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ABSTRACT 

 

 

 

 

 

La experiencia a compartir en este documento consistió en realizar un proceso de 

simulación bursátil mediante la plataforma de PRO.DI.BUR actuando como 

administradores de cartera de un cliente real.  

Para ello, se identificó el perfil de riesgo y el objetivo del inversor. Luego, se creó un 

documento de entendimiento de inversión (IPS) y se estableció la cartera propuesta. 

versión de 42 días se observó el comportamiento del portafolio y se realizaron análisis 

y proyecciones respecto de las variaciones de mercado y el contexto local e 

internacional de manera de tomar las decisiones de inversión correspondientes. 

Asimismo, se realizaron reportes periódicos y se mantuvieron reuniones con la clienta 

con el objetivo de mantenerla informada sobre  la evolución de la cartera. 

Al finalizar el horizonte de inversión se observó el cumplimiento del objetivo lo que 

me lleva a reflexionar que, si bien hay mucho por aprender y mejorar en el futuro, es 

importante saber escuchar al cliente, demostrarle compromiso y ser capaz de tomar 

decisiones con criterio y de manera oportuna. 
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INTRODUCCIÓN  

En este trabajo se desarrollará el proceso de inversión gestionado a un cliente mediante simulación 

bursátil a través de PRO.DI.BUR durante los meses de mayo y junio de 2016. 

PRO.DI.BUR es un programa de difusión bursátil vía internet organizado anualmente por el 

Mercado de Valores de Buenos Aires S.A (MERVAL) a través del Instituto Argentino de Mercado 

de Capitales (IAMC). Se realiza desde el año 2000 y tiene como propósito difundir y capacitar a 

los participantes sobre la dinámica del mercado de capitales como alternativa de inversión y 

financiamiento. Se comienza con una suma de dinero de $100.000 la cual debe ser destinada a 

invertir en los activos disponibles. Cabe aclarar que, al tratarse de una versión simplificada de la 

realidad, no todas las alternativas de inversión se encuentran en la plataforma tal como sucede en 

el mercado real. Todas las disposiciones, operaciones habilitadas, y demás requisitos de la 

competencia se encuentran detallados en el reglamento operativo creado a tal fin.  

El principal aspecto positivo de participar del programa es que existen personas que no tienen 

conocimientos sobre el mercado de capitales, o que buscan reforzarlos, capacitarse y desafiarse a 

sí mismos y la competencia les da esa posibilidad: hacer algo casi real. Al mismo tiempo, permite 

interactuar con colegas que se encuentran en la misma situación y eso es enriquecedor a nivel 

profesional. Como desventaja principal mencionaría el corto tiempo de duración del programa, ya 

que si bien se entiende que es por cuestiones prácticas, se convirtió en un punto fundamental a la 

hora de tomar decisiones; por ejemplo, los costos de operación que debían ser imputados en un 

periodo muy corto, se tornaban significativos en relación al objetivo planteado  

Para realizar este trabajo se precisó contar con una persona que tuviera intenciones de invertir en 

el mercado de capitales para cumplir el rol de cliente. Así fue como elegí a CL, mi mejor amiga, 
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que en reiteradas oportunidades me había comentado sobre su intención de comenzar a destinar sus 

ahorros en el mercado de capitales como alternativa a sus inversiones actuales y, también,  su 

interés por aprender sobre este mundo del que todos hablaban, pero que ella no sabía prácticamente 

nada.  

En una primera reunión con la clienta se procedió a comentarle sobre las características de la 

simulación y las restricciones que surgían de la misma. Adicionalmente, se realizó una encuesta 

para entender de manera más puntual su perfil de riesgo y así poder definir el objetivo a perseguir. 

CL dispone de $100.000 para invertir y quiere obtener un retorno anual esperado superior al 30%. 

Respecto del riesgo, desea preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad indicada 

con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. A partir de lo conversado se elaboró 

el Investment Policy Statement (IPS), que es el documento de entendimiento de inversión, y se 

expone en la Sección I del presente trabajo. 

En la Sección II se detalla la cartera propuesta en relación a las características de riesgo-retorno 

del inversor y al análisis del escenario de inversión para el horizonte establecido. En  primer lugar 

se muestra la selección a nivel clase de activos y, posteriormente, los instrumentos identificados de 

manera particular. 

Una vez iniciada la competencia, se realizaron Bitácoras de Operaciones periódicas en las cuales 

se resume el comportamiento del portafolio y su composición a la fecha de presentación, así como 

la gestión realizada durante días transcurridos. Se incluye descripción y fundamento de las 

operaciones realizadas, análisis de la rentabilidad de la inversión, y una breve conclusión del 

periodo bajo análisis. Cada uno de los documentos fue entregado y explicado a la clienta 

oportunamente de manera tal de darle la posibilidad de emitir su opinión en cada instancia del 
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horizonte de inversión. Los reportes se encuentran expuestos en la Sección III  de este documento 

junto con un resumen de la conversación mantenida durante cada reunión. 

El documento finaliza con una conclusión en la cual se mencionan los aspectos más importantes 

del trabajo realizado, tanto positivos como negativos, con el objetivo de realizar una autocrítica y 

reflexión final que me permita aprender de la experiencia. 
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SECCIÓN I: I NVESTMENT POLICY STATEMENT (I PS) 

Descripción del cliente 

Á CL tiene 28 años, soltera sin hijos. Es abogada, empleada en relación de dependencia de un 

estudio jurídico. Su fuente de ingresos proviene de su trabajo. 

Á Es la primera vez que decide invertir en mercado de capitales y manifiesta tener poco 

conocimiento acerca del mismo. 

Á Normalmente sus ahorros los destina a compra de dólares e inversiones a plazo fijo de 30 días 

que renueva al vencimiento. 

Á Uno de sus plazos fijos tiene vencimiento 13/05/2016 y quiere invertir ese dinero para obtener 

una rentabilidad superior al rendimiento que le ofrecen los bancos en los cuales es clienta: 

Santander y HSBC.  

Á El monto de inversión representa aproximadamente un 25% de sus ahorros. 

Á La clienta dispone de otras reservas para cubrir imprevistos personales, por lo que no tiene 

intenciones de retirar dinero hasta el final del plazo estipulado para esta inversión. 

Á Como se trata de su primera aproximación al mercado de capitales, manifestó preferir 

inversiones seguras y con poca pérdida de capital potencial, que según lo indicado por ella eso 

representa un 10% de la inversión. 

Nombre y Apellido: CL 
Edad: 28 años. 
Total de Activos: $100.000 
Horizonte: 42 días. 
Objetivo: Obtener ingresos por encima de la rentabilidad que recibe por inversiones en 
plazo fijo. Esto representa un retorno anual esperado superior a 30%.  
Riesgo/Retorno: preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad 
indicada con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 
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Á CL puede demostrar de manera fehaciente que el monto a invertir proviene de sus ingresos de 

relación de dependencia. Manifiesta haber presentado las correspondientes declaraciones 

juradas en Bienes personales y Ganancias de personas físicas ante el organismo de contralor 

justificando sus ingresos y se compromete a hacer entrega de tales comprobantes. Se le informa 

que debe incorporar a sus declaraciones juradas la posesión de los activos que se adquieran y 

los rendimientos que los mismos generen, estando exentas las inversiones en títulos públicos 

para el pago de ambos impuestos. 

1. Propósito del IPS 

El IPS es un documento de entendimiento de la inversión cuyo objetivo es proporcionar al cliente 

y administrador de carteras una guía donde se detallen los puntos principales a considerar para 

alcanzar un proceso de inversión efectivo y se permita el correcto monitoreo y evaluación del 

portafolio.  

