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Resumen

El trabajo presenta los resultados obtenidos al abordar sistematicamente las caracteristicas
ciclicas de un grupo de indicadores relacionados con el desenvolvimiento de los mercados
de valores de la provincia de Santa Fe (Mercado de Valores del Litoral S.A. y Mercado de
Valores de Rosario S.A.) respecto al comportamiento de la actividad econémica de dicho
espacio geogréfico en el periodo 1994-2010. A tales efectos, el indice compuesto
coincidente de actividad econdmica publicado por la Bolsa de Comercio de Santa Fe se
utiliza como ciclo de referencia.

Abstract

The following paper presents the results and main conclusions obtained by systematically
evaluating a group of time series related to the Province of Santa Fe's stock markets
(Mercado de Valores del Litoral S.A. & Mercado de Valores de Rosario S.A.) in terms of their
cyclical characteristics. The time period under investigation goes from 1994 to 2010 and the
province’s composite coincident index of economic activity published by Bolsa de Comercio
de Santa Fe is used as reference for taking into account Santa Fe’s business cycles.

JEL classification: [E3], [R1]
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1. Introduccién: contextualizacidén de la probleméti ca.

En Argentina, el acceso al crédito como herramienta consustancial al desarrollo regional se
canalizé histéricamente a través del sector bancario y de instituciones financieras no
bancarias pero de caracter andlogo. Comparativamente, dicha situacion resulta
marcadamente disimil a los usos y costumbres afianzados en los paises de altos ingresos,
donde el mayor medio de financiamiento que poseen las empresas suele provenir de
entidades financieras bursatiles. En realidad, lo mas conveniente que podria esperarse en
este sentido es que ambos subsistemas del sistema financiero evolucionen
simultdneamente; dotando a los agentes de una mayor diversidad de alternativas en cuanto
a instrumentos y tasas.

Por el contrario de lo que podria pensarse, Argentina se reconoce como uno de los paises
pioneros de Latinoamérica en cuanto a la institucionalizacion del sistema bursatil en el
marco de las finanzas contemporaneas. La Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue fundada
en el afio 1854, un afio muy temprano, teniendo en cuenta que las principales bolsas del
continente harian lo propio muchos afios después: Montevideo 1867; Lima 1860, San Pablo
1890, Santiago de Chile 1893.

Sin embargo, la propension al uso del sistema bursatil no fue interiorizada velozmente por la
poblacién; posiblemente por la falta de continuidad que ha mostrado la historia politico-
econdmica del pais en los ultimos decenios. Consideremos que desde 1975 hasta la fecha,
la actividad econémica nacional ha experimentado 8 recesiones clasicas?.

La problematica resulta ain mas evidente en el interior del pais, donde el sistema financiero
bancario lidera tradicionalmente las preferencias de ahorristas e inversores locales, dejando
rezagado al sistema bursétil en un segundo plano. A modo de referencia, los montos de
depdsitos y créditos bancarios en la provincia de Santa Fe ascendian aproximadamente en
el afio 1994 a $2.000 millones y a $3.500 millones, respectivamente®. En contraposicion, los
valores negociados en promedio mensualmente durante el afio 1994 en el sector bursatil de
la provincia de Santa Fe se acercaron a los $50 millones*; esto como sumatoria de los
valores operados en el Mercado del Litoral S.A. y el Mercado de Rosario S.A. Las dos
instituciones habilitadas a estos fines en la provincia de Santa Fe.

De manera mas reciente, desde el inicio de la década de los ‘90 y en adelante, derivado de
una politica que aceleré el proceso de asimilacion del fenédmeno globalizador en Argentina,
el mercado bursatil muestra una tendencia claramente ascendente en todo el pais. Es
precisamente este despegue, a sabiendas de su potencial, el que justifica el estudio
pormenorizado del desenvolvimiento de la estructura de los mercados.

2. Alcance del trabajo.

El presente documento expone los resultados obtenidos al estudiar la relacion ciclica
existente entre los valores negociados en los mercados de la provincia de Santa Fe y el
desenvolvimiento de su actividad econdmica general. El principal objetivo persequido, en
este sentido, fue el de datar, caracterizar y clasificar un conjunto de series relacionadas con
los mercados del Litoral y Rosario, en términos de su comportamiento ciclico (el espacio
temporal abordado se prolonga desde los primeros afios de 1990 hasta la primera mitad de
2010). Las expectativas se fijaron en la busqueda de nuevos indicadores lideres que
complementen la dotacién de series adelantadas al indice de Actividad Econdémica
Coincidente de la Provincia Santa Fe (ICASFe)’; ciclo de referencia del trabajo y referente
de la evolucion de la actividad econdémica en la provincia de Santa Fe.

Los resultados obtenidos en estudios analogos a nivel nacional e internacional sugieren que
el comportamiento de los mercados de valores, al estar vinculados con las expectativas de
los agentes econdmicos, suelen exteriorizar informacion apta para el desarrollo de

% Se sigue la duracion y fechados de los ciclos clsicos argentinos presentados en el libro “Progresos
en econometria” de la Asociacién Argentina de Economia Politica (Jorrat, 2005).

® Cifras estadisticas publicadas por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

* Cifras estadisticas publicadas por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

® Publicado por el Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.



indicadores econdémicos sensibles a los cambios de fase ciclica. En efecto, su abordaje ha
permitido generar indicadores de actividad econdmica con caracteristicas lideres para un
importante nimero de indices coincidentes de alcance nacional®. Es decir que en muchos
casos concretos las fluctuaciones de los mercados de valores se anticipan a los
movimientos de la estructura econdmica subyacente. En este sentido, lo que se persigue es
lograr un adelanto promedio que pueda ubicarse, al menos, dentro de un rango de seis a
doce meses de anticipacion respecto de los giros generales del ciclo de referencia.
Tedricamente esta caracteristica puntual ante los cambios de comportamiento ciclico puede
adjudicarse a cualquier serie que muestre una relacién directa con el comportamiento del
sistema financiero bursatil. La comprobacion y el desarrollo del aspecto descrito en este
ualtimo pérrafo, pero a escala regional, constituye el eje central de la presente investigacion.

3. Breve marco tedrico y metodologia propuesta para la clasificacién ciclica de series
temporales.

3.1. Conceptos y definiciones basicas.

Los ciclos de negocios son fluctuaciones del nivel de actividad econdémica general que
ocurren en todas las naciones que organizan la produccion basandose en empresas. El ciclo
econdmico consiste en periodos de aumentos del nivel de actividad economica:
expansiones, que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchos sectores
econdmicos; seguidos por etapas de caidas del nivel general de actividad: recesiones, que
se funden con la fase de expansion del ciclo siguiente.

