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RESUMEN

El presente trabajo analiza los efectos que las medidas regulatorias sobre el mercado
cambiario, tomadas por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), ejercen

sobre el bid/ask spread en el mercado de délar futuro de ROFEX.

Para ello primeramente se caracteriza el mercado bajo estudio tomando como periodo
base para ello 2001-2018 y haciendo hincapié en los tépicos de teoria econdémica
aplicables a mercados de esta naturaleza. Posteriormente, considerando las
conclusiones extraidas anteriormente, se realiza la evaluacién del efecto sobre los
bid/ask spread de los futuros de délar en ROFEX a consecuencia de una medida
adoptada por el BCRA con vigencia a partir del 01/07/2016 (eliminacion del sub-limite
de la PGN sobre posiciones a término aplicable a Entidades Financieras). Se utiliz6 la
metodologia de Estudio de Eventos o Sucesos sobre datos del spread correspondientes
al periodo julio a noviembre de 2016. Se concluye que una medida regulatoria
expansiva del BCRA redujo el spread de los futuros de délares en ROFEX,
confirmandose de tal modo la relacién inversamente proporcional entre la liquidez y

los spread.
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I. INTRODUCCION

En los mercados de activos spot y futuros, estd comprobado mediante diferentes
trabajos tedricos y practicos que existe una relaciéon inversamente proporcional entre la
liquidez y la brecha entre los precios compradores y vendedores cotizados y realizados
en las transacciones efectuadas o bid/ask spread del activo. Esta afirmacién es cierta de
acuerdo a la bibliografia consultada en sistemas de contratacién continua como lo es el
mercado de monedas tanto en mercados dirigidos por precios como en aquellos

dirigidos por érdenes (Acosta Ballesteros et al. (2000)).

En la Reptiblica Argentina en el periodo comprendido entre 2001 y 2018 se observaron
una serie de distorsiones en el mercado cambiario ocasionadas por la activa

intervencion del Banco Central de la Reptblica Argentina tanto en:

v' su caracter de regulador de unos de los principales market makers del mercado de
divisas como lo son los bancos (también lo son las plataformas de comercio de
divisas -grandes compaiiias dedicadas a este comercio-, e importantes inversores

particulares);

v" su rol de autoridad monetaria y cambiaria realizando intervenciones directas en el
mercado durante el periodo analizado; tanto sobre el mercado spot como en el

mercado de futuros.

Contexto y caracterizacion del mercado cambiario argentino en el
periodo analizado

En una economia altamente dependiente del valor de la moneda extranjera, sobre todo
por la moneda fuerte por excelencia en la economia local (délar estadounidense 6 USD)
tanto para precios spot como futuros, las politicas del regulador monetario y a su vez
ente rector del sistema financiero revisten una importancia crucial. En la Argentina,
dicho regulador es el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) tanto en su

calidad de autoridad monetaria como de ente regulador del sistema financiero local a

Y Acosta Ballesteros, |. et al (2000), “Informacion asimétrica en los mercados bursdtiles: Una guia breve de la
literatura”, Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa, Vol. 6, N° 3, pp. 53-70
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través de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC). De tal
modo dicha institucién ejerce un rol decisivo en la politica cambiaria tanto a través de
su activa participacion en el mercado de monedas como a por medio de medidas
indirectas tales como la emisién de normativa regulatoria que afecta al conjunto de los
miembros del Sistema Financiero y, a través de ellos, a la economia en su conjunto y al

mercado cambiario en particular.

La Argentina al comenzar la presente centuria, a fines de 2001, presentaba un conjunto
de complejas probleméticas econémicas y sociales con un alto déficit fiscal, recesién
econémica y atraso cambiario de varios afios, excesivo y creciente endeudamiento
publico, altos indices de pobreza y de desempleo, etc. que se tornaron inmanejables no

obstante las medidas paliativas adoptadas por los distintos Gobiernos en ejercicio.

Ese cuadro de situaciéon derivd, hacia fines de ese afio, en una profunda crisis

institucional y politica con altos costos sociales, politicos y econémicos.

En ese contexto el Sistema Financiero estuvo al borde de una fuga de depésitos cuya
denominacién por entonces era indistinta debido a la vigencia de la Ley de
Convertibilidad del peso. Dicho riesgo fue conjurado mediante una serie de medidas

con fuerte impacto sobre la economia nacional:

e imposicién de restricciones normativas a partir de fines de noviembre de 2001
para la disposicion de los depésitos en USD, en principio sobre los depdsitos a
la vista para pocos dias después avanzar sobre las imposiciones a plazo
(corralito financiero) junto a la prohibicién de conversién de los depésitos en
pesos a USD;

e el establecimiento mediante Ley 25.561 (06/01/2002) del fin de la ya citada
convertibilidad de la moneda local con el USD que desde hacia un largo
periodo ya no poseia ningtin sostén basado en las reservas de divisas,

e disposicion de una pesificacién asimétrica de activos y pasivos de los bancos
por decreto de necesidad y urgencia N° 214/02 (03/02/2002) a razén de $ 1 por
cada USD 1 para los préstamos y $ 1.40 por cada USD mas un coeficiente de
actualizaciéon por inflacion (CER) para los depésito, estos ultimos luego

reprogramados y canjeados por instrumentos financieros (CEDROS en pesos
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mas CER o BODEN en USD s/ el caso). La diferencia fue asumida por el Estado
Nacional mediante la emisién de més deuda publica.

e la pesificacion de toda la deuda ptublica (nacional, provincial y municipal)
denominada en USD mediante el decreto de necesidad y urgencia N° 471/2002
(08/03/2002).

e la suspension de pagos de la deuda publica nacional preexistente (default)

independientemente de la moneda en que estuviera denominada.

Luego de dichos sucesos, las distintas autoridades que estuvieron a cargo del Gobierno
Nacional comenzaron a utilizar mecanismos de politica monetaria y cambiaria que no
habian sido utilizados durante los casi 11 afios de convertibilidad; entre ellas una fuerte
devaluacion de la moneda local respecto del USD que lleg6é por momentos a niveles del
300% durante el primer afio post devaluacion, la creaciéon de un mercado anico y libre
de cambios (MULC) regulado por el BCRA en el cual aparecen las primeras
restricciones para la adquisicion de moneda extranjera, que luego se intensificarian
hasta llegar a la instauracion de un progresivo cepo cambiario que alcanzé su pico
hacia mediados de 2015, la participacion del BCRA en el mercado mayorista de
cambios para controlar la cotizacién del délar y la implementacion de mecanismos de
financiamiento indirecto del déficit fiscal mediante emisién monetaria neutralizada o
esterilizada fundamentalmente mediante la emision de Letras y Notas emitidas por el

BCRA (LEBACs y NOBACs).

También en ese lapso se realiz6é una paulatina reconstruccién institucional mediante el
llamado a elecciones que instauraron un nuevo gobierno nacional elegido por el pueblo
(25/05/2003). El Gobierno que asumié por ese entonces impulsé politicas publicas en
las que el Estado cobré un protagonismo que habia dejado de tener en la década
anterior. De tal modo entre 2003 y 2015 se adoptaron las siguientes medidas de

gobierno:

e Renegociacion exitosa de la deuda publica primeramente defaulteada en 2002
con importantes quitas de capital en mayo de 2005 para un 76% de la deuda
soberana nacional.

e Otorgamiento de subsidios sociales directos e indirectos (por ejemplo mediante

un importante retraso en las tarifas de los servicios publicos financiado por el
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Estado Nacional), primeramente sostenida por un contexto externo favorable
respecto del principal commodity comercializado por el pais, la soja? y
posteriomente, ante la caida del precio de dicha oleaginosa después de 2008,
mediante impulsos artificiales de la demanda agregada via emisién monetaria.

e Esterilizacién parcial de la emision monetaria mediante la emisién de deuda
por el BCRA (LEBACs y NOBACs) con altas tasas de interés,

e una creciente insuficiencia de reservas para sostener un tipo de cambio con un
importante retraso en términos reales,

e excesos en el gasto pablico financiado con la citada emisién monetaria que llegé
al 7% del PBI sobre finales de 2015,

e altos indices de inflacion de precios al consumidor (del orden del 35% anual 3
en promedio) impulsados por la emisiéon monetaria y el recalentamiento del
consumo,

e restricciones de acceso al mercado cambiario (cepo cambiario) que comenzé en
noviembre de 2011 que se fue intensificando por el sostenimiento artificial del
tipo de cambio aplicable al comercio exterior (tipo de cambio oficial),
generando la existencia de un fuerte mercado paralelo y la convivencia de
diferentes precios testigo de dicha divisa.

e utilizacion de la regulacion del BCRA sobre las instituciones integrantes del
Sistema Financiero respecto de los activos y pasivos denominados en moneda
extranjera a través de la Posicion Global Neta de Moneda Extranjera (PGN, de

calculo mensual) y la Posicién General de Cambios (PGC, de calculo diario).

Hacia fines de 2015 se produce un cambio a nivel politico en el pais por la eleccién de
un nuevo gobierno con caracteristicas neoliberales y pro-mercado. En consecuencia se
produjo en el pais una modificacién profunda en las politicas econémicas, monetarias y

cambiarias, no obstante se mantuvieron medidas preexistentes, ya sea por necesidad o

2 Medido a precios constantes de 2004, las cadenas agroalimentarias aportaron para 2014, el 12,6% del total del PIB.
Esto se divide casi equitativamente entre el sector agropecuario y el de la industria alimenticia, siendo 6,5% el aporte
del primero y 6,1% el del segundo - Fuente: estudio de FADA (Fundacion Agropecuaria para el Desarrollo de
Argentinag)

3 Cabe sefialar que para el periodo mencionado (2003 a 2015) las estimaciones de inflacion realizadas por el INDEC
no resultaban confiables, lo cual generd la necesidad de utilizar otros estimadores de dicha variable como por ej.
cdlculos provinciales, de CABA y/o realizados por Consultores Economicos independientes. Por tal motivo el ratio
sefialado como promedio anual es solamente estimativo a efectos de describir el contexto.
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por la complejidad que implicaba su desactivacion (sobre todo en lo referido a

subsidios).