El cliente y el administrador de carteras hacen expresas sus voluntades y opiniones para lograr 

dicho objetivo y todo ello queda plasmado en este documento. Así se puede determinar con claridad 

las características del cliente, deberes y responsabilidades de las partes, definir objetivos y 

establecer restricciones, expresar preferencias en cuanto a tipo de activos a incluir, rangos de 

pérdida/ganancia a tolerar. Asimismo, se establece la frecuencia para el monitoreo y rebalanceo 

del portafolio y la periodicidad de la revisión de la estrategia y del documento IPS. 

Finalmente, el cliente presta consentimiento en cuanto al entendimiento de la inversión mediante 

su firma. 
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2. Deberes de las partes 

Administrador de carteras 

Será responsable de guiar al cliente a lo largo del proceso de inversión. Debe armar el documento 

de entendimiento de la inversión (IPS), seleccionar las clases de activos y los activos que permitan 

al cliente tener un portafolio acorde a sus objetivos, controlar y monitorear la evolución del 

portafolio, monitorear otras opciones de inversión posibles, y no realiza transacciones prohibidas 

o que estén alejadas de los intereses del cliente. Adicionalmente, deberá actuar de acuerdo con las 

reglas establecidas por el reglamento operativo de PRODIBUR para el proceso de inversión.  

Cliente 

Deberá proporcionar toda la documentación requerida que certifica el cumplimiento de las normas 

de apertura de cuenta y de la Unidad de Información Financiera (UIF), dar su consentimiento del 

documento de entendimiento de la inversión, expresar sus preferencias respecto de la información 

que se le solicite para la generación y mantenimiento del documento, solicitar operaciones que se 

encuentren en el marco legal y no estén prohibidas. En caso de necesitar disponer de fondos por 

cualquier motivo deberá informarlo al administrador de la cartera con una anticipación mínima de 

72 horas. Finalmente, por tratarse de un proceso de inversión específico, la clienta deberá aceptar 

que, en caso de ser necesario, sus preferencias serán adaptadas a las condiciones establecidas en el 

reglamento de PRODIBUR. 
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3. Objetivos 

RIESGO 

A partir de la encuesta y entrevista personal concertada se concluye en que la clienta tiene un perfil 

conservador  respecto del riesgo que desea tomar ya que se trata de su primer acercamiento a este 

tipo de inversiones y es dinero que proviene de ahorros de años de trabajo. 

Manifestó que entiende el riesgo adicional que asume respecto de las inversiones que realizaba 

anteriormente, por lo que acepta una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 

RETORNO 

El objetivo expresado por CL fue obtener una renta superior a la que le otorgan los plazos fijos de 

los bancos con los que opera: Santander y HSBC. La tasa anual promedio de retorno de las 

inversiones que acostumbra a realizar (PF a 30 días) asciende en promedio a 29% anual. Como se 

le explico que el horizonte de inversión en este caso consistirá en 42 días la clienta comentó que el 

Banco Santander le ofrece una tasa de 30% anual a un plazo similar, por lo tanto, le gustaría una 

ganancia superior a ese rendimiento. 

Por lo expuesto el retorno esperado para este portafolio va a ser mayor a un 30% anual en pesos. 

4. Restricciones o limitaciones 

Á Liquidez: El dinero invertido se dispondrá al finalizar la inversión. No hay intenciones obtener 

ingresos en etapas intermedias.  

Á Horizonte temporal: 42 días. Del 16 de mayo al 27 de junio de 2016, inclusive. 

Á Impuestos: No aplica para este tipo de inversor. 
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Á Legal y regulatorio: PRODIBUR plantea una serie de limitaciones para el armado del 

portafolio, las cuales se detallan a continuación: 

- Comprar títulos privados. 

- Comprar títulos públicos. 

- Comprar / Vender a plazo un índice. 

- Colocar / Tomar fondos en caución. 

La clienta manifiesta que va a considerar la posibilidad de autorizar la compra de activos acorde 

con esta exigencia, en algún momento cercano al finalizar el horizonte de inversión. 

Á Circunstancias únicas: CL entiende que por los objetivos del PRODIBUR se deberá invertir 

en renta variable en algún momento del horizonte y como consecuencia manifestó no querer 

tener en su portafolio acciones de Petrobras. También expresó que no desea endeudarse para 

obtener mayor nivel de retorno, es decir tomar fondos en caución. 

5. Determinación de clases de activos (Strategic Asset Allocation) y rangos de inversión 

El portafolio para la estrategia planteada se compondrá de la siguiente manera: 

Instrumento Porcentaje 

Fondos en Caución 60% 

Títulos Públicos en Pesos 10% 

Títulos Públicos en Dólares 20% 

Efectivo 10% 
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6. Guías para ajustes al portafolio y rebalanceo 

La performance del portafolio se revisará quincenalmente y las decisiones de venta/compra se 

podrán realizar con la misma periodicidad. Adicionalmente, se confeccionará un informe de 

rendimiento de la cartera que será enviado a la clienta. 

En caso de que el contexto lo justifique, el Portfolio Manager puede decidir sobre alguna operación 

por fuera de dicha frecuencia, siempre que la crea conveniente para el cumplimiento del objetivo 

y esté justificada y detallada en el informe semanal de gestión. 

7. Calendario de revisión del portafolio y del IPS 

Tanto el portafolio como el documento de entendimiento de la inversión serán revisados al finalizar 

el horizonte de inversión estipulado en el presente acuerdo.  

 

 

 

En prueba de conformidad de lo detallado en el presente documento por parte del cliente, éste 

firma continuación: 

 

ééééééééééééééé.          ééééééééé..        ééééééééééé.. 

Firma y Aclaración                                    D.N.I.              Lugar y fecha 
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SECCIÓN II : CARTERA RECOMENDADA  

Escenario de inversión 

A los efectos de poder seleccionar los activos que van a componer la cartera es importante tener en 

cuenta el contexto económico político vigente en Argentina ya que esto va a impactar en el 

Mercado de Capitales. Es por eso que a continuación se detallan los sucesos y las variables 

consideradas como importantes al momento de realizar la selección por clase de activos y, 

posteriormente, la identificación de activos particulares en busca del objetivo de riesgo/retorno 

propuesto. 

Luego del cambio de gobierno y con la asunción de Mauricio Macri como presidente se observaron 

medidas concretas en post de recuperar al país del atraso económico en el que se encuentra. Entre 

las principales podemos mencionar la devaluación, apertura del cepo cambiario, negociación con 

los Holdouts, eliminación de retenciones del campo, aumento de tarifas y sinceramiento de 

inflación. 

Unas de las prioridades de este nuevo gobierno fue negociar con los acreedores de bonos. Es por 

eso que luego de extensas negociaciones se llegó al acuerdo para el pago de deuda a Holdouts, 

saliendo nuestro país del default e impactando de manera directa en los precios de mercado.  

Nombre y Apellido: CL 
Edad: 28 años. 
Total de Activos: $100.000 
Horizonte: 42 días. 
Objetivo: Obtener ingresos por encima de la rentabilidad que recibe por inversiones en 
plazo fijo. Esto representa un retorno anual esperado superior a 30%.  
Riesgo/Retorno: preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad 
indicada con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 
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A su vez, de  público conocimiento que a partir de la liberación del cepo el tipo de cambio tuvo 

fluctuaciones de entre los 14 y 16 pesos. En las últimas semanas el dólar se observó con tendencia 

a la baja ya que la oferta de divisas aumentó por los dólares ingresados por las exportaciones 

agrícolas, que se encuentran en el pico de comercialización de la soja y a su vez el precio del 

producto internacionalmente está en alza; así como también por el hecho de que existan bancos e 

inversores que optan por colocar sus inversiones a LEBACS o plazos fijos en pesos.   

Si bien el mercado cambiario es “libre” desde el BCRA se busca evitar una alta volatilidad de la 

moneda estadounidense ya que esto impactaría en los precios e incertidumbre de  mercado.  

