal representan los mayores desincentivos que
enfrentan los inversionistas internacionales, mientras
que los niveles de educacion financiera, los costos
de intermediacién y la ausencia de proteccion de los
accionistas minoritarios se combinan para desalentar
la participacién de la poblacién local en general.




CAPITULO 5:

INCLUSION EN EL MERCADO:

BARRERAS Y DESAFIOS QUE ENFRENTAN
SEGMENTOS ESPECIFICOS DE
EMPRENDEDORES Y NUEVAS EMPRESAS

Las realidades de los mercados de capitales tradicio-
nales de Latinoamérica no son simplemente acadé-
micas o tedricas; tienen consecuencias en la vida real.
El capital mal asignado representa un costo social que
limita el crecimiento, las oportunidades y la prosperi-
dad, particularmente entre comunidades y grupos que
ya estan excluidos o marginados histéricamente.

Tanto los inversionistas potenciales como los empre-
sarios potenciales se ven afectados por la ausencia
de conocimiento del mercado, la falta de capital y la
escasez de contactos con la experiencia necesaria
para respaldar su participacion.
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INCLUSION EN EL MERCADO
Y BRECHAS DE GENERO

Si bien existe una brecha de género significativa en
Latinoamérica, se estan logrando avances. Segun

un estudio de Credicorp, la proporcion de mujeres
latinoamericanas que alcanzaron los niveles mas altos
de inclusidn financiera (clasificadas como aquellas
que utilizan regularmente diversos productos y servi-
cios financieros y evallan positivamente el sistema)
crecio6 del 11% al 24% entre 2021-2024°%. Durante el
mismo periodo, la proporcién de mujeres en el nivel
mas bajo de inclusion financiera también disminuyé
del 56% al 36%°”. Sin embargo, el informe destaca

la persistencia de barreras para que las mujeres
accedan a productos formales de crédito y ahorro, y
estas limitaciones llevan a muchas mujeres a buscar
alternativas a través del financiamiento informal, lo
que plantea riesgos adicionales.

La brecha de género en Latinoamérica es evidente no
solo en el acceso y uso de productos financieros, sino
también en habilidades, actitudes, comportamientos y
conocimientos financieros, o que resulta en menores
niveles de participacion financiera para mujeres®®.

LA GENERACION DE PLATA
DE LATINOAMERICA

Muchos de los adultos mayores de la region
enfrentan dificultades particulares para adaptarse a

la digitalizacion de los servicios financieros. Ademas,
las pensiones insuficientes y la informalidad laboral
previa restringen su capacidad econémica y su
historial crediticio, al menos desde una perspectiva de
inversion.

Los datos de la Encuesta Nacional de Inclusion
Financiera 2024 (ENIF 2024) de México destacan

la falta de inclusion de los adultos mayores de 60
afos. Si bien, superficialmente, el nimero del 88,4%
de los adultos de entre 64 y 70 afilos conectados a
servicios financieros formales parece tranquilizador,
este porcentaje cae drasticamente (a sélo el 57,6%)
cuando se excluye a aquellos que solo usan sus
cuentas en linea para recibir apoyo del gobierno.

BITFINEX SECURITIES

Estos bajos niveles de participacion financiera,
especialmente digital, representan una barrera
adicional para una participacién mas amplia en los
mercados de capitales, incluso desde una perspectiva
de inversion.
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BARRERAS A LA
PARTICIPACION DE
LOS JOVENES

A pesar de estar mas familiarizados y cémodos con la
tecnologia, los jovenes enfrentan barreras como el
desempleo, los trabajos informales y la falta de historial
crediticio, lo que restringe su acceso a servicios
financieros como créditos o seguros.

Este problema de la educacion financiera, que inhibe
la conciencia y el acceso de las inversiones de las
generaciones mas jovenes, se ve exacerbado por la
realidad de la economia informal en muchos de los
paises de la region.

El ejemplo de Peru es instructivo. La ausencia de un
historial crediticio formal representa posiblemente

la mayor barrera que enfrentan los jévenes, no solo
para invertir sino también para iniciar empresas que
eventualmente podrian acceder a los mercados de
capitales. Pero la falta de educacion financiera esta
limitando la capacidad de ahorro de los jévenes en
Peru. Un estudio reciente muestra que solo el 49% de
los jovenes entre 18 y 24 afios ahorran regularmente,
en comparacioén con el 70% de los adultos mayores de
25 aflos®®.

