XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera
Septiembre 2016

INVESTIGACION Y EXTENSION SOBRE
EL MERCADO DE CAPITALES

Juan R. Kamlofsky

Universidad Nacional de Entre Rios

SUMARIO: 1.Proyecto de investigacion; 2. Innova@dndocencia.

Para comentarios: kamlofskyjr@arnet.com.ar

1. Proyecto de investigacion

El proyecto de investigacion “Las causas de |a fdét desarrollo del mercado de capitales
argentino desde la década del "90 a la fecha. @itanvdesde el Mercado Litoral, el caso de
Entre Rios” se desarrolla en la Universidad Nadide&ntre Rios.

El Mercado de Capitales tiene la funcion de caarkt ahorro hacia la inversion produc-
tiva. Su organizacion es la que permite que elrahdel publico inversor se dirija hacia quie-
nes necesiten del mismo para implementar sus fas/de crecimiento. De esta manera, des-
empefa un papel clave en la transferencia de chexia el sector productivo, posibilitando
el crecimiento econdémico.

A principios de la década del "90, los economid@asodo el mundo tenian altas expecta-
tivas respecto del desarrollo futuro de los mersatk capitales y especialmente en América
Latina. En Argentina los factores que conduciaseagptimismo eran la apertura de los mer-
cados, la globalizacién financiera, la irrupcionlae AFJP y un marco de estabilidad de pre-
cios relativos, imperante.

Los resultados en América Latina no fueron los esjms, cuando se los compara con la
evolucion de los mercados financieros del sudesitdieo siendo en referencia economias
emergentes similares, mas aun las diferenciaso$englizan respecto de los paises de Europa
o América desarrolladas. Para el caso de Argetdmeesultados han sido —a nivel de merca-
do de capitales— mas decepcionantes que los mdenAmérica Latina.

Aunque muchos aun confian en que los mercadogudestivalores se desarrollaran, la
realidad es que los mercados accionarios y de bomg®rativos en la mayor parte de las
economias emergentes permanecen altamente iliguidegmentados, concentrando en po-
cas firmas la negociacion y la capitalizacion. boercados de acciones en muchos paises en
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desarrollo, particularmente en América Latina yEemopa del este, han visto disminuir el

namero de firmas registradas para cotizar en holadiquidez, a medida que un nimero cre-
ciente de firmas se registra en otros paises grditapital en los centros financieros interna-
cionales, como Nueva York y Londres.

La deuda tiende a concentrarse en el extremo de plaizo del espectro de vencimientos
y a estar denominada en moneda extranjera, expmimhos paises a riesgos de plazo y de
moneda. Ademas, en muchos paises, la deuda gulmmaresta desplazando (un efecto
comunmente denominagoowding ou} al mercado de bonos corporativos.

La imposibilidad de lograr mercados de capitalesarellados y eficientes puede tener
consecuencias importantes: la evidencia empireciamte sugiere que el desarrollo financie-
ro no solo esta correlacionado con una economigaiale; éste efectivamente ocasiona cre-
cimiento econémico y tiene un impacto positivo kali@io de la pobreza y en la distribucién
del ingreso.1 Por consiguiente, una mejor compoende los motivadores del desarrollo del
mercado de capitales y de las razones para ladati@bida en los esfuerzos de reforma en
muchas economias emergentes puede constituir iaditgyara los hacedores de politica.

El andlisis de las causas de esta falta de ddsacatstituye el objeto principal de esta
investigacion. Analizaremos varios de los argumemsiargidos de investigaciones similares
que van desde factores exclusivamente econdmiesta imstitucionales, culturales y de re-
gulacién. Al mismo tiempo se analizaran si losdess son realmente las causas de la falta de
desarrollo, o por el contrario son las consecusragala misma.

Para tal cometido constataremos las realidadessdeércados de capitales de la Region
Litoral, y las realidades de cada uno de sus a&t& pondra énfasis en el Mercado de Capi-
tales de Entre Rios y su vinculacion con las enagresnstituciones de la region.

Estado actual del conocimiento sobre el tema.

En los mercados de capitales, muchas de sus aledidectuales datan de su origen en la
época del renacimiento, aunque se perfeccionaroel siglo XIX en Europa y EEUU. La
iniciativa del sector mercantil privado como métgdwa realizar oferta y demanda de finan-
ciacion de proyectos empresarios mediante la zatdn en acciones de empresas espe-
cialmente como dijimos sociedades andnimas conrgguerimiento de capital o con grandes
riesgos de emprendimiento en que la divisién dedpiedad pudiera ser apropiada para dis-
persar el riesgo empresario y alentar nuevos g@tien negocios con un alto riesgo y altas
ganancias en caso de salir bien, entre ellas tosctariles, los descubrimientos de ultramar,
la colonizacion, las canalizaciones, los desculeriais mineros, etc. Todos los mencionados
eran proyectos con alta capacidad de ganancigoérd&la, a lo que se agregaban los riesgos
operativos, juridicos y de fraudes. Por ello logaados de valores primero fueron recintos
privados organizados como un "club de inversoreslgcadores de titulos valores” y luego se
fueron formalizando. Se negociaban acciones dedaedades y también papeles de deuda
emitidos en serie (basicamente pagarés emitidee®a para financiar a las empresas), mo-
nedas, metales preciosos, etc. Mercados como lhsritires, Amsterdam, Brujas, Paris, Flo-
rencia o Nueva York son ejemplos de ese desarOl@raban como verdaderas “casas de
remate” (subastas).