La sucesion de fases diferentes: expansiones, recesiones, expansiones, etc. se desigha
ciclo econémico. En la vision de Burns y Mitchell (1946), la economia se encuentra, en todo
momento, ya sea en recesion 0 en expansion. Los maximos relativos del nivel de actividad
econOmica se denominan picos; mientras que los puntos de actividad relativa minima se
designan valles.

Ambos puntos, picos y valles, se llaman puntos de giro de la economia y constituyen el ciclo
economico o ciclo de referencia de la economia. El periodo entre un valle (excluido ese
mes) y un pico, que se caracteriza por el aumento de la actividad econémica, se llama
expansion (o recuperacion); mientras que el lapso entre un pico (excluido ese mes) y un
valle, donde cae el nivel de actividad, es una recesion (0 contraccion). Las expansiones son
periodos de prosperidad caracterizados por aumentos en produccién, ingreso, consumo,
inversion, ventas, empleo, etc.; y por disminuciones de la tasa de desempleo, del nimero de
empresas en quiebra, etc. Mientras que las recesiones se caracterizan por caidas de la
produccion, el consumo, la inversion, el ingreso, las ventas, el empleo, mientras que
aumentan la tasa de desempleo, las quiebras, etc.

3.2. Ciclo de referencia.

En el presente trabajo utilizamos como ciclo de referencia al definido por el indice
compuesto coincidente de actividad econdmica de la provincia de Santa Fe (en el apartado
5.1 de este documento se incluye una gréfica y una descripcion detallada del mismo). Cabe
destacar que este tipo de indicadores permiten datar las recesiones y expansiones de un
espacio geografico preestablecido, en este caso el de la provincia de Santa Fe, y brindan
informacion relacionada con la duracion, difusion y amplitud de cada fase ciclica captada.

3.3. Series de tiempo, clasificacion a los fines de | estudio.

Conforme a su comportamiento con el ciclo econdmico de referencia, las series de tiempo
se clasifican en coincidentes, lideres y rezagadas. Por definicibn general, las series
coincidentes son aquellas que se mueven en aproximada sincronia con la economia, las
series lideres son aquellas que habitualmente anticipan por algunos meses los flujos de
actividad global y las series rezagadas son las que presentan sus puntos de giro con
demoras respecto a los del ciclo de base.

® Ver, por ejemplo, la composicion de los indicadores lideres de alcance nacional publicados por The
Conference Board.



Para clasificar los indicadores nos valemos de los pardmetros propuestos por Jorrat (2005),
a saber:

(A) Correspondencia temporal.

Los puntos de giro de una serie particular pueden coincidir con los del ciclo econémico de
referencia, pueden observarse algunos meses antes o poco después. En estos tres casos
se dice que existe correspondencia entre los puntos de giro especificos y los del ciclo
economico. Para cada correspondencia se calcula la diferencia, en meses, entre las fechas
del punto de giro de la serie (ciclo especifico) y del punto de giro del ciclo referencial.
Algunos de estos rezagos seran negativos, cero 0 positivos, segun la serie se adelante,
coincida o se demore en ese punto del ciclo econdmico. La mediana, un promedio robusto,
indica el comportamiento de la serie bajo estudio respecto al ciclo de referencia. El rezago
mediano mide el promedio, en meses, en que el indicador se demora (positivo), se adelanta
(negativo) o coincide (cero) con los puntos de giro del ciclo econémico o de crecimiento,
respectivamente. Se indica, asi, la sincronia de la serie respecto al ciclo de referencia:
coincidente, lider o rezagada. De este modo, se define como coincidente aquella serie que
en promedio (mediana) presenta una demora en sus puntos de giro entre £2 meses, es
decir, hasta dos meses antes (-) o después (+), en promedio del correspondiente giro en el
ciclo econémico. Las series que se anticipan mas de dos meses (mediana menor a -2
meses) en promedio, se clasifican como lideres; mientras que se definen rezagadas las que
presentan promedios mayores a dos meses (mediana mayor a +2 meses).

(B) Sefnales falsas y faltantes.

Cuando la serie tiene algun punto de giro que no se refleja en el ciclo econdémico se esta
ante una falsa sefal. Estos puntos de giro extras implican una falta de correspondencia
temporal entre los ciclos especificos y de referencia. Por otra parte, el ciclo especifico (la
serie) puede no contener un punto de giro que indique un cambio en el ciclo econémico de
referencia, encontrdndonos ante un faltante o ausencia de sefial. Ambos casos, puntos
extras o faltantes, se consideran una falta de correspondencia temporal que disminuye la
calidad del indicador. Por ello, para las series incluidas en los estudios de ciclo econémico,
se exige un alto grado de correspondencia o aciertos entre los puntos de giro de la serie
particular y el ciclo econdémico. La correspondencia de una serie se mide como el porcentaje
del nimero de puntos de giro especificos que pueden claramente relacionarse con el ciclo
de referencia (éxitos), dividido en la suma del total de puntos de giro especificos de la serie,
més el numero de puntos del ciclo de referencia faltantes en el indicador, es decir, se incluye
en el denominador los puntos del ciclo de referencia no informados por el ciclo especifico.

(C) Nivel de correlacion.

Tanto las variaciones mensuales del indicador de referencia como las de las series
especificas se ajustan a través de tasas logaritmicas mensuales. Teniendo en cuenta dichas
tasas, se analiza el grado de correlacion entre las pertenecientes a cada serie con las del
ciclo econémico de base. Luego, se calcula mediante un test de Fisher para coeficientes de
correlacion la significancia de las correlaciones con un 95% de confianza. Con este analisis
se obtiene el momento o mes en que los coeficientes muestran el mayor grado de
correlacion. De esta manera se complementan los criterios de clasificacién descriptos con
anterioridad. En relacidn con este parametro, las series se clasificarian en lider, coincidente
0 rezagada segun donde se ubique el maximo nivel de correlacion en términos mensuales:
meses menores a -2, dentro del rango +2, y mayores a 2, respectivamente.

4. Los mercados de valores en Argentina. El caso de la provincia de Santa Fe.

En los apartado 4.1 y 4.2 se resume de manera sintética la estructura y funcionamiento del
sistema bursétil argentino. Ademas, se describe la situacion propia de la provincia de Santa
Fe en esta materia; todo esto con el objeto de introducir el contexto y alcance del espacio
geografico al que refieren las series temporales abordadas en el trabajo.



