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Introducción 

La finalidad del presente trabajo consiste en relatar una experiencia de simulación en la cual los 
alumnos, en calidad de asesores de banca privada, diseñarán una cartera de inversiones para 
acompañar los objetivos de retorno y riesgo de un cliente verídico de nuestro círculo cercano. 
Se le armará un perfil de inversor en el cual se caracterizará a esta persona bajo los parámetros 
antedichos. A su vez, nos iremos reuniendo con el cliente para informarlo sobre su inversión y 
definir estrategias a seguir. 

Se busca que los alumnos apliquen todo aquello que se aprendió a lo largo de la maestría y 
aprovechar dichos conocimientos para administrar la cartera de inversiones. En tal sentido, se 
pueden aplicar distintas herramientas, por ejemplo: análisis estadístico, análisis económico, 
valuación de activos, etcétera; o estilos de inversión, por ejemplo: swing trading, value investing, 
growth investing, small caps investing, large caps investing, etcétera.  

A su vez, se aplicarán cuestiones técnicas como, por ejemplo, asignación estratégica y táctica de 
activos, medición de performance, generación de alfas, estrategias activas o pasivas, etcétera. 

Esta simulación se desarrolla en el marco del Programa de Difusión Bursátil (Pro.Di.Bur), que 
impulsa Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) y el Instituto Argentino de Mercado de 
Capitales (IAMC). El desempeño del portafolio será medido contra un benchmark establecido 
durante el transcurso de esta competencia.  

La simulación se regirá por el reglamento establecido por BYMA y el IAMC y se destacan los 
siguientes puntos: 

 Monto inicial a invertir: $1.000.000. 
 Fecha y horas para ingreso de minutas: podrán ser ingresadas desde las 19.00 horas 

hasta las 10.30 horas del día hábil inmediato siguiente. 
 Activos disponibles para operar: acciones líderes y del panel general, futuros de dólar, 

bonos soberanos en pesos y en dólares, bonos provinciales y corporativos, opciones, 
cauciones, CEDEARs y todo activo publicado en el reporte diario del IAMC. Todo fondo 
común de inversión listado en la plataforma de la Cámara Argentina de Fondos Comunes 
de Inversión (CAFCI). No se podrán operar ADRs ni ningún activo denominado en 
dólares, salvo tenencias en efectivo en MEP valorizadas al tipo de cambio informado en 
el reporte diario del IAMC. 

 Precios: las compras y la valorización del portafolio de inversiones se efectuarán a los 
precios publicados por el IAMC en su informe diario y por la CNV en el valor diario de 
cuota parte e los FCIs. Supletoriamente, se aplicarán los precios publicados por BYMA 
en su plataforma de datos de mercado (https://open.bymadata.com.ar/) 

 Cantidad de operaciones: la cantidad operada en cada valor negociable, en un mismo 
día, no podrá superar la cantidad operada en la rueda correspondiente del día anterior. 
Asimismo, no podrán ingresarse más de 100 minutas semanales. 
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 Comisiones: 

            Tabla 1 

Activo Aranceles 
Títulos públicos 0,50% 
Títulos privados 1,00% 

Opciones 1,00% 
Índices 0,50% 

FCIs s/ cuota parte 
             Fuente: reglamento ProDiBur. 

 Requisitos de garantía: 

  Tabla 2 

Índices Monto 
Para cada índice MERVAL $ 30.000,00 

Para cada índice M.AR $ 25.000,00 
Para cada índice INDOL $ 40.000,00 

            Fuente: reglamento ProDiBur. 

 Proporciones o cantidades máximas en cartera: 

            Tabla 3 

Activo Máximo 
Títulos públicos 50% del valor de la cartera 
Títulos privados 50% del valor de la cartera 

MERVAL 2 unidades 
M.AR 3 unidades 
INDOL 3 unidades 

Caución (colocación) 60% del valor de la cartera 
Caución (tomadora) 20% del monto inicial tomado en caución 

FCIs 100% del valor de la cartera 
           Fuente: reglamento ProDiBur. 
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Investment Policy Statement (IPS) 

Descripción del cliente:  

S.C. tiene 50 años, es licenciado en administración de empresas y empresario. Es director de una 
empresa agroindustrial que se dedica a la siembra, cosecha y procesamiento de: maíz pisingallo, 
girasol y chía. Se exporta el 90% de la producción. Asimismo, posee el 33.33% del capital 
accionario de la empresa mencionada. Sus ingresos provienen de sueldos y remuneraciones 
como director de dicha empresa y son de, aproximadamente, $1.000.000 mensuales netos de 
aportes e impuestos, es decir, después de aportes a la seguridad social y retenciones del 
impuesto a las ganancias. Es divorciado y tiene un hijo de 19 años de edad que actualmente no 
trabaja y al cual le financia estudios y otros gastos.  

Se trata de un cliente que planea retirar el dinero de sus inversiones en un playo mayor a 11 
años, es decir, que es una inversión a largo plazo. Una vez retirado el dinero, planea gastarlo en 
un plazo de entre 6 y 10 años. En cuanto a su conocimiento sobre inversiones, considera que es 
bueno. Teniendo en cuenta el plazo de inversión, prefiere asumir riesgos para obtener mayores 
rendimientos.  

El cliente ya ha invertido en acciones, pero debido a que sus funciones como director demandan 
mucho tiempo, prefiere delegar la administración de su portafolio de inversión. 

Su inversión inicial será de $1.000.000 y se irán agregando flujos mensuales del 10% de su 
sueldo. A su vez, para determinar sus objetivos de riesgo y retorno se recurrió al cuestionario de 
inversión de la empresa de servicios financieros Charles Schwab Corporation, cuyo enlace se 
copia a continuación: https://www.schwab.com/resource/investment-questionnaire.  

Objetivos de retorno: 

Su objetivo es diversificar riesgos y constituir un fondo de inversión que le permita retirarse a 
los 75 años, que es cuando planea cesar sus funciones como director en la sociedad en la cual 
se desempeña. Asimismo, quiere obtener un rendimiento que sea superior al de la inflación y 
que, a su vez, sea mayor al de un plazo fijo. En tal sentido, se utilizará como benchmark a la 
evolución del índice de precios al consumidor (IPC) publicado por el INDEC y a la tasa que ofrece 
el plazo fijo del banco en el cual percibe su remuneración, que es el Banco de Galicia y Buenos 
Aires. 
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Objetivos de riesgo: 

Sus objetivos de riesgo surgen del cuestionario de inversión de la empresa de servicios 
financieros Charles Schwab Corporation. Se destaca que, en un hipotético escenario en el cual 
sus inversiones perdiesen un 25% de su valor, el cliente no haría nada, puesto que, al ser una 
inversión a largo plazo, entiende que el valor podría recuperarse. Se le plantean distintas 
estrategias en las cuales obtendría un rendimiento promedio determinado, así como los mejores 
y peores rendimientos que eventualmente podría obtener en cada una de ellas.  El cliente 
prefiere optar por un escenario intermedio. En consecuencia, y teniendo en cuenta que ya ha 
invertido en acciones y posee buenos conocimientos financieros, se determina que su objetivo 
de riesgo es moderadamente agresivo. 

Restricciones de Liquidez: 

En principio, no posee restricciones de liquidez, puesto que su remuneración mensual alcanza 
para cubrir sus gastos, así como aquellos que demandan la manutención de su hijo. A su vez, el 
porcentaje que destinará a su portafolio de inversión, se determinó considerando dichas 
erogaciones. 

Restricciones de Horizonte: 

El cliente planea retirar el dinero de sus inversiones en un plazo de, aproximadamente, 25 años. 
No obstante, se determinó establecer un plazo de 5/6 semanas para evaluar la performance de 
la administración del portafolio. Es decir, se armará un portafolio de inversión considerando el 
plazo de inversión deseado por el cliente, pero se efectuará su análisis y evolución para las 5/6 
semanas establecidas. 