Es por eso que, a pesar de que se observan niveles de oferta considerables, el BCRA y otras 

entidades oficiales (como Banco Nación y Provincia), realizaron compras de dólares el objetivo de 

frenar la baja de la cotización de la divisa y mantener el precio.  

Actualmente se encuentra vigente la estrategia agresiva de tasas del BCRA con el objetivo de 

disminuir la inflación. La emisión de LEBACS a 35 días es hoy la variable predominante ya que 

se la toma como referencia para el establecimiento de las tasas de interés de mercado y produjo 

que durante el primer cuatrimestre del año las tasas activas para préstamos subieran 

aproximadamente un 20%. Las decisiones para determinar el nivel de tasas de referencia (subir o 

bajar la tasa de LEBACS) se toman a partir de la “Inflación Núcleo”, que es la elegida para evaluar 

la dinámica inflacionaria,  ya que no considera variaciones estacionales o puntuales de precios. Si 

bien se realiza con una muestra limitada el mismo presidente del BCRA expresó que les permite 

observar tendencias para la toma de decisiones. En la última semana no se observó una variación 

de dicha variable, motivo por el cual se mantuvo la tasa para la última emisión de LEBACS.  
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El costo de endeudamiento se encuentra en niveles muy altos y eso agudiza la baja inversión, entre 

otras cosas. Es por eso que las autoridades monetarias analizan la mejor forma de bajar las tasas de 

manera de que el impacto sea gradual y no se disparen otras variables económicas. La evolución 

de Tasas LEBACS durante 2016 y a la fecha es la siguiente:  

 

        Fuente: BCRA (www.bcra.com.ar) 

En base a lo expuesto, el escenario que se plantea para los próximos 42 días es una apuesta a la 

baja de las tasas de LEBACS. Entiendo que si bien el BCRA no fijó fechas para dicha baja y la 

misma no va a ser agresiva sino gradual para mantener la “credibilidad”, esto va a suceder en algún 

momento y  tendría impacto en el mercado de capitales aumentando el precio de los títulos públicos 

emitidos, tanto en bonos como en pesos.  

Adicionalmente, se sabe que el TC hoy se encuentra “Barato” por lo que hay una tendencia a pensar 

en primer lugar, que ya se encuentra en los niveles más bajos que puede estar con las condiciones 

dadas, y en segundo, que si bien el BCRA trata de mantenerlo mediante la compra y otras medidas 

(por eso hablamos de “fluctuación sucia”), en cuanto encuentre oportunidad va a ajustar en 



 
 

Trabajo Final Máster en Finanzas ï Pro.Di.Bur- Antonela Forno  16 
 

dirección alcista en busca de niveles más óptimos (Alrededor de $15). Por lo tanto, también se 

puede pensar que a partir de un movimiento descendente de tasas y ascendente del tipo de cambio, 

seguramente existan inversionistas que actualmente apuestan a LEBACS, que se inclinen 

nuevamente hacia instrumentos en dólares lo que generaría como efecto secundario que el tipo de 

cambio también se deprecie por el aumento de demanda.  

Para tener en cuenta como referencia, se  observaron los contratos de futuros de los próximos meses 

donde se puede notar la expectativa de mercado a la suba del tipo de cambio. A continuación se 

muestran los valores negociados en los contratos de futuros de dólar para cartera minorista: 

 

 Fuente: ROFEX (www.rofex.com.ar) 
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Selección por Clase de Activos 

Tal Como se detalló en el IPS, En una primera instancia el portafolio para la estrategia a seguir se 

compondrá de la siguiente manera: 

  

Un 60% del monto a invertir será destinado a colocar fondos en caución. El fundamento radica 

en que hoy esta es una de las alternativas de inversión en pesos más rentables debido a las altas 

tasas de interés y es un instrumento ideal para un cliente con perfil conservador ya que esta 

operatoria es de poco riesgo y se encuentran garantizadas por el MERVAL. 

A continuación se muestra la evolución de las tasas de caución a 30 días en el último mes (desde 

el 14/04 al 13/05). La tendencia muestra que las mismas se mantienen en un promedio de 35,50% 

de rendimiento anual,  siempre por encima del 30% y observando la variación diaria de tasas 

ofrecidas, en aquellos momentos donde hubieron bajas, estas nunca superaron el 10%, lo que 

permite pensar que esta inversión es correcta para que el cliente pueda lograr el objetivo de 

rentabilidad esperada. El último día de operación bursátil (13/05/2016) la tasa alcanzaba el 35,90% 

anual. 
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Fuente: IAMC (www.iamc.com.ar) 

 

Fuente: IAMC (www.iamc.com.ar) 

Tal como se mencionó en el contexto económico las Letras del tesoro nacional serian otra buena 

opción por ofrecer iguales garantías que un plazo fijo y tener mayor rendimiento, pero por 

limitaciones de PRODIBUR no se puede invertir en este tipo de activos. 
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Un 30% se realizará en TIT ULOS PUBLICOS ya que por el perfil de cliente y considerando los 

instrumentos disponibles, son los que mejor se adapta al perfil de riesgo.  Aunque el cliente no 

mantendrá los títulos hasta el vencimiento,  se prefiere este instrumento por sobre otras alternativas 

de inversión, que serían acciones/índices, ya que la volatilidad del precio de un instrumento de 

renta fija es menor. 

Los títulos públicos a elegir serán aquellos emitidos por el gobierno nacional considerando que son 

los de menor riesgo y a su vez se buscará diversificar la inversión para minimizar el riesgo 

adquiriendo bonos en moneda local, bonos en dólares y bonos vinculados al dólar (también 

conocidos como dollar-linked).  

El 10% restante en un comienzo se conservará EFECTIVO a los efectos de tener disponible en 

caso de detectar oportunidades de inversión que puedan surgir durante las primeras semanas y que 

a la fecha de determinación de la cartera no se observan. 

Aclaración: Si bien la clienta entiende las limitaciones del programa y acepta cumplirlas, la 

estrategia de inversión comenzará con el objetivo inicial planteado por ella y llegado el momento, 

antes de finalizar el plazo de inversión, se procederá a realizar las operaciones obligatorias tales 

como comprar/vender a plazo un índice y comprar títulos privados. 

 

 

 



 
 

Trabajo Final Máster en Finanzas ï Pro.Di.Bur- Antonela Forno  20 
 

Activos de la cartera 

La distribución de los activos a comprar al inicio del horizonte será la siguiente: 

 

Títulos Públicos en Pesos 

BONAR OCTUBRE 2017 (A017): Bono de la Nación Argentina en pesos con vencimiento el 

09/10/2017. La forma de amortización es total al vencimiento y los intereses son a tasa variable 

determinados de acuerdo a Tasa Badlar Privada + 300 puntos básicos, cuyos pagos se realizan 

trimestralmente los días 9/1, 9/4, 9/7 y 9/10 de cada año, calculados sobre la base de los días 

efectivamente transcurridos y la cantidad exacta de días que tiene cada año. 

Se consideró un instrumento a tasa variable que ajusta por BADLAR, la cual resulta de las tasas 

de interés pagada por depósitos a plazo fijo de 30 a 35 días de más de un millón de pesos, por el 

promedio de entidades financieras privadas. La elección principalmente radica en la expectativa de 

suba de precios ante la baja de tasas LEBACS. Y se puede agregar que, si bien no se van a mantener 

a vencimiento, estos instrumentos generan rendimientos en línea con los esperados por el cliente 

porque pagan Badlar más un spread (entre 200 y 300 bps). Observando la tendencia del último mes 

la tasa promedio fue 31% anual.  



