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1. Introduccién

El mercado de capitales es un componente del sistema financieros que como tal facilita la
canalizacion de los recursos de los sectores que ahorran denominados universalmente
superavitarios o ahorristas, hacia los sectores que requieren de esos ahorros para
convertirlos en inversion universalmente denominados deficitarios estos son las empresas

y el Estado en todas sus formas.

El proceso de transferencia de ahorros hacia las actividades productivas, en el mercado de
capitales se realiza mediante la negociacion de valores, y no la transferencia directa de

dinero como lo hace el otro gran componente que es el sistema bancario.

Ambos sectores del sistema financiero buscan la asignacion eficiente del ahorro, el sector
bancario toma decisiones de inversion por cuenta y orden de los inversores que prestan su
dinero con la confianza que al final del periodo de la imposicion obtenga el capital
prestado mas los intereses, son los bancos que toman las decisiones de colocar dinero que
son las operaciones activas y cuyos plazo pueden no coincidir con las pasivas que son las
colocaciones del publico, ademés de los riesgos de esas colocaciones, de alli la necesidad
de contar con medidas de seguridad y control por parte de las autoridades de contralor, los
Bancos Centrales tales como los efectivos minimos y las garantias de los depdositos, Ley
21526.

En el mercado de capitales, el inversor toma las decisiones plazo y riesgo, por ello es
necesario que los intermediarios realicen su funcion de manera profesional para que en la
canalizacion de los recursos sea eficiente, con lo cual la rentabilidad esperada de los
valores negociables operados sea coincidente con las necesidades de los inversores a un
riesgo razonable que pueden absorber, para lo cual el disefio del perfil es relevante y el

principal objetivo de este trabajo.

En el mercado de capitales las decisiones se toman en materia de riesgo rendimiento,
siendo ambas, dimensiones de todo modelo de valuacion relacionado con modelos
cuantitativos, autores como Markowitz o Fama y French, son prueba de lo afirmado y

cuyas bases operativas y legales se desarrollaran en este trabajo final.



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UNIVERSIBAD

. SIGLO 21
2. Marco Teorico

Con el fin de cumplir con el objetivo general y los especificos que se plantean en el
desarrollo del presente trabajo, es necesario contextualizar. La Ley de Mercado de
Capitales 26.831 modificada por la 27.440, en su texto reglamentario Texto Ordenado
2013, establece un Codigo de Etica que es la base de la seleccion de activos para los

clientes.
Objetivo del analisis del perfil del cliente

El objetivo central es ciertamente la construccion de un Portfolio. Para lograr esto,
conforme a lo enunciado anteriormente, se tiene que tener en cuenta los siguientes

aspectos:

1. Definir qué clase de activos van a ser incluidos en el portfolio
2. Perfil de riesgo del inversor conforme sus ingresos, necesidades financieras y edad.

3. Definicion de la naturaleza de los valores a incluir en la cartera en funcion a la
naturaleza de ellos, las operaciones que pueden realizarse y la capacidad de los clientes
para comprenderlos.

4. Principios de Diversificacion o cobertura a aplicar, en caso que los clientes lo acepten

la adopcion de estrategias de cobertura de riesgo pueden ser aplicables.

5. Horizonte de tiempo la inversion, y si es uno o varios periodos, en caso que la

Estrategia sea de largo plazo.

6. Definicion del indice de referencia o “benchmark” del portfolio para medir la

eficiencia de la gestion.
7. Asignacion estratégica de cada clase de activo en el largo plazo

8. Asignacion tactica de cada clase de activos en el corto plazo.

https://www.cnv.gov.ar » Marco Requlatorio » blob
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9 Estrategia de seleccion a usar dentro de cada clase de activo

En relacion al primer punto, o sea, qué clase de activos se incluiran en el portfolio, debe
entenderse que se refiere a saldos de efectivo, bonos, acciones, contratos de oro o plata,
entre otros, de acuerdo al grado de aversion al riesgo que tenga el inversor.

El segundo punto importante a considerar es determinar el perfil de riesgo del inversor o
también llamado nivel de tolerancia al riesgo. Este punto es de fundamental importancia
pues la relacion entre cliente / inversor aparece como despareja el inversor piensa que el
intermediario nunca le dice toda la verdad o no responde adecuadamente a sus
necesidades. La determinacion del perfil de riesgo no es una cuestion estatica, sino que es

algo de largo plazo que va cambiando con el tiempo.

Acorde a lo que surja del punto anterior, se debe considerar el tercer punto, o sea, que
principios de diversificacion o cobertura se utilizaran, se evaluara la correlacion entre los
activos invertidos o si existe alguna modalidad de cobertura de riesgo, opciones futuros
etc.

Un cuarto aspecto a considerar es el Horizonte de la inversion. Cuanto més largo es el
horizonte de inversion del inversor, mas chances de que se cumpla con el objetivo de
inversion, y de que la cartera tenga la movilidad deseada y seguramente se podra ser mas

agresivo en la eleccion de activos.

Las necesidades u objetivos de los inversores deben ser susceptibles de plasmarse en un
“indice de referencia” o “benchmark” al cual inversor con su agente debe tratar de
superar. Esto es lo que se llama estrategia Activa, pero si se limita a imitar los

movimientos de un indice se denomina estrategia Pasiva.

Una vez definidos los puntos anteriores, se supone que ya estan los elementos necesarios
para comenzar el proceso de inversion. En este sentido, lo primero que debe determinar es
lo que se denomina asignacion estratégica o asignacion de mediano y largo plazo (la
longitud de largo plazo dependera de las circunstancias, pero podriamos hablar de 4 a 7
afios). En el caso de inversores particulares vendra dado por el perfil de riesgo del
cliente y su evolucion. La misma deberia verse como un valor central que se mantendra
en promedio en cada clase de activos. A su vez, existird un rango con limites entre los

cuales se puede mover la asignacion tactica o asignacion de corto plazo.
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Codigo de Etica en el Mercado de Capitales

Normas de Conducta — Obligaciones de Intermediarios — ETICA

Tal como se menciona en la introduccion, la Ley 26831 por intermedio de su Decreto
Reglamentario establece la obligatoriedad de contar con un cédigo de ética a todos los
Agentes Registrados, con contenidos similares a los que se aplican en otros mercados del
mundo, en términos generales los cddigos de ética establecen como obligatorio para los

agentes registrados las siguientes conductas:

I.  Actuar con honestidad, imparcialidad, profesionalidad, diligencia y lealtad en el mejor
interés de los clientes. (INTEGRIDAD)

Il. Tener un conocimiento de los clientes que les permita evaluar su experiencia y
objetivos de inversion, y adecuar sus servicios a tales fines, arbitrando los medios y
procedimientos necesarios a estos efectos. (PERFIL)

I1l. Ejecutar con celeridad las ordenes recibidas, en los términos en que ellas fueron
impartidas. (EFICIENCIA EN LA EJECUCION DE LAS ORDENES)

IV. Otorgar absoluta prioridad al interés de sus clientes en la compra y venta de valores
negociables. (EVITAR USO O SOSPECHA DE INFORMACION PRIVILEGIADA)

V. En los casos de contar con autorizacion general otorgada por el cliente, deberan
conocer su perfil de riesgo o tolerancia al riesgo, el que contendra los siguientes aspectos:
la experiencia del cliente en inversiones dentro del mercado de capitales, el grado de
conocimiento del cliente de los instrumentos disponibles en el mercado de capitales y del
instrumento concreto ofrecido o solicitado, el objetivo de su inversion, la situacion
financiera del inversor, el horizonte de inversién previsto, el porcentaje de sus ahorros
destinado a estas inversiones, el nivel de sus ahorros que el cliente esta dispuesto a
arriesgar, y toda otra circunstancia relevante a efectos de evaluar si la inversion a efectuar
adecuada para el cliente. (NO RELIZAR OPERACIONES QUE NO ENCUADREN
CON EL PERFIL DEL CLIENTE)

VI. Abstenerse de multiplicar transacciones en forma innecesaria y sin beneficio para

ellos, y/o de incurrir en conflicto de intereses. En caso de existir conflicto de intereses
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entre distintos clientes, deberan evitar privilegiar a cualquiera de ellos en particular.

(SIMULAR VOLUMEN)

VII. Tener a disposicion de sus clientes toda informacion que, siendo de su
conocimiento y no encontrandose amparada por el deber de reserva, pudiera tener
influencia directa y objetiva en la toma de decisiones. (TRANSPARENCIA)

VIII. Evitar toda practica que pueda inducir a engafio o de alguna forma viciar el
consentimiento de sus contrapartes u otros participantes en el mercado. (PUBLICIDAD
ENGARNOSA, INFORMACION NO OBJETIVA)

Conocimiento del cliente

El proceso de seleccion de activos tiene su fundamento en el proceso del conocimiento
del cliente en el principio anglosajon “Know your client”, necesario para identificar sus
datos personales, de su actividad actual y a partir de alli que se espera del cliente en el

mercado de capitales.

Se presente aspectos salientes del TO 28/2018 que es reglamentario de la Ley 25246 de

Prevencidn de Lavado de Dinero, en particular el conocimiento del cliente.