La Universidad César Vallejo constatd que Pert lidera
Latinoamérica en cuanto al porcentaje de jovenes
emprendedores, con un 50,7% de entre 18 y 34
afios’®. Esto indica que cada vez mas jovenes buscan la
independencia financiera a través del emprendimiento.
Sin embargo, la ausencia de una cultura de ahorro

y una educacion financiera adecuada puede poner

en peligro el éxito de estos emprendimientos, ya que
muchos no estan preparados para administrar sus
finanzas de manera eficiente.
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Segun un estudio de Credicorp: “Informalidad e
inclusion financiera en Latinoamérica”, mas de uno de
cada tres empleados trabaja fuera de la economia
formal y goza de niveles de inclusion financiera “equi-
valentes a los de los desempleados””". En esencia, un
tercio del pais es tratado por la economia formal como
si simplemente no recibiera ingresos regulares.

La situacidn de Peru es notable por sus altos niveles
de exclusion financiera e informalidad, pero es
endémica de una realidad que se encuentra en toda
la regidn que restringe, no soélo el tipo de grupos que
pueden iniciar una empresa de manera realista, sino
incluso aquellos que pueden invertir en una.
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REALIDADES DE INCLUSION
EN EL MERCADO

La investigacion del banco latinoamericano
Credicorp’? resume claramente la situacién: en
Latinoamérica, las personas con menor acceso a las
inversiones son las mujeres, las personas mayores
de 60 aiios, los habitantes de las zonas rurales, las
personas sin acceso a internet y con un bajo nivel
educativo’s.

De hecho, la situacion a la que se enfrentan los
empresarios potenciales es particularmente “asi-
métrica”. Las Micro, Pequefias y Medianas Empresas
(MIPYMES), representan el 99,5% de las empresas

en Latinoamérica (88,4% de las cuales son mi-
croempresas)’. Representan el alma de la economia
latinoamericana, pero su capacidad de escalar esta
severamente limitada por la falta de acceso al capital.

El costo y la complejidad de las ofertas publicas re-
presentan una desigualdad mas profunda: el acceso
al capital, incluso en las etapas iniciales, esta lejos
de distribuirse de manera uniforme. Muchas pymes
(actuales) estan perfectamente formalizadas, pero
siguen siendo de propiedad familiar y no disfrutan de
acceso a asesoramiento ni de una cultura de uso de
capital de terceros para expandirse.

BITFINEX SECURITIES

En Brasil, Bolivia, Costa Rica, Panama y México, las
altas tasas de interés y la insuficiencia de garan-
tias son los factores que mas influyen en el uso

de fuentes alternativas al crédito bancario para el
financiamiento de las pymes. En El Salvador y México,
los bancos requieren altos niveles de cobertura, que
promedian 150% y 200%, respectivamente. En Brasil,
los obstaculos burocraticos también han sido un
factor determinante para que las pymes no recurran al
crédito bancario u otros instrumentos formales’®.

Estas son barreras mucho mas probables que sientan
los grupos que ya siguen estando subrepresentados
financiera y econémicamente.




CAPITULO 6:

EL SALVADOR — EN
EL CAMINO HACIA
LA INCLUSION EN
EL MERCADO
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Este capitulo explora El Salvador como un caso

de estudio para ilustrar el impacto potencial de la
legislacion progresista en la inclusion del mercado
en Latinoamérica y mas alld. En este sentido, el marco
regulatorio alrededor de los activos digitales de El
Salvador es mas que un modelo tedrico: es el entorno
legal en el que opera Bitfinex Securities. Al tener su
sede en el pais, la empresa sirve como un ejemplo
vivo de como un marco legal bien disefiado puede
acelerar la tokenizacion y la innovacion en el merca-
do de capitales.

En 2021, El Salvador se convirtié en el primer pais en
reconocer a Bitcoin como moneda de curso legal. Si
bien la obligacion de aceptarla como moneda fue reem-
plazada por la “opcién” de hacerlo en enero de 2025,

la decisidn aun representa un hito histérico. Sefiald la
apertura del pals a la innovacion financiera.

En enero de 2023, entro en vigor la Ley de Emisién de
Activos Digitales (LEAD), creando un marco total-
mente regulado para la tokenizacidn de activos. Para
Bitfinex Securities, esto proporciond un camino claro
para lanzar ofertas tokenizadas desde una jurisdiccion
diseflada para la innovacion’e.