También los gobiernos comenzaron a acudir a estosaaios a solicitar financiacion emi-
tiendo deuda, colocada y cotizada en los mismos.ekéa enteramente manejado por agentes
privados y practicas del derecho mercantil exchrsiente, pero para prosperar tenian que
tipificar los negocios, dar cierta seguridad jué(instrumental, informacion, etc.) y evitar el
fraude. Cuando lograron éxito y eficiencia canatimagrandes volimenes de transacciones y
a bajo costo.
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El contexto global

Los mercados financieros internacionales han aeaee profundos cambios durante las
tltimas décadas. El desarrollo y la actividad @eltar financiero en las economias desarro-
lladas mas grandes comenzd a aumentar marcadamenteipios de los afios setenta y al-
canzo su auge durante los afios noventa. La intéoiéad a través de las instituciones finan-
cieras y de los mercados de titulos valores auneentia tasa asombrosa. El espectro de ser-
vicios e instrumentos financieros se amplio susédmente. La suma del crédito proveniente
de estas instituciones, de la capitalizacién detau® accionario y de los bonos privados en
circulacion alcanzo, en promedio, aproximadamef@®@del PIB para los paises del G-7 en
2004, comparado con cerca de un 100% en 1975. fiosipales factores detras del fuerte
aumento de los mercados de titulos valores en &ssimportantes centros financieros mun-
diales durante las ultimas décadas pueden agrupaises fuerzas motivadoras:

» laliberalizacion y desregulacion financiera
» las innovaciones financieras y tecnoldgicas
* una creciente base dedicada de inversores.

En el periodo siguiente a la Segunda Guerra Mundislhacedores de politica llegaron a
un consenso acerca de que el libre movimiento piéabas alrededor del mundo habia deses-
tabilizado las economias nacionales y puesto erimi@ento devaluaciones competitivas que
demostraron ser dafinas para el comercio internakitm que contribuyd, en dltimo término,
a la Gran Depresién en la década de los afiosdrdtara asegurar simultaneamente el libre
comercio de bienes y servicios, tasas de cambadlesty un grado significativo de autonom-
ia en la politica monetaria, los hacedores deipaliicordaron restringir la libre movilidad del
capital. El sistema que surgio estaba basado acuerdo Bretton Woods de posguerra y era
custodiado por el Fondo Monetario Internacional (Ml cual fue creado precisamente para
este propasito.

Tendencias comparativas en los mercados Latinoameenos

Mientras el desarrollo financiero en las econonmdsstriales mas grandes empezo6 a au-
mentar marcadamente en los afios setenta, los rosrfinencieros latinoamericanos perma-
necieron estancados hasta principios de los afesnteo Sin embargo, desde ese periodo
hasta el presente, los mercados de capitales mgilan han crecido considerablemente. La
capitalizacion domeéstica promedio del mercado aario en términos de PIB en los siete
mercados mas grandes en América Latina (ArgerBrasil, Chile, Colombia, México, Peru
y Republica Bolivariana de Venezuela) aumentd ea d# triple durante este periodo, cre-
ciendo del 12% en 1990 hasta el 32% en 1995 y ae&l2@#004. El valor negociado en los
mercados de acciones domeésticos también aumenidicgagvamente, de 2% del PIB en
1990 hasta 7% en 1995 y situandose en 6% del PEB@h (grafico 2.12).

Los mercados de bonos domésticos en América Ladimdién han experimentado un
brote de crecimiento significativo, especialmergspiiés de 1994. Los montos en circulaciéon
de bonos domeésticos de los sectores privado yquialimentaron desde 14y 7% del PIB en
1994, respectivamente, a 21% y 11% del PIB en 2§€iico 2.12). Los mercados de bonos
en la region estan claramente dominados por lacmegon y emision de deuda del sector
publico, con la notoria excepcion de Perd. El dedlarde los mercados de bonos guberna-
mentales fue fomentado por un desplazamiento gethera financiacion monetaria a finan-
ciacion con deuda de los déficits del sector poldigrante los afios noventa y la necesidad de
esterilizar grandes entradas de capital.