TEXTO ORDENADO RESOLUCION UIF N° 28/2018

CAPITULO Il. DEBIDA DILIGENCIA. POLITICA DE IDENTIFICACION Y
CONOCIMIENTO DEL CLIENTE.

ARTICULO 21.- Reglas generales de conocimiento del Cliente.

El Sujeto Obligado debera contar con politicas y procedimientos que le permitan adquirir
conocimiento suficiente, oportuno y actualizado de sus Clientes, verificar la informacién
proporcionada por los mismos y realizar un adecuado monitoreo de sus operaciones,
conforme a las reglas establecidas en el presente capitulo. En ese sentido, la ejecucion de
tales etapas de Debida Diligencia se llevara a cabo teniendo en cuenta los perfiles de
riesgo asignados a cada Cliente. La documentacion que corresponda solicitar a los
clientes en el marco de dicha Debida Diligencia, podra ser recabada por medios fisicos o

electronicos.
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El Sujeto Obligado debera identificar a sus Clientes en tiempo y forma, de acuerdo con

las reglas establecidas en el presente Capitulo. Las técnicas de identificacion deberan
ejecutarse al inicio de las relaciones comerciales, y deberan ser objeto de aplicacion
periodica, con la finalidad de mantener actualizados los datos, registros y/o copias de la

base de Clientes del Sujeto Obligado.

La ausencia o imposibilidad de identificacion en los términos del presente Capitulo
debera entenderse como impedimento para el inicio de las relaciones comerciales y, de

ya existir éstas, para continuarlas.

Asimismo, el Sujeto Obligado debera realizar un analisis adicional para decidir si en base
a sus politicas de gestion de Riesgos de LA/FT del Sujeto Obligado, debera ser objeto de

Reporte de Operacion Sospechosa.

En todos los casos, sin perjuicio del nivel de Riesgo de LA/FT del Cliente, se realizara la
verificacion contra las listas conforme lo dispuesto en la Resolucion UIF N° 29/2013 o
aquellas que la modifiquen, complementen o sustituyan. Asimismo, en todos los casos se
debera dar cumplimiento a lo dispuesto en la Resolucion UIF referida a PEP vigente en la

materia.

Se debera recabar, asimismo, informacion suficiente para establecer el propoésito y

objeto de la relacion comercial.

En el caso que los entes de un mismo Grupo desarrollen actividades que se encuentren
alcanzadas por distintas normas emanadas de la UIF, los mismos podran celebrar
acuerdos de reciprocidad que les permitan compartir legajos de Clientes, debiendo contar
para ello con la autorizacion expresa de los Clientes para tales fines, de conformidad con
lo dispuesto en el punto 1 del articulo 5° de la Ley N° 25.326 o aquellas que la
modifiquen, complementen o sustituyan. Los mencionados acuerdos deberan asegurar el
debido cumplimiento de requisitos de confidencialidad de la informacién y ser aprobados

por el érgano de administracion o maxima autoridad de cada ente. Cada ente debera
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asegurar que los legajos de sus Clientes posean la documentacion pertinente, segun los

requerimientos establecidos en la presente y que los mismos sean puestos a disposicion de

las autoridades competentes en los plazos requeridos.

Sin perjuicio de lo expuesto en el parrafo precedente, el Cliente se encuentra facultado
para requerirle al Sujeto Obligado que comparta toda la informacion y documentacion
contenida en su legajo relativa a su identificacion y el origen y licitud de los fondos, con
otros sujetos obligados consignados en los incisos 1, 2, 4, 5, 8, 9, 10, 11, 13, 16, 20 y 22
del articulo 20 de la Ley N° 25.246 o aquellas que la modifiquen, complementen o

sustituyan; cuando se encuentre destinada al inicio de una relacién comercial.

ARTICULO 22.- Segmentacion de Clientes en base al riesgo.

Los procedimientos de Debida Diligencia del Cliente se aplicaran de acuerdo a las
calificaciones de Riesgo de LA/FT, determinadas en base al modelo de riesgo

implementado por el Sujeto Obligado.

ARTICULO 24.- Identificacion minima de clientes personas humanas.

Cada Sujeto Obligado debera contemplar como requisitos minimos de identificacion de

sus Clientes personas humanas, los detallados a continuacion:
a) Nombre y apellido.

b) CUIT, CUIL, Clave de Identificacién (CDI), o la clave de identificacion que en el

futuro sea creada por la Administracion Federal de Ingresos Pablicos (AFIP).

c) Tipo y nimero de documento que acredite identidad. Se aceptaran como documentos
validos para acreditar la identidad, el Documento Nacional de Identidad emitido por
autoridad competente nacional, y la Cédula de Identidad o el Pasaporte otorgados por

autoridad competente de los respectivos paises emisores.

La identidad del Cliente debera ser verificada utilizando documentos, datos o informacion
confiable de fuentes independientes, con resguardo de la evidencia correspondiente de tal

proceso.

10
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d) Actividad laboral o profesional.

e) Domicilio real (calle, nimero, localidad, provincia, pais y cddigo postal).
f) Nacionalidad y fecha de nacimiento.

g) Estado civil.

h) Numero de teléfono y direccion de correo electronico.

Los requisitos previstos en el presente articulo resultaran de aplicacion, en caso de existir,
al apoderado, tutor, curador, representante, garante, y al autorizado, quienes deberan
aportar, ademas de la informacién y documentacion contemplada en el presente articulo,

el documento que acredite tal relacion o vinculo juridico.

Lo previsto en el presente articulo, es sin perjuicio de lo establecido en el articulo 28

sobre métodos no presenciales de identificacion.

ARTICULO 25.- Identificacion minima de Clientes personas juridicas.

El Sujeto Obligado debera contemplar como requisitos minimos de identificacion de sus

Clientes personas juridicas, los detallados a continuacién:

a) Denominacion o razon social.

b) CUIT, CDI, o la clave de identificacion que en el futuro sea creada por la AFIP.
¢) Actividad.

d) Domicilio (calle, nimero, localidad, provincia y codigo postal).

e) Numero de teléfono de la sede social y direccidn de correo electronico.

11
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ARTICULO 26.- Identificacion de UT, Agrupaciones y otros entes.

Los mismos recaudos indicados para las personas juridicas se aplicaran en los casos de
uniones transitorias de empresas, agrupaciones de colaboracion empresaria, consorcios de
cooperacion, asociaciones, fundaciones, cooperativas, mutuales, fideicomisos y otros

entes con o sin personeria juridica.

En el caso de las Sociedades por Acciones Simplificadas (SAS) y demés sociedades
comerciales constituidas por medios digitales, la Entidad podra identificar a la persona
juridica y dar inicio a la relacion comercial con el instrumento constitutivo digital
generado por el registro publico respectivo, con firma digital de dicho organismo, que

haya sido recibido por la Entidad a través de medios electronicos oficiales.

ARTICULO 28.- Aceptacion e identificacion de Clientes no presenciales.

Las contrataciones de seguros podran ser realizadas por medios no presenciales, en cuyo
caso, la documentacion podra ser remitida a través de medios electronicos. Sera
responsabilidad del Sujeto Obligado verificar la autenticidad de la informacién

proporcionada.

El Sujeto Obligado deberd realizar el analisis de riesgo del procedimiento de
identificacion no presencial a implementar, el cual deberd ser gestionado por personal
debidamente capacitado a tales efectos.

Los procedimientos especificos de identificacion no presencial que cada Sujeto Obligado
implemente no requeriran de autorizacion particular por parte de la UIF, sin perjuicio de

que se pueda proceder a su control en ejercicio de las potestades de supervision.

No se considerardn como medios no presenciales a aquellas contrataciones de seguros

realizadas a través de Intermediarios de Seguros.

12
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ARTICULO 29.- Debida Diligencia del Cliente.
En los casos de Riesgo Medio, ademés de la informacion de identificacion detallada en
los articulos 24 y 25 de la presente, segun corresponda, el Sujeto Obligado debera obtener

respaldo documental de la siguiente informacion:

a) Personas Humanas:

1) Copia de documento que acredite identidad.

2) Informacidn sobre el origen de los ingresos, fondos y/o patrimonio del Cliente.
b) Personas Juridicas:

1) Fecha y nimero de inscripcion registral.

2) Copia del contrato o escritura de constitucion.

3) Copia del estatuto social actualizado, el cual debera ser verificado utilizando
documentos originales o datos o informacion confiable de fuentes independientes; con
resguardo de la evidencia correspondiente de tal proceso. (Punto sustituido por art. 1°
de la Resolucion N° 18/2019 de la Unidad de Informacién Financiera B.O.
25/02/2019)

4) Informacion sobre el origen de los ingresos, fondos y/o patrimonio del Cliente.

5) Nomina de los integrantes del 6rgano de administracién u 6rgano equivalente, y

apoderados, que deberan ser identificados conforme el articulo 24 de la presente.

6) Titularidad del capital social. En los casos en los cuales la titularidad del capital
social presente un alto nivel de atomizacion por las caracteristicas propias del ente, se tendra
por cumplido este requisito mediante la identificacion de los integrantes del consejo de

administracion o equivalente y/o de aquellos que ejerzan el control efectivo del ente.