4.1. Estructura institucional.

El principal organismo regulador de todo el sistema bursétil argentino es la Comisién
Nacional de Valores (CNV), dependiente del Ministerio de Economia de la Nacion (MECON).
Sus inicios se remontan al afio 1968 con la sancion de la ley Nacional N° 17.811. El objetivo
principal de la institucion es el de autorizar la oferta publica de cualquier titulo valor. Por tal
motivo, fiscaliza el correcto funcionamiento del mercado primario y secundario, asi como a
sus intermediarios. Tiene bajo su 6rbita de control a las Bolsas y Mercados de Valores, Caja
de Valores, Fondo Comun de Inversion y al Mercado Extrabursatil.

Las Bolsas de Comercio son entidades autorreguladas bajo la forma de sociedades
andénimas o asociaciones civiles. Son fuentes de informacion y se encargan de autorizar,
suspender y cancelar las cotizaciones. Ademas, controlan a las empresas cotizantes del
cumplimiento de disposiciones legales y aseguran la veracidad de balances y operaciones
bursétiles.

Los Mercados de Valores también son entidades autorreguladas como sociedades
andénimas. Deben estar adheridos a una Bolsa de Comercio. Sus objetivos fundamentales se
centran sobre los agentes y sociedades de Bolsa, registrando las matriculas y aplicando
poder disciplinario. También reglamentan y liquidan las operaciones.

Los agentes y sociedades de bolsa revisten distintas formas organizativas como pueden ser
empresas unipersonales, sociedades de agentes, sociedad andnimas, entre otras. Deben
cumplir con ciertos requisitos de edad, solvencia y responsabilidad patrimonial y ser
accionistas del Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL) y socio de una Bolsa de
Comercio. Realizan operaciones a cuenta propia o de terceros.

Caja de Valores también se constituye como una sociedad anénima. Es el agente de
registro de valores escriturales y custodia. Administra el sistema de depdsito colectivo que
consiste en que cada Sociedad de Bolsa tiene una cuenta en Caja de Valores (depositante)
que se subdivide en subcuentas (comitente) para cada inversor particular. Se encarga del
cobro y pago a los distintos participantes del mercado.

4.2. Esquema a nivel nacional y provincial.

Actualmente en Argentina existen once Bolsas de Comercio con nueve respectivos
Mercados de Valores adheridos. La provincia de Santa Fe cuenta con dos mercados
tradicionales: el Mercado de Valores del Litoral perteneciente a la Bolsa de Comercio de
Santa Fe, y el Mercado de Valores de Rosario adherido a la Bolsa de Comercio de Rosario,
ambas creadas en el afio 1884. En cuanto a sus inicios, el Mercado de Valores de Rosario
data del afio 1927, mientras que el del Litoral es de creacion mucho mas reciente y se
remonta al afio 1992.

Se hallan en la ndbmina del primero un total de 39 agentes y sociedades de bolsa, mientras
que el Mercado de Valores del Litoral cuenta con 18.

Por otra parte, ademas de los mercados tradicionales, en el pais existen dos mercados a
término, el de Buenos Aires y el de Rosario. Este ultimo, denominado ROFEX (Rosario
Futures Exchange) fue creado principalmente para equilibrar las fluctuaciones de precios a
través de futuros y opciones de productos agropecuarios. Actualmente también se negocian
productos financieros.

Por ultimo también existe la posibilidad de operar en el Mercado Abierto Electronico (MAE).
Es una Sociedad Anonima que permite, a través de un soporte informatico, realizar
transacciones que involucran titulos valores publicos y privados, moneda extranjera, pases y
algunas operaciones de futuros de monedas y tasas de interés.

5. Recopilacion de informacion estadistica.

En esta seccion se presentan tres consideraciones aclaratorias sobre la evolucién del ciclo
de referencia, los precios internos y el tipo de cambio. En segundo lugar, se comenta la
naturaleza y procedencia de la informacién estadistica utilizada para dar forma a las series
de tiempo seleccionadas a los fines de testear la relacion existente entre la evolucion de la
actividad econémica general de la provincia de Santa Fe y los valores negociados de sus
mercados de valores.



5.1. Actividad econdmica de la provincia de Santa F  e: ciclo de referencia.

En primera instancia, cabe hacer algunas menciones respecto al indicador utilizado como
referencia de base para clasificar los indicadores abordados a lo largo del trabajo: el indice
de Actividad Econdmica de la Provincia de Santa Fe conocido como ICASFe.

La serie es publicada por el Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa de Comercio de
Santa Fe. Técnicamente se trata de un indice compuesto coincidente de periodicidad
mensual. Es decir, que permite estudiar los movimientos ciclicos de la actividad econémica
provincial. Su rezago temporal efectivo es de s6lo dos meses.

Gréfico N° 1 : indice de Actividad Econémica de la provincia de Sa  nta Fe (ICASFe). Base 1994=100.
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios (CES) de la Bol sa de Comercio de Santa Fe (BCSF).

La serie se expresa en numeros indices con base en 1994=100 y se presenta en términos
reales; neta de de frecuencias estacionales, valores extremos y variaciones subyacentes de
precios. Su inicio se remonta al mes de enero de 1994 y se construye con el uso de catorce
sub-indicadores coincidentes. Desde su fecha inicial hasta la elaboracion del presente
documento han transcurrido tres recesiones econOmicas completas [(1994.12-199512);
(2000.04-2002-07); (2008.02-2009.09)], dos expansiones completas [(1996.01-2000.03);
(2002.08-2008.01)]) y dos fases crecientes incompletas (la inicial y la actual).

5.2. Precios internos.

Para interiorizar la fluctuacion de los precios internos acaecidos en el periodo temporal bajo
estudio’, se decide utilizar el indice de Precios del Consumidor de la provincia de Santa Fe
(IPC-SFE), Nivel General (NG), elaborado por el Centro de Estadisticas y Censos de la
Provincia de Santa Fe (IPEC). Aunque podria discutirse la conveniencia de utilizar un
indicador de tipo mayorista, se priorizo el alcance geogréafico del IPC-SFE, y la preferencia
de la fuente estadistica que lo publica por sobre su anélogo nacional: el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC). En este sentido, el sistema de precios mayorista
monitoreado a nivel nacional no se encuentra desagregado por provincia y presenta el
inconveniente adicional de estar elaborado por una Institucion cuya seriedad metodolégica
ha estado ampliamente discutida en los ultimos afios.