Las nuevas autoridades resuelven, a poco de asumir y entre muchas otras medidas,
liberar el cepo cambiario y mantener una flotacién sucia de la divisa, con
intervenciones del BCRA a fin de mantener un tipo de cambio determinado, pero que
no necesariamente implicaron lograr el equilibrio de mercado mediante una cotizacién
real en funciéon de variables econémicas. Estas medidas iniciales generaron una
inmediata devaluacion del délar del orden del 50% con los consiguientes efectos macro
y microecondmicos, no obstante el combate contra la inflacion siguié6 su curso
mediante medidas de politica monetaria y cambiaria; aunque ya no con la salvaguarda
de un mercado de cambios restringido por un cepo como sucedia en la anterior

administracién.

A fines de agosto de 2018 y a raiz de una crisis de confianza sobre la efectividad de las
medidas del gobierno (entre muchos otros factores), se produce una devaluacién de la
moneda local respecto del USD de casi un 100% en el mercado spot, situacion que
dispara las tasas de los instrumentos de esterilizacion a valores del 60% o superiores y
supone un incremento proporcional de las tasas de financiamiento al consumo y a la
produccion. A la fecha de confeccion del presente trabajo atin los efectos de esta nueva

crisis financiera y cambiaria son indeterminados.

Tema de estudio
El presente trabajo se compone de dos partes claramente diferenciadas, aunque

intimamente vinculadas entre si:

v en primer lugar en base a la descripcién objetiva de los principales sucesos y
desvios existentes en el mercado de divisas argentino desde la crisis econémico-
politica de 2001 hasta la actualidad y estableciendo el contexto y particularidades
del mercado para el cual se realiza el estudio; determinar si tales anomalias
encuentran explicacién en algunos de los topicos de teoria econdémica aplicables.
Este analisis se efecttia a fin de caracterizar el mercado bajo estudio y establecer qué
elementos deben ser considerados a la hora de cualquier demostraciéon empirica

referida al mismo;
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v en segundo término realizar una evaluacién empirica del efecto sobre el bid/ask
spread de futuros de doélar estadonidense* en ROFEX® de un evento regulatorio de
alto impacto como lo fue la eliminacién por parte del BCRA del sub-limite de la
PGN en moneda extranjera sobre posiciones a término para entidades financieras
bajo su tutela (bancos, casas de cambio y demds entidades financieras
comprendidas en la Ley N° 21.526) a partir del 01/07/2016. Para ello se emple6 la
metodologia de Estudio de Eventos® a fin de establecer tendencias temporales de
los spread utilizando a tal fin regresiones lineales (por el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, MCO) para luego, mediante la determinaciéon de la
pendiente (beta) de las funciones lineales calculadas y la observacion de
representaciones graficas de la linea de tendencia calculada, demostrar la hipétesis
del presente trabajo, aun bajo las caracteristicas y limitaciones detectadas en la

primera parte del trabajo.

Cabe sefalar que el presente se elabora como una profundizaciéon del analisis
efectuado por quien suscribe el presente en el marco del trabajo final de la materia
“Microestructura de Mercados” en el cursado de la Maestria en Finanzas de la
Universidad de San Andrés (UDESA) 7 el cual fue una suerte de continuidad de otro

paper similar para la misma materia elaborado por Obernauer A., et al en 2014 8

4 Se utiliza al ddlar estadounidense por tratarse la unidad de medida y moneda fuerte por excelencia del mercado
cambiario argentino, mds alld de que comprende la gran mayoria de las operaciones cambiarias que se realizan en el
pais.

> Se realiza el andlisis sobre este mercado ya que el mismo posee volumen suficiente y caracteristicas adecuadas a fin
de evaluar la hipdtesis por su alta relacion con el complejo agroexportador argentino.

6 Martin Ugedo, Juan F. (2003); “Metodologia de los Estudios de Sucesos: una revision”; Universidad de Murcia,
Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de Empresas, pp. 197-244

7 Sebastian Coronel (2016), “Medidas de politica cambiaria del BCRA - Su efecto sobre el bid/ask spread del dolar
futuro en ROFEX”, Trabajo Final Microestructura de Mercados, UDESA

8 Obernauer, Pogliano, Seisdedos, Sola (2014), “Efectos del cambio regulatorio de febrero 2014 en el mercado de dolar
futuro (ROFEX)”, Trabajo Final Microesctructura de Mercados, UDESA
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II. REVISION DE LA LITERATURA Y MARCO TEORICO

A. Analisis conceptual periodo 2001-2018

El mercado cambiario en general, en cualquier economia, posee singularidades propias
de los mercados de moneda, no obstante las mismas no se alejan demasiado de las
caracteristicas de los mercados de otros activos financieros con oferta, demanda,

cotizacién, mercados spot y futuros, spread, etc.

Sin embargo para el caso bajo estudio y teniendo en cuenta el contexto detallado en el
apartado 1. INTRODUCCIONdel presente trabajo, se advierten ciertas anomalias
respecto de la teoria de los mercados eficientes (Fama (1970)) pero que pueden ser
enmarcadas en los tépicos de la teoria econémica que se mencionan a continuaciéon
analizando su aplicabilidad y se extrayendo en cada caso una conclusion sobre si cada
uno de ellos afecta a la eficiencia del mercado objetivo y, por ende, debe ser tenido en

cuenta para el anélisis empirico a realizar:

Teoria de juegos

En ese marco, y tal como se ha mencionado anteriormente, se observan para el
mercado estudiado comportamientos y caracteristicas propias de la teoria de juegos,
mas precisamente de los juegos repetidos de suma cero, puesto que por un lado se trata
de una compulsa que se desarrolla en forma secuencial durante un periodo de tiempo
(tiempo en el cual el mercado cambiario se encuentra habilitado y es posible operar) y
por el otro la suma de ganancias y pérdidas de todos los participantes da cero, es decir
que lo que ocurre en el transcurso y final del juego es una transferencia de ingresos
entre los participantes. Asimismo también se observa que, como todo juego repetido,
es sucesivo; lo cual implica que cada uno de los participantes disefian y llevan adelante
estrategias para obtener diferentes beneficios teniendo en cuenta las decisiones que
adoptan los otros participantes en cada momento del tiempo, que se pueden considerar

nodos de un arbol de decision, representando el juego utilizando la forma extensiva.

De tal modo cabe realizar un analisis de cada uno de los elementos que se deben
cumplir segin la teorfa y/o que se deben evaluar para lograr enmarcarlos en orden a

caracterizar el mercado sobre el cual se evaluaré la evolucién de los spread. Asimismo
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la inexistencia o cumplimiento parcial de alguno/s de ellos implican problemas de
competencia que alejan al modelo de la teoria de los mercados eficientes y puede

afectar las conclusiones en la demostracién de hipétesis. Ellos son:
a. Informacién completa/incompleta

En el mercado cambiario argentino existen una serie de limitaciones en relacion a
la informacién que posee cada participante que implican informacién incompleta o
distorsionada para algunos de ellos. En relacion a este topico vale poner de resalto
que existen diferentes motivaciones entre los distintos agentes participantes o que
poseen influencia significativa sobre el mercado mediante regulacién. De tal modo

en el mercado bajo estudio se pueden identificar los siguientes agentes:

- agentes inversores y especuladores que buscan maximizar su utilidad
mediante el trading de monedas;

- agentes que si bien el valor del activo en cuestiéon es una variable importante,
no es el bien principal objeto de su actividad. En estos casos existen otros
condicionamientos que definen su accionar. En el caso de los exportadores la
liquidacion de las divisas recibidas del exterior en pago de sus ventas es
realizada ya sea por cuestiones regulatorias, ya sea por necesidades financieras
dentro de su propio giro comercial. Por otro lado el caso de los agentes
importadores que deben hacerse de divisa extranjera para cancelar contratos
preestablecidos con sus proveedores del exterior;

- agente regulador dependiente del Estado Nacional (BCRA) que participa del
mercado cambiario por motivaciones vinculadas con la politica monetaria y
cambiaria que tiene una directa afectaciéon sobre variables tales como la
inflacién, el nivel de actividad, los salarios y otras variables importantes de la
macroeconomia. Esto se ve incrementado en economias como la argentina, con
una muy fuerte dependencia del valor de la moneda externa de referencia por
las razones que fueron detalladas en I. INTRODUCCIONPara la consecucién
de estos objetivos posee tanto herramientas regulatorias sobre los Bancos como
participaciones directas sobre el mercado cambiario spot y futuro;

- los Bancos, que en el mercado cambiario son tanto market makers directos a

través de sus operaciones volitivas como indirectos a través del cumplimiento

Péagina 12



SV
’(@)ﬂ Universidad de

SanAndrés

de regulaciones y limites que afectan a sus decisiones particulares. Por ello su
accionar no siempre se ajusta a un criterio de maximizacién de utilidades, sino
que en muchas oportunidades son el medio a través del cual el Estado ejerce su

politica cambiaria.