Restricciones de Impuestos: 

El cliente se encuentra alcanzado por el Impuesto a las Ganancias y sobre los Bienes Personales. 
En tal sentido, sus restricciones impositivas surgen de la Ley del Impuesto a las Ganancias y sobre 
los Bienes Personales, así como las resoluciones generales establecidas por la Administración 
Federal de Ingresos Públicos (AFIP), que es el organismo recaudador de impuestos de la 
Argentina. Si bien el cliente percibe una remuneración sujeta al mencionado gravamen, no se 
considera en este punto, puesto que la remuneración es después de impuestos. No obstante, sí 
hay que considerar la tasa a la cual se encontrarían gravadas sus inversiones.  
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Tabla 4 

Instrumento Rdo. Cra. Vta. Dividendos / Interéses Dif. de Cambio Bs. Ps. 
Títulos Públicos en $ sin ajuste Exento Exento No Gravado Exento 
Títulos Públicos en $ con ajuste Exento Exento No Gravado Exento 

Títulos Públicos en ME Exento Exento No Gravado Exento 
Acciones Arg. c/ Cotización  Exento 7,00% No Gravado 0,50% 
Acciones Arg. s/ Cotización 15,00% 7,00% No Gravado 0,50% 
ONs con oferta pública en $ Exento Exento No Gravado Exento 

ONs con oferta pública en ME Exento Exento No Gravado Escala 
Acciones Extranjeras (CEDEAR) Exento 35,00% No Gravado Escala 

Fuente: Administración Federal de Ingresos Públicos 
(https://www.afip.gob.ar/gananciasYBienes/) 

Restricciones Legales y Regulatorias: 

Las restricciones legales y regulatorias surgen de la Comisión Nacional de Valores (CNV), de las 
comunicaciones del Banco Central de la República Argentina (BCRA), de las sugerencias 
administrativas de la Cámara Argentina de los Fondos Comunes de Inversión (CAFCI) y del 
reglamento establecido por el Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC) en su 
programa de simulación de inversiones denominado Pro.Di.Bur (https://prodibur.sba.com.ar/). 
En el caso de requerir un tipo de cambio para efectuar cálculos, se utilizará el publicado por el 
IAMC. Símil para cotizaciones. Las comisiones son las siguientes: 

• Compra y venta de acciones y CEDEAR: 1,00%  
• Compra y venta de bonos públicos: 0,50% 
• Compra y venta de opciones: 1,00%  
• Compra y venta de futuros de índices: 0,50% 

Restricciones de Circunstancias Únicas: 

El cliente es director y posee acciones sin cotización pública de una empresa agroindustrial. En 
consecuencia, y a los fines de diversificar riesgos, prefiere no invertir en acciones 
agroindustriales. No obstante, no plantea restricciones respecto de invertir en empresas 
proveedoras de maquinaria o insumos para dicho sector. 

Las revisiones, según lo pactado con el cliente, serán semanales. En dichas reuniones, se 
analizará la coyuntura económica, máxime, atento a la volatilidad vigente. También se ha 
pactado que, de ser necesario, y ante variaciones bruscas de los precios de los activos que 
compondrán el portafolio, se efectuará una nueva reunión y, si así se acordase, un rebalanceo 
del portafolio para cumplir con los objetivos acordados. 
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Asignación Estratégica de Activos y Asignación Táctica de Activos 

La asignación estratégica y táctica de activos se define en función de los objetivos y 
restricciones conversadas con el cliente y que son los que se indican en el siguiente 
resumen ejecutivo: 

Tabla 5 

Resumen ejecutivo 
Objetivo de retorno > Var. Inflación 
Objetivo de riesgo 25% Inversión inicial 

Objetivo del cliente Inflación (IPC) 
Benchmark Sintético Merval, S&P500 y bonos 

Restricción de liquidez Ninguna 
Horizonte de inversión > 11 años 
Impuestos aplicables Imp. Gcias. / IBP 
Circunstancias únicas Restricciones sobre sector agropecuario 

Aspectos legales y regulatorios CNV, BCRA, CAFCI y reglamento ProDiBur 
Fuente: elaboración propia en base a reuniones concretadas con el cliente. 

En aras de definir cuáles serán los activos a elegir, se considera conveniente efectuar un análisis 
top down, es decir, primero el contexto internacional y, con posterioridad, nacional que nos 
encontramos transitando actualmente. En tal sentido, es pertinente plantearse las siguientes 
preguntas: 

¿Qué es lo que está moviendo la economía actualmente? Commodities (soja, petróleo, etcétera) 
y entidades financieras, puesto que se estima un aumento agresivo de las tasas de interés. 
Previamente, las bajas tasas de interés provocaron la adopción de mayores riesgos y valores de 
bonos y acciones más altos, puesto que, al utilizar dichas tasas para su valuación, provocan un 
mayor valor presente. 

¿Estamos en una expansión o en un ciclo de contracción? En el contexto actual, y debido a la 
probable suba de tasas de interés, es posible que se avecine un ciclo de contracción. De hecho, 
algunos indicadores líderes como el anticipatorio y el rezagado, ya indican una recesión técnica. 
En el caso de que las tasas sigan aumentando, es probable que la contracción se agudice. En tal 
sentido, es conveniente pensar en un portafolio de inversiones que incluya activos defensivos, 
como pueden ser: bonos soberanos o corporativos de empresas sólidas con: buen cash flow, 
índices de solvencia, market share, etcétera.  
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¿Qué factores son los que ayudan a mantener el actual nivel de crecimiento económico, la 
demanda, la oferta y la inflación en el nivel actual? Se entiende que, actualmente, factores que 
contribuyen a mantener el nivel actual del crecimiento económico derivan de una política 
monetaria de bajas tasas de interés, que adoptaron para enfrentar la crisis de las sub prime y 
que se profundizó por la pandemia. Las bajas tasas de interés fomentaron el asumir riesgos e 
invertir en activos en los cuales, otrora, no se hubiese invertido (ej.: criptomonedas o acciones 
de crecimiento en, por ejemplo, empresas tecnológicas). No obstante, esta política generó un 
aumento de la inflación y, en consecuencia, se comenzó a adoptar una política monetaria más 
restrictiva, es decir, subir tasas de interés y enfriar la economía. En tal sentido, es probable que 
nos adentremos en un ciclo económica contractivo en el cual habrá que elegir acciones de valor 
y defensivas. También es probable que los niveles actuales de inflación generen mayores 
cuidados en el consumo, con lo cual quizás no sea aconsejable apostar a acciones de consumo 
masivo. La oferta y la demanda se mantiene en niveles sólidos por los aumentos salariales y el 
bajo desempleo (que, entre otras cosas, se refleja en mayores salarias, puesto que las empresas 
deben ofrecer mejores sueldos para captar la escasa mano de obra disponible y en la reducción 
de los pedidos de seguro de desempleo), pero es probable que dicha situación se revierta en la 
medida que aumenten las tasas de interés. 

¿Qué factores pueden desencadenar el final de una tendencia en particular? Conflictos bélicos, 
problemas logísticos y de suministro (por ejemplo: pandemia), inflación elevada, aumento de 
las tasas de interés, etcétera. Todo ello repercute en un mayor o menor crecimiento del PBI 
mundial. No obstante, podría pensarse en activos que estén localizados en países que, pese a 
ello, inviertan gran parte de sus ingresos en bienes de capital, puesto que esto generará una 
mayor productividad futura y, en consecuencia, una valorización mayor (por ejemplo: acciones 
en países asiáticos que, además, por su población, pueden resultar un mercado atractivo, puesto 
que hay una demanda potencial elevada. No obstante, es necesario estar atento a cuán 
“amigables” son dichos países con los mercados ya que, por ejemplo, en China hay una 
tendencia a mayores controles y regulaciones). 

En relación a los mercados emergentes, es probable que haya buenas oportunidades en 
empresas que se dediquen a aquello en lo cual estos mercados suelen ser productivos, es decir: 
materias primas. A su vez, esa mayor volatilidad debido a los factores mencionados, suele 
generar mejores retornos. Si bien hay que asumir dicho riesgo, se entiende que puede haber 
una buena relación riesgo beneficios en aquellos sectores donde son productivos. En tal sentido, 
se aconseja invertir una porción del portafolio en empresas vinculadas al sector agropecuario, 
petrolero, minero o cafetero. 