Los activos tokenizados digitalizan la propiedad de
bonos, acciones o fondos, mediante la emision de
tokens en una cadena de bloques, donde cada token
corresponde a una accidén o participacion del fondo.
Esta estructura permite la propiedad y la gestién
descentralizadas junto con muchas otras ventajas
como la accesibilidad, la transparencia y la eficiencia.

La tokenizacidn ofrece a los emisores un acceso
rentable a la liquidez global para empresas de todos
los tamafios y situaciones, lo que también permite a
los inversionistas un grado mucho mayor de flexibili-
dad y libertad de uso con liquidacién en tiempo real,
operaciones 24/7/365 y la capacidad de auto-cus-
todiar activos. En efecto, no hay barreras de entrada
para ambas partes de la transaccién: recaudadores de
fondos e inversionistas.
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Segun Paolo Ardoino, director de tecnologia de
Bitfinex Securities”’, esta es la promesa y el significa-
do de la inclusién en el mercado:

“La tokenizacion es la primera
oportunidad genuina que hemos
tenido en generaciones para repensar
las finanzas y hacer las cosas de
manera diferente. Durante décadas,
las empresas y las personas,
particularmente en las economias e
industrias emergentes, han tenido
dificultades para acceder al capital a
través de mercados y organizaciones
heredadas. La tokenizacion elimina
activamente estas barreras. Permite

a los emisores desbloquear capital

de manera mas eficiente y rentable,
mientras que los inversionistas pueden
acceder a productos de inversion de
alto rendimiento que estan respaldados
por un sdlido cumplimiento y
aprobacion regulatoria...”

Paolo Ardoino

Director de tecnologia de Bitfinex
Securities
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TOKENIZACION: EL CAMINO
HACIA LA INCLUSION EN EL
MERCADO

En abril de 2023, Bitfinex fue el primer exchange en
recibir la aprobacion de una licencia de Proveedor
de Servicios de Activos Digitales bajo la nueva Ley
de Emision de Activos Digitales de El Salvador, lo
que permite la emisidn y el comercio secundario de
activos tokenizados. En términos de inclusion finan-
ciera, el paso representé un hito; una de las primeras
emisiones bajo el nuevo marco legal fueron las letras
del Tesoro de los Estados Unidos tokenizadas (letras
del Tesoro) que permiten, literalmente, a cualquiera
cubrir sus ahorros invirtiendo en deuda del gobierno
de los Estados Unidos y ganar intereses.

Hoy en dia, el régimen de licencias de criptomonedas
en El Salvador permite a las empresas tokenizar
fondos, deuda, capital y bienes raices. También
simplifica el proceso de captacion de capital, lo

que permite a las empresas emitir tokens, financiar
inversiones y proyectos, y ofrecer rendimientos a los
inversionistas.

Segun el andlisis de mercado, esto es solo el comien-
zo. McKinsey’® predice que los valores tokenizados
ofrecen un mercado potencial de 3 billones de ddlares
para 2030 en el escenario alcista, y un mercado de
1,8 billones de ddlares en el caso base. El tamafio
actual del mercado de Oferta de Tokens de Seguridad
(STO) se estima en alrededor de $ 40 mil millones, lo
que implica que hay un potencial de crecimiento del
mercado de 45 a 75 veces en los proximos 6 afios.

Los valores tokenizados ofrecen los beneficios de
recaudar capital a través de medios tradicionales,
pero con las ventajas de eficiencia de las ofertas
basadas en blockchain, en particular, la ausencia de
intermediarios significa que los costos de emision son
significativamente mas bajos en comparacion con las
ofertas de mercado tradicionales.

Aunque todavia estd empezando, la tokenizacién esta
a la vanguardia de la innovacién en los mercados de
capitales. Representa una nueva era de las finanzas,
una que democratiza el acceso al capital. Para una re-
gién como Latinoamérica, caracterizada por mercados
iliquidos, caros y en gran medida inaccesibles para
grandes proporciones de la poblacion, la tokenizacion
representa una solucion.