La evolucidén reciente de los mercados de capierleAmeérica Latina debe verse dentro
del contexto global que proporciond la direcciénegal para el desarrollo del mercado regio-
nal. Una vez ubicado en este contexto, el crectmiebservado en los mercados de capitales
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domeésticos en América Latina aparece eclipsadspfeonente por los resultados en los pai-
ses industriales, en particular los grandes cefiitmaacieros, sino también por desarrollos en
otros mercados emergentes, notoriamente de Aséniari

En efecto, la triplicacion de la capitalizacion detrcado accionario en América Latina
desde 1990 aun deja a la region en un nivel muyestodal compararlo con otras regiones. Al
42% del PIB en 2004, la capitalizacion del mercaciionario en los paises de América Lati-
na es palida en relacion con niveles del 94 y 146%os paises del G-7 y de Asia oriental,
respectivamente. Las diferencias son mas impastahteomparar la actividad comercial en-
tre regiones (ver cuadro a).
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Aunque el comercio ha crecido exponencialmenteosmphises desarrollados y en Asia
oriental, los paises de América Latina parecem astapados en una trampa de baja liquidez.
En términos del PIB, el valor actual negociado anbolsas de valores de América Latina
apenas corresponde al monto del comercio obsemmados paises de Asia oriental y G-7 a
principios de la década de 1980. Desde entoncesjal transado en estos paises ha aumen-
tado significativamente, llegando al 92% del PIBlen paises del G-7 y al 105% en Asia
oriental en 2004 (ver cuadro b).

Los mercados de bonos domeésticos en los paisesdests y en desarrollo también
han experimentado un aumento significativo en aBcgentes. Este crecimiento fue espe-
cialmente pronunciado en Asia oriental, en donégduwde la crisis de 1997 los gobiernos y el
sector corporativo en forma creciente se cambiardimanciacion con bonos. En América
Latina, la mayor parte del progreso se ha logradm® mercados domésticos para los bonos
gubernamentales. Los mercados de bonos del sadibcgpen algunos de los mercados mas
grandes en la region presentan un nivel de dekagiotilar al de los paises de Asia oriental,
aungue aquellos son tipicamente mucho menos ligulor otra parte, a pesar de su creci-
miento reciente los mercados de América Latina fmrdonos corporativos aun se encuen-
tran en un menor estado de desarrollo en comparaoid aquellos en los paises desarrolla-
dos y Asia oriental. De hecho, con la excepcio&dike, no hay mercados de bonos privados
domésticos significativos en América Latina. Estiaagion contrasta con la de los paises des-
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arrollados y de Asia oriental, donde la financiadi@ las firmas a través de la deuda corpora-
tiva se ha ampliado significativamente y es bastaanhsiderable.

b. Valor negociado domeésticamente/PIB
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Fuentes: base de datos de mercados emergentes S8&P; Banco Mundial.
Nota: G-7 es el promedio de Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Reino Unido ¥
Estados Unidos. Asia oriental es el promedio de Hong Kong (China), Indonesia,
Repiiblica de Corea, Malasia, Filipinas, Taiwan (China) y Tailandia. Los datos para
América Latina son el promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri v
Republica Bolivariana de Venezuela.

La falta de desarrollo de los mercados de bonaxcipaes en América Latina relativa a
otras regiones no se ha visto compensada por ermgegcimiento relativo del crédito banca-
rio al sector privado. De hecho, en términos de BIBrédito bancario al sector privado se ha
estancado en América Latina durante los ultimoafids, mientras que éste se amplio signifi-
cativamente en los paises desarrollados y de Aatal. El crédito al sector privado por las
instituciones financieras se mantuvo alrededor28éb del PIB en 2004 en América Latina,
comparado con 76% en Asia oriental y 126% en lésegadesarrollados (ver cuadros a y b).

En Argentina y la Region Litoral

Los comienzos de los mercados de capitales en Angethatan de la época constitucional
y su evolucién comenzo informalmente a principieksiglo XIX como un negocio privado y
mercantil en idéntico recorrido al antes descrigthre finales del mismo se constituye la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires ubicandola eswion una entidad de casi un siglo y
medio. El Estado recién comienza a realizar tadeasoordinacion y relevamiento de la acti-
vidad en 1937 bajo la 6rbita del Banco Central nadComision de Valores siguiendo las
tendencias de los mercados de EEUU y Europa. L47811 de Oferta Publica de Titulos
Valores y de Organizacion de la nueva Comision ofedide Valores (CNV) data de 1969
donde se intentd recoger las tendencias modernksépmca aunque conviviendo con la au-
torregulacion de la bolsa y los mercados de valor@sia de sus origenes. Le ley da a la
CNV su autarquia y facultades de fiscalizaciongutacion de la oferta publica de valores, de
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las bolsas y mercados de valores. Consagrabaderegilacion de los mercados y el control
de legalidad.

a. Monto en circulacion de bonos domesticos del sector piblico/PIB
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b. Monto en circulacion de bonos domésticos del sector privado/PIB
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Fuentes: BIS; Banco Mundial.

Nota: G-7 es el promedio de Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Reino Unido y
Estados Unidos. El Asia oriental es el promedio de Hong Kong (China), Reptiblica de
Corea, Malasia, Taiwan (China) y Tailandia. América Latina es el promedio de Argen-
tina, Brasil, Chile, México y Peru.