En relación a la Argentina, nos encontramos en una situación económica delicada con altos 
índices de inflación que de momento no parecen ceder, así como un Banco Central con un bajo 
nivel de reservas que generan restricciones en el acceso al mercado de cambios. Asimismo, este 
escenario plantea dudas sobre la refinanciación de deuda en moneda local, así como la 
posibilidad de cancelar las obligaciones contraídas con el exterior. Los bonos argentinos 
nominados en dólares estadounidenses cotizan a valores que indican una alta probabilidad de 
incumplimiento y que imposibilitarían refinanciarla al llegar a su vencimiento.  
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Este escenario también nos obliga a efectuar un seguimiento de las obligaciones negociables 
nominadas en dólares estadounidenses y emitidas por las empresas, ya que, para pagarlas, 
requerirán contar con autorización del Banco Central de la República Argentina para poder 
acceder al mercado de cambios. El escenario internacional planteado, asimismo, genera 
mayores tensiones, puesto que, si las tasas estadounidenses siguen subiendo, es probable que 
se produzca un “vuelo hacia la calidad”, provocando que sea más difícil refinanciar deuda 
emitida por nuestro país.  

A su vez, mayores tasas de interés derivan en un dólar más fuerte y menor precio de 
commodities, que impactan directamente en la Argentina, ya que es el principal sector 
exportador y generador de divisas que permiten importar y mantener la expansión económica 
local, así como las necesarias para cancelar compromisos nominados en USD.  

Finalmente, hay que mencionar la creciente tensión política generada por discrepancias dentro 
de la coalición oficialista. No obstante, hay posibilidades de que en las próximas elecciones 
resulte elegida la actual coalición opositora, que podría generar cierto optimismo y 
revalorización de los activos locales, ya que dicha coalición promete efectuar reformas 
estructurales necesarios para impulsar el crecimiento económico de la Argentina. 

En la Argentina se invierte con el mismo criterio que a nivel internacional, es decir, que estamos 
en un contexto defensivo, pero con la expectativa de un cambio de gobierno que lleve a cabo 
las reformas estructurales que son necesarias. No sólo porque es lo que propone la coalición 
opositora, sino porque la misma realidad de nuestro país exige dichas reformas para iniciar un 
ciclo expansivo de la economía. En dicho ciclo, aquellos sectores que se ven más favorecidos son 
los mismos que a nivel internacional. 

En consecuencia, como estrategia de inversión, se adoptó una combinación entre una 
asignación estratégica y una táctica. Si bien la asignación es principalmente estratégica, puesto 
que el perfil del inversor es largo plazo, también se aplica una táctica, ya que parte de las 
inversiones se efectuarán en función del ciclo económico en el cual considero que nos 
encontramos y, a su vez, se conserva una porción de efectivo para aprovechar oportunidades 
de inversión, que podrían surgir en el corto plazo. 
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Gráfico 1 

 

Fuente: InvesTech Research & Standard & Poors. 

En función del análisis efectuado y de los objetivos conversados con el cliente, se definieron los 
siguientes porcentajes mínimos y máximos: 

Tabla 6 

Asignación estratégica y táctica de activos 
Instrumento Mínimo Máximo 

Acciones  50,00% 70,00% 
Títulos públicos 10,00% 30,00% 

Obligaciones negociables 10,00% 30,00% 
Efectivo y equivalentes 0,00% 10,00% 

FCI (money market) 0,00% 10,00% 
Fuente: elaboración propia a partir de conversaciones con el cliente 

Composición de la cartera al inicio (24-10-2022): 

Acciones y CEDEARs: se eligieron en función del análisis económico efectuado a nivel 
internacional y nacional. Es decir, se invirtió considerando el ciclo económico en el cual 
considero que nos encontramos. Asimismo, se seleccionaron empresas líquidas, con retornos 
sobre inversiones (ROI) positivos y con P/E que no fuesen muy dispares respecto a otras 
sociedades del mismo sector económico. En relación a los CEDEARs, se incorporan al portafolio 
para diversificar riesgo y que las inversiones no se encuentren expuestas únicamente al riesgo 
argentino.  

Obligaciones Negociables: se incorporan obligaciones negociables puesto que, para el caso 
argentino, consideramos que su riesgo es menor al de los bonos soberanos. Se observa que, 
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durante la última reestructuración de deuda soberana, se procuró que el sector privado no 
incurriese en algún tipo de incumplimiento de sus obligaciones. Si bien diversas normativas del 
Banco Central de la República Argentina llevaron a que las empresas refinanciasen sus deudas, 
se visualiza que el porcentaje de adhesión fue mayoritariamente elevado y que parte de estas 
fueron amortizadas. Se seleccionaron obligaciones negociables de empresas en cuyos balances 
se observan buenos indicadores económicos y financieros y cuyas cotizaciones resultan 
atractivas desde el punto de vista de las tasas internas de retorno. A su vez, se buscaron 
obligaciones negociables cuyas amortizaciones ocurran en el mediano plazo para no quedar 
expuesto a una eventual y probable suba de tasas de interés en Estados Unidos.  

Títulos Públicos: se seleccionaron aquellos cuya denominación es en dólares estadounidenses 
ya que, si bien cotizan a precio de incumplimiento, en el caso de que se reduzca el déficit fiscal 
y se lleven adelante reformas estructurales, podrían permitir un aumento de su cotización, así 
como la posibilidad de una refinanciación voluntaria si los inversores vuelven a confiar en la 
Argentina. Por el contrario, en caso de cesación de pagos, se observan valores de recupero 
atractivos. Asimismo, se seleccionaron aquellos que poseen ley extranjera, ya que se considera 
que, ante un eventual incumplimiento, gozan de mayor protección legal que los de ley local. 

Gráfico 2 

 

Fuente: elaboración propia en base a cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes. 
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COMPOSICIÓN INICIAL DE LA CARTERA (24/10/2022)
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Tabla 7 

Fecha Instrumento Ticker 
Precio de 
compra 

Comisión Cantidad Precio total % 

24/10/22 
Títulos 

públicos 
GD30 67,805  0,50% 4.400,00 299.833,71 29,98% 

24/10/22 
Títulos 

públicos 
GD35 65,480  0,50% 3.000,00 197.422,20 19,74% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
KO 3.504,00  1,00% 25,000  88.476,00  8,85% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
PG 7.887,00  1,00% 10,000  79.658,70 7,97% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
JNJ 10.393,00  1,00% 7,000  73.478,51  7,35% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
JPM 7.431,50  1,00% 4,000  30.023,26 3,00% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
TSM 56.000,00  1,00% 2,000  113.120,00 11,31% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
XOM 6.456,50  1,00% 4,000  26.084,26  2,61% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
PAM 285,70  1,00% 140,000  40.397,98 4,04% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
BMA 442,40  1,00% 35,000  15.638,84 1,56% 

24/10/22 
Títulos 

privados 
CRES 155,65  1,00% 220,000  34.585,43 3,46% 

      998.718,89 99,87% 

Fuente: elaboración propia en base a cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes. 

Descripción de los activos seleccionados: 

Bonos Globales de la República Argentina L.E. 2030 (GD30) 

Son bonos emitidos por la República Argentina cuyo vencimiento operará el 09/07/2035. 

Cupones: son bonos con cupones step up, es decir, que se van incrementado a medida que 
transcurre el tiempo. Los cupones serán del 0.125% hasta julio de 2021, y a partir de dicho 
período se irán incrementando hasta el 1.75%. 

Amortización: se amortizará en 10 cuotas semestrales y consecutivas, comenzado a partir del 
09/01/2031. Las cuotas serán del 10%. 
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Bonos Globales de la República Argentina L.E. 2035 (GD35) 

Son bonos emitidos por la República Argentina cuyo vencimiento operará el 09/07/2030. 