 
 

Trabajo Final Máster en Finanzas ï Pro.Di.Bur- Antonela Forno  21 
 

 

                          Fuente: BCRA (www.bcra.com.ar) 

Títulos Públicos en Dólares  

De manera de diversificar la inversión se procede a elegir este tipo de bonos, focalizando en los de 

corto plazo por el horizonte de inversión propuesto, siendo menos volátiles que los de largo plazo. 

Están nominados en dólares o ajustan por dicha moneda. Por eso, permiten conservar el valor de 

la inversión en moneda dura y, adicionalmente, a partir del escenario planteado de corrección de 

tasas y la depreciación del tipo de cambio, estos instrumentos tenderían a apreciarse generando 

rendimientos positivos al finalizar el horizonte de inversión. 

BONAD 17 (AF17): Bono de la Nación Argentina vinculado al dólar, con vencimiento el 

22/02/2017. La amortización es total al vencimiento y tiene pago de cupones de 0,75% anual 

pagaderos el 22/02 y 22/08 de cada año hasta el vencimiento. Está denominado en dólares 

estadounidenses pero su pago se realiza en pesos al tipo de cambio de referencia publicado por 

BCRA.   
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BONAR X  (AA17): Bono de la Nación Argentina en dólares, con vencimiento el 17/04/2017. La 

amortización es total al vencimiento  y los intereses se devengan semestralmente una tasa fija del 

7% nominal anual, calculada sobre la base de un año de 360 días, integrado por 12 meses de 30 

días cada uno. Las fechas de pago de intereses serán el 17/04 y el 17/10 de cada año.   

Es un bono soberano en dólares con liquidez en el mercado bursátil, con lo cual un inversor puede 

entrar o salir de la inversión con mucha facilidad en caso de creerlo conveniente.  

  



 
 

Trabajo Final Máster en Finanzas ï Pro.Di.Bur- Antonela Forno  23 
 

SECCIÓN III: BITÁCORAS DE OPERACIONES  

Bitácora de Operaciones del 16/05 al 03/06 

 

En el documento anterior se realizó la presentación del portafolio estratégico con las justificaciones 

de selección de clases de activos y consecuentemente los activos a incluir en el portafolio de 

inversión.  

El presente resume el proceso de inversión que abarca el periodo comprendido entre el 16/05/2016 

y 03/06/2016 de manera de notificar al cliente sobre el seguimiento de su cartera. 

Composición del Portafolio de Inversión y Operaciones Realizadas 

La composición de la cartera a la fecha del presente informe es la siguiente: 

 

Nombre y Apellido: CL 
Edad: 28 años. 
Total de Activos: $100.000 
Horizonte: 42 días. 
Objetivo: Obtener ingresos por encima de la rentabilidad que recibe por inversiones en 
plazo fijo. Esto representa un retorno anual esperado superior a 30%.  
Riesgo/Retorno: preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad 
indicada con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 
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Operaciones realizadas en el periodo 

 

Descripción y fundamento de las operaciones  

Al comenzar el proceso de inversión 16/05 se realizó la adquisición de los instrumentos acordados 

con el cliente detallados en documento presentado de la cartera recomendada. 

Con fecha 23/05 se decidió utilizar el 10% ($10.000) que se había separado en efectivo con el 

objetivo de invertirlo a partir de las primeras semanas luego de observar el comportamiento de 

mercado procurando obtener alguna oportunidad de inversión.  

El  monto fue asignado a la compra del título público BONAR MARZO 2016: Bono de la Nación 

Argentina en pesos, con vencimiento 28/03/2017. La forma de amortización es total al vencimiento 

y los intereses son a tasa variable estimados de acuerdo a Tasa Badlar Privada + 200 puntos básicos, 

cuyos pagos se realizan trimestralmente los días 28/3, 28/6, 28/09 y 28/12 de cada año, calculados 

sobre la base de los días efectivamente transcurridos y la cantidad exacta de días que tiene cada 

año. 

FECHA MOVIMIENTO ESPECIE CANTIDAD PRECIO MONTO

04/05/2016 Monto inicial 100.000     

16/05/2016 Caución colocador -60.000     

16/05/2016 Compra tít.público AF17 734           1.355        -9.942       

16/05/2016 Gastos tít.público AF17 -50            

16/05/2016 Compra tít.público AA17 683           1.456        -9.941       

16/05/2016 Gastos tít.público AA17 -50            

16/05/2016 Compra tít.público AO17 9.683        103           -9.949       

16/05/2016 Gastos tít.público AO17 -50            

23/05/2016 Compra tít.público AM17 9.476        105           -9.950       

23/05/2016 Gastos tít.público AM17 -50            
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El fundamento de elección de dicho activo radica en que se trata de un instrumento acorde al perfil 

de riesgo del inversor por ser un bono nacional, de bajo riesgo y de baja volatilidad (5,37% según 

informe diario IAMC).  

Se observó la oportunidad debido a que durante toda la última semana sufrió apreciaciones de 

valor, y se espera que a partir del escenario proyectado y otras medidas que se estarían tomando 

por parte del gobierno en las próximas semanas, como: baja de tasas de LEBACS, aumento de 

encajes bancarios anunciados por BCRA, establecimiento monto mínimo de cotización del dólar, 

etc.; la tendencia de suba de precios continúe.  

Adicionalmente, para este bono se espera un pago de cupón para el día 28/06 por lo cual se obtendrá 

de manera cierta un ingreso equivalente a Badlar + 200BPS. La tasa de referencia para el pago de 

cupón supera el 30% establecido como objetivo de acuerdo a la tendencia analizada del mes de 

mayo.  Por lo expuesto, se dispondrá del efectivo en una fecha cercana al vencimiento del horizonte 

de inversión y el cliente no deberá incurrir en costos por dicho movimiento. Es un punto importante, 

ya que para los instrumentos de renta fija la comisión cobrada por operar asciende al 0,5%. 

Análisis de Rentabilidad de la Inversión 

Portafolio vs Benchmark Objetivo 

Tal como se detalló el objetivo del cliente es obtener una rentabilidad superior a la de un plazo fijo. 

El mismo en términos de retorno representa un 30% anual.  

En el presente gráfico se muestra el comportamiento del portafolio y se lo compara con su 

benchmark objetivo, plazo fijo del Banco Santander Río. También se muestra un comparativo con 
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tasa BADLAR a la fecha de comienzo de la inversión (la misma ascendía a 30,94%) por tratarse 

de una tasa similar a la del objetivo propuesto.  

Se puede observar como la tendencia del portafolio elegido se dirige al cumplimiento del objetivo. 

 

A continuación se detalla el comportamiento de los activos de la cartera para el periodo 

comprendido entre el 16/05/2016 y 03/06/2016. 
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Del gráfico se puede observar que los bonos nacionales nominados en pesos (AO17 y AM17) 

muestran un rendimiento superior a los bonos en dólares (AA17 y AF17).   

Portafolio vs Benchmark Sintético Objetivo 

A los efectos de realizar la comparación con una estrategia de administración pasiva se 

seleccionaron instrumentos que pueden ser considerados “Benchmark” del portafolio de inversión 

y se generó un portafolio sintético.  

Se consideró la tasa Badlar del día del comienzo de la inversión (16/05) y los precios de los bonos 

de corto plazo del índice IAMC (en pesos y dólares) y se generó un portafolio pasivo de manera 

de compararlo con el portafolio actual. El hecho de haber elegido en esta oportunidad sólo los 

valores del índice de bonos cortos se debe a que en este momento la cartera se compone de bonos 

de dicha duración y se busca comparar el rendimiento de un instrumento similar. Esto no significa 

que en algún momento del horizonte de inversión se pueda optar por invertir en bonos de más largo 

plazo, según se crea conveniente. 
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Este gráfico permite apreciar que el rendimiento del portafolio durante los días transcurridos estuvo 

en línea respecto a una estrategia de administración pasiva. Se debe tener en cuenta que el portafolio 

sintético no incluye los costos de transacción en los que se incurre para las transacciones de los 

activos de manera individual, mientras que el portafolio bajo análisis sí. 