La serie del IPC-SFE-NG se actualiza con frecuencia mensual y se expresa en numeros
indices con base 2003=100. Para facilitar futuras comparaciones entre la fluctuacién general
de precios minoristas, actividad econdmica y series nominales deflactadas, se realiza un

" El lapso temporal de estudio elegido refiere al periodo comprendido entre enero de 1994 vy la Gltima
publicacién disponible a la fecha de realizarse la busqueda de informacion estadistica para abordar el
presente trabajo. Es decir que el limite inicial coincide con el primer dato disponible en la serie que se
utiliza como ciclo de referencia: el ICASFe.



cambio de base en la serie original y se la reexpresa en valores indices con base en
1994=100. Ambas series se presentan a continuacion.

Gréfico N° 2 : indice de precios al consumidor de la provincia de Sta. Fe. Base 2003=100 y base 1994=100.
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Fuente: Instituto Provincial de Estadisticas y Censos (IPEC) de la provincia de Santa Fe.

La grafica precedente determina dos situaciones a destacar. Desde enero de 1994 hasta el
afo 2001 inclusive, en consonancia con la vigencia de la ley de convertibilidad, los precios
internos en la provincia se mantienen muy estables, con un leve sesgo a la baja desde
mediados de 1996. En el transcurso del afio 2002, cuando se abandona el sistema de tipo
de cambio fijo, los precios internos se expanden radicalmente como resultado de una
depreciacion de la moneda nacional. A partir de 2003 la inflacion aumenta sostenidamente
en forma moderada durante los primeros cinco afios de crecimiento y luego se acelera en
forma creciente.

5.3. Tipo de cambio.

Por tratarse de la moneda mas utilizada en las transacciones comerciales del mundo y por
constituirse como la referencia de base por excelencia respecto a los activos financieros,
algunas de las series trabajadas en el documento se reexpresaron en dolares
norteamericanos. A tales fines se decide utilizar una serie del tipo de cambio mayorista
publicada por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). La misma se muestra a
continuacion.

Grafico N° 3 : Tipo de cambio mayorista. Pesos Argentinos por Dol ar Norteamericano.
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La grafica deja en evidencia la exacta relacion de un peso por dolar que se mantuvo durante
la vigencia de la ley de convertibilidad. Luego le sigue una depreciacién significativa en 2002
y a continuacion se estabiliza a la baja. De alli en adelante mantiene un crecimiento leve
derivado de un tipo de cambio intervenido; es decir, con un rumbo preestablecido
gubernamentalmente.

Las fluctuaciones del precio del délar norteamericano respecto a otras divisas
internacionales no se han tenido en consideracion debido a que no aportan informacion
pertinente al objetivo perseguido en este trabajo.

5.4. Series referidas a los mercados de valores de  la provincia de Santa Fe.

Las series utilizadas para incorporar al estudio la evolucion de los mercados de valores de la
provincia de Santa Fe se generaron en funcidn de las publicaciones mensuales que efectia
la Comisiéon Nacional de Valores (CNV). Los datos originales, suministrados a la CNV por
los mercados de valores, refieren a los volimenes negociados mensualmente en pesos
corrientes por medio de dichas instituciones. El paquete publicado se encuentra
desagregado en consideracién particular de los titulos publicos y privados operados en la
plaza Santa Fe y la plaza Buenos Aires.

Por otra parte, cabe aclarar que los volimenes de operaciones publicados por CNV no
representan la totalidad de movimientos habidos en los mercados. En efecto, no se incluyen
fideicomisos, cauciones, cheques de pago diferido, pases, entre otros. Esto resulta
ciertamente una limitacion al andlisis pero lamentablemente no fue posible obtener mayor
informacién en la materia ordenada y sistematizada en los términos que requeria la tarea.
Concretamente, con los datos publicados en CNV, se generaron tres series para cada uno
de los dos mercados tradicionales existentes en la provincia de Santa Fe:

1) Valores privados negociados mensualmente en el Mercado del Litoral S.A.

2) Valores publicos negociados mensualmente en el Mercado del Litoral S.A.

3) Valores totales negociados mensualmente en el Mercado del Litoral S.A. (suma de 1y 2)
4) Valores privados negociados mensualmente en el Mercado de Rosario S.A.

5) Valores publicos negociados mensualmente en el Mercado de Rosario S.A.

6) Valores totales negociados mensualmente en el Mercado de Rosario S.A. (suma de 4 y 5)
Ademas se construyeron tres series que refieren a la evolucion de ambos mercados en
conjunto:

7) Valores privados negociados mensualmente en ambos mercados (suma de 1y 4)

8) Valores publicos negociados mensualmente en ambos mercados (suma de 2y 5)

9) Valores totales negociados mensualmente en ambos mercados (suma de 7'y 8)

El alcance de las nueve series resultantes fue extendido a tres grupos: (1) analisis en pesos

corrientes; (2) analisis en pesos constantes de 1994; y (3) andlisis en délares. Dando lugar a
un total de 27 series temporales.



6. Primer ejercicio de analisis: alternativas para la unidad de medida.

Una vez definidos los 27 indicadores relacionados con la evolucion de los valores
negociados en los mercados de la provincia de Santa Fe se procede a graficar las series
temporales superpuestas con las fases de expansion y recesion delimitadas por el indice de
actividad econdmica coincidente.

El ejercicio se abord6 con cada una de las tres opciones de andlisis segun la unidad de
medida utilizada (pesos corrientes, pesos de 1994 y délares norteamericanos) en cada una
de las 9 series originales. En los dos casos alternativos, las series informadas en pesos
corrientes se deflactaron por el IPC-SFE-NG y se reexpresaron a ddlares norteamericanos
en funcién de la relacién de tipo cambio publicada por la serie del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA).

A los efectos de respetar las limitaciones de extensién que deben considerarse en el trabajo,
se presentan Unicamente las gréaficas, a modo de ejemplificar el ejercicio, de los valores
totales negociados, privados y publicos, en el Mercado Litoral S.A. Esto, considerando las
tres unidades de medidas abordadas.

Gréfico N° 4 : Valores negociados, privados y publicos, en el Mer  cado del Litoral S.A. Pesos corrientes.
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Elaborado en base a datos publicados por CNV y CES-BCSF

Gréfico N° 5 : Valores negociados, privados y publicos, en el Mer  cado del Litoral S.A. Pesos de 1994.