Cupones: son bonos con cupones step up, es decir, que se van incrementado a medida que 
transcurre el tiempo. Los cupones serán del 0.125% hasta julio de 2021, y a partir de dicho 
período se irán incrementando hasta el 5.00%. 

Amortización: se amortizará en 13 cuotas semestrales y consecutivas, comenzado a partir del 
09/07/2024. La primera cuota será del 4% y las restantes del 8%.  

The Coca Cola Company (KO) 

Fundada en 1886, Coca Cola, con sede en Atlanta, es la compañía de bebidas no alcohólicas más 
grande del mundo, con una sólida cartera de 200 marcas que cubren categorías clave que 
incluyen refrescos carbonatados, agua, deportes, energía, jugos y café. Junto con 
embotelladores y socios de distribución, esta compañía vende bebidas terminadas y marcas 
autorizadas a través de minoristas y establecimientos de servicio de alimentos en más de 200 
países y regiones en todo el mundo. Coca-Cola genera alrededor de dos tercios de sus ingresos 
totales en el extranjero, con una parte significativa den economías emergentes. 

Procter & Gamble (PG) 

Desde su fundación, en 1837, Procter & Gamble se ha convertido en uno de los fabricantes de 
productos de consumo más grandes del mundo, generando más de $80 mil millones en ventas 
anuales. Opera con una línea de marcas líderes, que generan millones de dólares en ventas 
globales. Las ventas fuera de su territorio representan alrededor del 55 % del total, y alrededor 
de un tercio proviene de mercados emergentes. 

Johnson & Johnson (JNJ) 

Johnson & Johnson es la firma de atención médica más grande y diversa del mundo. Se compone 
de tres divisiones: farmacéutica, dispositivos médicos y diagnóstico, y consumo. Los grupos de 
medicamentos y dispositivos representan cerca del 80 % de las ventas y generan la mayoría de 
los flujos de efectivo de la empresa. La división de medicamentos se enfoca en las siguientes 
áreas terapéuticas: inmunología, oncología, neurología, enfermedades pulmonares, cardiología 
y metabólicas. El segmento de dispositivos se enfoca en ortopedia, herramientas quirúrgicas, 
cuidado de la vista y algunas áreas más pequeñas. El último segmento de consumidores se 
centra en el cuidado del bebé, la belleza, el cuidado bucal, los medicamentos de venta libre y la 
salud de la mujer. Geográficamente, poco más de la mitad de los ingresos totales se generan en 
los Estados Unidos. 

JPMorgan Chase & Co (JPM) 

JPMorgan Chase es una de las instituciones financieras más grandes y complejas de los Estados 
Unidos, con casi 4 billones de dólares en activos. Está organizado en cuatro segmentos 
principales: banca de consumo y comunitaria, banca corporativa y de inversión, banca comercial 
y gestión de activos y patrimonio. JPMorgan opera y está sujeto a regulación en múltiples países. 
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Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd (TSM) 

TSM, es una de las fundidoras de chips más grande del mundo, cuya participación de mercado 
es superior al 57 %. Se fundó en 1987 como una empresa conjunta de Philips, el gobierno de 
Taiwán e inversores privados. Se hizo pública, como ADR, en los Estados Unidos en 1997. La 
escala y la tecnología de alta calidad de TSMC le permiten generar márgenes operativos sólidos. 
Tiene una base de clientes ilustres como: Apple, AMD y Nvidia. 

Exxon Mobil Corp (XOM) 

ExxonMobil es una compañía integrada de petróleo y gas que se dedica a la exploración, 
producción y refinamiento de petróleo en todo el mundo. En 2021 produjo 2.3 millones de 
barriles de líquidos y 8.500 millones de pies cúbicos de gas natural al día. A finales de 2021, las 
reservas eran de 18.500 millones de barriles de petróleo equivalente, de los cuales el 66% eran 
líquidos. La compañía es la refinería más grande del mundo con una capacidad de refinación 
global total de 4.6 millones de barriles de petróleo por día y uno de los mayores fabricantes del 
mundo de materias primas y productos químicos especiales. 

Pampa Energía (PAM) 

Pampa Energía y sus filiales se dedican al negocio de la energía. Los segmentos de negocios 
operativos de la firma son la generación de electricidad, distribución de electricidad, petróleo y 
gas, petroquímica y holding y otros negocios. 

Banco Macro (BMA) 

Banco Macro es una institución financiera que ofrece productos y servicios bancarios estándar 
diseñados para satisfacer las necesidades individuales. Tiene dos categorías de clientes, 
minoristas, que incluyen personas físicas y emprendedores, y corporativos, que incluyen 
pequeñas, medianas y grandes empresas y corporaciones. Además, brinda servicios a cuatro 
gobiernos provinciales. La firma genera la mayor parte de sus ingresos en Argentina. 

Cresud (CRES) 

Cresud se dedica a un negocio diversificado. El segmento operativo de la compañía incluye el 
negocio agrícola; centro de operaciones en Argentina y centro de operaciones en Israel. Genera 
ingresos máximos de la división de telecomunicaciones que se encuentra en el segmento del 
centro de operaciones en Israel. El segmento del centro de operaciones en Israel incluye 
subdivisiones, a saber: bienes raíces; telecomunicaciones; otros y corporativo. La división de 
telecomunicaciones incluye a Cellcom, cuyas actividades principales incluyen la prestación de 
servicios de telefonía móvil, telefonía fija, datos e Internet y televisión, entre otros. 
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Bitácora de operaciones al 04-11-2022: 

Tabla resumen IPS 

Tabla 8 

Resumen ejecutivo 
Objetivo de retorno > Var. Inflación 
Objetivo de riesgo 25% inversión inicial 

Objetivo del cliente Inflación (IPC) 
Benchmark Sintético Merval, S&P500 y bonos 

Restricción de liquidez Ninguna 
Horizonte de inversión > 11 años 
Impuestos aplicables Imp. Gcias. / IBP 
Circunstancias únicas Restricciones sobre sector agropecuario 

Aspectos legales y regulatorios CNV, BCRA, CAFCI y reglamento ProDiBur 
Fuente: elaboración propia a partir de reuniones concertadas con el cliente. 

Variación en la composición de la cartera 

Gráfico 3 

 

Fuente: elaboración propia en base a cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes. 

Se observa que la variación en la ponderación de los activos y familias de activos no fue 
significativa y se mantiene en línea con la asignación estratégica de activos.   
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Performance cartera versus objetivos 

Gráfico 4 

 

Fuente: elaboración propia en base a cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes. 

Comentarios 

La performance del portafolio se midió contra el benchmark, que es el índice de precios al 
consumidor (IPC) que publica el Instituto Nacional de Estadística y Censos de la República 
Argentina (INDEC). En tal sentido, y para poder efectuar una medición diaria, se consideró que 
la inflación del mes de octubre será la misma que la del mes de septiembre, es decir, que se 
calculó la variación interanual del último dato publicado y, con posterioridad, a partir de dicho 
dato, se calculó la inflación diaria. 

En relación a la composición de la cartera, considero que se mantienen las condiciones que 
llevaron a su composición, es decir, que nos encontramos en un momento del mercado en el 
cual es plausible adoptar una estrategia defensiva, pero pensamos en el mediano y largo plazo, 
en el cual podríamos salir de un ciclo económico recesivo y adentrarnos en uno expansivo. Es 
por ello que se pensó en una cartera que combinase una asignación táctica, que es defensiva, y 
una estratégica, que es agresiva.  