Multiplicador de crecimiento proyectado (2024-2030)

Escenario Tamaio de Mercado en 2030 Crecimiento desde 2024 Multiplicador
Caso Base $1,8 billones +$1,76 billones 45x
Caso Alcista $3,0 billones +$2,96 billones 75x

BITFINEX SECURITIES
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LA ECONOMIA DE LA
TOKENIZACION

Los capitulos anteriores transmitieron los diversos
costos, demoras y barreras que ambas partes de
cualquier transaccién -recaudadores de fondos e
inversionistas-deben superar para participar en los
mercados de capitales de Latinoamérica. En estos
aspectos, ;como se mide la tokenizacion?

Segun la Ley de Emision de Activos Digitales (LEAD)
de El Salvador, los emisores que buscan ofrecer
valores tokenizados a través de Bitfinex Securities se
someten a un proceso definido y con plazos deter-
minados. Las solicitudes son revisadas primero por la
plataforma para determinar su viabilidad comercial,
seguidas de la evaluacidn de su comité de cotizacion.
El documento de oferta del emisor es revisado por

un certificador independiente aprobado por la CNAD
antes de ser presentado a la Comision Nacional de
Activos Digitales para su autorizacion final. Este
modelo dirigido por certificadores reemplaza el rol
tradicional de patrocinador o NOMAD, agilizando la
revision regulatoria. Una vez que se presenta una
solicitud completa, la CNAD debe emitir una decision
dentro de los 20 dias habiles, lo que hace que el
proceso sea significativamente mas rapido y predeci-
ble que las aprobaciones convencionales.

El marco también impone obligaciones continuas mas
ligeras en comparacion con el régimen de valores tra-
dicional. Las divulgaciones se mantienen digitalmente
en la plataforma, hay menos requisitos de informes
continuos y el cumplimiento del emisor se gestiona en
coordinacion con el certificador. Fundamentalmente,
la plataforma opera sobre una base global regulada, lo
que permite obtener capital de inversionistas interna-
cionales y traerlo directamente al pals.
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Los costos son transparentes y se basan en el
éxito. Para los aumentos de capital primario, Bitfinex
Securities cobra un 4% sobre los primeros US$20
millones recaudados y un 3% sobre los siguientes
US$80 millones, con porcentajes mas bajos para
tramos mas grandes. A una cotizacidn directa sin
recaudar capital se le cobra un precio fijo de 150.000
ddlares. Las tarifas regulatorias para CNAD son
minimas (0.01% del monto de la oferta).

Esta combinacién de aprobacion mas rapida, docu-
mentacion mas ligera, obligaciones continuadas
reducidas y acceso a una base de inversionistas mas
amplia hace que el modelo de emisidn tokenizada
bajo la ley de activos digitales de El Salvador sea una
ruta de comercializacién materialmente mas eficiente
para muchos emisores.

Monto Recaudado Comision por
(USD) Tokenizacion

$5 - $20 milliones 4%

$20 - $100 milliones 3%

Mas de $100 milliones 2%
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MAS ALLA DE LA ECONOMIA

La tokenizacion tiene el potencial de acelerar el mayor La tokenizacion representa una solucién practica, y
cambio en los mercados de capitales, eliminando las ahora disponible, que reduce las barreras de entrada
barreras tradicionales del mercado e impulsando una para los negociantes e inversionistas y extiende
asignacion eficiente de capital. el papel y los beneficios del mercado a todos los

sectores de la sociedad.
Pero vale la pena recordar la premisa y los capitu-

los anteriores de este informe. Los mercados en Este es el significado y la aspiracion de la inclusion
Latinoamérica han sido tradicionalmente “exclusivos” en el mercado que, para Latinoamérica, no podria ser
en naturaleza y practica; el derecho a participar mas relevante o necesaria.

estaba reservado para unos pocos. Las barreras

van desde econdmicas (costos) hasta sociales
(conexiones), desde el acceso (particularmente a los
inversionistas internacionales) hasta la regulacion
(engorrosa y con demasiado hermetismo). Los costos
sociales de esta situacidn son mas que simplemente
econdmicos; Incluyen la continua subrepresentacion
de ciertos grupos o geografias en la economia formal
de la region, la marginacién de las comunidades y
grupos demograficos desatendidos, lo que inhibe su
capacidad para participar o compartir el crecimiento
de la region. Tales realidades se extienden mas alla
de la simple “mala asignacion” del capital. Garantizar
una distribucion mas eficiente del capital y un
acceso equitativo a las inversiones representa un
primer paso fundamental hacia la eliminacién de esas
desigualdades.
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