40,000,000

35,000,000
30,000,000
25,000,000
20,000,000
15,000,000
10,000,000
5,000,000
0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Recesiones Clasicas Santa Fe = (valores privados + valores publicos)

Elaborado en base a datos publicados por CNV, IPECy CES -BCSF.

10



Grafico N° 6 : Valores negociados, privados y publicos, en el Mer  cado del Litoral S.A. USD corrientes.
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Elaborado en base a datos publicados por CNV, BCRAy  CES-BCSF.

Como se supuso al inicio de la investigacion gran parte de las series trabajadas muestran
una marcada correspondencia ciclica con el indice de actividad econdémica de la provincia.
Sin embargo, considerando las tres alternativas de unidad de medida planteadas para
desarrollar las series del ejercicio, los mejores resultados visuales se lograron con las series
expresadas en ddlares norteamericanos. Fundamentalmente porque su silueta resulta mas
suave, sin saltos abruptos, algo muy importante a la hora de realizar los estudios de
patrones intra-anuales. La minimizacion de irregularidades también facilita la determinacién
de los puntos de giro. Por otra parte, las comparaciones de amplitud ciclica cobran mayor
sentido cuando se cotejan fases de series no afectadas por fluctuaciones de precios internos
ni tipo de cambio. En este sentido, cabe recordar que, en realidad, hasta 2001 inclusive
Argentina gozé de una gran estabilidad monetaria asegurada por la paridad que establecié
la convertibilidad entre la moneda nacional y la norteamericana. Es decir que, considerando
el periodo temporal abordado, las mayores discrepancias entre el precio de las monedas se
empieza a observar desde que se abandona el mencionado sistema. En cuanto a las
diferencias entre precios constantes y corrientes, la brecha se enfatiza en los ultimos afios
debido a la creciente inflacion.

Por todos los motivos mencionados, en o sucesivo se decide trabajar inicamente con los 9
indicadores originales reexpresados en délares norteamericanos.

7. Importancia relativa de los mercados de valores de la provincia Santa Fe.

En el apartado N° 6 el analisis se centra en el plano de los movimientos de las series
evaluadas en términos de su correspondencia ciclica con la actividad econémica provincial.
Esto permitié seleccionar la unidad de medida mas ventajosa a los fines de continuar el
trabajo.

En esta segunda instancia se aborda un analisis de la importancia relativa de los dos
mercados santafesinos en términos de los volumenes operados por medio de los mismos. El
principal objetivo, es definir el alcance de las series 7, 8 y 9 (ver punto 5.4 de este
documento) que refieren al conjunto de valores negociados en el Mercado de Valores del
Litoral S.A. y el Mercado de Valores de Rosario S.A.; como sumatoria.

El Mercado de Valores de Rosario S.A. es el mas antiguo y, por ende, ha logrado afianzarse
con mayor arraigo. A esto se suma la relevancia econémica que reviste su region
circundante, considerando la importancia alcanzada por la zona portuaria del Gran Rosario y
el aumento del comercio interno y externo; en especial de granos y agro-commaodities. Por
consiguiente, las cifras operadas por dicho mercado a nivel publico y privado resultan
significativamente mayores que las correspondientes al Mercado de Valores del Litoral S.A.
A modo de referencia, en linea con los plazos temporales del presente trabajo, en el afio
1994 el Mercado del Litoral operé un monto total de $143 millones (corrientes), mientras que
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en el Mercado de Rosario la suma ascendia aproximadamente a $476 millones; es decir, el
76% del total operado por ambos mercados. Durante el resto de la década del noventa el
Mercado Litoral S.A. no presenta variaciones importantes en los volumenes operados. Pero
a partir del afio 2004 comienza a generarse un gran crecimiento en todo el sistema bursatil
argentino que también favorecio su desenvolvimiento. Lo importante a destacar aqui es que,
a lo largo del periodo evaluado, el Mercado de Rosario S.A. explica, en promedio, entre 75y
80% del total operado desde ambos mercados de valores de la provincia.

La relacién de supremacia del mercado rosarino sobre el total operado a nivel provincial
también queda de manifiesto mediante un andlisis de correlacién simple. Los resultados del
MisSmo se exponen a continuacion:

Cuadro N° 1 : Matriz de correlacion simple comparando los valor es publicos y privados negociados en
cada mercado con el total provincial. Coeficientes de correlacion.

MLRT MLPU MLPRI MRPRI MRPU
MLRT 1.00 0.26 0.51 0.86 0.92
MLPU 0.26 1.00 0.32 0.01 0.18
MLPRI 0.51 0.32 1.00 0.45 0.28
MRPRI 0.86 0.01 0.45 1.00 0.67
MRPU 0.92 0.18 0.28 0.67 1.00

Referencias: MLRT = valores privados y publicos ope  rados en ambos mercados; ML = Mercado Litoral;
MR = Mercado Rosario; PU = valores publicos; PRI =va lores privados.

Los movimientos privados y publicos del Mercado de Rosario S.A. presentan un coeficiente
de correlacion de 0,86 y 0,92 respecto de los volimenes totales operados en la provincia.
Por el contrario, el Mercado del Litoral S.A. invierte el orden de importancia entre las
operaciones publicas y privadas, pero alcanza niveles de correlacion significativamente mas
bajos que Rosario en ambos conceptos: 0,51 y 0,26, respectivamente.

8. Filtrado de series temporales. Procedimientoy a  Icance.

La informacion evaluada hasta este punto del trabajo ha sido utilizada sin aplicaciones de
filtrados de frecuencias intra-anuales ni se ha sopesado la incidencia de valores irregulares
extremos (componentes estacional y errético de las series de tiempo). Sin embargo, estas
cuestiones deben tenerse obligadamente en consideracion si se decide estudiar con detalle
las caracteristicas ciclicas de series temporales. De todas formas, cabe reconocer que las
series abordadas no muestran una marcada estacionalidad; al menos desde un andlisis
visual.

El siguiente paso para alcanzar plenamente el objetivo propuesto por el trabajo es el de
aislar el componente ciclico de las series de tiempo que se seleccionaron. De esta forma,
podemos vincular directamente el comportamiento de la economia provincial (reflejado por
el indice de actividad econémica) en conjunto con las fluctuaciones de los componentes
ciclicos de las series seleccionadas, en términos de largo plazo.