El día miércoles 02/11 la Reserva Federal de Estados Unidos decidió aumentar en un 0.75% los 
tipos de las tasas de interés, que refuerza nuestra hipótesis de que nos encontramos en un 
contexto en el cual es prudente adoptar una estrategia defensiva de corto plazo, ya que el 
aumento de las tasas de interés puede llevar a una recesión económica que, una vez controlada 
la inflación estadounidense, podría revertirse e iniciar un ciclo de expansión económica. Es por 
ello que, pese a que aún no se ha logrado un rendimiento superior al benchmark, se mantiene 
la estrategia.  
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En cuanto a la variación del portafolio, se observa que la performance se movió en línea con el 
benchmark. Con posterioridad a conocerse la noticia de que la Reserva Federal de Estados 
Unidos aumento las tasas de interés un 0.75% y brindó un discurso más duro que el esperado, 
se observó una baja en las cotizaciones de los distintos activos bursátiles. Dicha noticia impactó 
negativamente en el valor del portafolio, ya que se compone principalmente de acciones y bonos 
soberanos argentinos, que son más sensibles a las variaciones de las tasas de interés. En el caso 
de las acciones, puesto que incrementos de las tasas de interés bajan su valuación, ya que, al 
calcular el valor presente de los flujos de fondos futuros, se utiliza una tasa libre de riesgo que 
se ve afectada por las variaciones antedichas. En el caso de los bonos soberanos argentinos, 
porque un aumento de las tasas de interés en Estados Unidos incrementa el riesgo país y, por 
ende, nuestras posibilidades de refinanciar la deuda, que genera expectativas negativas sobre 
su eventual cancelación.  

No obstante, se espera que para las próximas semanas se digieran las novedades sobre el 
aumento de las tasas de interés y un discurso más agresivo y la situación de los activos que 
componen la cartera se reviertan. A su vez, como se mencionó anteriormente, al haber 
adoptado una estrategia defensiva, creo que los activos seleccionados digerirán mejor las 
noticias mencionadas. 
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Bitácora de operaciones al 18-11-2022: 

Tabla resumen IPS 

Tabla 9 

Resumen ejecutivo 
Objetivo de retorno > Var. Inflación 
Objetivo de riesgo 25% Inversión inicial 

Objetivo del cliente Inflación (IPC) 
Benchmark Sintético Merval, S&P500 y bonos 

Restricción de liquidez Ninguna 
Horizonte de inversión > 11 Años 
Impuestos aplicables Imp. Gcias. / IBP 
Circunstancias únicas Restricciones sobre sector agropecuario 

Aspectos legales y regulatorios CNV, BCRA, CAFCI y reglamento ProDiBur 
Fuente: elaboración propia a partir de reuniones concertadas con el cliente. 

Variación en la composición de la cartera 

Gráfico 5 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Se observa que la variación en la ponderación de los activos y familias de activos no fue 
significativa y se mantiene en línea con la asignación estratégica de activos.   

Performance cartera versus objetivos (en ARS) 
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Gráfico 6 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Performance cartera versus objetivos (en rendimientos) 

Gráfico 7 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 
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Comentarios 

La performance del portafolio se midió contra el objetivo del cliente, que es obtener un 
rendimiento superior a la variación del índice de precios al consumidor (IPC) que publica el 
Instituto Nacional de Estadística y Censos de la República Argentina (INDEC); y contra un 
benchmark sintético, que se incorporó en esta bitácora y se construyó a partir de distintos 
índices de mercado y en los cuales el cliente podría invertir en forma pasiva, es decir, sin la 
necesidad de pagar una comisión de administración. 

El benchmark se generó teniendo en cuenta la ponderación de cada una de las familias de 
activos en la composición inicial del portafolio. En tal sentido, se consideró: 

 Acciones locales: 10% 
 Acciones internacionales (CEDEARs): 40% 
 Bonos: 50% 

En consecuencia, y a los fines comparativos, se pensó en un portafolio inicial en el cual el monto 
a invertir se distribuyó según la siguiente composición: 

 Índice MERVAL publicado por el IAMC en sus informes: 10% 
 Índice S&P500: 40% 
 Índice de bonos publicado por el IAMC en sus informes: 50% 

Se siguieron las cotizaciones de dichos índices desde el 24/10/2022 a la fecha del presente 
informe. Se observa que el rendimiento fue superior al del objetivo del cliente, pero inferior al 
del portafolio administrado. También se midió el rendimiento en dólares estadounidenses del 
portafolio, que fue +10.70%, según se observa en el siguiente gráfico: 
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Gráfico 8 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones y tipos de cambio publicados por el IAMC en sus 
informes. 

En tal sentido, se considera que el desempeño del portafolio es positivo y, por ende, se mantiene 
su composición. Es decir que, de momento, no se venderá ni comprará ningún activo. Los títulos 
públicos que componen el portafolio (GD30 y GD35) se vieron favorecidos por un incremento 
en sus cotizaciones y la depreciación del peso argentino. Las acciones locales e internacionales 
se vieron favorecidas por los mismos motivos, es decir, un incremento en sus cotizaciones, 
puesto que en las últimas semanas se conocieron datos positivos, como una disminución en la 
inflación estadounidense, y por la variación en más del tipo de cambio. En el caso de las acciones 
locales, puesto que poseen certificados de depósito (ADRs) que cotizan en Estados Unidos, no 
sólo se ven influenciadas por su cotización local e internacional, sino también por la variación 
del tipo de cambio.  

Asimismo, se decide mantener su composición actual ya que, ante variaciones del tipo de 
cambio, que seguirán siendo factibles debido a la debilidad macroeconómica Argentina, podrán 
actuar como amortiguadores, atento a que, al cotizar en el mercado local e internacional, su 
cotización no sólo varía según el valor del activo en sí, sino también del tipo de cambio.  

En relación a los bonos, puesto que se ingresó a precios bajos y a que sus valores siguen siéndolo, 
ya que cotizan a un precio en el cual se presume, con un alto grado de probabilidad, un cese de 
pagos por parte de la Argentina, se esperarían valores de recupero interesantes. En cambio, en 
un escenario en el cual no se incumpla con el pago de los títulos públicos y se encaren reformas 
macroeconómicas necesarias, es posible que se puede acceder a una refinanciación voluntaria 
y que ello genere una compresión de tasas internas de retorno, es decir, que el precio de los 
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bonos subiría y podría ubicarse a la par de los precios a los cuales cotizan los títulos públicos de 
otros países de la región. 

En cuanto a las acciones, se decide mantenerlas puesto que se consideran sectores estratégicos, 
poseyendo participación en sectores defensivos, en caso de que se profundice un escenario 
recesivo; y en sectores que podrían verse beneficiados en el caso de que se inicie un ciclo 
expansivo. Este último escenario se vislumbra más probable luego de las elecciones en Estados 
Unidos y datos de inflación más bajos que los previstos, que generaron optimismo en el ámbito 
internacional. Se seguirá el desempeño de los índices líderes, rezagados y de confirmación de 
los Estados Unidos para analizar si se encuentran en línea con un ciclo económico expansivo.  

En el caso de que los datos antedichos nos permitan presumir una reversión del ciclo económico 
recesivo, se venderán participaciones en activos defensivos para aumentarla en aquellos que 
consideramos más procíclicos y que podrían tener mejor desempeño en un escenario expansivo. 
Los sectores que podrían tener un mejor desempeño pueden verse en el siguiente gráfico, que 
surge de un estudio realizado por Fidelity Management & Research Company: 

Gráfico 9 

 

Fuente: Fidelity Management & Research Company (7/31/10). 

En conclusión, y a partir de conversaciones con el cliente en las cuales se comunicó la evolución 
del portafolio administrado, se decidió mantener su composición actual, que combina una 
asignación táctica de activos, distribuida en sectores defensivos, para el caso de un contexto 
recesivo, y una asignación estratégica de activos, cuya perspectiva es la del inicio de un ciclo 
económico expansivo, asignando una participación significativa en sectores que se beneficiarían 
en dicho escenario. Asimismo, se convino estar alertas a datos que permitan presumir un ciclo 
económico expansivo, en cuyo caso se irá migrando, gradualmente, a una mayor composición 
de acciones procíclicas, para lo cual se venderán participaciones en sectores más defensivos. 
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Bitácora de operaciones al 02-12-2022: 

Tabla resumen IPS 

Tabla 10 

Resumen ejecutivo 
Objetivo de retorno > Var. Inflación 
Objetivo de riesgo 25% Inversión inicial 

Objetivo del cliente Inflación (IPC) 
Benchmark Sintético Merval, S&P500 y bonos 

Restricción de liquidez Ninguna 
Horizonte de inversión > 11 Años 
Impuestos aplicables Imp. Gcias. / IBP 
Circunstancias únicas Restricciones sobre sector agropecuario 

Aspectos legales y regulatorios CNV, BCRA, CAFCI y reglamento ProDiBur 
Fuente: elaboración propia a partir de reuniones concertadas con el cliente. 