En ese contexto se puede sefialar una anomalia del mercado estudiado debido a
que las funciones de utilidad de algunos de sus participantes no pueden ser
conocidas con exactitud por los otros agentes ya que en casos de alta
representatividad como los dos tltimos mencionados no responden a una
estrategia de maximizaciéon de utilidades propiamente dicha. Estas asimetrias de
informacion ocasionan riesgos de seleccion adversa que son trasladados a precios
(bid/ask spread) por los market makers del mercado en el componente “Costo de
seleccion adversa”®. Durante el periodo analizado ocurrieron hechos que
confirman esta afirmacion del cual a modo de ejemplo se puede citar una serie de
operaciones en el mercado de ddlar futuro efectuadas en forma directa por el
BCRA a fines de 2015, a un precio significativamente inferior al que estaban
operando los mercados hasta ese momento. Esto ocurrié en visperas a un
inminente cambio de administracién gubernamental en diciembre de 2015, quienes
habian preanunciado la liberacion del mercado cambiario y consiguientemente
una devaluacion de la moneda local; motivos por los cuales se generé un fuerte
quebranto para el Estado en beneficio de inversores privados que adquirieron esos

contratos.

En cuanto al conocimiento de las reglas, si bien el regulador posee potestad para
realizar cambios en las mismas, este tipo de cambios no los puede realizar en el
transcurso de un dia de negocios (devenir del juego) por lo que se puede afirmar

que las reglas de juego si son conocidas por todos los participantes.

% Dentro los spread de mercado se pueden identificar, de acuerdo a la literatura existente, tres componentes:

a. Costos de procesamiento o de transaccion propiamente dichos: donde coexisten los costos de la negociacion y la

ganancia del agente.

b. Costos de inventario: costo de oportunidad que afronta el agente oferente por alejarse de su cartera dptima

luego de cada operacion de compra o venta.

c. Costos de Seleccién Adversa: compensacion para el agente que ofrece liquidez por operar con agentes mejor

informados.
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Conclusion: el mercado bajo estudio no presenta caracteristicas de informacién
totalmente completa para todos sus participantes, es decir que se observan
asimetrias de informacién que los participantes con poder de formacién de precios
consideran para determinar su riesgo (costo) de seleccion adversa y trasladarlo a

los precios del activo (spread).

Conocimiento comun:

En el mercado analizado, tal como se sefal6 en a., no existe una completitud de
informacion sobre todo en lo referido a estrategias y el agente regulador y los
agentes regulados. De todas maneras esta condicién si es conocida por los demas
agentes con lo cual, considerando que el concepto de racionalidad aplicable debe
ser comprendido en diferentes sentidos abarcando las diferentes motivaciones de
cada actor, todos los participantes son conscientes de ellas y las posibles funciones

de utilidad de los demés.

Conclusion: en términos generales se puede afirmar que existe conocimiento

comun en el mercado cambiario estudiado.

Informacion perfecta/imperfecta

En el mercado de divisas nacional (tanto spot como futuros), si bien existen las
asimetrias informativas iniciales mencionadas en a., desde la instauracion de
regulaciones especificas (sobre todo desde la nueva Ley Nacional de Mercado de
Capitales N° 26.831), con la correcta asignacion de roles a todos los actores del
mercado de capitales, la existencia de plataformas de carga de 6rdenes a las que
tienen acceso irrestricto todos los participantes y la existencia de regulaciones
prudenciales en salvaguarda de los pequefios inversores como aquellos mas
expuestos a los riesgos de las asimetrias de informacién; han implicado, si bien no
una perfeccion de la informacién (cuestion que solamente es aceptable y discutible
desde lo eminentemente tedrico), un nivel de transparencia que permite a los

agentes conocer los tltimos movimientos (operaciones) de los demas. Solamente se
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excluye de este aspecto el mercado informal de compraventa de divisas (o
mercado “blue”) que durante el periodo estudiado ha tenido diferente nivel de

significatividad? y, por tanto, distinta influencia sobre el mercado formal.

Conclusion: en general se puede afirmar que no existen indicios de informacién
imperfecta para el mercado estudiado, salvo por la injerencia de las operaciones
efectuadas en el mercado informal o “blue”, en la medida de su representatividad

que ha sido variable en el tiempo.

Otros problemas de competencia y caracteristicas del mercado estudiado

Al igual que los diferentes topicos abordados en los puntos anteriores, para el mercado
cambiario argentino se pueden observar otras caracteristicas y problemas de
competencia que resulta fundamental conocer y mensurar a la hora de realizar
cualquier tipo de andlisis empirico sobre el mismo. Se mencionan los més relevantes

determinados en el marco de la elaboracién del presente estudio:
Problemas de principal-agente

En el mercado cambiario se pueden distinguir situaciones asimilables a la problematica

principal-agente al menos en las siguientes situaciones:

- Como se manifesté anteriormente el Estado Nacional a través de su regulador del
mercado cambiario, el BCRA, ejerce presion regulatoria sobre los bancos y otras
entidades financieras comprendidas en la Ley 21.526, quienes son asimilables a
market makers del mercado estudiado, tanto en forma directa si acttan por
motivaciones coberturistas o financieras como en forma indirecta cuando a raiz de
las restricciones amplian o contraen sus posiciones del activo analizado y por ende
su nivel de liquidez. En ese sentido se puede sefalar en primer lugar que existe
una relaciéon que puede asimilarse a la agencia entre el BCRA y los bancos y otras
entidades financieras para el cumplimiento de los objetivos del primero por

intermedio de los segundos. No obstante ello también se puede afirmar que, si

10 Resulta importante aclarar que en el periodo para el que se realiza el andlisis empirico (julio-noviembre de 2016) el
mercado “blue” habia disminuido sensiblemente su significatividad debido a la liberacion del cepo cambiario, razon
por la cual resulta razonable no considerarlo una imperfeccion informativa.
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bien existen mecanismos sancionatorios de impacto, las Entidades en mas de una
ocasiéon incumplen las regulaciones generando problemas de agencia en esta
relacién con impacto en el mercado. Esta situacién ocurre en el mercado de divisas
argentino y, ejemplo de ello durante el periodo estudiado es el caso de sanciones al
banco HSBC por giros fuera de normativa de divisas hacia cuentas radicadas en el
exterior detectado por la SEFyC en 2014/2015, caso luego llevado a la justicia

ordinaria.

- Problemas de agencia propios del mercado de capitales en relacion a inversores
institucionales de fondos compuestos por activos denominados y liquidables en
moneda extranjera. Si bien dadas las caracteristicas del mercado estudiado este
tipo de problemas pudo tener lugar en los comienzos del periodo analizado,
resulta razonable deducir que los mismos se redujeron sustancialmente con la
aplicacion de la nueva Ley de Mercado de Capitales que, como ya se dijo
anteriormente, tiene como principal motivacion proteger al pequefio inversor mas

desinformado.

Conclusién: si bien no se puede afirmar taxativamente que existen problemas
concretos de principal-agente en el marco de la Teoria de Agencia en el mercado bajo
estudio, si existen indicios de algunos problemas que pueden ser asimilados a
cuestiones de agencia entre el regulador (BCRA) y una parte de los market makers del

mercado de divisas (bancos, compafias financieras y casas de cambio).

Tipo de activo

Si bien en términos estrictamente técnicos y tedricos el mercado de divisas tiene como
objeto un activo similar a otros, el mercado de moneda extranjera y en especial el de
dolares estadounidenses en Argentina tiene la singularidad de poseer un significado
subyacente de alta relevancia para la economia y, en especial, para algunos de los
actores de este mercado (el Estado a través del BCRA y de los bancos regulados por
este dltimo). Dicha caracteristica se puede describir mencionando que el activo
estudiado en el pais es la moneda fuerte por excelencia y es denominador comdn para

un sinndmero de operaciones tanto locales como con el exterior puesto que ademas de
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ser el activo base de las operaciones propias de su mercado especifico, constituye una
variable esencial de politica cambiaria y monetaria para el Estado Nacional, a la vez de
representar un refugio para muchos inversores ante las continuas devaluaciones de la
moneda local en relacion a las monedas extranjeras constituyéndose en un verdadero
activo de inversién en si mismo mas alla de las restantes propiedades que posee una
moneda. Esto queda patentizado en la cronologia efectuada en el pto. I

INTRODUCCION(del presente texto para el periodo analizado.

Conclusidn: el tipo de activo estudiado presenta particularidades diferentes a otros
activos financieros ya que posee un valor subyacente para algunos de los actores del
mercado, sobre todo el Estado y sus diferentes representaciones segiin se explic6 en
detalle anteriormente. Esto implica que la racionalidad en la toma de decisiones en
torno a dicho activo debe ser comprendida en el marco de quien/es esta/n operando

altos volimenes en cada momento del tiempo.

Monopolios y colusiones

En el mercado cambiario argentino durante el periodo bajo estudio (2001-2018)
ocurrieron hechos que, no obstante tratarse de un mercado altamente regulado y
controlado, pueden ser considerados principios de colusiones. Se cita a modo de
ejemplo las compraventas de délar futuro por parte del BCRA a fines de 2015
mencionadas anteriormente y la compra por parte de determinados inversores de esos
contratos generando una significativa redistribuciéon de ingresos entre ambos. No
obstante ello no se pueden constatar acuerdos de colusién con las caracteristicas
mencionadas anteriormente (prolongados en el tiempo, con pautas explicitas o
implicitas que garanticen el mantenimiento de la colusién, etc.) ya que de hecho los
eventos planteados constituyeron situaciones aisladas y que finalizaron a poco de

comenzar.

Conclusion: por las razones mencionadas no existen indicios concluyentes de

colusiones en el mercado cambiario argentino.
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Un enfoque tedrico sobre la regulacion de mercados - La vision de Jean Tirole en
torno a la efectividad de las herramientas regulatorias

Una cita obligada a casi cinco afios de haber sido distinguido con el Premio Nobel de
economia en 2014 al hablar sobre la necesidad de regulacién en algunos mercados es la
del francés Jean Tirole (Troyes, 9 de agosto de 1953). Es muy importante destacar sus
articulos (y libros) sobre regulaciéon econémica con especial atencién a estructuras de
mercado de monopolio o con muy pocas empresas (oligopolios), o a la posibilidad de

que el regulador pueda ser capturado por la industria que tiene que regular.