La citada norma fue un avance importante en cuatdatécnica normativa, poniéndose a
la altura de la de los paises mas desarrolladagando a la CNV de importantes funciones.
Pero también conservaba la tradicién institucigmatedente.

Las décadas siguientes transitaron sin penas maglpara en nuevo instrumento de inver-
sion y financiamiento que se habia normativizadoBhblsa en la década de los “80 en el pais,
no solo no tenia futuro sino que el protagonistdadeconomia era la “inestabilidad”, tanto
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politica como econdmica, que colocaba al déladestaidense en el “centro de la escena” de
una puja compleja con las tasas de interés. La degeapitales, las operaciones ilegales de
créditos usureros y monedas en mercados negraspadaban a una inflacion siempre pre-
sente en tasas de tres digitos.

La década de los "90 marco en el mundo el fin degtandes ideologias y de la Guerra
Fria; la hipotesis de guerra dejo lugar a una bgistde paz. Vemos desaparecer el militaris-
mo, en América los Gobiernos de Facto son reemgezpor democracias. Lo concreto es
gue a partir de estos hechos geopoliticos ingresanum mundo totalmente capitalista, globa-
lizado y organizado por regiones o blogues de niogerfecto.

Argentina en esta misma década fue calificada qua®“emergente”.

Luego del plan de convertibilidad se restringiduga de capitales, los propios argentinos
iniciaron un proceso de repatriacion. Varios healgisrminaron esa conducta: la ausencia de
rentas en los mercados mas desarrollados y lastieéis posibilidades que se abrian en el
pais. La consigna era obtener la ganancia que @saados desarrollados no podian dar.
Asumir riesgos para obtener elevadas rentas; losnégtradores de fondos vieron en los pai-
ses con posibilidades de acceder al Plan Bradwytractivo lugar donde canalizar fondos,
pero con criterio de corto plazo. Invertir, ganaegoger ganancias y capital.

Tomemos las siguientes cifras como referenciagsl@échos: en el afio 1989 el negocia-
do de los titulos privados de la Bolsa de BuenagsAten promedio— rondaba los 600.000
Dolares diarios, en 1990 se alcanzaban los 2.000.@h 1992 se superaban los 100 millones
de ddlares transados en papeles particulares émresalsoras de negociacion OTC. Pero luego
se estabiliza en los 50 millones diarios. Estogadbres parciales muestran una fuerte trans-
formacion que obliga al pais a adoptar las prétisaiales imperantes de los paises desarro-
llados. Aun ante lo demostrativo de las cifras @ongs en perspectiva las comparaciones
realizadas tomando el pasado (sin Mercado) comgepeton para un futuro lineal (¢ 7?).

Esta evolucién se enmarca en una economia quec@eor® en las siguientes palabras
claves: Desregulaciones; Reforma del Estado; Pza@bnes; Apertura de mercados; Ley de
Convertibilidad, Control Fiscal, AFJP; Fondos Comsirde Inversion; Securitizaciones de
Hipotecas; dolar fuerte, etc .

En nuestro caso particular la ley 17.811; fue dapraente modernizada en 2001 mediante
el Dec. 677 que agreg0 nuevas instituciones referddas ofertas publicas de adquisiciones, a
la publicidad y transparencia, a los conflictosinterés, al gobierno corporativo, siguiendo
tendencias mundiales.

La gran volatilidad de la economia, producto de glasdes crisis en los ultimos 20 afios
(la hiperinflacion del 1989/90 y la crisis 2001/@2)as que se le agrega la crisis internacional
desatada en 2008, provocaron que un gran numesmplieesas se retirara de la Bolsa. Esto se
debid en algunos casos por la quiebra de emprema®iyos por la transnacionalizaciéon dado
que los grupos que tomaron el control de las erapr&®mo en el caso de varias de las em-
presas privatizadas de servicios publicos, prefineotizar en mercados extranjeros.

El resultado final es que en las ultimas décadassitlo muchas mas las empresas que se
retiraron del mercado que las que ingresaron. Deatdresta dinamica se observa que se han
ido empresas pequefas y que han ingresado emgresaes. Las consecuencias de esta si-
tuacién se traducen en menos empresas cotizantesres volimenes de negociacién (poca
liquidez) y una mayor concentracion de los negoer$as empresas que conforman el Mer-
val.

En el 2007 el nimero de empresas argentinas ca@acidin de sus acciones en bolsas lo-
cales y/o del exterior ascendian a aproximadansentecentenar de firmas, cuando a princi-
pios de la década de los sesenta del siglo pas@d@oaban las 550. Ademas la relacion capi-
talizacion bursatil/PBI es sumamente baja en coagidm a la experiencia de otros paises
mas desarrollados e incluso otros paises latinoeamexs con los que solemos competir por
atraer inversiones. A continuaciéon se presentanmoion estadistica del mercado de capita-
les argentino en comparacidn con otros de paisasdanericanos
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Cantidad de empresas gue cotizan en Bolsas de América Latina
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Capitalizacion bursatil como porcentaje de PBI
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Fuente: Desarrollo de nversiones y Negocios Corporativos: Mercado de Capitales. Aspectos Regulatorios, Contables y
Fiscales — Camara de Sociedades Andnimas. En base a BCBA, WFE, IFS y Global Insight.