Se podría optar por invertir mediante esta alternativa, pero se perdería el valor agregado de diseñar 

un portafolio que posee mayor libertad de acción, ya que permite identificar los activos particulares 

que mejor satisfacen el objetivo del inversor y concuerdan con su apetito de riesgo. 
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CONCLUSIÓN 

El comportamiento de la cartera refleja una tendencia a la suba en los días bajo análisis (desde el 

16/05 al 03/06), lo cual es positivo para alcanzar el objetivo.  

El hecho de que las tasas de LEBACS hayan disminuido en 3,75 puntos porcentuales durante el 

mes de mayo llegando a un 34,25% para colocaciones a 35 días se condice con la proyección 

planteada al momento del armado del portafolio, y se espera que en las próximas semanas esta baja 

impacte en el precio de las tenencias de renta fija aumentando sus precios.  

Respecto del dólar la situación es más difícil de analizar por los factores que se involucran: el peso 

cada vez se ve más apreciado y cuesta pensar que el tipo de cambio vuelva a los niveles de $15 

pesos en los próximos días. El objetivo por parte del gobierno es establecer un piso por la pérdida 

de competitividad que se genera con estos niveles de tipo de cambio, por lo cual es de esperar que 

la valuación de los bonos en dólares aumente y se mantenga si se logra dicho objetivo. Por lo 

expuesto, esta variable seguirá siendo analizada con atención de manera de evaluar oportunidades 

o cambios en la cartera si fuese necesario. 

En los próximos quince días se espera el vencimiento de la caución (15/06) y una vez que se 

obtengan los fondos correspondientes a dicha inversión se evaluará la conveniencia de volver 

realizar una colocación o reforzar la compra de bonos. 
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RESUMEN DE LA CONVERSACIÓN CON EL CLIENTE  

Luego de presentarle la bitácora a la clienta se mantuvo una conversación en la cual manifestó estar 

de acuerdo con las operaciones realizadas a la fecha y estar agradecida respecto de la consideración 

de los costos a incurrir al momento de la toma de decisiones.  

Asimismo, comentó que si bien se mantiene informada sobre las cuestiones económicas actuales 

del país, no tiene un entendimiento completo de como esas cuestiones puede afectar a sus 

inversiones y por dicho motivo se procedió a explicarle de manera más detallada lo expuesto en el 

documento, y emitiendo la opinión profesional correspondiente.  

Al finalizar la conversación, se mostró interesada en los bonos adquiridos que pagaban renta en el 

periodo de inversión y expresó su confianza en la gestión que se estaba realizando. Finalizó la 

reunión manifestando su intención de cumplir el objetivo planteado al comienzo, sin objeciones ni 

comentarios adicionales respecto de las próximas semanas. 

A la espera del próximo reporte se dio por concluida la reunión. 
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Bitácora de Operaciones del 06/06 al 13/06 

 

Tal como fue detallado en el documento de entendimiento de inversión (IPS), de manera periódica 

(quincenal o periodo menor si fuese necesario) se formularán bitácoras de operaciones que serán 

entregadas al cliente para informarle sobre la situación actual del portafolio, y tener una base para 

la conversación y discusión sobre los futuros pasos a seguir. 

Una primer reunión fue mantenida a partir de lo que se denomina una primer etapa de  inversión, 

y se presentó una bitácora de operaciones que abarcaba el periodo comprendido entre el 16/05/2016 

y 03/06/2016. 

La presente bitácora de operaciones a ser entregada resume la segunda etapa de y tiene como 

objetivo notificar al cliente sobre el seguimiento de su cartera. Abarca el periodo comprendido del 

06/06/2016 al 13/06/2016. 

 

 

 

Nombre y Apellido: CL 
Edad: 28 años. 
Total de Activos: $100.000 
Horizonte: 42 días. 
Objetivo: Obtener ingresos por encima de la rentabilidad que recibe por inversiones en 
plazo fijo. Esto representa un retorno anual esperado superior a 30%.  
Riesgo/Retorno: preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad 
indicada con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 
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Composición del Portafolio de Inversión y Operaciones Realizadas 

La composición de la cartera a la fecha del presente informe es la siguiente: 

 

Operaciones realizadas en el periodo 

 

Descripción y fundamento de las operaciones  

Con fecha 10/06 se decidió vender la tenencia del instrumento AA17 - BONAR X . El fundamento 

surge a partir del análisis realizado sobre la variación de los precios del activo, desde su compra y 

hasta la fecha del presente informe, donde no se observaron apreciaciones en el valor del activo 

que generen un aporte al cumplimiento del objetivo, sino que al contrario su precio sufrió 

disminuciones de valor gran parte de los día, principalmente, durante los cinco días anteriores lo 

que género que el instrumento se deprecie por encima de 1% del precio de compra. Por lo expuesto 

FECHA MOVIMIENTO ESPECIE CANTIDAD PRECIO MONTO

12/06/2016 Venta tít.público AA17 -683          1.436        9.807,88    

12/06/2016 Gastos tít.público AA17 -49,04       

12/06/2016 Compra tít.público AL16 4.649        107           -4.974,43   

12/06/2016 Gastos tít.público AL16 -24,87       

12/06/2016 Compra tít.público AO17 4.354        109           -4.745,86   

12/06/2016 Gastos tít.público AO17 -23,73       
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se procede a venderlo y utilizar ese dinero en la compra de activos con expectativas de rendimiento 

más alentadoras. 

Para la decisión de compra se decidió incrementar el porcentaje de tenencia de bonos en pesos, 

emitidos por el estado nacional ya que se  busca mantener la tenencia de bonos de menor riesgo. 

Se continúa con la decisión de invertir en bonos de corto plazo por ser menos volátiles que la otra 

alternativa de inversión en renta fija, los bonos a largo plazo. 

Adicionalmente, mostraron mejor comportamiento a lo largo de los días transcurridos en el 

horizonte de inversión respecto de los bonos en dólares y bonos vinculados al dólar (dollar-linked). 

Del monto obtenido a partir de la venta se destinó el 50% en el bono AO17 – BONAR OCTUBRE 

2017. Con esta operación se estaría incrementando el porcentaje de tenencia ya que actualmente 

está en cartera, y muestra un incremento en sus precio de 6,08% respecto del momento de compra 

el 16/05. Se espera a que, de acuerdo con el escenario planteado, el mismo continúe incrementando 

su valor tal como viene sucediendo. 

Por otro lado, el 50% restante se asignó al bono AL16 – BONAC JULIO 2016, el cual es en pesos, 

y vence el 12/07/2016. Devenga intereses a tasa variable (LEBAC) en pesos, y cuyo último pago 

será el 12/07/16. Fue seleccionado debido a que el análisis de variación de precios realizado 

muestra que dicho instrumento fue valorizándose a lo largo del último mes, y tal como se prevé 

con el A017 los precios se mantendrían con dicha tendencia.  
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Análisis de Rentabilidad de la Inversión 

Portafolio vs Benchmark Objetivo 

Tal como manifestó el cliente en la última reunión realizada, mantiene firme su objetivo de obtener 

una rentabilidad superior a la de un plazo fijo, es decir, por encima de un 30% de retorno anual.  

Al comparar dicho objetivo con el benchmark de mercado -Plazo fijo Santander Río- y la tasa 

BADLAR se observa que durante los 10 días transcurridos la cartera no ha mostrado variaciones 

positivas en su valor de la misma manera que en la primera etapa del horizonte, motivo por el cual 

se decidió realizar las operaciones indicadas en la sección anterior. 