7) ldentificacion de Propietarios/Beneficiarios Finales. A los fines de esta
identificacion se podra utilizar declaraciones juradas del Cliente, copias de los registros de
accionistas proporcionados por el Cliente u obtenidos por el Sujeto Obligado, o toda otra
documentacion o informacion publica que identifique la estructura de control del Cliente.
Cuando la participacion mayoritaria de los Clientes personas juridicas corresponda a una

sociedad que lista en un Mercado local o internacional autorizado y esté sujeta a requisitos

13
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sobre transparencia y/o revelacion de informacion, se lo exceptuara del requisito de

identificacion previsto en este inciso.

Se podran solicitar otros datos que a juicio del Sujeto Obligado permitan identificar y
conocer adecuadamente a sus Clientes, incluso solicitando copias de documentos que
permitan entender y gestionar adecuadamente el riesgo de este tipo de Clientes, de

acuerdo con los sistemas de gestion de riesgo del Sujeto Obligado.

ARTICULO 30.- Debida Diligencia Reforzada.

En los casos de Riesgo Alto, el Sujeto Obligado deberd obtener, ademas de la
informacién de identificacion detallada en los articulos 24, 25 y 29 de la presente, la

siguiente documentacion:

a) Copia de facturas, titulos u otras constancias que acrediten fehacientemente el

domicilio.

b) Copia de los documentos que acrediten el origen de los fondos, el patrimonio u otros
documentos que acrediten ingresos o renta percibida (estados contables, contratos de

trabajo, recibos de sueldo).
c) Copia del acta del 6rgano decisorio designando autoridades.

d) Copias de otros documentos que permitan conocer y gestionar adecuadamente el riesgo

de este tipo de Clientes.

e) Corroborar posibles antecedentes relacionados a LA/FT y sanciones aplicadas por la
UIF, el 6rgano de control o el Poder Judicial (bases publicas, Internet, y otros medios

adecuados a tal fin).

f) Todo otro documento que el Sujeto Obligado entienda corresponder.

14
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En los casos en los cuales el Cliente sea calificado de alto riesgo, se debera identificar,

ademas, al Titular del Bien Asegurado en los términos de los articulos 24 y 25, segln

corresponda.

Otras medidas adicionales de Debida Diligencia Reforzada podran resultar apropiadas
para distintos perfiles de Clientes y operaciones, las cuales deberan constar en el Manual
de Prevencion de LA/FT del Sujeto Obligado.

ARTICULO 31.- Debida Diligencia Simplificada.

Los Clientes calificados en el nivel de Riesgo Bajo podran ser tratados de acuerdo a las
reglas de identificacion minima establecidas en los articulos 24 y 25 de la presente, segun

corresponda.

Los Clientes que contraten Unicamente seguros de dafios patrimoniales, podran estar
sujetos a las medidas de Debida Diligencia Simplificada, segin lo establecido en el
presente articulo. Ello, siempre que el riesgo definido en base a la evaluacion del riesgo
que realice el Sujeto Obligado, considerando la totalidad de los factores, no resulte en un

riesgo mayor.

Las medidas de Debida Diligencia Simplificada no eximen al Sujeto Obligado del deber
de monitorear las operaciones efectuadas por el Cliente ni de analizar y reportar aquellas

operaciones que resulten sospechosas.

En todos los casos, se deberd realizar la verificacién contra las listas, en atencion a lo
dispuesto en la Resolucion UIF N° 29/2013 o aquellas que la modifiquen, complementen
o0 sustituyan. EI cumplimiento de lo dispuesto en la Resolucién UIF en materia de PEP

podra diferirse al momento del pago del siniestro.

ARTICULO 32.- Debida Diligencia Continuada.

Todos los Clientes deberan ser objeto de seguimiento continuado con la finalidad de
identificar, sin retrasos, la necesidad de modificacion de su perfil Cliente y de su nivel de

riesgo asociado. La informacion y documentacion de los Clientes deberd mantenerse
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actualizada de acuerdo con una periodicidad proporcional al nivel de riesgo, conforme los

plazos previstos en el presente articulo.

Para aquellos Clientes a los que se hubiera asignado un nivel de Riesgo Alto, la
periodicidad de actualizacion de legajos no podréd ser superior a UN (1) afio, y para
aquellos de Riesgo Medio, a los TRES (3) afios. Para los Clientes de Riesgo Bajo, la
actualizacion del legajo quedaréa a criterio de cada Empresa Aseguradora, debiendo fundar
el criterio adoptado en funcion a su enfoque basado en riesgos y plasmarlo en sus

procedimientos internos.

El Sujeto Obligado deberda implementar politicas y procedimientos en relacién a la
actualizacion de legajos de aquellos Clientes a los cuales se les hubiera asignado un nivel
de Riesgo Medio o Bajo, y que no hubieren estado alcanzados por ningun proceso que
importe la presentacion de documentacion y/o informacién actualizada. Para tales casos,
el Sujeto Obligado, podra evaluar si existe, 0 no, la necesidad de actualizar el legajo del
Cliente, aplicando para ello un enfoque basado en riesgos y criterios de materialidad en
relacion a la actividad transaccional operada en el Sujeto Obligado y el riesgo que ésta

pudiera conllevar para el mismo.

A los fines de la actualizacion de los legajos de Clientes ponderados como de Riesgo
bajo, el Sujeto obligado podra basarse sélo en informacion, y en el caso de Clientes de
Riesgo Medio en informacién y documentacion, ya sea que la misma hubiere sido
suministrada por el Cliente o que la hubiera podido obtener el propio Sujeto Obligado,
debiendo conservarse las evidencias correspondientes. En el caso de Clientes a los que se
les hubiera asignado un nivel de Riesgo Alto, la actualizacion de legajos debera basarse
Unicamente en documentacion, la cual podra ser provista por el Cliente o bien obtenida
por el Sujeto Obligado por sus propios medios, debiendo conservar las evidencias

correspondientes en el legajo del Cliente.

La falta de actualizacién de los legajos de Clientes, con causa en la ausencia de
colaboracion o reticencia por parte de éstos para la entrega de datos o documentos

actualizados requeridos, impondra la necesidad de efectuar un analisis con un enfoque
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basado en riesgos, en orden a evaluar la continuidad o no de la relacion con el mismo y la

decision de reportar las operaciones del Cliente como sospechosas, de corresponder. La
falta de documentacion no configura por si misma la existencia de una Operacion
Sospechosa, debiendo el Sujeto Obligado evaluar dicha circunstancia en relacion a la
operatoria del Cliente y los factores de riesgo asociados, a fin de analizar la necesidad de

realizar un Reporte de Operacion Sospechosa.

ARTICULO 33.- Debida Diligencia realizada por otras Entidades supervisadas.

El Sujeto Obligado podrd basarse en las tareas de Debida Diligencia realizadas por
terceras personas juridicas supervisadas por la SSN, el Banco Central de La Republica
Argentina (BCRA), o la Comision Nacional de Valores (CNV), con excepcion de las
reglas establecidas para la ejecucién de la Debida Diligencia Continuada y del monitoreo,
analisis y reporte de las operaciones. En tales casos, seran de aplicacion las siguientes

reglas:

a) Existira un acuerdo escrito entre el Sujeto Obligado y el tercero.

b) En ningln caso habra delegacion de responsabilidad. La misma recaera siempre en el

Sujeto Obligado.

c) El tercero ejecutante de las medidas de Debida Diligencia pondra inmediatamente en

conocimiento del Sujeto Obligado todos los datos exigidos por éste.

d) El tercero ejecutante de las medidas de Debida Diligencia debera remitir sin demora las

copias de los documentos que hubiera obtenido.

e) Los acuerdos mencionados y su funcionamiento y operaciones, seran objeto de revision
periddica por el responsable de Auditoria/Control Interno del Sujeto Obligado, que tendra
acceso pleno e irrestricto a todos los documentos, tablas, procedimientos y soportes

relacionados con los mismos.

Solamente se podré realizar acuerdos de este tipo con entidades financieras extranjeras

cuando se trate de entidades bancarias, crediticias, de valores o aseguradoras, autorizadas
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para operar y debidamente reguladas en materia de Prevencion de LA/FT en

jurisdicciones que no sean consideradas como no cooperantes, ni de alto riesgo por el
GAFI. En tales casos, resultaran de aplicacion las mismas reglas establecidas en el

presente articulo.

Los Grupos podran basarse en la Debida Diligencia realizada por cualquiera de entes
supervisados del propio Grupo que operen en la RepUblica Argentina, en las mismas

condiciones establecidas en este articulo.

ARTICULO 35.- Desvinculacion de Clientes.

En los casos en los que el Sujeto Obligado no pudiera dar acabado cumplimiento a la
Debida Diligencia del Cliente conforme a la normativa vigente, se debera efectuar un
analisis con un enfoque basado en riesgos, en orden a evaluar la continuidad o no de la

relacion con el mismo.

La formulacién de un Reporte de Operacion Sospechosa respecto de un Cliente no
implicara necesariamente la desvinculacion del mismo. Tal decision estard sujeta a la

evaluacion del riesgo que realice el Sujeto Obligado.

Los criterios y procedimientos a aplicar en ese proceso deberan ser descriptos por el

Sujeto Obligado en su Manual de Prevencion de LA/FT.