Esto lleva a la situacion actual, donde se tenlitas axpectativas respecto del desarrollo
futuro de los mercados de capitales en Américanhattn Argentina los factores que conduc-
ian a ese optimismo eran la apertura de los mescéaglobalizacion financiera, la irrupcion
de las AFJP y un marco de estabilidad de preclasves imperante.

Para el caso de Argentina los resultados han sideehde mercado de capitales mas de-
cepcionantes que los mismos de América Latina.

Hipaotesis o justificacion.
Las causas de la falta de desarrollo de los mesodelcapitales en Argentina y en particu-
lar en mercados regionales como el de Region Ceitral, obedecen a una serie de facto-

res donde ninguno de ellos se realza como Unicareievante, pero asi mismo todos ellos
contribuyen a definir el desempefio del mercadol looeo decepcionante en términos de
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desarrollo. Para cada momento, para cada reabddd,uno de los factores han desempefiado
un papel importante en esta realidad del Mercadoahkc

A pesar del crecimiento econdmico de los ultimassa@l mercado de capitales argentino
muestra un grado de desarrollo inferior al de giadses de la region.

Entre las investigaciones desarrolladas se explmsesiguientes factores que hemos en-
contrado como un comun denominador y que explioasta situacion, fundamentalmente
tres:

1) Contexto La gran volatilidad de la economia, producto de grandes crisis en los ultimos
20 afos (la hiperinflacion del 1989/90 y la cri21/02) a las que se le agrega la crisis in-
ternacional desatada en 2008, provocaron que unrgnaero de empresas se retirara de la
Bolsa. Esto se debid en algunos casos por la guosbempresas y en otros por la transnacio-
nalizacion dado que los grupos que tomaron el obde las empresas, como en el caso de
varias de las empresas privatizadas de serviciblicp8, prefirieron cotizar en mercados ex-
tranjeros. El resultado final es que en las Ultisksadas han sido muchas mas las empresas
que se retiraron del mercado que las que ingresBramtro de esta dinamica se observa que
se han ido empresas pequefias y que han ingresgulesas grandes. Las consecuencias de
esta situacion se traducen en menos empresasntetizenenores volumenes de negociacion
(poca liquidez) y una mayor concentracion de lagpnoms en las empresas que conforman el
Merval.

2) Factor cultural En cuanto a la cultura empresarial argentinamgmitante sefalar que
existe un alto grado de desconocimiento del mercdaedocapitales ademas de una cierta reti-
cencia de los duefios de las compafiias a abrirmspiesas y el control sobre las mismas a
terceros, a diferencia de lo que ocurre en losepasgjones donde existe un fuerte arraigo
hacia el mercado de capitales. Es decir, que exisepreferencia por el control societario y
por una menor exigencia de informacion y de cumplii®o normativo. En este sentido, cabe
destacar que parte del empresariado argentinocsemtna fuertemente basado en una estruc-
tura de caracter familiar y existe un alto gradenfiermalidad. Asimismo, analizando la evo-
lucion del tipo de empresas que participan del atgrale capitales argentino observamos una
tendencia a que se vayan compafias chicas e inggeaades, que no es necesariamente
igual en otros paises. En Wall Street la incorgérade empresas a las bolsas viene por el
lado de las compafias nuevas y las pequefias. Bhblala bolsa electréonica en donde coti-
zan la mayoria de las acciones tecnoldgicas, tienganel preparado para empresas de bajo
valor de mercado. Ademas, la mayoria de las corapajiie ingresan son nuevas y su modelo
de crecimiento es ir aumentando su capital, ingarpaccionistas y profesionalizar a sus di-
rectivos. Pero alli claramente, no sélo hay un nwodepresario diferente al argentino sino
también hay demanda, es decir, existen inversaspsi@stos a invertir en compafiias que adn
no se asentaron. Del lado de la demanda tambiénntiagdimentos para el desarrollo del
mercado de capitales principalmente dado que exisfeerte desconocimiento del mismo y
porque estd instaurada la idea de que “invertladrolsa es como jugar a la loteria” en lugar
de concebirlo como una herramienta para canallzanaro a través de distintas alternativas
de inversion que tengan en cuenta la mejor rela@d®go — rendimiento posible. De lo ante-
rior puede inferirse que la falta de desarrollordercado de capitales en términos de dimen-
sion y profundidad parece explicarse mas por la fa¢ participantes, inversores y quienes
necesitan financiamiento, que por la falta de umsantos.