Variación en la composición de la cartera 

Gráfico 10 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Se observa que la variación en la ponderación de los activos y familias de activos no fue 
significativa y se mantiene en línea con su asignación estratégica.   

Performance cartera versus objetivos (en ARS) 
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Gráfico 11 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Performance cartera versus objetivos (en rendimientos) 

Gráfico 12 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 
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Performance cartera versus objetivos (en USD) 

Gráfico 13 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Comentarios 

La performance del portafolio sigue midiéndose contra el objetivo del cliente, que es obtener 
un rendimiento superior a la variación del índice de precios al consumidor (IPC) y contra un 
benchmark que se construyó a partir de distintos índices de mercado y en los cuales el cliente 
podría haber invertido en forma pasiva, es decir, sin necesidad de pagar comisiones de 
administración. 

Se observa que los rendimientos siguen cumpliendo con los objetivos del cliente, ya que la 
variación del portafolio, desde que se constituyó y hasta la fecha, fue de +27.47%, mientras que 
la variación, según el IPC, fue de +8.27%. En relación al benchmark sintético, este varió un 
+15.13% en igual período. En tal sentido, nuestro portafolio se mantiene en línea con lo pactado 
y variando en forma positiva. Asimismo, medido en términos de USD, nuestro rendimiento ha 
sido de +17.69%.   

En consecuencia, y a partir de reuniones con el cliente, se concluye mantener la composición 
actual de la cartera, que protege ante variaciones del tipo de cambio, ya que los activos que 
componen el portafolio se encuentran vinculados a la relación pesos argentinos y dólares 
estadounidenses, puesto que se trata de activos que cotizan en Argentina y en Estados Unidos. 
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Asimismo, en el ámbito internacional, y respaldando la decisión de mantener el portafolio 
actual, el presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Jerome Powell, confirmó que 
el incremento de las tasas de interés será menor en el mes de diciembre. En tal sentido, afirmó 
que tiene sentido moderar el ritmo de aumento de sus tasas de interés a medida que se acercan 
a un nivel que será suficiente para reducir la inflación. En esta línea, el 10/11/2022, se conoció 
el índice de precios al consumidor de los Estados Unidos, que fue de 7.70% y se ubicó por debajo 
de las previsiones del mercado, que esperaban un valor más cercano al 8.00%. Este descenso 
fue recibido con optimismo, ya que, desde entonces, se registraron fuertes subas en los distintos 
mercados. En el siguiente gráfico se pueden observar las previsiones de los analistas, así como 
los datos actuales y anteriores: 

Gráfico 14 

 

Fuente: https://es.investing.com/economic-calendar/ 

Por otro lado, en el siguiente gráfico se pueden observar cuáles son las expectativas de los 
distintos actores del mercado, que es publicado por CME GROUP, que es una de las bolsas de 
derivados financieros más grandes del mundo, y en el cual se prevé, con una probabilidad del 
78.20%, a la fecha del presente informe, que las tasas aumentarán en 0.50%: 
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Gráfico 15 

 

Fuente: https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html 

Estos valores refuerzan la idea de que la Reserva Federal moderará el ritmo en el aumento de 
las tasas de interés, puesto que, al registrarse menores valores de inflación, es probable que la 
política monetaria encarada por dicho organismo esté dando resultados. No obstante, y como 
afirmó su presidente, aún hace falta mucha evidencia para dar tranquilidad de que la inflación 
realmente está disminuyendo.  

No obstante, Goldman Sachs, que es una de las bancas de inversión más importante de los 
Estados Unidos, advierte que la evolución de las acciones el año que viene se caracterizará por 
la falta de crecimiento del beneficio por acción, que se corresponderá con un crecimiento nulo 
del S&P 500, ya que predicen un múltiplo PER sin cambios de 17x y un nivel de referencia del 
S&P 500 de 4.000 puntos. 
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Gráfico 16 

 

Fuente: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research 

Desde el banco de inversión explican que el costo de capital de las empresas ya no es cero, sino 
que se ha ido incrementado a medida que la FED aumentó las tasas de interés para frenar la 
inflación y esto podría impactar en sus ganancias y valuaciones. Según el banco de inversión, un 
escenario de recesión con un aterrizaje brusco, provocado por el banco central de los Estados 
Unidos, sigue siendo un riesgo probable. Es por ello que aconsejan, como algunas estrategias de 
inversión: mantener sectores defensivos de bajo riesgo frente a los tipos de interés (saludo, 
bienes de consumo y energía); evitar acciones no rentables a largo plazo; considerar empresas 
con grandes márgenes de beneficio; y evitar acciones con márgenes vulnerables y expuestos a 
los índices de gasto y de consumo.  

El portafolio que se armó cumple con algunas de estas recomendaciones, ya que parte de la 
cartera se constituyó previendo un escenario adverso, seleccionando aquellos activos que se 
encontrasen en sectores estratégicos y cuyos múltiplos de valuación no fuesen elevados.  

El 18/11/2022, los índices líderes de los Estados Unidos, que son publicados por el Conference 
Board, que es una organización de investigación, registraron un descenso del 0.80%. Este índice 
cayó por octavo mes consecutivo y sugiere que la economía podría estar en una recesión, ya 
que refleja el empeoramiento de las perspectivas de los consumidores en medio de la alta 
inflación y el aumento de las tasas de interés, así como las perspectivas decrecientes para la 
construcción de viviendas y la fabricación. No obstante, en el momento de su publicación, no se 
conocían los datos recientes sobre el índice de precios al consumidor. Por tal motivo, es 
aconsejable esperar la próxima publicación del informe. 
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En el mercado local, se aprobó la tercera revisión del programa pactado entre la Argentina y el 
Fondo Monetario Internacional y se recibirán, aproximadamente, 6.000 millones de dólares. No 
obstante, en la revisión se mencionan las dificultades que aún debe enfrentar el país. Asimismo, 
se oficializó la reapertura del programa denominado “dólar soja”, que ya lleva acumulado, 
aproximadamente, 500 millones de dólares que pasarían a formar parte de las reservas del 
Banco Central de la República Argentina, permitiendo una depreciación más controlada del tipo 
de cambio, así como las importaciones necesarias para sostener el nivel de actividad y afrontar 
el pago de la deuda denominada en USD. 

En conclusión, y a partir del análisis de los datos mencionados, se convino mantener la 
composición actual del portafolio y seguir de cerca la evolución de las variables nacionales e 
internacionales. En el caso de que se vislumbre un mejor clima de negocios, se migrará parte de 
la cartera accionaria hacia sectores más agresivos, que suelen tener mejor desempeño en un 
ciclo de expansión económica. 
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Bitácora de operaciones al 16-12-2022: 

Tabla resumen IPS 

Tabla 11 

Resumen ejecutivo 
Objetivo de retorno > Var. Inflación 
Objetivo de riesgo 25% Inversión inicial 

Objetivo del cliente Inflación (IPC) 
Benchmark Sintético Merval, S&P500 y bonos 

Restricción de liquidez Ninguna 
Horizonte de inversión > 11 Años 
Impuestos aplicables Imp. Gcias. / IBP 
Circunstancias únicas Restricciones sobre sector agropecuario 

Aspectos legales y regulatorios CNV, BCRA, CAFCI y reglamento ProDiBur 
Fuente: elaboración propia a partir de reuniones concertadas con el cliente. 