 

A continuación se detalla el comportamiento de los activos de la cartera para el periodo 

comprendido entre el 06/06/2016 y 13/06/2016. 
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Del gráfico se puede observar que los bonos nacionales nominados en pesos (AO17, AM17 y 

AL16) muestran un rendimiento superior al bono en dólares que se encuentra en cartera (AF17). 

Se continuará monitoreando esa tendencia y tomaran decisiones en caso de creerlo conveniente.   

Portafolio vs Benchmark Sintético Objetivo 

A continuación se muestra una comparación del portafolio seleccionado para la clienta con el 

portafolio que surge de utilizar una estrategia de administración pasiva, compuesto por la tasa 

BADLAR del día del comienzo de la inversión (16/05) y los precios de los bonos de corto plazo 

del índice IAMC (en pesos y dólares). 

Al igual que en el último reporte, se consideraron bonos cortos debido a la composición de la 

cartera actual y de manera de comparar instrumentos con la mayor similitud posible. Cabe 

mencionar que la única diferencia entre ambos portafolios es que el de la clienta incluye los costos 

de transacciones por las operaciones de compra y venta de títulos públicos (0,5%) mientras que el 

portafolio benchmark no. 
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Por último, se agrega que si bien existe una diferencia positiva del benchmark en relación al 

portafolio durante la segunda etapa de inversión (06/06 al 13/06), ésta es mínima (0,21% 

promedio), por lo que se sostiene la importancia de optar por un portafolio de inversión especifico 

y administrado de manera particular por sobre una estrategia de administración pasiva,  ya que el 

mismo puede ser adaptado según las condiciones de mercado y características de la clienta en 

cuanto al perfil de riesgo-retorno. 
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CONCLUSIÓN 

El comportamiento de la cartera no mostró variaciones significativas en los 10 días de análisis. Sin 

embargo, esto no es una preocupación ya que si bien no se visualizan incrementos de valor tampoco 

disminuciones por lo que se considera que la cartera es sólida. Adicionalmente, se realizaron las 

modificaciones que se consideran convenientes para mejorar la tendencia y poder alcanzar el 

objetivo dentro del plazo de inversión restante. 

La tasas de LEBACS continúan descendiendo (33,25% la última licitación de LEBAC de fecha 

07/06),  por lo que se espera que esta baja se refleje en el valor de los instrumentos en el corto plazo 

en los próximos días. 

El tipo de cambio está en niveles muy bajos, cercanos a los $14, y no logra ubicarse en un mínimo 

de manera estable motivo por el cual es difícil realizar proyecciones en cuanto a esta variable para 

el corto plazo que queda de horizonte de inversión. En principio la expectativa es que no debería 

bajar más ya que esto tiene implicancias económicas importantes, por lo que el gobierno tomaría 

medidas en pos de evitar que eso suceda. 

Por último, es importante mencionar que el día 23/06 se conocerá si Reino Unido continuará o no 

siendo parte de la Unión Europea. Esta definición, conocida como Brexit, impactará a todos los 

mercados del mundo, inclusive el Argentino. De acuerdo a esto la propuesta es seguir de cerca el 

comportamiento de la cartera tal como se viene haciendo pero con especial atención para poder 

identificar qué estima el mercado que va a suceder, mediante la variación de precios de los activos, 

y poder actuar rápidamente en consecuencia, operando para obtener rentabilidad o evitar pérdidas 

por fuera de lo tolerado por el cliente. 



 
 

Trabajo Final Máster en Finanzas ï Pro.Di.Bur- Antonela Forno  38 
 

El día 15/06 se produce el vencimiento de la caución. Al tratarse de un monto significativo de la 

inversión (60%) y debido a que el mercado espera mayor volatilidad en las próximas semanas, la 

suma de dinero se destinará nuevamente a una caución colocadora a 12 días. Se realizará a un plazo 

menor de manera de disponer del efectivo el día de finalización del horizonte.  
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RESUMEN DE LA  CONVERSACIÓN CON EL CLIENTE  

Luego de presentarle la bitácora de operaciones a la clienta se mantuvo una conversación en la cual 

expresó estar muy conforme con las decisiones tomadas durante los últimos 10 días y que está 

interesada en continuar recibiendo estos reportes ya que le permiten incorporar conocimientos 

sobre un “mundo desconocido” para ella hasta hace solo algunas semanas. Asimismo, comentó que 

comprende las diferencias respecto de una estrategia de administración pasiva, y que se siente muy 

a gusto y con confianza por la gestión realizada hasta el momento y del portafolio gestionado según 

sus preferencias y características.  

Posteriormente se procedió a explicarle sobre la situación de Reino Unido y el posible impacto que 

eso pueda generar en los precios de mercado. En base a lo referido del tema manifestó querer 

continuar con las clases de activos que hay a la fecha y no comprar acciones ni índices en el 

horizonte de inversión restante, ya que prefiere activos “más conservadores” y no está dispuesta a 

asumir más riesgo. Realizó la aclaración de que si bien al comienzo lo había considerado, por los 

requerimientos de PRODIBUR, y también que entiende que el retorno de las acciones y otros 

instrumentos similares podrían permitirle obtener más dinero, en este momento se siente conforme 

con el objetivo planteado y las operaciones realizadas. Ante este requerimiento se le comunico que 

cualquier cambio futuro de la cartera no incluirá la compra de activos de renta variable. 

A la espera del próximo reporte se dio por concluida la reunión. 
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Bitácora de Operaciones del 14/06 al 27/06 

 

Tal como fue detallado en el documento de entendimiento de inversión (IPS), de manera periódica 

(quincenal o periodo menor si fuese necesario) se formularán bitácoras de operaciones que serán 

entregadas al cliente para informarle sobre la situación actual del portafolio, y tener una base para 

la conversación y discusión sobre los futuros pasos a seguir. 

Una primer reunión fue mantenida a partir de lo que se denomina la primer etapa de inversión, y 

se presentó una bitácora de operaciones que abarcaba el periodo comprendido entre el 16/05/2016 

y 03/06/2016.  

La segunda instancia abarcó el período del 06/06/2016 al 13/06/2016 y fue detallada en la segunda 

bitácora de operaciones presentada. 

En este documento se presenta la tercera y última etapa de inversión que detallará las operaciones 

y situaciones de importancia que se produjeron entre los días 14/06/2016 al 27/06/2016 que es la 

fecha de finalización del horizonte de inversión. 

 

 

Nombre y Apellido: CL 
Edad: 28 años. 
Total de Activos: $100.000 
Horizonte: 42 días. 
Objetivo: Obtener ingresos por encima de la rentabilidad que recibe por inversiones en 
plazo fijo. Esto representa un retorno anual esperado superior a 30%.  
Riesgo/Retorno: preservar el dinero invertido buscando mantener la rentabilidad 
indicada con una exposición a la baja de hasta un 10% de la inversión. 
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Composición del Portafolio de Inversión y Operaciones Realizadas 

La composición de la cartera a la fecha del presente informe es la siguiente: 

 

Operaciones realizadas en el periodo 

 

Descripción y fundamento de las operaciones  

El día 27/06 la cartera está compuesta únicamente de efectivo debido a que de manera exitosa se 

cumplió con el objetivo propuesto. El día 24/06 se obtuvo el rendimiento esperado por la clienta –

FECHA MOVIMIENTO ESPECIE CANTIDAD PRECIO MONTO

15/06/2016 Vencimiento de caución colocador 61.764      

16/06/2016 Caución colocador -60.000     

22/06/2016 Venta tít.público AO17 -9.683       109           10.554      

22/06/2016 Gastos tít.público AO17 -53            

23/06/2016 Rentas de AM17 AM17 9.476        0              776           

24/06/2016 Venta tít.público AO17 -4.354       109           4.765        

24/06/2016 Gastos tít.público AO17 -24            

24/06/2016 Venta tít.público AF17 -734          1.448        10.628      

24/06/2016 Gastos tít.público AF17 -53            

24/06/2016 Venta tít.público AM17 -9.476       101           9.533        

24/06/2016 Gastos tít.público AM17 -48            

24/06/2016 Venta tít.público AL16 -4.649       108           5.033        

24/06/2016 Gastos tít.público AL16 -25            

27/06/2016 Vencimiento de caución colocador 60.613      

SALDO AL 27/06 103.473     
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Retorno anual superior al 30%- motivo por el cual se procedió la liquidación de activos y depósito 

del dinero disponible en la cuenta de la clienta habilitada para tal fin. El monto totalizaba la suma 

de $103.473 (compuesto por el capital invertido $100.000 más la ganancia obtenida después de 

gastos $3.473).  