Para el filtrado de las series se opto6 por utilizar el software X-12-ARIMA del Census Bureau
de Estados Unidos. Mediante el uso de dicho programa se obtuvieron las series filtradas por
estacionalidad y otras frecuencias intra-anuales y se las sopesé ademas en funcion de los
movimientos irregulares captados, utilizando los criterios propuestos a tales efectos por
Jorrat (2005).

El proceso mencionado en el parrafo precedente se repitié con las 9 series que se eligieron
en la primera etapa del trabajo (expresadas en ddlares). A continuacion se presenta sélo
una de las nueve gréaficas resultantes, también a efectos ejemplificativos en consideracion
de la extensién méaxima que debe reunir el documento®.

® En los anexos finales del trabajo se lista la totalidad de graficas resultantes.
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Gréfico N° 7 : Valores privados negociados en el Mercado Litoral S.A. USD corrientes.
Serie original (gris), serie filtrada por estacional idad (naranja) y componente ciclo/tendencia (azul).

35,000,000

30,000,000

25,000,000

20,000,000

15,000,000 +

10,000,000 +

5,000,000

0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Recesiones provincia de Satan Fe ===MLPRI ===MLPRI_SA ——MLPRI_CT

Elaborado en base a datos publicados por CNV, BCRAy  CES-BCSF.

9. Correlaciones temporales entre la actividad econ  dmicay las series de estudio.

A partir de este punto el analisis se continta utilizando unicamente los componentes ciclicos
de cada una de las nueve series evaluadas. En este apartado se muestran los resultados
obtenidos al calcular la correlacion de cada indicador respecto de la actividad econdmica de
la provincia de Santa Fe.

El ejercicio se efectua utilizando la variacion mensual logaritmica de cada serie respecto de
las del indice compuesto coincidente de la provincia. Considerando que uno de los objetivos
primarios del trabajo es lograr clasificar las series de los mercados santafesinos segun sus
cualidades ciclicas adelantadas, coincidentes o rezagadas; se efectian los calculos de
correlaciones entre la serie representativa de la actividad econémica y cada indicador de la
siguiente manera: en primer lugar respecto de su versién contemporanea (sin rezagos ni
adelantos), en versiones con hasta 12 meses sucesivos de adelanto y, finalmente, en
versiones con hasta 12 meses sucesivos de rezago.

Para facilitar la visualizacion e interpretacion de los resultados, los mismos se ordenaron en
un cuadro segun la pertenencia de cada serie a su mercado correspondiente: Mercado del
Litoral S.A.; Mercado de Rosario S.A.; o ambos mercados. En este sentido, la tabla
exterioriza los 25 coeficientes de correlacion calculados entre las tasas de cambio del
ICASFe y las tasas de cambio mensual de cada una de las nueve series; en sus 25
versiones. En azul oscuro se resalta el maximo coeficiente de correlacion de cada set. Con
menor intensidad de celestes se destacan sus 4 coeficientes subsiguientes hacia izquierda y
derecha. Con esto, se determina un primer parametro de clasificacion de las series,
adoptando como criterio la ubicacién de los mayores coeficientes de correlacion en funcién
del siguiente rango: (-12 y -3] series lideres; [-2, +2] series coincidentes; y [+3,+12) series
rezagadas.

Cuadro N° 2 : Coeficientes de correlacién entre el ICASFe ylas  series adelantadas (-) y rezagadas (+).
1 -

044047 [042] 045|003 [-002|007 |-0.16|-012|-008(-0.27|-0.24|-0.24
014|043 008|010 004 [040|-003| 0.00 |0.04 [-0.16]-0.14]-015
020048043014 | 005|014 |000)|002)005|-015(-012|-0.14
022|020]048| 047|045 0490|003 |-003(-008(-012|-0.15]-0.16
028|029)023|027|021|016|012|010(010(020|010|009
0.35|032|030| 026|020 (014|007 | 002|001 |0.00|-002)-005
029|026)024| 021|018 013 |008|-001|-006(-010]-013]-0.15
035|036 035|032 027|021 |06 014 013|013 |012] 010
041|039])036|032|026(019 (011|006 |003|0.02|000)-003

Coincidentes

MLPRI CT 047|043 | 045 [0.21|0.24| 024 (020 | 0.23
MLPU CT  [o06 {001 |003| 008|044 [ 048|047 [047
MLT CT 007|002|006|041 | 047 |0.20|049 | 021
MRPRI CT [0418|024 {025|023|020(048 (023 030
MRPU CT [o08|040|042|014|046 (048|049 02
WMRT CT 020(025(027| 027|026 | 026|030 | 036
MLRPRI CT 046|020 (021 |0.20| 048|048 |0.23 030
MLRPU CT [-0.03| 000|003 |0.06|010( 014 018|022
MLRT CT [0 {047 [020(|020|021 [023|0.26 | 036

Series Lideres

Mercado
Litoral 54

Mercado
Rosario 54

Armbos
metcados

Series Rezagadas

Elaboracién propia.
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Los resultados expuestos en el Cuadro N° 2 indican que los mayores coeficientes de
correlacion en términos de actividad economica provincial y valores negociados se ubican
en rangos gue clasifican las series como lideres o coincidentes.

Dentro del grupo de indicadores pertenecientes a los mercados de la provincia de Santa Fe,
el mercado rosarino muestra mayores hiveles de correlacidon que el Mercado del Litoral. En
cuanto a la evaluacién conjunta de valores privados y publicos de ambos mercados, los
privados son lo que obtuvieron mayor nivel de correlacion con la actividad econémica.

Para complementar el andlisis del Cuadro N° 2, se presentan los resultados de cada grupo
en una gréfica de barras. Asi mismo, se introducen dos bandas de confianza estadisticas
por encima de las cuales los coeficientes de correlacibn se consideran significativos
(intervalos de confianza construidos al 95% luego de realizar una transformacion de Fisher).
Las gréficas expuestas a continuacién refieren a los grupos relacionados con los mercados
de valores de la provincia. La primera corresponde al Mercado del Litoral S.A.; la segunda al
Mercado de Rosario S.A. y la tercera presenta los resultados conjuntos de ambos mercados.

Gréfico N° 8 : correlaciones mensuales del ICASFe para diferentes adelantos (-) y rezagos (+) de los tres
indicadores relacionados con el Mercado del Litoral S.A.
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Elaboracién propia.

El primer grupo se muestra un tanto erratico en cuanto presenta coeficientes significativos
en &reas de clasificacion lider, coincidente y rezagada al mismo tiempo. Sin embargo la
mayor concentracion se visualiza en las correlaciones efectuadas con series que registran
mas de 2 rezagos. La relacion resulta definitivamente pro-ciclica.