3) Marco normativo y regulatorioLa confianza es un factor critico para el dedarrel

mercado de capitales y su construccion requienendaorizonte de largo plazo. Para ello, es
necesario un marco regulatorio que minimice lasesias de informacion, asegure la trans-
parencia y la proteccion al inversor y maximicedfidad de gobierno corporativo. Las politi-
cas publicas estan focalizadas en dos frentesurptado, facilitar un cambio en la percepcion
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de los agentes econdémicos, dado que el Mercad@pliéa{es no se encuentra aln posiciona-
do como una fuente de recursos financieros pardaguempresas obtengan su financiamien-
to; y por otro, establecer reglas claras, condistey estables a través del tiempo, tendientes a
fortalecer los aspectos de transparencia, defesispitllico inversor, y velar por la estabili-
dad financiera. En el sentido anteriormente memores necesario remarcar el notable pro-
ceso de desarrollo observable en los mercados pitalea de varios paises emergentes, en
particular, el caso de Brasil, Chile y México eniliama década, que indican casos con proce-
sos de cambio en contextos fuertemente afectadds pérdida de confianza y crisis econé-
micas, que arrojaron resultados muy significateog$érminos de recuperacion y desarrollo.

El conocimiento de tales efectos, sera una comidinude calidad al conocimiento de los
mercados locales; tanto para la definicion deipalt como para la formacion de profesiona-
les en ciencias econdémicas posibles usuarios, gatemes y actores de estos ambitos tan
especificos de las competencias profesionales.

A modo de conclusion de estos nuestros avances/dstigacion, podemos afirmar que la
falta de desarrollo del mercado de capitales agtadtia encontrar explicacién en la falta o
insuficiencia de programas de difusion y educagidna accion regulatoria focalizada en dar
credibilidad, estabilidad y transparencia al meocad

2. Innovacioén en la docencia

En el aflo 2011 y marco de la propuesta de nuestieetdidad por llevar adelante una
propuesta pedagdgica innovadora en las aulas, hpenfeccionado un trabajo practico que
veniamos desarrollando de hace mas de una décadenn a una simulacion de Inversion
en mercados de capitales. Habia surgido de urcamdsio de opiniones con nuestro titular en
ese momento el Cont. Ricardo Cristina sobre aqueleto de Ambito Financiero de invertir
UN MILLON en la Bolsa.

Hoy nos damos cuenta que también estamos contridoydirectamente a promover el
conocimiento y por lo tanto el desarrollo del Melcae Capitales Argentino.

Les contamos un poco nuestro proyecto.....

¢, Qué entendemos por innovacion en la clase urtiaeasl

“Entendemos la innovacion como una seleccion creadma manera diferente a la habi-
tual de la organizacion de recursos humanos y rakggpara alcanzar fines y objetivos defi-
nidos. Por lo tanto toda innovacion lo es (y se @tayelacion a determinado contexto. En
nuestro caso la enfocamos como mejoramiento detlberduradero de la situacion y poco
susceptible de producirse frecuentemente. Pomto tao implica un remozamiento del siste-
ma didactico curricular existente, sino su altémaci Es un cambio con ruptura del statu quo,
un salto, una discontinuidad que modifica el sistempidiendo la mera repeticion de las
practicas habituales para alcanzarlo.” (Elisa Leitiad 993, 6)

“La innovacion es aquella practica protagonica mgedanza o de programacion de la en-
sefianza, en la que, a partir de la busqueda aéulci@ de un problema relativo a las formas
de operar con uno o varios componentes didactsmgroduce una ruptura en las practicas
habituales que se dan en el aula de clase, afec@rabnjunto de relaciones de la situacion
didactica” (Lucarelli: 2003:19).

El origen o surgimiento de una innovacion respamdi deteccion de un problema en la
practica cotidiana cuya percepcion produce preasapaen el/los docentes y los moviliza
tras su resolucion. La situacion problematica puwsdmircar la disconformidad, total o parcial,
con uno o0 mas de los siguientes componentes didactilos propdsitos, los contenidos, las
estrategias, los recursos, el rol que cumple etmtec el rol del alumno y, en especial, el sis-
tema de relaciones entre estos componentes” (Ulica691b:6).
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El concepto de statu quo hace referencia a lagtensia de acciones rutinarias de ense-
flanza y aprendizaje, entre ellas la separacide &nria y practica consideradas como tareas
excluyentes, desarrolladas una al margen de laatrauna ubicacion institucional desconec-
tada y distinto reconocimiento intelectual y sacial

A partir de la idea de innovacion esta articulacéditre la teoria y la practica deseamos
gue supere la racionalidad técnica aplicacionisaaelacion teoria practica debe ser interpre-
tada como proceso dialéctico de construccion deb@miento a través de la interaccion de
ambos elementos, que aunque difieren entre sgmepeanetran con interdependencia, sin im-
plicar un orden secuencial. La superacion de amimsentos antindmicos se resuelve en la
praxis que implica la transformacién del objetoedéudio. Implica la reconsideracion de lo
adquirido en la experiencia vivida, lo que perrexplicar analiticamente ese contenido expe-
riencial.