Cuando corresponda dar inicio al procedimiento de discontinuidad operativa se deberan
observar los procedimientos y cumplir los plazos previstos por las disposiciones de SSN
que resulten especificas en relacion a él/los productos/s que el Cliente hubiese tenido
contratado/s.
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3. Objetivos
3.1. Objetivo general

Evaluar una metodologia que les permita determinar el perfil del inversionista para
brindar un adecuado servicio de intermediacién en la compraventa de valores negociables

y la administracion de carteras para los comitentes
3.2. Objetivos especificos

e Definir tipos de clientes y perfil de riesgo.

e Definir tipos de mercados y marco de actuacion

e Definir tipos de valores negociables de renta fija y variable o derivados.
e Definir tipos de operaciones.

e Definir pardmetros basicos de gestion de carteras.

e Definir fondos comunes de inversion

Metodologia y planteo del problema.
El estudio que se llevaré adelante es de caracter explicativo e investigativo.

Todo inversor tiene caracteristicas individuales propias y necesidades que convergen en
expectativas; y principalmente, su propia reaccion frente al riesgo. ElI mercado de
capitales apoyado en su marco regulatorio requiere que cada uno de ellos tome sus
decisiones conforme su perfil de riesgo, que es la forma sistematizada que permita la
toma decisiones apropiada y oportuna, de acuerdo a su experiencia, ingresos, patrimonio

y tipo societario con el que actua, el cliente o inversor.

4. Tipos de Comitentes

Un inversor es aquella, persona humana o juridica, que renuncia al consumo de parte de
su riqueza en el momento actual con el &nimo de obtener una mayor rentabilidad en el

futuro.

Los Tipos de Inversores:

1. Grupo de control o Propios: Buscan una participacion para tomar decisiones o

influencia dentro de la empresa.
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2. Especuladores: Buscar obtener beneficios con las diferencias de precios, también

Ilamados Scalpers en los mercados de futuros.
3. Jugadores: Toman decisiones de tipo aleatorio sin un marco racional.

4. Institucionales: Representan un grupo de inversores y actuando conforme politicas y
objetivos preestablecidos. Cajas Previsionales y Compafiias de Seguros.

Cada uno de ellos enfrenta un tipo de decision diferente de acuerdo al riesgo que puede tomar

Una vez que se contacto al broker o agente de mercado registrado y se toma conocimiento de
los posibles bancos a los cuales se tiene acceso de acuerdo al monto de inversion que se
quiere llevar adelante, comienza la etapa de apertura de cuenta que tiene varios pasos y
formularios necesarios que deben ser completados, firmados y enviados de manera virtual y
fisica a la oficina del broker. Este proceso puede llevar entre 2 y 10 dias habiles

aproximadamente hasta que la cuenta quede totalmente operativa.

Principales datos y formularios: (Los cuales pueden variar dependiendo el Intermediario, pero

normalmente todos solicitan la misma informacion) (ver anexo)

. KYC (Know your customer): Se solicita todos los datos personales de quien o quienes
seran los titulares de cuenta, es muy importante para el banco conocer al futuro cliente, aqui
se pide: nombres completos, fecha de nacimiento, domicilio, dni, lugar de trabajo, situacion

financiera, profesion, cuit, foto de pasaporte, foto de un impuesto actual. (Anexo 2)

. Origen de fondos: Se debe entregar DDJJ de bienes y ganancias, recibos de sueldos,
nota de contador sellada y toda aquella documentacion que pueda respaldar el origen de
fondos para asegurar que el dinero a enviar es licito y no se esta incurriendo en ningun delito

de lavado de dinero o financiacién del terrorismo.
Perfil del cliente Inversor

. Perfil de cliente Inversor: Aqui mediante diferentes preguntas se trata de establecer la

aversion al riesgo de los titulares de cuenta pudiendo ser: (Anexo 3)

1. Conservador: Es aquel inversor que elegiria una inversion con el menor grado de
riesgo frente a dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado

2. Moderado: Es aquel inversor que se mantendria indiferente si tuviera que elegir
entre dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado., para de esta

manera, evaluar las futuras inversiones a realizar y no sobre exponerse.

20



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UNIVERSIBAD

SIGLO 21
3. Agresivo: Inversor que elegiria una inversion con el mayor grado de riesgo frente

a dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado.

5. Tipos de Mercados

En esta introduccion surge necesario adoptar algunas reflexiones sobre los mercados y en
particular sobre los mercados financieros ya que ese es el &mbito donde acttan los inversores,
ademas todo profesional analista de mercados debe comprender su funcionamiento para

poder asesorar adecuadamente a sus clientes.

Es muy importante destacar que en todo mercado financiero, con el objetivo de minimizar
riesgos, maximizar rendimientos y administrar el riesgo, se identifican a los participantes
activos del mismo como son: Los oferentes de dinero los inversores, Los demandantes de
dinero, las personas que requieren de financiamiento, y entre ellos los intermediarios
financieros, los bancos y los mercados de valores donde hacen operacién de compraventa de
valores negociables agregandose las autoridades de contralor, los Bancos Centrales y las

Comisiones Nacionales de Valores.

En este contexto las personas que requieren financiamiento y los inversores generan en forma
natural un esquema de segmentacion agrupando a los clientes en grupos homogéneos
caracterizados por instrumento y plazo que nos permiten ofrecer los instrumentos financieros

correctos, de acuerdo a las necesidades de cada uno de ellos y su nivel de tolerancia al riesgo.

En este contexto llegamos al concepto del Mercado. En la extensa bibliografia de finanzas, se
caracterizaba al “Mercado” como el escenario fisico o medio de cualquier naturaleza donde
se realizan transacciones e intercambios de bienes y servicios entre partes compradoras y
partes vendedoras en forma organizada, que implica un grado de competencia entre ellas a
partir del mecanismo de oferta y demanda, en el que se busca maximizar la satisfaccién de
sus participantes, ahora con la evolucion de los medios de comunicacion llegamos a definirlo

como un “Ambito” excediendo lo fisico para llegar a lo virtual.

Esta definicion aplica para todo tipo de mercados, nosotros nos ocuparemos principalmente
de los mercados financieros, que en particular son aquellos en los cuales se utilizan
instrumentos financieros con objetivos tales como tomar o colocar dinero o derivados
financieros que tiene como objetivos obtener cobertura de riesgos sobre ellos 0 materias

primas. El caso particular de los mercados financieros cobra importancia especial ya que en
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ellos se efectlan transacciones en las cuales se intercambian rendimientos actuales por

futuros y viceversa, en todas sus formas y tal como lo hemos mencionado, a través del tiempo
y con el avance de las comunicaciones estos mercados han evolucionado notoriamente,
desarrollando en ellos transacciones de diferente naturaleza: Dinero mediante el intercambio
de monedas, Rendimientos mediante la negociacion de Instrumentos financieros de duda
como bonos publicos y privados, participaciones sociales de empresas y actividades de
riesgo, coberturas de riesgo mediante futuros y opciones con subyacentes en instrumentos

financieros.

Respetando el concepto de segmentacion, los Mercados Monetarios, son los que se "negocian
titulos a corto plazo." y los volimenes de negociacion son muy elevados, los instrumentos
aqui se asimilan a dinero por su liquidez y la intervencién permanente de las autoridades
monetarias como el Banco Central de la Republica Argentina, normalmente financiar capital

de trabajo.

En los mercados de Capital, es donde se obtiene financiamiento y se negocian titulos a mas
largo plazo, pero la Comision Nacional de Valores establecid, una definicién en su art 2 que
dice: “Mercado de capitales: Es el ambito donde se ofrecen publicamente valores negociables
u otros instrumentos previamente autorizados para que, a través de la negociacion por agentes
habilitados, el publico realice actos juridicos, todo ello bajo la supervision de la Comision

Nacional de Valores”

Los mercados en razén de depender de la estructura de la economia donde estan inmersos y
su marco legal y regulatorio tienen caracteristicas estructurales que los identifican y que nos
permitiran cumplir mejor con nuestros objetivos asi elegiremos operar en los mercados donde
los precios de los instrumentos financieros reflejen claramente su valor arribando a un
esquema de eficiencia razonable. Veamos en forma breve a que nos referimos con

“Caracteristicas estructurales”
Caracteristicas estructurales de los Mercados:

e Amplitud: Variedad de activos financieros
e Profundidad: Volumen de los activos que se transaccionan
e Flexibilidad: Adaptabilidad

e Transparencia: Posibilidad de obtener informacion facilmente
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El Mercado de Valores en la Argentina
Los mercados de valores antiguamente las bolsas, actian como grandes organismos de
clearing que bajo el amparo legal de ellos donde todos los operadores miembros e
intermediarios quedan en las mismas condiciones para operar, en los mercados el que compra
le paga al mercado y recibe los valores negociables del mercado y el que vende le entrega los
valores negociables al mercado, todo ello contribuye a eliminar el riesgo de liquidacion.

Asi la Ley 26831 en su Art. 2 define lo que es un Mercado, agrupando en esta categoria a los

mercados en que se negocian contratos de futuros, define mercados:

Mercados: Sociedades an6nimas autorizadas por la Comision Nacional de Valores con el
objeto principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta
publica, quedando bajo competencia del citado organismo las actividades afines y

complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin.