A continuación se detallan las operaciones realizadas en los últimos 10 días y los acontecimientos 

relevantes sucedidos que, junto con decisiones tomadas anteriormente, permitieron el logro del 

objetivo. 

Con fecha 15/06 se produjo el vencimiento de la caución colocadora tomada el 15/05. Tal como se 

había previsto, principalmente debido a que el escenario de los próximos días de inversión 

mostraba las posibles variaciones de precios que podían producirse en los activos a causa de la 

decisión de Brexit, se realizó nuevamente una CAUCIÓN  COLOCADORA por la suma de 

$60.000 (60% del capital invertido). El plazo de la operación fue de 12 días, con vencimiento el 

día 27/06, el cual coincidía con la fecha de finalización del horizonte. Este aspecto fue de vital 

importancia para tomar la decisión ya que la clienta iba a contar con los fondos en la fecha prevista. 

La tasa a la cual se realizó la colocación fue 31,08% anual, en línea con el objetivo estipulado.  

El siguiente cuadro resume las principales características de la operación: 

 

A partir del seguimiento realizado de los bonos el día 22/06 se detectó que la proporción del bono 

AO17 – BONAR OCTUBRE 2017 adquirida al comenzar el horizonte de inversión había 

incrementado su valor en un 6,08% y que el mismo se había mantenido en los últimos cuatro días, 

$ TNA TN 12D Intereses Total

60.000        31,08% 1,02% 613              60.613        

Caución a 12 dias - Vto 27/06
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por lo que se decide liquidar dicha ganancia. La operación consistió en la venta del 70% de la 

tenencia, ya que era la proporción adquirida el día 15/06, y mantener en cartera el 30% restante a 

la espera de una apreciación de valor similar. En la sección siguiente ñAn§lisis de Rentabilidad de 

la Inversión - Evolución diaria de los activos individualesò se podrá observar la tendencia 

mencionada de los precios de este activo. 

Por otro lado, el día 23/06 el bono AM17 BONAR MARZO 2016 realizó el pago de cupón 

correspondiente a los 9,476 títulos que se poseían en cartera. Esta situación fue positiva, ya que 

permitió incrementar el monto en efectivo de la tenencia en $776  sin incurrir en costos de 

transacción por dicha proporción (0,5% para los activos de renta fija). 

Otro punto importante para mencionar fue la definición del Brexit a partir del referéndum mediante 

el cual se decidió que Gran Bretaña dejara de formar parte de la Unión Europea. Esta noticia 

impactó en el mercado financiero internacional de manera negativa, ya que en los días previos a la 

decisión los precios de los instrumentos mostraban que la definición iba a ser la contraria.  

El escenario de gran incertidumbre se manifestó en las bolsas del mundo, inclusive Argentina, las 

cuales presentaron fuertes caídas. La libra esterlina bajó un 10% respecto del dólar (el precio más 

bajo desde el año 1985), así como también sufrieron disminuciones de valor el euro y las monedas 

de mercados emergentes. 

Respecto del suceso mencionado y en relación al impacto que tuvo en la cartera se observó que 

durante los últimos días los precios de los bonos en pesos habían subido y que luego de ser pública 

la decisión no se observaron variaciones significativas en el valor de los mismos. Esto nos permite 

creer que la volatilidad de dichos instrumentos se mostró baja, tal como se había planteado al 

momento de seleccionarlos, lo cual se considera una decisión acertada. Por otro lado, los bonos en 
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dólares mostraron un comportamiento opuesto. Se observó que el valor del bono AF17 - BONAD 

FEBRERO 2017 se incrementó en un 5,61% en dos días. Si bien es un bono corto, por lo cual su 

volatilidad es menor, ante la incertidumbre sobre la definición de eso días y estar valuado en 

moneda estadounidense sufrió un impacto significativo. 

Finalmente, el día 24/06 habiendo alcanzado una rentabilidad del 35% anual se decide realizar la 

liquidación de los instrumentos y obtener el dinero en efectivo para depositar en la cuenta de la 

clienta.  

Si bien restaba un día más de operaciones, al observar que se había cumplido con el objetivo de 

manera satisfactoria, se decidió contactar a la clienta de manera extraordinaria (por fuera de las 

reuniones pre establecidas para el seguimiento del portafolio). En dicho llamado se le informó 

sobre la situación del mercado y se emitió la opinión profesional correspondiente, haciendo la 

aclaración necesaria respecto del escenario de fuerte volatilidad del mercado financiero 

internacional que podría hacer cambiar el resultado de la inversión aunque se tratara de un solo día. 

Luego, se le consultó si optaba por esperar al 27/06 o prefería el efectivo obtenido a ese momento. 

A partir de la conversación mantenida, y optando por no correr más riesgo, la clienta compartió la 

decisión de dar por finalizada la inversión. 
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Análisis de Rentabilidad de la Inversión 

Portafolio vs Benchmark Objetivo 

Se procedió a realizar el mismo ejercicio que en las bitácoras anteriores, es decir, comparar el 

objetivo propuesto (Retorno anual superior a un 30%) con el benchmark de mercado -Plazo fijo 

Santander Río- y la tasa Badlar al día del comienzo de la inversión (30,94%). Si bien es una tasa a 

30/35 días y el horizonte se proyecta a 42 días, sigue siendo comparativa a los efectos de observar 

la tendencia del portafolio. 

 

A partir del gráfico se observa que durante los 10 días transcurridos la cartera ha mostrado 

variaciones positivas de manera que superó tanto la tasa Badlar indicada como el retorno del 30% 

que mostraba una inversión en Plazo Fijo alcanzando una rentabilidad final del 35%.  

A continuación se detalla el comportamiento de los activos de la cartera para el periodo 

comprendido entre el 14/06/2016 y 24/06/2016, fecha en la que se dio por finalizada la inversión. 
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Del gráfico se puede observar lo mencionado en la sección “Descripción y fundamento de las 

operacionesò respecto de que los bonos nacionales nominados en pesos (AO17, AM17 y AL16) 

muestran un comportamiento más estable durante los últimos diez días del horizonte de inversión, 

mientras que el bono en dólares que se encuentra en cartera (AF17) cambia de precios de manera 

significativa al acercarse la fecha definición del Brexit, se verifica que el mercado ya estaba 

descontando el resultado a favor de que el Reino Unido seguiría formando parte de la Unión 

Europea.   

Por último, La baja que se observa del bono AM17 se debe al pago de cupón del día 23/06. 

Portafolio vs Benchmark Sintético Objetivo 

A continuación se muestra una comparación del portafolio seleccionado para la clienta con el 

portafolio que surge de utilizar una estrategia de administración pasiva, compuesto por la tasa 

BADLAR del día del comienzo de la inversión (16/05) los primeros 30 días y la misma tasa a fecha 

16/06 los 12 días restantes. Esto se realizó con el objetivo de compararlo con el rendimiento de la 
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tasa de caución. Adicionalmente, tal como se realizó en ejercicios anteriores, se tomaron los precios 

de los bonos de corto plazo del índice IAMC tanto en pesos como dólares. 