Gréfico N° 9 : correlaciones mensuales del ICASFe para diferentes adelantos (-) y rezagos (+) de los tres
indicadores relacionados con el Mercado de Rosario S.A
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Elaboracién propia.

Los movimientos observados en los resultados de las series pertenecientes al Mercado de
Rosario S.A. se muestran mucho mas estables. La serie de valores privados y en menor
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medida la referida a volumenes totales son las que muestran el mejor grado de ajuste
adelantado respecto de la actividad econémica provincial.

Los resultados conjuntos también presentan un marcado comportamiento lider en la serie de
flujos privados y en los totales, pero la serie referida a volimenes publicos se clasifica como
coincidente si tomaramos unicamente en consideracion el criterio evaluado en esta seccion.

Grafico N° 9 : correlaciones mensuales del ICASFe para diferentes adelantos (-) y rezagos (+) de los tres

indicadores relacionados con los valores negociados en ambos mercados de la provincia.
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Elaboracién propia.

Antes de continuar con el Ultimo abordaje de andlisis, merece la pena efectuar una sintesis
del recorrido realizado hasta este punto. En primer lugar se generaron nueve series
pertinentes para abordar el objeto de estudio planteado por el trabajo. Luego se testearon
tres alternativas referidas a sus unidades de medida. Se decide utilizar su version expresada
en dolares norteamericanos.

En segundo lugar se dio a conocer la importancia relativa de los mercados analizados en
términos de los volimenes totales operados en la provincia y se filtraron las series pre-
seleccionadas por estacionalidad e irregulares extremos. Con esto se consigue aislar su
componente tendencia/ciclo.

En tercer lugar se calcularon las correlaciones seriales de cada componente ciclico respecto
de la actividad econdmica provincial. El ejercicio se realizé con las variaciones mensuales
logaritmicas de cada serie, considerando su versibn contemporanea, 12 adelantos
mensuales y 12 rezagos. Los calculos se expusieron en el Cuadro N° 2 y en los tres graficos
precedentes.

Practicamente todas las series pre-seleccionadas muestran caracteristicas coincidentes o
adelantadas respecto de la actividad econdmica, con una relacién pro-ciclica.

10. Ordenamiento y comparacion sistemética de losp  untos de giro.

Para dar cierre al documento y al mismo tiempo profundizar una descripcion multi-criterio en
cuanto a las caracteristicas ciclicas de los indicadores abordados, resta calcular los puntos
de giro de las series y desarrollar el Gltimo criterio planteado en el esquema metodoldgico.
Esto implica establecer los meses en que los componentes ciclicos de los sub-indicadores
pasan de una fase de crecimiento a una de contraccion y viceversa. El ejercicio permite
cuantificar la cantidad de meses con que cada indicador sefializé a lo largo del periodo
abordado giros que también fueron observados en la actividad econémica de la provincia.
Siguiendo los resultados obtenidos en los puntos precedentes del trabajo se calcula
Unicamente los puntos de giro de los tres sub-indicadores que mostraron las mejores
caracteristicas ciclicas bajo la 6ptica de los criterios abordados previamente. Como referente
del Mercado del Litoral S.A. se eligio a la serie referida a los volimenes totales negociados
mensualmente, expresada en délares (MLT_CT); como referente del Mercado de Rosario
S.A., se prefirio seleccionar a los volumenes privados (MRPRI_CT); y, por ultimo, en el caso
de ambos mercados abordados en conjunto, también se utiliz6 la serie de volimenes
privados agregados (MLRPRI_CT).
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A continuacion se presentan las gréficas con los puntos de giro resultantes:

Grafico N° 10 : Puntos de giro fechados en MLT_CT. USD corrientes.
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Grafico N° 11 : Puntos de giro fechados en MRPRI_CT. USD corrientes.
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Gréfico N° 12 : Puntos de giro fechados en MLRPRI_CT. USD corrientes
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Elaboracién propia utilizando el componente tendenci a/ciclo de la serie original.
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Las graficas expuestas precedentemente muestran el comportamiento de los componentes
ciclo-tendencia de las tres series seleccionadas, sus puntos de giro y las fases de
contraccidon (zonas grises) experimentadas por la actividad econémica de la provincia de
Santa Fe. Cabe aclarar que a cada recesion le corresponden un total de dos puntos de giro.
Un pico al iniciarse las mismas y un valle cuando la actividad economica finaliza su
contracciéon ciclica. De alli que podamos establecer que en el periodo 1994-2010 la
economia santafesina mostré un total de seis puntos de giro. Por tal motivo, aquellas series
gue presentan 6 puntos de giro en dicho periodo poseen una correspondencia en sus
puntos del 100% respecto de la actividad econdémica. Por el contrario, en los casos donde el
namero de giros no alcanza dicha cantidad enfrentamos la existencia de sefales faltantes;
mientras que ante un séptimo u octavo punto nos encontrariamos de cara a una falsa sefal
extra o sobrante.

Cuadro N° 3 : Puntos de giro de las series comparados con los de la actividad economica.
Ciclo Econdmico de Tabla 1: Meses de Adelantos (-} o Rezagos {+) del Ciclo Especifico de cada serie respecto al Ciclo de Referencia de Santa Fe
Santa Fe: Fechas de MLT_CT MRPRI_CT MLRPRI_CT
Meses de Meses de Meses de
Valles Picos Valles Picos  ||Adelantos (-} o Valles Picos Adelantos {-) Valles Picos Adelantos (- o
Rezagos (+) 0 Rezagos (+) Rezagos (+)
Ao Mes | Ao ;| Mes | Aiio Mes| Afo : Mes || Valles : Picos| Aiw | Mes | Aho | Mes |Valles:Picos| Aho | Mes | Ao : Mes | Valles i Picos
1994 © 11 1894: 4 -2 1594 9 -2 1594 4 -2
1895 11 1995: 4 -2 1996 9 10 1996 9 10
1947 1 sct 1997 g sct 1997 a sct
1987: 11 sct 1988 B sct 2000 ¢ 11 sct
1894: 4 sot
1994: 10 sct
2000: 4 2001 & 13 1998 © 11 =17 2001 G 14
2002 7 2002 12 5 2002 7 a 2002 7 a
2006; 3 scl 2005 G scl 2005 7 sct
2006: 10 sct 2006 9 sct 2006 9 sct
2008 1 200&: 7 B 2007 g -5 2007 g -5
2009: 49 2010 4 7 2009 2 -7 2009 1 -8
FMIA THMIA 2009 : 12
hedianas (Meses) 5.0 6.0 0.0 -5.0 0.0 -2.0
Ambos puntos de giro 515 -3.4 -1.0
Promedios (Meses) 33 A7 1.0 (-30 07 {213
Ambaos puntos de gird 4.5 -34 1.5
Desv. Estand. (Meses) 47 1 7h a5 174 9.0 (102
Ambos puntos de giro 5.8 R 8.7
Correspondencia (%) 50% 1 AD% E0% | BO% G0% | B0%
Ambos puntos de giro 0% A0% A0 %
Ptos. Giro Adelan. (%) 33% | 33% 33% 1100% 33% | BT%
Amhbos puntos de giro 33% 67 % a0%
Plos. Giro Rezag. (%) 67% | BT% 7% I 0% G7% | 33%
Ambos puntos de giro 6T % 33% A0%