La ley 26.831 modificada por la 27.440 establece las funciones de los mercados y camaras
compensadoras, 0 de contraparte central de las operaciones, asi la Ley 27. 440 - Art. 50.-

Sustituyese el articulo 32 de la ley 26.831,

Los Mercados de Valores en Estados Unidos Los Estados Unidos poseen uno de los
Mercados de Capitales mas desarrollados y mas diversos de mundo, con mercados
segmentados por producto, mercados electronicos y mercados regionales, a manera de

resumen mencionamos:

Mercado NYSE (1817): Creada en el afio 1817, se trata de la Bolsa de valores de Nueva York
y es el mayor mercado de acciones del mundo por volumen. Actualmente cotizan en e un
total de aproximadamente 3.100 empresas. Uno de sus indices mas conocidos a nivel

internacional es el NYSE Composite.

Mercado NASDAQ (1971): Es la Bolsa tecnoldgica por excelencia. Ubicada también en
Nueva York, se trata del segundo mercado mas grande del mundo, sélo por detrés del NYSE.
Actualmente cotizan en este mercado un total de unas 3.100 empresas. Uno de sus indices

mas conocidos es el NASDAQ Composite.
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Mercado AMEX (1908): Estamos ante la Bolsa de valores de EE.UU., con un volumen de

negociacion inferior a las dos anteriores. Aqui suelen cotizar Mid Caps y Small Caps que no
cumplen con todos los criterios necesarios para dar el salto a alguno de los dos mercados
anteriores. Actualmente cotizan en este mercado un total de unos 1.800 valores (330

empresas y 1.450 ETF). Uno de sus indices mas representativo es el AMEX Composite.

Mercado ARCA (2006): Se trata de una Bolsa enteramente electronica que pertenece al grupo
NYSE. En ella cotizan tanto valores como ETF y se puede negociar al contado o mediante
opciones. Su objetivo es competir directamente con la rapidez de las transacciones del
NASDAQ.

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME) (1898): Es un mercado de derivados
financieros, agricolas y de productos bésicos, con sede en Chicago, actualmente es el

mercado con mayor nimero de contratos vivos del mundo en opciones y futuros
Existen también otros mercados norteamericanos de menor volumen:

Mercado PHLX (1790): Se trata del mercado de acciones de Filadelfia, es el mercado méas
veterano de EE. UU, tiene 228 afios de historia.

Mercado CBOE (1973): Localizado en Chicago, se trata de una plaza muy conocida para los
operadores en derivados. Es el mercado de opciones méas grande EE.UU. y en sus pantallas
cotizan un total de mas de 2.300 valores. Por volumen, uno de los principales mercados del

pais.

Mercado CBOT (1848): Ubicado también en Chicago, se trata del mercado de Commodities
(materias primas) mas antiguo de Estados Unidos. Los inversores pueden utilizar tanto
opciones como futuros. Entre las materias primas disponibles podemos encontrar activos

relacionados con energia, agricultura, carnes, cereales, metales, etc...

Mercado CHX (1882): Mercado de acciones de Chicago, plaza conocida por sus opciones y

futuros.

Mercado COMEX (1882): Mercado de Commodities de Nueva York. Mediante la utilizacion
de futuros y opciones, esta plaza esta especializada en la negociaciéon de Metales. Sus activos

mas relevantes son: oro, plata, cobre, aluminio, paladio, platino, acero, etc...
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Mercado BSE (1834): Mercado bursatil de Boston, se trata del tercer parquet mas antiguo de

EE.UU., sélo por detras del NYSE y del PHLX. En esta plaza se pueden negociar tanto

acciones como opciones.

6. Tipos de Valores Negociables.

Corresponde ahora hacer un recorrido conceptual del valor negociable desde lo basico: el instrumento
financiero. Un instrumento financiero, segln las NIIF, es un contrato que da origen a un activo
financiero en una empresa y un pasivo financiero o similar creado bajo la forma de valor negociable.
En esta definicién nos acercamos mas a lo que sucede en realidad, el objetivo es intercambiar dinero

en todas sus formas con la particularidad que su precio es la tasa de interés y rendimientos.

El concepto de valor negociable surge del Decreto 677/01 y abarca varios conceptos anteriores del
codigo de comercio y de Normas anteriores para llegar a uno general, este concepto se considera que

es un avance legislativo.

Titulos Valores: Es todo documento escrito necesario para ejercer un derecho literal y autbnomo, que
contiene los siguientes significados, desde el concepto de Vivante defiendo juridicamente a los
Titulos de Crédito.

e Necesario: Hay que tener el documento sino no se puede ejercer el derecho.
e Literal: El derecho a que da lugar esta escrito en alguna parte.

e Auténomo.: El derecho es inherente al documento y no al individuo.

En tal sentido corresponde distinguir a aquellos que se emiten en forma individual como lo son los
cheques, pagares etc, de los que se emiten en forma colectiva llamados también valores mobiliarios.

Estos definidos por la Ley 17811 en su Articulo 17: Por lo que para ser valor mobiliario debe ser:

= Emitidos en Masa: Es decir en valores superiores a la unidad.
= Otorgar los mismos derechos dentro de su clase:

= Presentar las mismas caracteristicas dentro de su clase:

Ahora asi vamos a llegar al concepto de valor negociable que fuera acufiado por el Decreto 677/2001

en los siguientes términos:

ARTICULO 2°.- Definiciones. A los fines de los Titulos | y Il del presente Decreto y de las

disposiciones reglamentarias que en su consecuencia se dicten, se entendera por:

Valores negociables: A los “titulos valores” mencionados en el articulo 17 de la Ley N° 17.811 y sus
modificatorias, emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores incorporados a un

registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, a los valores de crédito o representativos
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de derechos creditorios, a las acciones, a las cuotapartes de fondos comunes de inversion, a los titulos

de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversion
colectiva y, en general, a cualquier valor o contrato de inversion o derechos de crédito homogéneos y
fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a los
titulos valores, que por su configuracién y régimen de transmision sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal en los mercados financieros. Son aplicables a los valores negociables todas

las disposiciones de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones relativas a los titulos valores.

La ley 26.831, y la posterior reforma la 27.440 llamada Ley de Financiamiento productivo, ratificd

estos conceptos y el Decreto 677 estableciendo:

Ley 26.831 ARTICULO 2° — Definiciones. En esta ley y sus disposiciones reglamentarias, se
entendera por: Valores negociables: Titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos
aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los
valores de crédito o representativos de derechos creditorios, las acciones, las cuotapartes de fondos
comunes de inversion, los titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros
o0 de otros vehiculos de inversidn colectiva y, en general, cualquier valor o contrato de inversion o
derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual
forma y con efectos similares a los titulos valores; que por su configuracion y régimen de
transmisién sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal en los mercados financieros.
Asimismo, guedan comprendidos dentro de este concepto, los contratos de futuros, los contratos de
opciones y los contratos de derivados en general que se registren en mercados autorizados, y los
cheques de pago diferido, certificados de depositos de plazo fijo admisibles, facturas de crédito,
certificados de depdsito y warrants, pagarés, letras de cambio y todos aquellos titulos susceptibles de

negociacion secundaria en mercados.

Los dos parrafos indicados en cursiva son las caracteristicas distintivas de los valores negociables:
Primero deben ser susceptibles de trafico generalizado e impersonal en los mercados financieros y

Segundo de negociacién secundaria en mercados.

7.1. Valor Negociable de Renta Fija

El concepto de Renta fija a aquella cuyo rendimiento se encuentra sujeto a contrato involucrando
generalmente una tasa de interés y garantias. Son aquellos que otorgan derecho a cobro de capital e

intereses.
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En nuestro pais y en general en el mundo el Emisor Privado — Requiere Tramite de Oferta Publica —y

Listado, salvo que cuente con una Ley propia, asi podemos encontrar Cheques de pago diferido
(Mercado de dinero — Corto Plazo) Ley 24452 — Dto. 380 — Ley SGR 24467, las Facturas de Crédito
Ley 27440 de Financiamiento productivo y Pagares, las Obligaciones negociables Leyes 23576 -
23962 llamadas de Deuda Corporativa de las empresas junto con los Fideicomisos financieros. Desde
los Emisores Publicos, que No requiere tramite de Oferta Publica- Si Listado y su propia Ley de
emision las Letras que son similares a los Cheques. (Mercado de dinero — Corto Plazo)- y la Deuda
Publica, Titulos Plblicos o Bonos Pablicos genéricamente Bonos (Mercado de Capitales — Largo

Plazo)

7.2. Valor Negociable de Renta Variable.

Un valor negociable de renta variable son valores que dan derecho a flujos de fondos
residuales. Que dependen de la empresa, sector, politica de distribucion, razén deuda/capital.
Flujos residuales, en razon que la deuda siempre tiene privilegio, sobre los accionistas

ordinarios.
Acciones ordinarias: Derecho de voto. Incompatibilidad

Articulo 216. — Cada accion ordinaria da derecho a un voto. El estatuto puede crear clases
que reconozcan hasta cinco votos por accion ordinaria. El privilegio en el voto es

incompatible con preferencias patrimoniales.