Si bien se observa que el portafolio benchmark sintético objetivo presenta un rendimiento superior 

al de la cartera estipulada para la clienta contiene bonos que al analizar su volatilidad no fueron 

seleccionados y que a partir de la situación Brexit los mismos sufrieron incremento de valor. La 

clienta no estaba dispuesta a asumir más riesgo del indicado, motivo por el cual se considera que 

el rendimiento del portafolio se condice con el perfil de riesgo de la misma. Por último, es 

importante recordar que en los días de poca diferencia entre ambos portafolios la misma se atribuye 

a que la cartera de la clienta incluye los costos de transacciones por las operaciones de compra y 

venta de títulos públicos (0,5%) mientras que el portafolio benchmark no. 
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CONCLUSIÓN 

El comportamiento de la cartera mostró un incremento de valor 1,30% en los 10 días de análisis, 

por lo que se logró alcanzar el objetivo propuesto al comienzo del horizonte de inversión.  

Esta situación de éxito tuvo lugar por dos razones importantes a destacar: las modificaciones 

realizadas a la cartera durante la segunda etapa de inversión (06/06 al 13/06), las cuales resultaron 

acertadas por el escenario y proyecciones esperadas. Y, debido a que el mercado había incorporado 

en los precios de los activos una definición respecto de Brexit: Reino Unido seguiría siendo parte 

de la Unión Europea; lo que generó un incremento de valor de los instrumentos en los días previos. 

Luego, sorpresivamente la definición fue contraria, sin embargo, esto no afectó a la cartera de 

inversión porque de manera inmediata a la noticia se tomó la sabia decisión de realizar ganancia. 
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RESUMEN DE LA  CONVERSACIÓN CON EL CLIENTE  

Al momento de presentarle la bitácora de operaciones a la clienta ya tenía conocimiento del logro 

del objetivo, debido a que los días previos habíamos mantenido comunicación. De todas maneras, 

se procedió a dar explicación y detallar todas y cada una de las operaciones realizadas en los últimos 

10 días. 

Con mucha alegría la clienta expresó su satisfacción y agradecimiento respecto de la gestión. 

Adicionalmente mencionó haber estado nerviosa por no saber qué iba a pasar respecto de Brexit y 

como eso iba a impactar en su cartera, pero que las decisiones que se habían tomado demostraban 

entendimiento profesional y de mercado, por lo cual se sentía muy conforme con su Administrador 

de Carteras. 

Se agradeció por las palabras haciéndole saber que era muy importante la confianza en este tipo de 

vínculos porque así generalmente se toman las decisiones acertadas. Asimismo, se puntualizó sobre 

la importancia de plantearse a futuro inversiones más rentables, que si bien eran más riesgosas no 

significa siempre “Ganar o Perder”.  Se le propuso agendar una reunión en donde se puedan analizar 

próximos pasos, y continuar invirtiendo en el mercado de capitales si estaba de acuerdo. La clienta 

coincidió en volver a conversar para analizar el futuro de sus inversiones y su posición respecto 

del riesgo que quiere tomar.  

Finalmente, se fijó fecha para una próxima reunión y se dio por concluida la actual. 
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REFLEXI ÓN FINAL  

¿En qué invierto mi dinero? ¿Cómo logro que mis ahorros no pierdan valor? Son preguntas que se 

escuchan frecuentemente. Algunas personas optan por decidir de manera individual e invertir en el 

sistema financiero, otros prefieren consultar con profesionales y hacerlo en el mercado de 

capitales.  

Así fue como CL llego a mí, en busca de respuestas que sola no podía obtener y precisaba ser 

asesorada. Una persona joven, con expectativas respecto al futuro del país y con parte de sus 

ahorros sin destino. Planteó su idea acerca de cambiar el rumbo de sus inversiones, se la escuchó, 

asesoró y concluimos juntas cuál era el objetivo a seguir en relación a su actitud conservadora 

frente al riesgo: retorno superior al 30% (TNA).  

Mediante PRODIBUR se realizó el proceso de inversión y hoy, 42 días después, de manera exitosa 

se alcanzó la rentabilidad esperada.  

La clienta comentó que luego de esta experiencia continuará destinando parte de su dinero a este 

tipo de inversiones y que considerará la posibilidad de incrementar su exposición al riesgo en 

situaciones futuras. Asimismo, expresó su interés en seguir adquiriendo conocimientos sobre "este 

mundo" ya no tan nuevo para ella como hace poco tiempo atrás y sobre el cual está muy interesada. 

En cuanto a mí, luego de haber transitado por este camino puedo hacer un análisis retrospectivo y 

no tengo dudas en que esta experiencia fue más que enriquecedora para mi carrera. Al no dedicarme 

a esto, en un comienzo era difícil pensar en cómo iba a salir todo, sin embargo, hoy estoy segura 

de que, si bien se podría haber hecho de múltiples maneras, tomé las decisiones correctas en el 

momento oportuno. 
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Pese a que PRO.DI.BUR estableció limitaciones en la operatoria, como por ejemplo, la no 

disponibilidad de todos los instrumentos como en el mercado real, o la limitante para armar un 

portafolio con cualquier distribución de clase de activos,  hubo que adaptarse, convirtiéndose esto 

en un desafío para buscar la  mejor manera de operar y decidir con los activos disponible en cada 

momento, lo cual fue positivo. 

Tal como se detalla en las bitácoras de operaciones presentadas, el contexto del mercado a cada 

momento generaba una necesidad de seguimiento y evaluación de la cartera muy exhaustiva. No 

solo en el país sino en el mundo entero tuvieron lugar eventos que impactaron en el mercado de 

capitales, como es el caso de Brexit. Gracias al análisis y proyecciones realizadas se pudieron tomar 

decisiones con criterio y a tiempo, las cuales resultaron claves para cumplir el objetivo. 

En líneas generales y como se detalla precedentemente el punto positivo a destacar es que se actuó 

oportunamente y con conocimiento el cual fue adquirido a partir de investigación, diálogo con 

colegas y sobre todo escuchar al cliente y sus necesidades.  

Por otro lado, también hay oportunidades de mejora, sobre todo desde el aspecto técnico en el 

manejo de portafolios. En un futuro me gustaría capacitarme para poder realizar análisis técnico ya 

que es una herramienta muy importante en esta profesión. Asimismo, en relación al trabajo, un 

punto a considerar es que no se identificó un “stop loss” tal como me recomendaron al principio 

de la operatoria. Esto fue debido a que opté por seguir la cartera y para cada activo individual 

observar sus movimientos y luego, tomar decisiones. Sin embargo, entiendo que es importante y 

que la estrategia utilizada sería difícil de ejecutar si se tuviera más de un cliente con más de un 

objetivo, es decir, como sucede en la realidad. Por otro lado, por tratarse de una clienta con perfil 

conservador, que más allá de las conversaciones mantenidas donde se la incentivaba a reconsiderar 
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su postura, mantenía su actitud de no asumir más riesgo del indicado; hubieron operaciones como 

compra de títulos de renta variable, índices e instrumentos derivados que no pude realizar, ya que 

siempre respeté y prioricé el objetivo. Esto es sin dudas un reto pendiente para el futuro. 

Este fue mi primer acercamiento al mercado de capitales como administradora de carteras y estoy 

muy contenta por la experiencia vivida. Termino esta etapa con un entendimiento mayor y, sin 

dudas, volvería a intentarlo buscando sumar experiencia y conocimientos que sirvan de base para 

mi futuro profesional. Asimismo, destaco la importancia de la interacción con colegas ya que se 

aprende mucho al escuchar las recomendaciones y experiencias ajenas. 

Como reflexión final soy consciente de que, tal como se hace referencia al comienzo de este trabajo, 

es importante saber escuchar al cliente y no presionarlo, demostrarle compromiso y ser capaz de 

tomar decisiones con criterio y de manera oportuna.  
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