En ese sentido resulta de alta relevancia en el marco del presente trabajo destacar
algunas citas extraidas de sus trabajos que echan luz sobre la problematica estudiada y
aportan elementos fundamentales para comprender la importancia y efectos de la
existencia de un regulador en mercados que poseen alto impacto sobre variables
econdémicas y sociales sensibles. Por ejemplo en una entrevista que Tirole concedié en
2005 al diario El Pais de Espafa afirmaba que “una de las condiciones bisicas para que la
liberalizacion genere una competencia auténtica es que exista un tnico regulador con

independencia y capacidad para actuar”.

En el campo de la economia de la competencia y la regulaciéon econémica las
aportaciones de Tirole son fundamentales. En particular, ha centrado su atencién en
estructuras de mercado de monopolio o en las que existen pocas empresas con elevado
poder de mercado, en las que el regulador puede no disponer de la misma informacién
que las empresas a las que regula en alguna dimensién -como los costos de
funcionamiento-. En estas situaciones de informacién asimétrica es importante que el
regulador seleccione correctamente el instrumento con el cual intervenir (limite de
precios, reglas basadas en costos, limites a la actuacién en general de las empresas
reguladas) de tal modo que haya incentivos para reducir costos, realizar inversiones y,
a la vez, que los precios y la calidad de los servicios sean competitivos. Su anélisis de la
posible regulacion que se puede implementar cuando existen cuellos de botella como

ocurre en el mercado de intercomunicacién en telecomunicaciones ' ha sido pionero y

1 Tirole, Jean y Rochet, Jean-Charles (2003); “Platform Competition in Two Sided Markets”; European Economic
Association
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de gran utilidad para la regulacién posterior en la UE de dicho mercado y de otros

asimilables.

Sin lugar a dudas, siguiendo los razonamientos de Tirole y Dewatripont 12, la
regulacion prudencial de los bancos aplica la teorfa econémica moderna 3 a la
regulaciéon de los bancos. Aborda el problema fundamental de proporcionar los
incentivos a la gestion de los bancos mirando cémo la intervencién externa por
claimholders (tenedores de capital o deuda) afecta a los incentivos gerenciales y cémo
idealmente podrian aplicarse esa intervencién. Su objetivo principal es la regulacién de
los bancos comerciales y de las instituciones de ahorro y crédito, pero muchas de las
implicaciones de su teoria también son validos para otros intermediarios, como las

compafias de seguros, fondos de pensiones y fondos de valores.

En el modelo de éstos autores el regulador bancario, fija dos escenarios: el esfuerzo de
los gerentes por cumplir las reglas dadas por el regulador son observables (primer
mejor) y el segundo escenario es que el esfuerzo por cumplir las reglas de juego no son
observables. El regulador disefia en base a estos escenarios incentivos para que los
gerentes no se desvien de lo pactado, de lo contrario el gerente sera sancionado por la

entidad reguladora.

Por tales motivos existen reguladores locales para la actividad de intermediacién
financiera en todos los paises (en Argentina es el BCRA) que establecen normativas
para salvaguardar la liquidez, la solvencia, el correcto servicio al cliente, la prevenciéon
de flagelos como el lavado de dinero proveniente de actividades ilicitas y de la
financiacion al terrorismo, etc. No obstante dicha regulacién no se agota en tales
conceptos sino que en muchos casos es utilizada por los Estados para sentar bases de
politica econémica y monetaria a fin de obtener efectos macroeconémicos en beneficio
de la sociedad en su conjunto y para el logro de objetivos que no solo comprendan a

los referidos claimholders.

En el marco de esa idea general y con las apreciaciones realizadas anteriormente sobre
las disgresiones de Tirole respecto a la correcta eleccion de las herramientas

regulatorias, se encuentra el objeto de estudio del presente trabajo, que esta

12 Dewatripont y Tirole (1994), “The Prudential Regulation of Banks”
3 En contexto de asimetria de informacion: Teoria de contratos y Teoria de incentivos
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direccionado a la evaluacion del nivel de efectividad de medidas regulatorias sobre los

bancos comerciales e instituciones de ahorro y crédito en cuanto a sus posiciones spot y

futuro de activos denominados en moneda extranjera, en especial en dolares

estadounidenses como herramienta de politica monetaria en pos de objetivos

macroecondmicos vinculados con variables de alto impacto social como lo son la

inflacioén, el nivel de actividad, el desempleo y el equilibrio fiscal.

En ese sentido ya se han descrito anteriormente las limitaciones con las que se enfrenta
el regulador para aplicar politicas realmente efectivas sobre el mercado cambiario, por
lo que es esperable que las mismas presenten delays y/o desvios respecto de los
objetivos planteados en origen. Estas anomalias serdn consideradas a la hora de

realizar el anélisis empirico mds adelante en el presente trabajo.

B. Analisis empirico - Marco tedrico

Para efectuar esta tarea se consideré una metodologia basada en la Evaluacién de
Eventos que es descrita con detalle en el acapite VI. METODOLOGIA EMPLEADA Y
CALCULOS tomando como base la metodologia descrita por Martin Ugedo, J. (2003) 14
en su trabajo sobre el tema. La misma fue adaptada para la realizaciéon del estudio
objetivo del presente trabajo a las caracteristicas del mercado analizado tanto en lo
conceptual (la metodologia planteada en el paper es aplicable a rentabilidades y no a

spread) como en relacion a los pasos a seguir y la metodologia de célculo a emplear.

'’

% Martin Ugedo, Juan F., 2003; “Metodologia de los Estudios de Sucesos: una revision”; Universidad de Murcia,
Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de Empresas, pp. 197-244
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ITII. MARCO REGULATORIO

El BCRA, autoridad monetaria y ente regulador y de contralor de todas las entidades
financieras que operan en el marco de la Ley 21.526, tiene como funcién primordial, en
lo que a supervision de las entidades miembro se refiere, salvaguardar su liquidez y
solvencia en defensa de los depositantes e inversores que depositan su confianza en
dichas Instituciones. En ese marco emite diferentes tipos de comunicaciones
regulatorias (en la practica denominadas con letras A, B, C, Comunicados de Prensa e
Interpretaciones Normativas) de cumplimiento obligatorio para los miembros del
Sistema Financiero que comprende a bancos, compafiias financieras, casas de cambio,
etc. Esta normativa surge del poder regulatorio que la Ley de Entidades Financieras le
ha conferido al citado BCRA. Asimismo establece por un lado un esquema de control
de cumplimiento de dichas regulaciones a través de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC) y un mecanismo sancionatorio hacia los
responsables de la gestion de dichas entidades (directorios, consejos de administracién,
agentes de cumplimiento y gerentes de areas criticas). En ese marco existe un amplio y
variado historial de medidas adoptadas comprensivas de multas econémicas,
inhabilitaciones, retiro de habilitaciéon para funcionar de entidades y, de corresponder,
presentacion como querellante de demandas civiles y/o penales por ante la justicia

ordinaria.

En ese marco, y respecto de las posiciones de las entidades financieras en moneda
extranjera (ME), ha establecido dos regulaciones fundamentales a efectos de limitar el

riesgo cambiario al que las entidades se pueden exponer:

- Posiciéon general de cambios (PGC): instaurada con el advenimiento del
mercado Unico y libre de cambios (MULC) establecido luego de la devaluacion
post convertibilidad realizada en el afio 2002. Consiste basicamente en un limite
méaximo a los activos en ME que las Entidades pueden tener en cartera
determinado como un % de la RPC de cada Entidad (que es el Patrimonio Neto
al que se le realizan una serie de deducciones y es el indicador fundamental

para la determinacion de la solvencia econémica de cada Entidad).
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- Posicién global neta en moneda extranjera (PGN): que es una relacién técnica
aplicable al patrimonio neto promedio en ME que las entidades poseen
consistente en un méximo determinado también como % de la RPC para todas
las posiciones netas al contado y a término y una regulacion especifica para las
posiciones a término que consiste en un % tope menor al anterior (que opera

como un sublimite del anterior), éste altimo vigente solo hasta el 30/06/2016.

Ambas regulaciones son utilizadas por el BCRA tanto a efectos de morigerar el riesgo
cambiario al que se exponen las entidades como para instrumentar politicas monetarias

y cambiarias.