No pueden emitirse acciones de voto privilegiado después que la sociedad haya sido

autorizada a hacer oferta publica de sus acciones.
Acciones preferidas: Derecho de voto

Articulo 217. — Las acciones con preferencia patrimonial pueden carecer de voto, excepto
para las materias incluidas en el 4° parr. del Articulo 244, sin perjuicio de su derecho de

asistir a las asambleas con voz.

Tendran derecho de voto durante el tiempo en que se encuentren en mora en recibir los

beneficios que constituyen su preferencia.

Para negociar acciones en el mercado argentino deben efectuar el trdmite de Oferta Publica
ante la Comisién Nacional de Valores, recordemos que son valor negociable y tendran las

siguientes obligaciones que se describe en forma breve:
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Obligatoriedad de presentar sus estados contables cumpliendo Las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

e Obligatoriedad de presentar Estados Contables Trimestrales y anuales, con
informacidn adicional a las empresas cerradas.

e Obligatoriedad de cumplir con requisitos de la CNV, mientras este en Oferta Publica.
(Ley 26.831/ RG TO 2013 / Resoluciones Generales)

e Obligatoriedad de Adecuar Organos de Administracion.

e Obligatoriedad de contar con un codigo de gobierno corporativo.

Obligatoriedad de informar todo hecho relevante.

No obstante, la clasificacion juridica que se ha presentado también hay una econdémica que es

orientativa del perfil de riesgo y nuestra inversion:

Lideres y Blue chip: Las acciones lideres son aquellas que poseen la mayor liquidez y
presencia en los mercados ademas de ser empresas referentes en sus sectores generalmente

tienen crecimiento y ganancias sostenidas.

Crecimiento (Growth Stocks): Son empresas con importante potencial que normalmente
reinvierten todo o parte de su utilidad, excepcionalmente pagan dividendos y cuentan con
proyectos con importantes retornos, estas acciones generalmente de tecnologia tienen una alta

volatilidad.

Ingreso (Income/Value stocks): Son empresas que se caracterizan por tener un flujo de
fondos estable y una consolidada politica de dividendos, normalmente son acciones muy

buscadas por fondos de retiro y entidades de pensiones en el mundo.

Ciclicas: Son empresas que, por las caracteristicas de sus procesos o sector, su rentabilidad
varia segun el ciclo de la economia, se las liga a empresas vinculadas al consumo, o0 a

commodities, generalmente las automotrices estan en esta clasificacion.

No ciclicas: Son empresas con estabilidad de ingresos relacionadas con productos inelasticos

y poco correlacionados con los ciclos econémicos, normalmente empresas alimenticias.

Especulativas.: Son acciones que no tienen diversificados sus negocios y son de ingresos

inestables, generalmente empresas nuevas ligadas a internet, comunicaciones o tecnologia.
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Los American Depository Receipts (ADR)

Los American Depositary Receipts (Ards) son el instrumento financiero a través del cual los
inversionistas pueden acceder, desde el mercado de capitales estadounidense, a las acciones
de empresas no estadounidenses que cotizan en sus paises de origen o en otra Bolsa fuera de

los Estados Unidos.

Un ADR es un certificado de depdsito emitido en ddlares por un banco depositario
estadounidense. Cada certificado o ADR se encuentra respaldado por uno o mas American
Depositary Shares (ADS), que es como se les denomina a las acciones de la empresa
extranjera que se encuentran depositadas e inmovilizadas en el banco depositario dentro de

los EE.UU. Por lo tanto, los ADS vendrian a ser el activo subyacente de los ADR.

Los Certificados de Acciones en Argentina (CEDEARS)

Los CEDEAR son certificados de acciones extranjeras que se negocian en ByMa y permiten
adquirir acciones y otros activos extranjeros. Segun la empresa, incluso pueden pagar

dividendos en doblares. Se compray vende como cualquier accion
Dependiendo del emisor existen dos tipos de programas Cedear Res 291- TO 2013.

Patrocinados: en este caso es la empresa extranjera con oferta publica en el exterior la que
solicita la autorizacion de la oferta publica en argentina del Cedear a la Comision Nacional de

Valores, comprometiéndose a cumplir con todos los requisitos de informacion exigidos.

No patrocinados: en este caso es generalmente una entidad financiera la que emite el
programa y arma el certificado. (Es la modalidad méas frecuente) Podra existir 0 no un
acuerdo respecto al programa entre el emisor de los Cedear y el emisor de los titulos de
valores que representa dicho Cedear, el emisor de los Cedear tendra la obligacidon de cumplir
con los requisitos de informacién impuestos por las autoridades de control, se respeta la

oferta del pais de origen.

Precio Cedear = (Precio de la accion* Precio del dolar o Moneda extranjera) / Coeficiente de

conversion
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7.4. Valor Negociable derivado

Un derivado financiero o instrumento derivado es un producto financiero cuyo valor se basa
en el precio de otro activo. El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente,

por ejemplo, el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro.

Clase de Derivados
Estos son los tipos de derivados mas comunes:
1- Derivados de acuerdo al tipo de contrato implicado:

e Contratos por diferencia (CFDs)
e Forwards

e Opciones

e SWAPS

2- Derivados segun el lugar donde se contratan y negocian:

Mercados Formales y Organizados: Son los que se desarrollan en el &ambito de las Bolsas y
con precios transparentes, productos estandarizados, con intermediarios inscriptos. (ROFEX,
MATBA)

Mercados No Organizados (OTC): Son los que se desarrollan entre instituciones o personas,
son productos a medida y pueden realizarse sin intermediarios inscriptos. (Productor —

acopiador) los contratos son alineados sobre activos subyacentes aprobados con anticipacion.
Los precios y los vencimientos de los contratos son iguales para los participantes.

Derivados contratados en mercados no organizados o Extrabursatiles: Los contratos y detalles
son hechos especificamente para las partes intervinientes que contratan los derivados, no hay

estandarizacion y las partes estipulan las reglas que mas les convengan.

Objetivos de los Mercados de Derivados
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Los mercados de derivados son fundamentales para la gestion de carteras ya que permiten

e Administrar distintos tipos de riesgos.

e Conocer la vision de futuro de los operadores.

e Efectuar arbitrajes sobre subyacentes, relacionando precios actuales con futuros.

e Modificar un pasivo 0 una inversion sin incurrir en los costos de la venta de una

cartera 'y la compra de otra.

Los participantes de los Mercados de Futuros son:

Especuladores: Toman riesgos en los mercados de materias primas o activos financieros con

la esperanza de lograr ganancias importantes.

Coberturistas (HEDGERS): Utilizan los mercados de futuros para cubrirse contra el riesgo

que no quieren asumir.

Arbitrajistas: Buscan los desequilibrios del mercado para obtener beneficios sin asumir
riesgos. La estrategia involucra la compra de un bien en un mercado y la venta simultanea del

bien en otro mercado.
3- Derivados segun el activo subyacente involucrado:

Los mercados estandarizan sus productos segun el tipo de subyacente ajustando los niveles de
riesgo de sus participantes

e Calidad y tipo del producto.

e Cantidad de cada producto

e Lugar de entrega o liquidacion

e Fecha de Vencimiento

e Horarios de Negociacion

e Variacion Minima y Maxima de los precios

e Precio de Cierre 0 Ajuste

La mayoria de los mercados operan por reposicion de margenes o mark to market en todos

sus productos para lo cual hay que tener en cuenta:
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e Margen Inicial

e Variacion Minima

Margen de reposicion

Derivados financieros: contratos que utilizan activos financieros como:

e Acciones
e Bonos
e Divisas

e Tipos de interés
Derivados no financieros: son las materias primas o0 commodities como activos subyacentes.
Los componentes de este tipo de mercados son:

e Precio de Contado (Spot): Es el valor del activo hoy si se paga de contado. S

e Precio a plazo (F): Precio actual aplicable a un contrato de futuro si se negocia hoy.
Varia con el paso del tiempo - Es el precio pactado.

e Precio de Cierre del dia: Ajuste

e Interés Abierto: Cantidad de contratos no cerrados.

e Precio de entrega: precio a plazo especificado en un contrato de futuro (Opcional) y
no varia con el paso del tiempo.

e El precio a plazo y el precio de entrega son iguales en el momento de la firma del

contrato.

Convergencia es el principio por el cual el precio del futuro converge hacia el precio de

contado del activo.

4- Derivados segun la finalidad:

e Derivados de cobertura: son manejados para la disminuir riesgos.

e Derivados de arbitraje: son manejados para tomar ventajas de la diferencia de
precios entre dos 0 mas mercados.

e Derivados de negociacion: se comercian para generar ganancias mediante la

especulacion del precio del activo subyacente.
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8 Tipos de Operaciones

Las operaciones de bolsa o mercado de capitales son las que comprenden la compraventa de
titulos, valores negociables con efectos de comercio o en combinaciones con opciones 0
derechos sobre ellas, el registro y publicacion de las mismas corresponde a las bolsas o
mercados, y las instrucciones u oOrdenes y boletos a los Intermediarios. Todas estas
operaciones nacen acciones y obligaciones sujetas al contralor de los Mercados y la Comision
Nacional de Valores. EI Mercado Primario

En el Mercado primario, como primera operacion entre el emisor y el inversor se puede:

Subastas Competitivas (HOLANDES): en donde los oferentes compiten

por ser adjudicados.
Colocacién mediante encuesta previa del Mercado. (BOOK BUILDING)

Colocaciones Directas: Fijadas las condiciones de emision se acuerda el

precio 0 Valor Nominal y monto de la emision.