Variación en la composición de la cartera 

Gráfico 17 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Se observa que la variación en la ponderación de los activos y familias de activos no fue 
significativa y se mantiene en línea con su asignación estratégica.   
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Performance cartera versus objetivos (en ARS) 

Gráfico 18 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

 

Performance cartera versus objetivos (en rendimientos) 

Gráfico 19 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 
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Performance cartera versus objetivos (en USD) 

Gráfico 20 

 

Fuente: elaborado a partir de las cotizaciones publicadas por el IAMC en sus informes diarios. 

Comentarios 

En esta última bitácora se volvieron a cumplir los objetivos del cliente y se obtuvo un 
rendimiento superior al benchmark confeccionado. Sin embargo, como se observa en los 
gráficos 18 y 19, nuestros rendimientos comenzaron a estancarse. Por un lado, se conoció que 
la Reserva Federal de Estados Unidos, finalmente, aumento sus tasas de referencia en 0.50%.  

Si bien esta noticia ya estaba descontada, se observó cierto optimismo en las primeras horas de 
la rueda en la cual se conoció este dato, pero con el transcurrir de las horas, y después de una 
conferencia de prensa de Jerome Powell, presidente de la FED, nuevamente cayeron los 
mercados.  

Asimismo, en el gráfico 21 se visualiza que la inflación en los Estados Unidos continúa cayendo. 
La inflación anual del mes de noviembre fue de 7.10%, que es mejor a la que esperaba el 
mercado, prevista en 7.30%. Esto significa que, lentamente, se podría controlar la inflación y 
podría bajar el ritmo al que se aumentan las tasas de interés, que podría beneficiar a los 
mercados financieros y a las refinanciaciones de deuda por parte de empresas apalancadas. 
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Gráfico 21 

 

Fuente: https://es.investing.com/economic-calendar/ 

Sin embargo, cabe destacar que Jerome Powell, en su discurso, si bien reconoció que la inflación 
está cediendo y que, en consecuencia, podría moderarse el ritmo al cual se aumentan las tasas, 
su objetivo principal sigue siendo combatir la inflación y controlarla, con lo cual no se descarta 
una política monetaria en el caso de que no lo logren. En tal sentido, habrá que realizar un 
seguimiento de la inflación estadounidense, así como otros datos que pueden ser relevantes a 
la hora de proyectar cómo se desempeñará una de las principales economías del mundo, cuyos 
resultados suelen impactar en el resto de los países. 

En el mercado local, se conoció el dato de la inflación del mes de noviembre, que fue 4.90%, 
menor a las expectativas de mercado. Esto impactó en los objetivos del cliente, ya que se corrigió 
la inflación utilizada en el cálculo contra el cual se mide si se está cumpliendo el objetivo. Esta 
mejora pudo deberse a acuerdos de precios y al recorte en el gasto público.  
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Conclusiones 

El objetivo se cumplió, ya que el rendimiento, durante la simulación, fue del 30.45%; mientras 
que el deseo del cliente fue ganarle a la inflación, cuya variación fue del 9.16%. A su vez, el 
rendimiento del benchmark fue del 15.36%. También se midió la rentabilidad en dólares, que 
fue de 19.26%. No obstante, como siempre se discute en el ámbito de la administración de 
portafolios, podría haber sido suerte y no habilidad, es decir, que se hayan adquirido los activos 
en el momento adecuado, ya que las compras se efectuaron en un momento en el cual los 
mercados se encontraban atravesado un contexto macroeconómico internacional adverso.  

En tal sentido, se destaca que el trabajo se desarrolló en un contexto macroeconómico afectado 
por el fin de los programas de flexibilización cuantitativa, que fueron iniciados por la Reserva 
Federal de los Estados Unidos con posterioridad a la crisis de las hipotecas, que se desencadenó 
en el año 2008, y que se profundizó en el año 2020, con la pandemia ocasionada por el COVID.  
Esta flexibilización generó que el acceso al dinero fuese más accesible y que muchos inversores, 
aversos al riesgo, se volcasen a inversiones más arriesgadas, ya que era factible apalancarse 
mediante préstamos a bajas tasas de interés, que eran colocados en inversiones que, con un 
mínimo rendimiento, permitían repagar el capital más los intereses. Esto ocasionó un 
crecimiento exponencial del mercado de capitales, así como de activos más riesgosos como, por 
ejemplo: criptomonedas y empresas de crecimiento, que requieren de un gran financiamiento, 
pero cuyos resultados no son previsibles. 

En este contexto, ingresar en momentos en los cuales se dio inicio a la finalización de la 
flexibilización cuantitativa, con el consecuente ajuste de los distintos activos, es posible obtener 
buenos rendimientos, ya que se estarían adquiriendo activos a un precio que descuenta que el 
dinero será más caro. Esto lleva a plantearnos si nuestra gestión fue suerte o habilidad. 

Es por ello que, para verificar si se agregó valor en la administración del portafolio, y descartar 
que haya sido suerte, sino que hubo habilidad, se efectuaron distintos análisis que permitieron 
medir la gestión del portafolio.  

El primer análisis es una regresión lineal entre los rendimientos diarios de la cartera y del 
benchmark construido, cuyos resultados se encuentran en el apartado ANEXOS. Se puede ver 
que el alfa es ligeramente superior a 0, sin embargo, el valor p es 0.36, es decir, que supera el 
valor p de 0.05, que es aquel que nos permitiría rechazar la hipótesis nula. En consecuencia, no 
se puede rechazar la hipótesis nula, es decir, que alfa es distinto de 0. Esto quiere decir que, si 
bien el portafolio cumplió su objetivo, podría haber sido suerte. No obstante, este resultado 
puede verse afectado porque hay poca cantidad de datos. En el caso de efectuar este análisis en 
un período de tiempo mayor, quizás podríamos obtener resultados distintos, ya que se podría 
evaluar si se logran mejores rendimientos en forma sistemática y sostenida.  

El segundo análisis que se utilizó, para medir la gestión del portafolio, fue el Alpha de Jensen, 
cuyo cálculo figura en los ANEXOS, y que resultó en valores de 0.2519. Si el Alpha de Jensen es 
superior a 0, quiere decir que la gestión es buena, ya que se estaría agregando valor y superando 
al mercado en términos de rentabilidad y riesgo. Sin embargo, considero que habría evaluarlo 
en mayores períodos de tiempo. 
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El tercer análisis fue el calculó del Sharp Ratio del portafolio, que es de 2.26; mientras que el del 
benchmark, fue de 1.97. Si bien ambos son buenos indicadores, ya que valores mayores a 1 
indican que se ofrece mayor rentabilidad a medida que aumenta el riesgo, nuestro portafolio 
compensó en mayor cuantía. 

Por otro lado, cabe destacar que la beta promedio de la cartera, cuyo cálculo figura en los 
anexos, fue de 0.14; y al finalizar la simulación, de 0.08. Esto quiere decir que fue menos volátil 
que el mercado, sin embargo, hay que considerar que se vio afectada por los títulos públicos, 
cuya beta es negativa, es decir, que cotizaron en sentido contrario al del mercado. De no 
considerar los títulos públicos, nuestra beta hubiese sido de 0.91. 

Se concluye que, pese a los análisis efectuados, habría que evaluar la performance del portafolio 
en el largo plazo, ya que esto nos permitiría ver si realmente se le pudo ganar al mercado en 
forma sistemática y sostenida. De ser así, podríamos concluir que el trabajo de quien gestiona 
un portafolio puede agregar valor, ya que, de lo contrario, es preferible invertir pasivamente en 
la cartera del mercado, es decir, en algún índice que lo replique. 

Sin perjuicio de ello, estos resultados me llevan a reflexionar qué podría haberse hecho mejor 
para que, en la regresión lineal, el alfa haya sido distinto de 0. Quizás se podrían haber aplicado 
stop loss o tomar ganancias cuando se produjeron sobrerreacciones por los buenos datos 
macroeconómicos en los Estados Unidos. También se podrían haber aplicado otras herramientas 
como el CAPM, que nos proporciona información sobre cuál debería ser el rendimiento exigido 
a un activo y nos permite buscar acciones que proporcionen alfas positivas. Si bien no es un 
método infalible, ya que tiene sus puntos débiles, es uno de los más utilizados por 
administradores de portafolios. Si logramos conseguir alfas positivas, podría decirse que 
estamos agregando valor, aunque también podríamos vender en corto alfas negativas. 