Durante el periodo analizado la PGN experiment6 las variaciones que se exponen en
Anexo I (se enuncia para cada caso las Comunicaciones emitidas por el BCRA y sus
disposiciones respecto de los aspectos de interés para la realizacion del presente
trabajo), en muchos casos motivadas por acciones de politica monetaria y cambiaria en
los términos mencionados anteriormente en el presente trabajo. Alli se destaca en

fuente color rojo la regulacion especifica objeto del analisis empirico.
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IV. PARTICULARIDADES DEL MERCADO SELECCIONADO
(DOLAR FUTURO EN ROFEX) - PRIMER SEMESTRE 2016

Mercado de dolar contado y futuro en ROFEX durante el primer
semestre 2016

Mercado Spot

En lo referente al valor de la divisa norteamericana se observé durante el periodo
mencionado, considerando el tipo de cambio de referencia determinado por el BCRA
en funcién de la Com. A 3500, una evolucién levemente creciente en torno a los $ 9 por
dolar hasta mediados de diciembre de 2015 (momento en el cual el nuevo Gobierno
realiza la eliminacién de cepo cambiario y la liberaciéon de la cotizacion de la moneda
norteamericana). Luego de ello se observa una devaluacién con tendencia claramente
creciente que alcanza su pico en marzo de 2016 para luego descender progresivamente
hacia junio de 2016 a valores en torno a los $ 14 por doélar (Gréfica I). Desde inicios de
junio hasta fines de julio se observé una oscilaciéon con tendencia ascendente para

cerrar este daltimo mes en torno a los $ 15,20 por cada délar).
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Grdfical
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Fuente: Informe de Derivados Financieros N° 80 - Junio de 2016 - ROFEX

En cuanto a cantidades se observé para mayo de 2016 un volumen operado en 6.939
millones de ddlares (rueda FOREX del MAE), un 7,7% mayor a abril del mismo afio y
un muy significativo 123% por encima de mayo de 2015. Ambos crecimientos pueden
ser explicados por la combinacién de factores que implicaron la eliminacién del cepo
cambiario y las medidas adoptadas por el BCRA en cuanto a los limites de la PGN
Global para los Bancos (que pas6 del 20% al 10% entre diciembre de 2015 y marzo de
2016 de acuerdo al Cuadro I).

Mercado de futuros de délar

En lo atinente a mercados a término de ddlar, el agregado de los mercados a término
de dolar (ROFEX, MATBA y la rueda OCT del MAE) mostr6 los siguientes volimenes

operados:
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Grdfica Il

Mercado de Cambios
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Fuente: Informe de Derivados Financieros N° 80 - Junio de 2016 - ROFEX

En base al Gréfico II anterior se puede observar una tendencia creciente en los
volimenes operados desde diciembre 2015 a marzo 2016 para posteriormente caer en
el caso de ROFEX, pero una tendencia creciente para el caso de OCT MAE (forwards),
que en total implica una caida explicada por la salida del BCRA del mercado y por la
reduccién de las posiciones a término que los bancos podian mantener segtin surge del
cuadro incluido en el acapite IV del presente trabajo (10% en enero 2016, 7,5% a partir
de marzo 2016 para llegar al 5% a partir de abril hasta la eliminacién del sublimite a
partir del 01/07/2016) . No obstante las consideraciones interesantes de sefialar son, en
primer lugar que los volimenes operados durante los primeros 5 meses del 2016
fueron un 57% superiores a los transados en el mismo periodo de 2015, lo cual indica
un incremento importante en la oferta de futuros y forward de doélar interanual lo cual
es consistente con la liberacion del cepo cambiario y en segundo lugar que desde
marzo de 2016 hasta mayo del mismo afio se observa una caida absoluta en los
voltimenes transados consistente con las limitaciones en la PGN a Término que el

BCRA impuso a los Bancos por ese entonces (ver Cuadro I).

Pagina 25



ﬁ\@% Universida/d de
SanAndrés

En ROFEX se negociaron en mayo de 2016 un total de 7.417 millones de doélares en
mayo (-12% mensual y +16% interanual). Esto represent6 el 85% del total operado en
los mercados a término en mayo. Adicionalmente, el interés abierto en ROFEX
represento el 62,7% del total de contratos pendientes de cancelacion en el mercado a

término de Rosario y MAE.15

Los volimenes operados para ese mismo mes se concentraron en el tramo corto de la

curva (primeros tres vencimientos) que representaron el 80,7% del total operado.

En cuanto a precios, en linea con la evolucién del tipo de cambio spot, la cotizacién de
los futuros de dolar cayeron durante el mes mayo, y en mayor medida que el contado.
En la comparacién mensual punta contra punta (31 de mayo - 29 de abril), el promedio
de las variaciones de precios de todas las posiciones descendi6 3,7%. Las bajas en los
precios fueron similares a lo largo de toda la curva, con la variaciéon maxima de 4,3% en
la primera posiciéon con vencimiento en mayo de 2016 (Fuente: Informe de derivados
financieros N° 80 - Junio de 2016 - ROFEX) respetando una tendencia similar a la

observada para el tipo de cambio spot segtin se puede apreciar en la Grafica III:

Grdfica Il
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Fuente: Informe de Derivados Financieros N° 80 - Junio de 2016 - ROFEX

> El interés abierto corresponde al niimero total de opciones o contratos a futuro que no han sido cerrados o
despachados en un dia en particular
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V. DATOS UTILIZADOS

A efectos de las verificaciones empiricas de la hipétesis del presente trabajo, se
consider6 solamente el mercado de Futuros de délares de ROFEX (Mercado a Término
de Rosario) debido a que por su significatividad relativa resulta en un buen indicador
de la situacion del mercado en general. A ese efecto se obtuvo a través de gestiones del
mentor del presente trabajo los bid y ask intradiarios para los contratos comprendidos
entre agosto y noviembre de 2016 (DLR082016, DLR092016, DLR102016 y DLR112016)
para cada uno de los dias anteriores al vencimiento de cada contrato!¢ calculando en
base a ellos los spread intradiarios y sus respectivos promedios diarios para cada

contrato mencionado.

Cabe senalar que no se utilizan datos de magnitud del incremento de liquidez operado
en el mercado por efecto de la medida ya que no es una variable observable (los bancos
no publican informacién o aproximaciones relacionadas a esta variable). Por tales

motivos se realiz6 un estudio basado en la metodologia de Evaluacion de Eventos.

® La informacion fue provista directamente desde la Gerencia de Operaciones de ROFEX (Dra. Maria Inés
Gutierrez) por gestiones directas realizadas por el Mentor del presente trabajo, Javier Marcus.
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VI. METODOLOGIA EMPLEADA Y CALCULOS

En el presente acapite se detalla la metodologia empleada con sus diferentes pasos

empiricos, los calculos realizados y sus representaciones graficas.

Evaluacion de Eventos

Se consideré la metodologia de Evaluacién de Eventos tomando en cuenta para la
seleccion del método que se trata de una serie temporal de datos de la variable
dependiente (bid/ask spread del mercado de doélar futuro en ROFEX, cuya variacién se
quiere explicar) en funciéon de un tnico evento regulatorio del BCRA durante el
periodo analizado como se puede apreciar en el acdpite III. MARCO
REGULATORIOdel presente trabajo (eliminacion del sub-limite de la PGN a término
para entidades financieras a partir del 01/07/2016). Se seleccion6 dicho evento por su
representatividad en términos de su potencial impacto sobre la liquidez del mercado a

término de la moneda estadounidense.

Los pasos seguidos para el andlisis fueron los siguientes, los cuales surgen de una
adaptacion a la metodologia propuesta por Martin Ugedo, J. (2003) 17 en su paper
considerando las particularidades del mercado analizado y los objetivos del presente

trabajo:

1) Definicion del evento: Com. A 5997 del BCRA que elimina el limite de la PGN a
término para todas las Entidades reguladas por el BCRA a partir del 01/07/2016.

2) Seleccion de la muestra: spread intradiario de los contratos mensuales DLR082016,
DLR092016, DLR102016 y DLR112016 desde el 01/08/2016 hasta la fecha de
vencimiento de los mismos (altimo dia habil del mes s/ pto. 1.4. del “Reglamento
Contrato de Futuros y Opciones sobre Délar Estadounidense - EMTA”). Cabe destacar

que dichos spread reflejan la totalidad de cambios en el spread operados cada dia,

Y Martin Ugedo, Juan F., op. cit.
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indicando la fecha y hora de la modificacion, el valor del bid y del ask luego de la

modificacion (la cual se produce en una punta sola o en ambas)?8

3) Determinacion de la fecha de anuncio y de los periodos de estimacion y evento: si bien el
cambio regulatorio fue emitido por el BCRA mediante Com. A 5997 el 23/06/2016, los
efectos sobre la liquidez recién fueron efectivos a partir del 01/07/2016. Respecto de
ello resulta poco razonable que los market makers del mercado de doélar futuro
descuenten una medida disminuyendo sus spread a costa de pérdidas econdémicas
propias antes de que sea efectivo el incremento en la liquidez del mercado. Por tal
motivo se considera que el evento se produce en la fecha sefialada y sus efectos

comienzan a partir de ese momento en adelante.

3) Calculo de los spread diarios: a fin de determinar los spread dia a dia para los contratos
mencionados anteriormente se calculé promedio simple de los spread intradiarios
mencionados en 2) a fin de determinar el spread diario a considerar en los céalculos.
Estos spread para cada contrato analizado arrojan los valores que en Anexo II se
detallan. De esta manera se descuentan cuestiones estacionales diarias vinculadas con
las determinadas en el acapite II (fundamentalmente las asimetrias de informacién y
costos de seleccion adversa, cuestion que se advierte en las aperturas diarias en las
cuales los spread son sustancialmente superiores al de cierre del dia anterior y a la

medida de los del dia al que se refieren). 1

4) Determinacion de tendencias: a efectos de determinar las tendencias de los spread
durante el periodo analizado y asi verificar el cumplimiento de la hipotesis del
presente trabajo y luego de la evaluacion de diferentes posibilidades (medias méviles,
suavizacion exponencial, Minimos Cuadrados Ordinarios aplicados a serie de tiempo),
se concluy6 que el modelo que mejor representa la tendencia es este tltimo (MCO). En
base a ello se calcularon las regresiones 20 para la totalidad de los spread promedio

diarios de cada contrato analizado.

18 Reglamento Aprobado por ACTA 11 Eje 99 20/05/2008. Resolucién N° 15.901 de CNV.

19 Debido a errores en la base de datos obtenida de ROFEX que arrojaba spread negativos para algunos dias y a
efectos de no sesgar el andlisis, a efectos de realizar las regresiones lineales y teniendo en cuenta que en el presente
trabajo solamente se establecen tendencias de la variable “spread”, se eliminaron los valores correspondientes a los
mencionados dias (entre 2 y 5 dias para cada contrato). Este aspecto se deberd tener en cuenta en caso de eventuales
continuaciones del presente trabajo que realicen enfoques con metodologias con mayor base cuantitativa y analitica.