Holandés: Al inicio del periodo de colocacion, el emisor y el agente colocador acuerdan un
precio o tasa de descuento de referencia y durante todo el periodo de colocacion se reciben
las ofertas de precio y volumen, que podran variar de la tasa de referencia, al concluir el
plazo de colocacion, las ofertas son aceptadas por orden de precio, segun su grado de
cercania a la tasa indicada por el emisor. El emisor podra aceptar ofertas hasta un
determinado precio, estableciendo un precio de corte (fijo), que se sera aplicable a todos los
inversores que hubiesen ofrecido mejores tasas de descuento. En algunos casos, se observa
que durante la realizacion de la colocaciéon se distinguen dos tramos de ofertas: el competitivo

y el no competitivo, una vez finalizada todos pagan el mismo precio.

Book building: El sistema book-building es un mecanismo de formacién eficiente de precios,
gue consiste en someter a encuesta la intencion de los inversores interesados en los titulos, asi
como el precio y la cantidad que estarian dispuestos a adquirir. Al iniciarse el periodo de
colocacion el agente colocador abre el libro de registro (book), Se integraran las ofertas de
suscripcion en firme de los inversores, con posterioridad seran adjudicadas por orden

temporal o de aparicion. A medida que se adjudican las ofertas, se va completando el libro
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de registro (proceso denominado book-building) hasta que se alcanza el cupo maximo o

finaliza el periodo de colocacion.

El Mercado Secundario En el Mercado secundario como operaciones entre inversores a
través de intermediarios se identifica por objetivo, CONTADO: Comprar o vender, PLAZO:
Cobertura de riesgo PLAZO FIRME FUTUROS y OPCIONES FINANCIERAS;
FINANCIERAS Pase, Cauciones y Prestamos de Valores.

CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES

INMEDIATO
CONTADO DIFERIDO
[ PLAZO FIRME
PLAZO B
OPCIONES
[ PASES

FINANCIERAS — CAUCION

PRESTAMO DE VALORES

La operacion de “Mercado de Capitales™ se refiere a la definicion de: Actuacion concertada:
Actuacion coordinada de dos (2) 0 mas personas, segun un acuerdo o entendimiento formal o
informal, para cooperar activamente en la adquisicion, tenencia o disposicion de acciones u
otros valores o derechos convertibles en acciones de una entidad cuyos valores negociables
estdn admitidos a la oferta publica, sea actuando por intermedio de cualquiera de dichas
personas, a través de cualquier sociedad u otra forma asociativa en general, 0 por intermedio
de otras personas a ellas relacionadas, vinculadas o bajo su control, o que sean titulares de

derechos de voto por cuenta de aquéllas.
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SECCION VI - OPERACIONES PERMITIDAS - REGLAMENTACIONES DE LOS
MERCADOS.

ARTICULO 11.- Los Mercados deberan presentar a la Comision, para su previa aprobacion,
los tipos de operaciones que se negociaran en sus sistemas informaticos de negociacion y en
los segmentos de negociacion bilateral no garantizada. En todos los casos, deberan adecuar
sus reglamentaciones a los lineamientos establecidos en el presente Capitulo.

CONCEPTOS GENERALES. ARTICULO 12.- A continuacion, se establecen los conceptos
generales que deberan ser tenidos en cuenta por parte de los Mercados, en la reglamentacion
de los tipos de operaciones que sometan a previa aprobacion de la Comisién:

Fecha de concertacion de las operaciones: Se entiende por fecha de concertacién aquélla en la

que la operacion es registrada en el respectivo Mercado.

Fecha de liquidacion de las operaciones: Se entiende por fecha de liquidacién, aquélla en la

que se efectivizan ambas contraprestaciones (pago de precio y entrega de la especie).

Entrega: El activo objeto de la operacion se entregara Unicamente contra el pago del precio

fijado en la concertacién de la operacion.

a) Registro de las operaciones concertadas: Las operaciones deben ser registradas por el

respectivo Mercado inmediatamente de concertadas.
TIPOS DE OPERACIONES.
ARTICULO 13.- Las operaciones a celebrarse sobre valores negociables, podran ser:
a) OPERACIONES de CONTADO.
a.1) De venta en descubierto.
b) OPERACIONES a PLAZO.
b.1) De plazo firme.
b.2) De pase.
b.3) De caucion.
b.4) De opciones (directas).

b.5) De préstamo de valores negociables.

35



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UNIVERSIBAD

SIGLO 21
b.6) De contratos de futuros.

b.7) De contratos de opciones (indirectas) sobre contratos de futuros.

7. Modelos de Gestion de Cartera

Para EIl objetivo de un modelo de gestidn de carteras consiste en maximizar la rentabilidad y
minimizar el riesgo. Asi, aunque cada modelo define la rentabilidad y el riesgo con unos
pardmetros distintos, todos tienen el mismo fin: obtener la méxima rentabilidad de la

inversion asumiendo el minimo riesgo, principio elaborado por Markowitz

Los modelos de gestion se relacionan con el tipo de cliente, los Institucionales como los
Fondos Comunes de Inversion, Cajas de Pension o de Seguros tienen estatutos y normas

especificas a las cuales el intermediario debe ajustarse.

Para ello la estrategia es la seleccién de activos a largo plazo, con pocas operaciones
correctivas con pardmetros o benchmark tales como la tasa de interés, la inflacion o la

devaluacion monetaria.

Carteras de corto plazo elijen pardmetros como indices bursatiles y los Scalpers o trading

diario intradiario usan la tasa de interés.

8. Definiciones de Fondos comunes de Inversién

Un fondo de inversion o fondo mutuo es una institucién de inversion colectiva (11C), que
consiste en reunir fondos de distintos inversores, naturales o juridicos, para invertirlos en
diferentes instrumentos financieros, su responsabilidad se delega a una sociedad

administradora que puede ser un banco o empresa de servicios de inversion.

Los fondos de inversion o fondos mutuos son una alternativa de inversion diversificada, ya
que invierten en numerosos instrumentos, lo que reduce el riesgo en funcién del fondo de

inversion que se elija.

Este activo financiero es un patrimonio constituido por el aporte de diversas personas
denominadas participes del fondo, administrado por una Sociedad gestora responsable de su
gestion y administracion, y por una Entidad Depositaria que custodia los titulos y efectivo y

ejerce funciones de garantia y vigilancia ante las inversiones. El fondo es un patrimonio
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indiviso conformado por los aportes de varios inversores (aunque contablemente se lo

considera una sola cuenta) pueden ser de distinta naturaleza (individuales, grupales, o
institucionales; privados o estatales) que tienen los mismos objetivos de rentabilidad y riesgo
respecto de las inversiones que realizan, delegando la administracion del mismo a un equipo

de profesionales.

Al invertir en un fondo se obtiene un nimero de participaciones, las cuales diariamente tienen
un precio o valor liquidativo, obtenido por la division entre el patrimonio valorado y el

numero de participaciones en circulacion.

El rendimiento del fondo se hace efectivo en el momento de venta de las participaciones, la
cual puede llevarse a cabo siempre que se desee, menos en aquellos fondos en los que la

liquidez esta limitada a unas fechas y/o periodos

9. Perfil segun el tipo de inversion

Obtener un claro perfil de cliente nos permite poder avanzar sobre el armado harmoénico de
un portafolio de inversién que refleje las necesidades, objetivos y aversion al riesgo de una
persona, tener en claro todas sus caracteristicas y expectativas hara que nuestra labor sea
congruente con su esencia y de esta manera evitemos caer en errores de trading que no

reflejen la personalidad del cliente.
En general se puede enumerar cuatro perfiles de riesgos comunes:

Muy conservador: El inversor tiene como principales objetivos la proteccion y la estabilidad
patrimonial, por lo que admite una exposicion minima al riesgo. El capital lo invierte
principalmente en el mercado monetario, letras del tesoro, depositos, bonos a corto plazo y
otros activos de riesgo similar. La rentabilidad anual bruta a largo plazo esperada de este

perfil es muy parecida a la de las letras del tesoro americano.

Conservador: Se caracteriza por su aversion al riesgo, tiene como principal objetivo la
estabilidad patrimonial pero también busca proteccion frente a la inflacién por lo que admite
una exposicion baja al riesgo. El capital estara invertido principalmente en activos de renta
fija y otros activos de riesgo similar. Prefiere las inversiones que le reporten rendimientos
fijos o previsibles, pero seguras, como depdsitos a plazo fijo, divisas clasicas, bonos o letras

del tesoro. Para intentar superar la inflacion, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la
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cartera pueda ser negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duracion y dimension

relativamente baja. La rentabilidad bruta a largo plazo esperada se sitUa ligeramente por

encima de los bonos del tesoro de los estados unidos a 10 afios.