En cuanto a los títulos públicos, se podría haber invertido en distintas proporciones, y no en 
partes iguales. Quizás se hubiese mejorado la performance destinando mayor participación a 
aquellos títulos que vencen en el 2030, y así estar menos expuestos al riesgo tasa, ya que Estados 
Unidos está subiendo sus tasas de interés, que sirven de referencia y sobre las cuales hay que 
adicionar el riesgo país. Este aumento ocasiona que aquellos activos que queramos valuar, sean 
descontados a una mayor tasa de interés, que resulta en menores valores presentes. Entre otros 
motivos, esto lleva a que, cuando aumentan las tasas, las cotizaciones bajen. 

En relación al armado del portafolio, se pensó en una cartera que tuviese en cuenta el perfil de 
riesgo y horizonte temporal del cliente. Si bien se trata de una persona cuya edad indicaría que 
ya no debe afrontar inversiones riesgosas, es alguien que percibe una remuneración que le 
permite asumir riesgos, ya que cubre sus gastos y quedan excedentes para invertir. Asimismo, 
ya cuenta con un portafolio conservador, cuyo objetivo es el retiro. 
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En cuanto al trabajo, creo que fue desarrollado a consciencia, ya que se analizó el ciclo 
económico en el cual considero que nos encontramos, y se recurrió a estudios en los cuales se 
mencionan aquellos sectores con mejor desempeño según el ciclo económico. Se analizaron 
informes sobre índices líderes de Estados Unidos, que son publicados por el Conference Board, 
que permitieron concluir que estábamos atravesando un ciclo recesivo pero que, sin embargo, 
en cualquier momento podría cambiar hacia uno expansivo. Es por ello que nuestra cartera 
combinó una asignación estratégica y táctica, se invirtió en sectores defensivos, para atravesar 
un contexto recesivo; y en otros más agresivos, para aprovechar una eventual reversión del ciclo. 
Una vez identificados los sectores con mejor rendimiento, según el ciclo económico, se 
seleccionaron acciones con buenos múltiplos de valuación, aplicando herramientas de value 
investing. Se buscaron activos con P/E bajos, en comparación con otros del mismo sector, 
márgenes operativos positivos y retornos sobre el capital invertido altos. 

Encontrados los activos con múltiplos más bajos, y a los fines de determinar qué porcentaje de 
participación asignarle a cada uno, se recurrió al análisis estadístico y a ejecutar un SOLVER, cuyo 
objetivo fue mantener rendimiento y disminuir volatilidad. Se buscaron los precios históricos y 
se calcularon los rendimientos. Con posterioridad, se calculó la matriz de varianzas y 
covarianzas. Finalmente, se partió de una asignación equitativa entre los distintos activos, para 
ejecutar el SOLVER bajo la finalidad indicada. Considero que aplicar esta herramienta fue 
positivo, ya que se obtuvieron buenos rendimientos y las variaciones no fueron muy volátiles. 

Una vez armado el portafolio, se efectuó un seguimiento diario para verificar el cumplimiento 
de los objetivos. Se concluye que la estrategia fue positiva pero que, no obstante, es menester 
estar alerta a un posible cambio de ciclo, ya que, si pasamos de uno recesivo a uno expansivo, 
podríamos incorporar activos con mejores desempeños cuando la economía crece.  

Asimismo, cabe destacar que el portafolio se armó según reglamento de la simulación, que pudo 
haber sido un punto en contra, ya que, si no las hubiésemos tenido, podría haber adquirido 
mayor cantidad de acciones y, en lugar de títulos públicos, algunas obligaciones negociables de 
empresas con buen perfil crediticio. No obstante, por las limitaciones mencionadas, se 
escogieron títulos públicos denominados en dólares estadounidenses, para evitar exposición al 
riesgo tipo de cambio. A su vez, se recurrió a bonos con ley extranjera, ya que el diferencial de 
precios, respecto de los de ley local, no era significativa, y considero que los de ley extranjera 
gozan de mayor protección legal ante eventuales restructuraciones.  
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No fue necesario modificar la estrategia porque los objetivos se cumplieron, aunque como se 
mencionó en los primeros párrafos, hay que evaluar, en el largo plazo, si se cumplieron porque 
la gestión fue buena y agregó valor, o porque se ingresó al mercado en un momento adecuado. 
Si bien en un momento el portafolio se encontró con rendimientos negativos o por debajo del 
objetivo, siempre fue dentro de los márgenes tolerables, y se atribuye malos datos inflacionarios 
en Estados Unidos, que rápidamente fueron digeridos por el mercado. En dicho momento, no 
fue necesario vender activos porque el cliente contaba con recursos para sostener sus gastos.  

Creo que la experiencia fue muy positiva, ya que me permitió aplicar, en un caso práctico, 
teorías, herramientas y aprendizajes adquiridos a lo largo de la maestría, concluyendo que el 
trabajo de un administrador de portafolios, o profesional de las finanzas, puede agregar valor. 
Por ejemplo, se pueden aprovechar ineficiencias del mercado para obtener un rendimiento por 
encima del promedio, ya que, si bien suelen ser eficientes, no siempre lo son y hay 
oportunidades. También se pueden aplicar técnicas de value investing para buscar empresas 
que se encuentren subvaluadas y aguardar a que el mercado las identifique y adquiera, 
incrementado así su valor. Finalmente, creo que es aconsejable comprar en aquellos momentos 
en los cuales hay pánico o los datos macroeconómicos son negativos, ya que, si se adquieren 
empresas de valor, se hará con un margen de seguridad y, en algún momento, su cotización 
tenderá al valor intrínseco de dichos activos.  

Los conocimientos aplicados provinieron, principalmente, de las siguientes asignaturas: 
estadística; macroeconomía y finanzas; administración de carteras de inversión; fundamentos 
económicos para decisiones de inversión de portafolio; y comportamiento de mercados. 
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Anexos 

Cuestionario  
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Fuente: https://www.schwab.com/resource/investment-questionnaire  
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Selección de acciones 

JNJ 

 

Fuente: https://finviz.com/ 

JPM 

 

Fuente: https://finviz.com/ 

KO 

 

Fuente: https://finviz.com/ 
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PG 

 

Fuente: https://finviz.com/ 

TSM 

 

Fuente: https://finviz.com/ 

XOM 

 

Fuente: https://finviz.com/ 
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Optimización de portafolio internacional 

 

Optimización de portafolio local 
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Regresión 

 

 

 

Cálculo ß 

Especie Monto Participación ß ß portafolio ß acciones 
GD30  $         416.900,00  32,24% -0,66 -0,21   
GD35  $         268.500,00  20,76% -0,64 -0,13   

KO  $         104.262,50  8,06% 0,59 0,05 0,10 
PG  $           99.475,00  7,69% 0,42 0,03 0,07 
JNJ  $           81.532,50  6,30% 0,57 0,04 0,08 
JPM  $           34.332,00  2,65% 1,13 0,03 0,06 
TSM  $         152.010,00  11,76% 1,21 0,14 0,30 
XOM  $           27.954,00  2,16% 1,12 0,02 0,05 
PAM  $           48.461,00  3,75% 1,16 0,04 0,09 
BMA  $           15.380,75  1,19% 1,71 0,02 0,04 
CRES  $           44.341,00  3,43% 1,52 0,05 0,11 

 02/12/22  $     1.293.148,75  100,00%   0,08 0,91 
 

Cálculo Alpha Jensen 

 

Rendimiento del portafolio 30,45% 
Rendimiento del benchmark 15,36% 

Rendimiento bonos a 3 meses 4,36% 
Beta cartera 0,08 

Alpha de Jensen 0,2519 