20 Las regresiones fueron efectuadas mediante Microsoft Excel®
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5) Resultados - Determinacion de tendencias: en base a las tareas mencionadas
anteriormente se observan las siguientes tendencias s/ el contrato y tipo de calculo (en
cada caso se menciona el valor de la pendiente -beta- de la linea de regresiéon que surge

del célculo efectuado):

Grdfica IV - Contrato DLR082016 - Spread Promedios Diarios
(Pendiente = -0,0006)

Promedio diario y Tendencia DLR082016
Julio a agosto 2016

0,2500000 ~
0,2000000 -
0,1500000 -

0,1000000 -

Promedio diario

[

0,0500000 -

Dlla

Prondstico Promedio diario

= Promedio diario
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Grdfica V - Contrato DLR092016 - Spread Promedios Diarios
(Pendiente = -0,001)

Promedio diario y Tendencia DLR092016
Agosto a septiembre 2016

0,1500000
2
& 0,1000000 -
©
2
©
()
§ 0,0500000 -
a

- T T T D‘Ia T T T 1
Promedio diario Pronéstico Promedio diario
Grdfica VI - Contrato DLR102016 ~ Spread Promedios Diarios
(Pendiente = -0,0013)
Promedio diario y Tendencia DLR102016
Agosto a octubre 2016

0,2000000
.S 0,1500000 -
s
2
o
5 0,1000000 -
[}
£
2
a 0,0500000 -

Dia

= Promedio diario == Prongdstico Promedio diario
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Grdfica VII - Contrato DLR112016 - Spread Promedios Diarios
(Pendiente = -0,0016)

0,2500000 ~

0,2000000 -

0,1500000 -

0,1000000 -

Promedio diario

0,0500000 -

Promedio diario y Tendencia DLR112016
Agosto a noviembre 2016

== Promedio diario

Prondstico Promedio diario

Dia

6. Presentacion e interpretacion de los resultados

En base a la visualizacién de los gréficos del punto anterior y de las pendientes de las

rectas de tendencia estimada se pueden extraer las siguientes observaciones y

conclusiones:

- para todos los contratos y periodos sobre los que se cuenta con informacién al

realizar el célculo de tendencias conforme lo mencionado anteriormente se

observa una clara tendencia decreciente del spread en el periodo agosto-

noviembre de 2016, siendo las pendientes de las rectas de regresiéon las

siguientes:
CONTRATO ‘ PENDIENTE
DLR082016 -0,0006
DLR092016 -0,001
DLR102016 -0,0013
DLR112016 -0,0016
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- como se puede observar en la tabla anterior para posiciones méas largas, mayor
es la pendiente negativa estimada, es decir mayor el efecto del aumento en la
liquidez por la medida regulatoria del BCRA. Esto puede deberse a que existe
un légico delay entre la vigencia de la comunicaciéon del BCRA vy el efecto sobre
la liquidez para los mercados de futuros, ya que la misma elimina el sub-limite
para posiciones a término pero mantiene igual el limite global del 15% de la
PGN. Por tal motivo y considerando el analisis contextual y tedrico efectuado
en el acdpite II. REVISION DE LA LITERATURA Y MARCO TEORICOdel
presente trabajo, es razonable suponer que los bancos mantuvieran cautela en
origen resguardandose de costos de selecciéon adversa ocasionados por las
asimetrias de informacién, especialmente las intenciones del Estado a través del
BCRA respecto a la politica cambiaria (obsérvese en el Cuadro I el historial de
medidas adoptadas y su variabilidad durante el periodo analizado,
especialmente desde diciembre de 2015 hasta junio/julio de 2016), por lo tanto
demoraron en ingresar en los mercados a término utilizando el limite admitido
y reasignando posiciones al contado para ello. Esto implica la aplicacion de las
conclusiones extraidas en el marco del analisis conceptual efectuado sobre el

mercado cambiario en el acépite III. del presente trabajo.

VII. CONCLUSIONES

Considerando el analisis efectuado en el presente trabajo se concluye con la
confirmaciéon de la hipdtesis inicial planteada respecto del efecto que medidas
regulatorias del BCRA sobre las posiciones a término en moneda extranjera de sus
entidades reguladas ejercen sobre el spread del dolar futuro en ROFEX. Asimismo se
puede concluir que esta conclusiéon se extrae para un mercado con distorsiones
significativas por cuanto el délar estadounidense en la Argentina es, ademas de un
activo financiero, una unidad de medida para toda la economia, un instrumento de
politica monetaria y un valor en el cual se reflejan cuestiones tales como la inflacién, el
nivel de actividad, el desempleo, etc. y presenta importantes asimetrias de informacién
entre los diferentes agentes participantes por las razones expuestas en paginas

anteriores.
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En base a los célculos efectuados se verifica un paulatino descenso en los bid/ask spread
de futuros de délar en ROFEX en el periodo julio-noviembre de 2016, luego de la
adopcion de la medida de eliminacion de la restriccién para las entidades financieras
para contar con posiciones a término en dicha moneda. Dicha tendencia es creciente
para los diferentes contratos dada la existencia de riesgos de selecciéon adversa que sin

dudas fueron merituados por los bancos a la hora de tomar posiciones a término.

COMPARACION CON RESULTADOS DE TRABAJOS ANTERIORES

Cabe destacar que la conclusion sobre el efecto de las medidas regulatorias del BCRA
sobre el bid/ask spread del mercado de futuro de ddlares ratifica las conclusiones
extraidas en los trabajos de quien suscribe (Coronel, S, (2016)) y su antecesor
(Obernauer, A. (2014)). Dichos trabajos se basaron en estimaciones de los spread de
mercado en base a modelos tedricos que ya fueron mencionados y concluyen en ambos
casos que tal correlacion existe (liquidez de mercado impulsada por medidas
regulatorias del BCRA sobre sus entidades reguladas y bid/ask spread de los mercados

de futuros de moneda).

En dichos trabajos se utilizaron los siguientes modelos tedricos para determinar los
spread de mercado en base a las operaciones realizadas (informacién tick by tick
publicada por ROFEX) y la aplicacién de las férmulas correspondientes a cada uno de

los modelos:
- Modelo de Roll (1984) - Modelo basado en costos de transaccion

- Modelo de Thompson y Waller (1998) - Modelo basado en momentos de la variable a

estimar

- Modelos de Bhattacharya (1983) y Wang et al (1990, ampliado en 1997) - Modelos

basados en reversiones de precios
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ANEXO I - NORMATIVA DEL BCRA S/ PGN - PERIODO 2001-2018

A 3889 del 30% 30% No existia 01/05/2003 Esta norma es fundacional post crisis del 2001 y
07/03/2003 estd direccionada a que las EF no tengan una
exposicién al riesgo cambiario significativa. Por
tal motivo impone un limite del 30% s/ la RPC a
la PGN. Si la misma es positiva (mds activos que
pasivos en ME) el limite es atin més restrictivo
(RPC o Recursos Propios Liquidos, que es la RPC
menos inmovilizados y menos financiaciones a
vinculados) para evitar que existan préstamos en
ME por encima de los pasivos en ME que
posteriormente generen un riesgo adicional a las
EF por futuras pesificaciones de los mismos.

Asimismo se dispone que deberan considerarse la
totalidad de activos y pasivos por intermediaciéon
financiera en moneda extranjera y en titulos en
moneda extranjera, quedando claro que, por
ejemplo, los activos de la entidad que no surjan de
la intermediacién financiera y que estén
nominados en moneda extranjera no deberan
considerarse dentro de los limites fijados.

La norma ademads establece penalidades a los
excesos en términos de pago de intereses por el
exceso con tasas bastante onerosas (2 veces la de
LEBAC en délares o dos veces la LIBO, la mayor)
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A 4135 del 30% 30% No existia 01/07/2004 Dipone un sublimite para la PGN + para activos y
05/05/2004 pasivos de corto plazo (realizables o con
vencimiento dentro de los siguientes 180 dias de
la fecha de la posicion (fin de mes calculado). El %
no se define ni tampoco se lleg6 a definir hasta su
suspension mediante la A 4350 del 12/05/2005
A 4150 del 30% 30% pero No existia 01/06/2005 Se dispone que las operaciones a término que se
01/06/2004 Suspendida celebren dentro de un acuerdo marco en el ambito
desde el de mercados autorregulados del pais con la
01/05/2005 por modalidad de liquidacién por diferencia, sin
esta Norma entrega del activo subyacente negociado, seran
computables a los fines de determinar la PGNME
Mediante la A 4138 el BCRA posibilit6 a las EF a
contar con su mercado de futuros sobre todo de
USD mediante operaciones compensadas a
término (OCT) sin entrega del subyacente
realizadas a través del MAE (hasta ese momento
pendientes de aprobacién por la CNV). Las OCT-
MAE son operaciones de futuros de USD para
Agentes MAE.
A 4350 del 30% 30% pero No existia 01/05/2005 Suspende el limite del 30% s/ RPC o RPL (el
12/05/2005 Suspendida menor) desde el 01/05/2005 y el limite transitorio
desde el sobre la PGN + de corto plazo (sin % establecido
01/05/2005 por a esa fecha) que incluia los activos y pasivos
esta Norma liquidos a vencer los siguientes 180 dias.
A 4577 del 15% 30% pero No existia 01/01/2007 Fija en el 15% s/ RPC el limite de la PGN - a
28/09/2006 Suspendida partir del 01/01/2007 (y establece un tope
desde el transitorio del 30% hasta el 31/12/2006 para la
01/05/2005 misma).
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Mantiene la suspensién del limite a la PGN +