Elaboracién propia.

Los valores negociados en los mercados de la provincia se vieron en todos los casos
afectados por las contracciones ciclicas de la actividad econdémica. Sin embargo, también
presentan contracciones propias que resultan ajenas a los fenbmenos agregados de la
economia real. Es decir, presentan falsas sefiales extra y esto las convierte en indicadores
un tanto volatiles como fuente de informacion lider de los giros globales. Sin embargo, el
ejercicio inverso muestra mayor firmeza. En los momentos que la actividad econdmica
comienza a contraerse tenemos una importante evidencia técnica para esperar que la caida
de los volimenes operados en los mercados siga en descenso hasta que la recesion
econdmica comience a disiparse.

11. Sintesis de los resultados obtenidos y conclusi ones.

La primera conclusion que surge de este trabajo es que, en general, las series evaluadas
muestran caracteristicas ciclicas coincidentes y lideres respecto de la actividad econdémica
de la provincia. Por lo tanto, se corrobora que la relacion existente entre los flujos operados
en los mercados locales y la actividad econ6mica de la provincia es pro-ciclica y que los
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indicadores generados presentan ciertas particularidades adelantadas; aunque con falsas
sefales.

La relacion esbozada en el parrafo precedente implica que el comportamiento ciclico de los
mercados sub-nacionales estudiados en el documento encuentra una gran semejanza con
las relaciones datadas por otros investigadores a escala nacional e internacional. En este
sentido, las suposiciones que se efectuaron antes de comenzar con el trabajo se han
confirmado.

Teniendo en cuenta el primero de los criterios de categorizacion utilizado la mayor parte de
las series presenta adelantos promedios mayores a -3 meses; aunque algunas resultaron
estrictamente coincidentes ya que sus maximos coeficientes de correlacion se ubicaron en
un rango de [-2, +2] meses. Ninguna de las nueve series estudiadas podria clasificarse
como rezagada segun estos resultados. Esto implica que, efectivamente, el sector financiero
bursatil es un campo potencial Gtil para generar indicadores lideres, al menos en la provincia
de Santa Fe.

La segunda cuestion a destacar es que los indicadores relativos al Mercado de Rosario S.A.
presentan mayores niveles de correlacién con la actividad econdmica que los indicadores
pertenecientes al Mercado del Litoral S.A. A su vez, cuando se analizan ambos mercados
conjuntamente, los movimientos operadas sobre activos de corte privado obtienen un mejor
ajuste ciclico que los relacionados con el sector publico.

La tercera y Ultima etapa de la investigacion, consistié en determinar los puntos de giro de
las series que mejor caracteristicas mostraron en las fases precedentes. De este proceso,
participaron un total de 3 series temporales. Lo que se buscaba, era fechar con precisién los
meses en que los componentes ciclicos de los sub-indicadores pasaban de un periodo de
crecimiento a uno de contraccién y viceversa. Todo esto, para profundizar la comparaciéon
de los movimientos intrinsecos de dichos indicadores y los movimientos de la actividad
econdémica. Al comparar los puntos de giro de una de las series con los del indicador
compuesto, se pudo cuantificar la cantidad de sefiales falsas y coincidentes existentes entre
cada serie.

En ninguno de los casos analizados se mantuvo una correspondencia éptima entre los
puntos de giro del ciclo de referencia y los pertenecientes a las series abordadas. De todas
formas los tres indicadores obtuvieron buenos resultados; simplemente se ha observado un
grupo de sefales sobrantes propio de la mayor volatilidad que expresa el sistema financiero
respecto de la economia real.

A nuestro parecer, el documento responde al objetivo de trabajo establecido y presenta en
forma sintética la relacion existente entre la actividad econémica de la provincia de Santa Fe
y algunas series representativas del desenvolvimiento de sus dos Mercados de Valores. El
trabajo no exterioriza ningun aporte metodoldgico ni un gran abordaje tedrico de la tematica
pero los resultados obtenidos imprimen un precedente en un &area de investigacion muy
poco desarrollado en la provincia. Por dltimo, otra limitacion que vale enfatizar sobre el final
del documento, refiere al alcance de la informacion trabajada. So6lo se han tenido en
consideracion los volumenes publicados por la CNV, dejando de lado otras operaciones que
posiblemente valga la pena revisar en futuros abordajes.
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13. Anexos.

Graficas de las series representativas de los volimenes operados en los Mercados de
Valores de la provincia de Santa Fe. Series originales reexpresadas en doélares
norteamericano (gris); series filtradas por estacionalidad (naranja) y componentes
tendencia/ciclo (azul).

Grafico N° 13 : Valores privados negociados en el Mercado del Litora | S.A. USD corrientes.
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Gréfico N° 14 : Valores publicos negociados en el Mercado del Litora | S.A. USD corrientes.
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Grafico N° 15 : Valores totales negociados en el Mercado del Litoral S.A. USD caorrientes.
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Gréfico N° 16 : Valores privados negociados en el Mercado de Rosario S.A. USD caorrientes.
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Grafico N° 17 : Valores publicos negociados en el Mercado de Rosario S.A. USD corrientes.
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Grafico N° 18 : Valores totales negociados en el Mercado de Rosario

S.A. USD corrientes.
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Grafico N° 19 : Valores privados negociados en ambos mercados de la

CES-BCSF.

provincia. USD corrientes.
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Grafico N° 20 : Valores publicos negociados en ambos mercados de la
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Grafico N° 21 : Valores publicos negociados en ambos mercados de la

provincia. USD corrientes.
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