¢, Como logramos esta interaccion de la teoria g gedlctica en nuestra asignatura?

Hemos desarrollado una experiencia que tiene getiwb lograr la aplicaciéon real —en la
economia real— de los conocimientos que se impariemuestra aula, pero en la misma acti-
vidad logramos un nuevo vinculo institucional destia Cétedra y de nuestra Facultad con el
medio, y fundamentalmente una vinculacion del alueon su futuro profesional.

Nuestro proyecto consiste en generar para los Absmdie Administracién Financiera, UN
PORTAFOLIO DE INVERSIONES que deberan administraekdesarrollo del curso.

En el aula desarrollamos los conceptos basicosaligacion de inversiones, andlisis de
riesgo, andalisis y clasificacion de los mercadostumentos financieros que permitiran a los
alumnos interactuar —por medio de un simuladorectiimente con el Mercado Local, para
lograr la administracion mas eficiente y el megmdimiento posible de los fondos asignados.

Para el logro de tales objetivos hemos realizadéd@rerdo Institucional con la Entre
Rios Valores Sociedad de Bolsa S.A. para que msealnmnos interactien con la misma con
la doble finalidad de obtener informacién del Mel@aasi como poder realizar a partir de alli
la “ficcion” de operar el mercado de capitales, @scondiciones, costos y beneficios que se
corresponden con los reales, en un sistema deainltotalmente operado por la entidad,
con la entrega de la documentacion correspondéeodela operacion realizada.

Las experiencias hasta la fecha han sido mas ggéastorias, plasmadas en las encuestas
que al cierre de cada cursada solemos poner astigpode cada uno de los estudiantes que
han desarrollado la experiencia, requiriendo enhmsicasos que nuestra Facultad analice la
posibilidad de darle continuidad a la experienciao&gas catedras con contenidos similares a
los nuestros en lo que a Mercado de Capitalediseere

A continuacion y solo a forma ilustrativa adjuntanparte de la documentacion que surge
de dicho Programa

Catedra Administraci on Financiera
Trabajo Practico
PORTAFOLIO DE INVERSIONES

FCECO - UNER -2012
Entre Rios Valores Soc. de Bolsa S.A.

ENTRE RIOS FCECO
VALORES §
e | 50011040 DF BOLSA S, Facultad de Ciencias
Econdmicas
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Trabajo Practico | 33::°
PORTAFOLIO DE INVERSIONES | 22

e Activos: se seleccionaran 21 en total:
incluyendo algunas acciones del MERVAL y
algunos titulos publicos (de corto, medio y
largo).

e Operaciones financieras: se podran realizar
pases y cauciones. En el caso de caucion
tomadora se limitara la cantidad de titulos
ara el aforo.

Trabajo Practico | 23:3°

PORTAFOLIO DE INVERSIONES | 22°

¢ Portafolio de Inversiones:|0s grupos
deberén armar una cartera inicial con un
maximo de 8 activos, justificando la eleccidn
de los mismos.

Trabajo Practico | :3is°

PORTAFOLIO DE INVERSIONES | 22®

e Liquidaciones: una vez que ERVA recibe
las ordenes de cada grupo, realizara la
liguidacidn de las operaciones, aplicando los
aranceles correspondientes en cada caso.

¢ Estados de Cuenta: luego de liquidar las
operaciones de todos los grupos, ERVA las
enviara a los coordinadores para que
realicen la actualizacién del estado de la
cartera en titulos y pesos de cada grupo.
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Enitre Rios Valores Sotiedad de Bolea S.A.

Inscripta en el Mercado de Valores del Litoral 5.4,
Cervantes 190- Parand - E.R.- Tel: (03434235825

CIUT: 30-70850926-0
IVA RESPONSABLE INSCRIPTO

— E— —
BOLETO DE OPERACIONES

Grupo: Cosfa Parana, 01/117/2011 N®*deCta A liquidar Boleto
Este 18 06/11/2011 8
—
Hemas por vuestra cuenta y orden Cod. Especie
1% vendido 5426 Boden 2012
20 vendido 5441 Bono Nac Arg Badlar 2015
| ‘ l | Arancel | ImpyDerechos |
Op Precio | Cantidad | ImporfeBruto | % [ Impote | % [ Importe | Total
1® 48 8.000 38.400,00 1,0% 384100 0,01% 184
0,01% 384
48 8000 38.400,00 I 3800832 |
» 1,23 £2.000 63.960,00 1,0% 630,60 0,01% 6,40
0,01% 6,40 I
1,23 52000 63.960,00 I 63.307,61

Entre Rios Valores Sociedad de Bolsa S A

‘.I-“_.I Lors

Inscripta en el Mercado de Valores del Litoral S.A.
Cervantes 190- Parand - E.R.- Tel: (0343)4235825