A 4598 del 15% 30% pero No existia 01/01/2007 Al limite de la PGN - del 15% admite un
17/11/2006 (ampliable a Suspendida incremento de hasta 15pp por Financiamiento al
otros 15% con desde el Sector Privado No financiero a mediano y largo
financiam. al 01/05/2005 plazo (plazo promedio 4 o mds afios) y mediante
S. Privado un incremento en la exigencia de Capital Minimo
por mediano equivalente al exceso (cubrir el exceso con

y largo plazo solvencia)
prom. de 4 Redefine “recursos propios liquidos” para la PGN
afos o +y a Término a partir del 17/11/2006 como al
incremento exceso de responsabilidad patrimonial computable
en la exig. de respecto de los activos inmovilizados y otros conceptos,
CM) computables de acuerdo con las normas sobre la
"Relacion para los activos inmovilizados y otros

conceptos”
A 5536 del 15% 30% (ampliable 10% 01/02/2014 A principios de febrero, el Banco Central,
04/02/2014 (ampliable a por lineas del mediante la comunicaciéon “A” 5536, decidio
otros 15% exterior desde restablecer el limite a la Posicion Global Neta
con 01/2014) (PGN) positiva de moneda extranjera de las
financiam. al entidades financieras a los valores vigentes
S. Privado hasta abril de 2005. Se dispuso que la PGN
por mediano positiva no pueda superar el 30% de Ia
y largo plazo Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC)
prom. de 4 o los recursos propios liquidos, lo que fuere
afios o menor. Adicionalmente, se estableci6 que la
incremento PGN positiva de moneda extranjera a término
en la exig. de no pueda ser mayor al 10% de la RPC. Como
CM) resultado de esta medida se elevd la oferta de

divisas y de otros activos denominados en
moneda extranjera, ya que las entidades
debieron desarmar posiciones de activos en
dicha denominacién.
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Se restablece el limite general del 30%
suspendido desde el 01/05/2005 por la A 4350.
Admite excesos de la PGN + por lineas del
exterior. Admite excesos temporarios y
decrecientes al 25% por mes para el primer
cuatrimestre (obligando a la baja en el periodo)
por la diferencia entre la PGN + de enero 2014 y
el 30% de la RPC de diciembre 2013 (siempre
que la entidad presentara excesos en enero 2014).
Esto para permitir un gradual acomodamiento
de las EF luego de casi 9 afios sin limites a la
PGN +

Se crea el limite para Posiciones Positivas a
Término y se lo define en el 10% de la RPC o
recursos propios liquidos (el menor)

A 5563 del 15% 30% (ampliable 10% 19/03/2014 Prohibe considerar ventas a término a vinculadas
18/03/2014 (ampliable a por lineas del para la PGN a Término (o lo que es lo mismo si
otros 15% con | exterior desde fueron restadas se deben sumar neutralizando su
financiam. al 01/2014) efecto). Evidentemente habia entidades que
S. Privado utilizaban este artilugio para ampliar su posiciéon
por mediano a término.
y largo plazo
prom. de 4
afnos o
incremento
en la exig. de
CM)
A 5611 del 15% 30% (ampliable) 10% (ampliable) 04/08/2014 Respecto de la Posicién a Término excluye a los
04/08/2014 (ampliable a conceptos vinculados con operaciones de pase de

otros 15% con

los conceptos incluidos (otros créditos por
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financiam. al

intermediacion financiera, otras obligaciones por

S. Privado intermediacion financiera y derivados
por mediano contabilizados en cuentas de orden, denominados
y largo plazo en moneda extranjera). Asimismo excluye de los
prom. de 4 eventuales incumplimientos por operaciones
afos o concertadas antes de la norma o por computo en
incremento febrero 2014 algin tramo de una operacién de
en la exig. de pase en la PGN a Término. También se agrega
CM) dentro de las posibilidades de ampliacion de la
PGN a Término para coberturas a empresas de
servicios complementarios a la Actividad
Financiera desde 19/03/2014
Respecto de la eventual ampliacién de la PGN +
aclara que son financiaciones del exterior (antes
“lineas de crédito”) registradas entre 01/2014 y el
mes de célculo.
A 5627 del 15% 20% 10% 01/09/2014 Para la posicion del mes de septiembre de 2014.
03/09/2014 (ampliable a Se reduce la posibilidad de los Bancos de
otros 15% con mantener Posiciones Globales Netas positivas en
financiam. al ME a efectos de incrementar la oferta de USD
S. Privado fundamentalmente y contener la fuerte demanda
por mediano coyuntural.
y largo plazo
prom. de 4
anos o
incremento
en la exig. de
CM)
B 10860 del s/ Cambios 20% 10% 01/09/2014 Indica que lo dispuesto por la A 5627 es de
10/09/2014 cardcter permanente desde septiembre 2014
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inclusive (no solo para la posicién de 09/2014

A 5834 del 15% (Calculo 15% 7.5% 30/11/2015 PGN negativa: excluye Titulos Pablicos suscriptos
20/11/2015 diario) no en mercado primario hasta el 1/11/2014
ampliable por 10% 5% 09/12/2015 Se establece que hasta el 8/12/15 inclusive las
otros 15pp entidades financieras no podran incrementar el
saldo diario de su posicion neta de moneda
extranjera.
A5847 del s/ Cambios 10% 5% 09/12/2015 Se excluyen del célculo los activos netos en
09/12/2015 moneda extranjera (incluidos derivados) que
registre la entidad financiera en sus sucursales en
el exterior, a la fecha de medicién sin superar el
registrado al 20/11/2015
A 5851 del 15% (calculo 15% 7.5% 01/02/2016 Elimina la restriccién de registrado al 20/11/15
07/12/2015 mensual) de activos en el exterior y agrega como exclusion
20% 10% 01/03/2016 los BAADE adquiridos en suscripcién primaria.
Admite el calculo bimestral para diciembre 2015-
enero 2016
A 5891 del 15% (célculo 20% 10% N/A TO o6mnibus. Sobre PGN aclara que el calculo es
22/01/2016 mensual) sobre promedio mensual de saldos diarios y que
se debe considerar la RPC del mes anterior o
recursos propios liquidos
A 5894 del 15% (célculo 20% 10% N/A En relacion al limite para la posicién a término,
22/01/2016 mensual) resuelve excluir del coémputo a las operaciones de
compra a término para cobertura de la entidad
originadas en financiaciones en moneda
extranjera
A 5917 del 15% (célculo 15% 7.5% 01/03/2016 Deja sin efecto los incrementos previstos por la A
01/03/2016 mensual) 5851 a partir del 1/3 de incrementar el limite
global al 20% y el de operaciones a término al 10%
A 5930 del 15% (célculo 15% 7.5% N/A Sin cambios, es solo emisién de Texto Ordenado
22/03/2016 mensual) incorporando lo resuelto por la A 5917.
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A 5935 del 15% (célculo 10% 5% 01/04/2016 Reduce los limites para dotar de ddlares a la plaza

30/03/2016 mensual) y controlar el tipo de cambio

A 5997 del 15% (calculo 15% Sublimite 01/07/2016 Se elimina el punto referido al limite de

23/06/2016 mensual) eliminado operaciones a término

A 6128 del 25% (célculo 25% Sublimite 01/01/2017 Se eliminan las exclusiones por Titulos Publicos

23/12/2016 mensual) eliminado Nacionales por hasta el importe de suscripciones
primarias desde el 1/11/2014 y los BAADE
(bonos del blanqueo para obra publica)
adquiridos por suscripcién primaria.
Se incrementa la PGN + por el promedio de
financiaciones del exterior recibidas entre el
31/1/2014 y la fecha de célculo.

A 6233 del 30% (calculo 30% Sublimite 01/05/2017 s/ comentarios

28/04/2017 mensual) eliminado

A 6501 del 30% (calculo 10% Sublimite 07/05/2018 A consecuencia de la alta volatilidad cambiaria

04/05/2018 mensual) eliminado del momento reduce en 20 pp el limite global para
la PN +

A 6504 del 30% (célculo 10% Sublimite N/A Admite en caracter de Disposicion Transitoria que

08/05/2018 mensual) eliminado los Bancos cubran excesos a la PGN + con LeTes
en USD desde el 07/05/18. Incrementos
posteriores de tenencia no se computan pero si
descensos. PERIODO DE ALTA VOLATILIDAD
CAMBIARIA

A 6507 del 30% (calculo 10% Sublimite 14/05/2018 Aclaracioén respecto a que los saldos en USD

10/05/2018 mensual) eliminado utilizados para el célculo de los activos

alcanzados deben ser pesificado con el tipo de
cambio de referencia del cierre del mes anterior.

Agrega que la LeTes que transitoriamente se
pueden considerar para disminuir eventuales
excesos a la PGN + se deben valuar al tipo de
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cambio de referencia al cierre del mes anterior.

A 6526 del 30% (célculo 5% Sublimite 18/06/2018 Se trata de una de las primeras medidas del
18/06/2018 mensual) eliminado nuevo Presidente del BCRA Luis Caputo, luego
de la incertidumbre de las dltimas semanas en
torno al délar y el stock de pesos en el mercado
En primer lugar se realiza un incremento en los
encajes bancarios a efectos de secar la plaza de $,
permitiendo a las entidades cubrir exigencia
mediante BonTe en pesos a tasa fija con
vencimiento en noviembre de 2020.