SOCHDAD BE BOLE R EA

CIUT: 30-T0850926-0
IVA RESPONSABLE INSCRIPTO

BOLETO DE OPERACIONES
Grups: SLTR Parani, 01/1172011 N®de Cla | A liquidar Boleto
10 06/11/2011 8
—
Hemos por vuestra cuenta y arden CGod.  Especie
1° vendido 839  Siderar SA.
2¢ vendido 251  Sociedad Comercial del Plata S.A.
3e vendido 849  Transener SA.
40 vendido 457 Pampa Energia S.A.
5 vendido 30015 Banco Patagonia S.A.
6° vendido 94  Banco Francés S.A.
7e vendido 534  Grupo Financiero Galicia S.A.
‘ | | Arancel [ ImpyDerechos |
Op Precio | Cantidad| ImporteBruts | % | Importe | % [ Importe | Total
1° 25,35 3300 83.655,00 1.5% 1.254,83 21,00% 272,24
0.05% 4141
25,35 3300 83.655,00 0.04% 29,36 | 82.057,19
2 059 100000 59.000,00 1.5% 885,00 21,00% 191,98
0,05% 291
0,59 100000 59.000,00 0.04% 201 | 57.873,10
3® 138 80000 110.4100,00 1.5% 1.656,00 21,00% 359,24
0.05% 54,65
138 80000 110.400,00 0.04% 38,75 | 108.291,37
4° 24 30000 72.000,00 1.5% 1.080,00 21,00% 234,28
0.05% 35,64
24 30000 72.000,00 0,04% 2527 I 70.624 80
5° 4.4 25600 112.640,00 1 ,ET% 1.689,60 21,00% 366,52
0,05% 55,76
4.4 25600 112.640,00 0.04% 39,54 | 110.488,58
G 10,15 15000 152.250,00 1,5% 228375 21,00% 495 41
0,05% 75,36
10,15 15000 152.250,00 0,04% 5344 [ 149342003 |
7 4,05 30000 121.500,00 1,5% 1.822.50 21,00% 395,35
0.05% 60,14
405 30000 121.500,00 0,04% 4265 [ 119.179.36 |
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o INTEGRAR s

CRONOGRAMA DE SIMULACIONES 2016

Se realizd una simulacién para la Facultad de Ciencias Econdmicas de Entre Rios
desde el 02 de Mayo hasta el 03 de Junio.

Cantidad de Grupos: 11 grupos.

Montos Operados

Monto total operado en la simulacién: § 22.747.228,23.

Monto p dio I: $3.791.204,71.

El monto total jo en la simulacidn a val de compra y venta se distribuye segun el siguiente

P

porcentaje por instrumento:

Porcentaje por Instrumento

CUPONES PBI
0,01%

LEBAC 4,88%
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INTEGRAR sa
Rendimientos
En esta simulacion, el mayor rendimiento de la cartera obtenido por uno de los
grupos fue del +4,27%, mientras que el menor fue de -3,80%. Se registré un
rendimiento promedio del 0,48%. Por otro lado, el Indice Merval mostré en el
periodo de la simulacién una baja del -3,77%, y del 0,76% el Indice M.Ar, mientras
que el indice de Bonos IAMC del periodo mostré una suba del 4,00%.
Las mayores alzas de los instrumentos operados en la simulacion dentro del
periodo se dieron en PAMP con una suba del 22,32% y en DICP con un 14,87%. Las
bajas mas pronunciadas se vieron en CTIO con un descenso del -6,76%, y en FRAN
del -6,69%.
Mejores Carteras
51.060.000,00
$1.042.713,17
51.040.000,00 $1.037.758,01
= $1035.10000
$1.020.000,00
~  —— $1007.560,74 —MERVAL
51.000.000,00 AR
$920.000,00 s BONOS IAMC
e PRIMER. LUGAR
$960.000,00 396230295 Gk GUNDO LUGAR
$940.000,00
$920.000,00 ’
01/05/2016 01/06/2016
o INTEGRAR s
e e 0 28
Resultados Total Simulacién
02/05/2016 03/06/2016
Capital Inicial Total Resultados Dif. %
GRUPO A 1.000.000,00 962.038,98 -37.961,02 -3,80%
GRUPOE 1.000.000,00 1.002.926,29 2.926,29 0,29%
GRUPOH 1.000.000,00 1.015.054,28 15.054,28 1,51%
GRUPO RICP 1.000.000,00 1.006.642,31 6.642,31 0,66%
GRUPO G 1.000.000,00 1.032.056,76 32.056,76 3,21%
GRUPO F 1.000.000,00 962.897,95 -37.102,05 -3,71%
GRUPO BBIC 1.000.000,00 997.518,61 -2.481,39 -0,25%
GRUPO C 1.000.000,00 1.035.072,16 35.072,16 3,51%
GRUPOD 1.000.000,00 977.729,14 -22.270,86 -2,23%
GRUPO UPSIDE 1.000.000,00 1.017.994,35 17.994,35 1,80%
GRUPO W 1.000.000,00 1.042.713,17 42.713,16 4,27%
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