En segundo lugar baja del 10% al 5% el limite de
la PGN +. Asimismo admite transitoriamente que
dicho limite pueda extenderse hasta el 30%
siempre y cuando el exceso de dicho limite se
corresponda con tenencias hasta el 15/06/2018 e
incrementos posteriores a dicha fecha que en
conjunto, sumadas a la PGN positiva de las
Entidades, no superen el citado 30%.

Asimismo pone fin al pto. 4.1. de la normativa a
partir del 18/06/2018 mediante el cual se
permitian excesos que podian ser cubiertos
mediante la tenencia de LeTes en USD, no
obstante mantiene vigencia para el célculo de los
excesos mencionados en el pérrafo anterior.

A 6529 del 30% (célculo 5% Sublimite N/A TO considerando la A 6523
21/06/2018 mensual) eliminado
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ANEXO II - SPREAD PROMEDIOS DIARIOS CALCULADOS?

1. SPREAD PROMEDIO DIARIOS CONTRATO DLR082016

Dia Cant. Obs. Dia Promedio diario
1/7/2016 262 0,0823244
4/7/2016 68 0,2076471
6/7/2016 366 0,0028005
7/7/2016 274 0,0556752

11/7/2016 162 0,0606667
12/7/2016 137 0,0526496
13/7/2016 239 0,0359833
14/7/2016 336 0,0509048
15/7/2016 489 0,0574540
18/7/2016 487 0,0470862
20/7/2016 318 0,0608333
21/7/2016 295 0,0518000
22/7/2016 486 0,0541008
25/7/2016 354 0,0516243
26/7/2016 229 0,0377293
27/7/2016 302 0,0683609
28/7/2016 356 0,0259017
1/8/2016 271 0,0365203
2/8/2016 260 0,0093615
3/8/2016 263 0,0460798
4/8/2016 276 0,0375145
5/8/2016 123 0,0687480
8/8/2016 198 0,0247576
9/8/2016 308 0,0227922
10/8/2016 243 0,0916049
11/8/2016 328 0,0339268
12/8/2016 224 0,0486607
16/8/2016 156 0,0521282
17/8/2016 204 0,0120343
18/8/2016 314 0,0645987
19/8/2016 343 0,0855714
22/8/2016 250 0,0536840
23/8/2016 239 0,0364059
24/8/2016 185 0,0199189
25/8/2016 81 0,0357531

21 Ver nota al pie en pdgina 27
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Dia Cant. Obs. Dia Promedio diario
26/8/2016 117 0,0248718
29/8/2016 171 0,0361696
30/8/2016 189 0,0533386
31/8/2016 107 0,0090561

2. SPREAD PROMEDIO DIARIOS CONTRATO DLR092016

Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
1/8/2016 250 0,0441200
2/8/2016 291 0,1371168
3/8/2016 169 0,0935207
4/8/2016 258 0,0609302
5/8/2016 132 0,1407727
8/8/2016 235 0,1068000
9/8/2016 344 0,0700552
10/8/2016 249 0,1243695
11/8/2016 307 0,0627752
12/8/2016 198 0,0927172
16/8/2016 198 0,0448384
17/8/2016 307 0,0983453
18/8/2016 442 0,0521787
19/8/2016 267 0,0481910
22/8/2016 360 0,0670083
23/8/2016 396 0,0501187
24/8/2016 331 0,0507281

25/8/2016 149 0,0497383
26/8/2016 311 0,0400997
29/8/2016 250 0,0799240
30/8/2016 307 0,0862606
31/8/2016 275 0,0561527
1/9/2016 257 0,0524280
2/9/2016 179 0,0096257
5/9/2016 110 0,0661273
6/9/2016 323 0,0492012
8/9/2016 264 0,0264015
12/9/2016 308 0,0431136
14/9/2016 343 0,0364956
15/9/2016 324 0,0210525
16/9/2016 260 0,0491692
19/9/2016 426 0,0427136
20/9/2016 298 0,0016879
21/9/2016 257 0,0289767
22/9/2016 279 0,0180323

Pagina 47



\ﬁ\@)ﬁ Universida/d de
SanAndrés

Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
23/9/2016 116 0,0371121
26/9/2016 182 0,0155604
27/9/2016 176 0,0137102
29/9/2016 324 0,0274630
30/9/2016 105 0,0397619

3. SPREAD PROMEDIO DIARIOS CONTRATO DLR102016

Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
1/8/2016 157 0,0924522
2/8/2016 243 0,1633745
3/8/2016 148 0,1231149
4/8/2016 146 0,1110000
5/8/2016 165 0,1305455
8/8/2016 148 0,1320608
9/8/2016 222 0,1237568
10/8/2016 208 0,0341346
11/8/2016 171 0,1352047
12/8/2016 159 0,1284654
16/8/2016 222 0,1212342
17/8/2016 202 0,1331881
18/8/2016 286 0,0729895
19/8/2016 227 0,1067709
23/8/2016 198 0,0638737
24/8/2016 183 0,0714863
25/8/2016 93 0,1057419

26/8/2016 227 0,0499119
29/8/2016 115 0,0713043
30/8/2016 234 0,1031966
31/8/2016 318 0,0738836
1/9/2016 322 0,0372391
2/9/2016 180 0,0688722
5/9/2016 168 0,1291012
6/9/2016 291 0,0529107
7/9/2016 236 0,0421610
8/9/2016 324 0,0448549
9/9/2016 353 0,0464419
12/9/2016 331 0,0500060
14/9/2016 535 0,0469944
16/9/2016 354 0,0690650
19/9/2016 423 0,0462530
20/9/2016 266 0,0286917
21/9/2016 333 0,0170270
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Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
22/9/2016 237 0,0238903
23/9/2016 149 0,0470201
26/9/2016 205 0,0556000
27/9/2016 276 0,0341920
28/9/2016 265 0,0321547
29/9/2016 376 0,0618856
30/9/2016 278 0,0309676
3/10/2016 171 0,0285614
4/10/2016 118 0,0307458
5/10/2016 121 0,0322727
6/10/2016 193 0,0180155
7/10/2016 199 0,0194724

11/10/2016 119 0,0185966
12/10/2016 250 0,0207600
13/10/2016 192 0,0300833
14/10/2016 96 0,0498333
17/10/2016 165 0,0486848
18/10/2016 160 0,0185813
19/10/2016 179 0,0237765
20/10/2016 185 0,0118757
21/10/2016 95 0,0226421
24/10/2016 181 0,0232265
25/10/2016 283 0,0175936
26/10/2016 149 0,0168523
27/10/2016 192 0,0222552
28/10/2016 168 0,0202143
31/10/2016 95 0,0105368

4. SPREAD PROMEDIO DIARIOS CONTRATO DLR112016

Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
1/8/2016 237 0,1175612
2/8/2016 197 0,2244873
3/8/2016 108 0,1437963
4/8/2016 193 0,0981140
5/8/2016 188 0,1395000
8/8/2016 111 0,1584414
9/8/2016 174 0,1550402
10/8/2016 126 0,1532857
11/8/2016 164 0,1451707
12/8/2016 95 0,1412632
16/8/2016 126 0,1473333
17/8/2016 198 0,1237525
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Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
18/8/2016 237 0,1360253
19/8/2016 182 0,1465769
22/8/2016 176 0,1366989
23/8/2016 135 0,1035778
24/8/2016 138 0,1180870
25/8/2016 69 0,1642029
26/8/2016 127 0,0920472
29/8/2016 94 0,1123723
30/8/2016 200 0,0856150
31/8/2016 139 0,1111295
1/9/2016 535 0,0583308
2/9/2016 336 0,0825804
5/9/2016 280 0,0814357
6/9/2016 383 0,0762010
7/9/2016 356 0,0523315
8/9/2016 467 0,0528373
9/9/2016 576 0,0581250
12/9/2016 602 0,0509468
14/9/2016 707 0,0537284
16/9/2016 519 0,0765684
19/9/2016 599 0,0510200
20/9/2016 400 0,0304800
21/9/2016 457 0,0283654
22/9/2016 375 0,0362560
23/9/2016 219 0,0651416
26/9/2016 334 0,0588832
27/9/2016 543 0,0410718
28/9/2016 510 0,0335314
29/9/2016 624 0,0563494
30/9/2016 379 0,0335726
3/10/2016 400 0,0487750
4/10/2016 337 0,0587122
5/10/2016 303 0,0425875
6/10/2016 354 0,0331808
7/10/2016 357 0,0257591
11/10/2016 172 0,0286221
12/10/2016 530 0,0312604
13/10/2016 435 0,0353333
14/10/2016 235 0,0550809
17/10/2016 331 0,0536556
18/10/2016 331 0,0214018
19/10/2016 380 0,0320053
20/10/2016 370 0,0178378
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Dia Cant. Obs. Dia Promediodiario
21/10/2016 259 0,0298417
24/10/2016 385 0,0296468
25/10/2016 502 0,0279104
26/10/2016 287 0,0277666
27/10/2016 404 0,0248465
28/10/2016 354 0,0257938
31/10/2016 318 0,0228176

1/11/2016 152 0,0228092
2/11/2016 209 0,0276986
3/11/2016 195 0,0239590
4/11/2016 192 0,0306875
7/11/2016 238 0,0433193
8/11/2016 160 0,0244125
9/11/2016 411 0,0403358
10/11/2016 575 0,0169548
11/11/2016 548 0,0319635
14/11/2016 674 0,0637982
15/11/2016 557 0,0797720
16/11/2016 461 0,0421258
17/11/2016 241 0,0273485
18/11/2016 165 0,0238970
21/11/2016 327 0,0213211
22/11/2016 324 0,0363981
23/11/2016 347 0,0232939
24/11/2016 78 0,0352821
25/11/2016 115 0,0349304
29/11/2016 314 0,0440669
30/11/2016 203 0,0237635
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