Moderado: Tiene como principal objetivo el equilibrio entre la rentabilidad y el crecimiento
patrimonial, por lo que admite exposicion intermedia al riesgo. El capital esta invertido
principalmente en activos de renta fija y otros activos de riesgo similar como cuotapartes de
fondos de inversion, acciones de empresas conocidas y bonos con retornos medios. Para optar
al crecimiento patrimonial, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la cartera pueda ser
negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duracion y dimension relativamente
media. Brinda menos importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto plazo y
situa su horizonte de inversion en el largo plazo. La rentabilidad anual bruta de largo plazo se

sita moderadamente por encima del bono del tesoro de los estados unidos a 10 afios.

Agresivo: Busca maximizar la rentabilidad para obtener un importante crecimiento
patrimonial, por lo que admite una decidida exposicion al riesgo estado dispuesto a asumir
volatilidades en sus colocaciones o incurrir en terrenos poco conocidos. Admite la posibilidad
de obtener rentabilidad negativa que puede ser frecuente en el corto plazo, estd acostumbrado
a las oscilaciones de mercado y sitia su horizonte de inversion en el largo plazo. La
rentabilidad anual bruta esperada se sitUa significativamente por encima de la de los bonos

del tesoro de estados unidos a 10 afos.
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10. Analisis de la inversion de acuerdo al tipo de activo de acuerdo al perfil:
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Fuente: Espacio del Inversionista — Word Press
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El presente grafico manifiesta las posibles carteras que pueden conformarse de acuerdo al

perfil de riesgo de cada inversor.

Ejemplo de carteras adecuadas a cada perfil

Cartera perfil CONSERVADOR:

Horizonte Temporal: Corto / Mediano.

Tiempo de tenencia recomendado: 6 meses.

Activos en cartera: Renta fija y FCls.

Benchmark: Inflacion UCER3
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Detalle Cartera

Compass Ahorro | Liquidez:

El Fondo Compass Ahorro es un fondo predominantemente CER con rescate T+1 destinado a
remunerar la liquidez de corto plazo. En caso de tener que desarmar la cartera se apunta a que
este sea de los primeros instrumentos a rescatar dada la rapida liquidez y perfil cortoplacista.

TC23 | Boncer 2023:

La decision de este titulo en particular se debe a su plazo mas largo que los demas activos
para poder ir armando la posicidn a precios bastante favorables por circunstancias de
mercado recientes.

LECER Enero (X20E3) | Letra CER:

Se mantiene este titulo hasta mas cerca del vencimiento para aprovechar las posibles
compresiones que puede llegar a mostrar si contintan las expectativas de inflacion.

T2X3 | Bono CER 2023:

El T2X3 es un bono con ajuste CER como las letras mencionadas anteriormente, pero de
plazo més largo y con pagos de cupones hasta el vencimiento. Este seria el titulo con mayor
volatilidad de la cartera por su plazo, pero no es tan largo en duration como para pensar en
riesgos elevados. Con una tasa real del 0,65% Yy siendo de los primeros en la curva que aun
mantienen tasa positiva, se busca conseguir un rendimiento ligeramente superior a la
inflacion

® T2X3 @ TC23 @ LECER enero
@® Compass ahorro
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Cartera perfil MODERADO

Horizonte Temporal: Mediano.

Tiempo de tenencia recomendado:

12 meses.

Activos en cartera: CEDEAR, acciones,
deuda corporativa, deuda soberana
Benchmark: Cartera compuesta por:

e CER: 40%

e CCL: 40%

e Merval 20%

Detalle Cartera
T2X3 | Ancla CER:

Este bono que ajusta por el coeficiente que sigue a la inflacion se lo incluye para aportar al
benchmark en esa métrica. La eleccion en particular de este activo se debe a su plazo de
cobro corto que quita variabilidad a la cartera.

TX24 | Rendimiento CER:

Este bono es similar al anterior pero con un plazo mas largo y una tasa de rendimiento mayor
para agregar al rendimiento de la cartera. La proporcion de exposicion es menor que el
anterior dado que es un instrumento mas volatil por su mayor duration.

WalMart (WMT) |

CEDEAR de “bajo beta”: Al estar atados al tipo de cambio implicito, buscamos alpha en un
cedear de bajo beta como WalMart (WMT) que combina un negocio solido, con potencial de
crecimiento en algunos canales (e-commerce) y que opera en una industria que es cobertura
contra la inflacion global.

Coca Cola (KO) |

CEDEAR anti-ciclico: Considerando el entorno global de mayor presion inflacionaria y
politica monetaria mas restrictiva por venir, esta empresa otorga previsibilidad. KO al
proveer mayormente a un mercado anti-ciclico ofrece cierta cobertura ante los vaivenes del
mercado por el tapering.

Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) |

Mercado energético: Tomamos posicion a la vista de los futuros aumentos en el precio de la
energia que podria ser un driver interesante para la accion. De hecho, la firma recibio un

41



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

sicio 21
ajuste tarifario de 60% recientemente. Adicionalmente, cuenta con buenos ratios a pesar de su

endeudamiento.
Banco Francés (BBAR) |

Si bien los bancos vienen sufriendo un detrimento de su negocio original, como la
intermediacion financiamiento, BBAR es la accion del sector que mas solidos fundamentales
presenta. Aprovechamos la baja de los activos para sumar a este activo a la cartera y ver si el
acuerdo con el FMi actia como driver alcista.

Galileo Premium |

Diversificacion de deuda privada: Es un fondo de inversion que tiene como objetivo capturar
la variacion del tipo de cambio peso/ddlar a traves de instrumentos de renta fija en dolares de
corto /mediano plazo. Invierte en bonos corporativos en délares de calidad crediticia.

® 23 @ WIT @ KO @ TXx24 TGSU2
@® BBAR Galileo Premium

Cartera perfil AGRESIVO

Horizonte Temporal: Largo.

Tiempo de tenencia recomendado:
Mayor a 12 meses.

Activos en cartera: CEDEAR, acciones,
deuda corporativa, deuda soberana

Benchmark: Merval +2%
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Detalle Cartera

Compass Crecimiento |

Con el objetivo de buscar exposicion al indice Merval en conjunto, tomamos posicion en el
Fondo que cuenta con un interesante track record y de los mejores ratios de la industria.

Aluar (ALUA) | Aluminio:

Consideramos que es una accion que tiene un upside interesante habiendo quedado atrasada
respecto de TXAR, y ademas tomamos posicidn buscando beneficiarnos del aumento del
precio internacional del aluminio. Ademas, al exportar el 70% de la produccién, la firma es
un hedge contra la devaluacion del tipo de cambio oficial.

Grupo Galicia (GGAL) |
Esta accidn bancaria es una de las mas liquidas de activos argentinos componentes

del S&P Merval. Al ser el papel mas representativo del indice, tomamos posicionamiento
esperando un punto de inflexion en la tendencia negativa sobre los activos domésticos.

Mirgor (MIRG) |

La entendemos como una sélida empresa que nos aportara en la cartera una participacion en
el sector industrial argentino, favorecido por el crecimiento econémico post restricciones.

MercadoLibre (MELI) |

Luego de la fuerte correccidn de precio (+40% desde maximos) decidimos que esto se
presenta como una buena oportunidad para sumarla a la cartera, agregando diversificacion
regional.

Ternium Holding (TXR) |

Ternium es una empresa productora de aceros de Latinoamérica, perteneciente al grupo
Techint. La holding incluye parte de la cotizante local TXAR. Se puede invertir en el
mercado argentino a través de

CEDEAR:s.
Ternium Argentina (TXAR) | Dollar Linked:

Consideramos a Ternium Argentina como el activo capaz de darnos un “seguro” contra los
aumentos en el dolar dado su atractiva correlacion positiva con la cotizacion del mismo.

Transener (TRAN) | Distribucion de energia:

Apuesta especulativa para tener exposicion en el sector de energia eléctrica ante la
perspectiva de un ajuste tarifario dados los niveles de atraso en los que nos encontramos.

Pampa (PAMP) | Generacion de energia:

Pampa, al igual que lo comentamos con Transener, sera nuestra participacion de la cartera en
el sector energético (y también en gas), el cual entendemos se vera favorecido a partir de un
ajuste en las tarifas.
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Facebook (FB) | Metacompetencia:

La compariia mostro guidance poco auspicioso por mayor competencia. En estos niveles de
precio muestra ratios interesantes por lo que mantenemos la posicion histérica. Con un ratio
de P/E estimado para 2023 de 12,3x

@® Compass Crecimiento @ MIRG @ GGAL
@® WVEL ALUA @ TXR TRAN @ PAMP
F TXAR

-

10.1. Caracteristicas de una Inversién en Renta fija

El concepto de Renta fija a aquella cuyo rendimiento se encuentra sujeto a contrato
involucrando generalmente una tasa de interés y garantias. Son aquellos que otorgan derecho

a cobro de capital e intereses. Bonos en general

Definicion:

Son titulos de deuda que emiten los gobiernos (Nacionales, provinciales, o municipales) o las
empresas privadas para financiar obras de infraestructura, proyectos de inversion, etc
(Dumrauf). Con excepcion de los bonos cupon cero, el resto de los titulos de deuda realizan
pagos periddicos en concepto de intereses con el objeto de retribuir al inversor por el

préstamo del capital. A diferencia de las acciones estos son pasivos, no son parte del

patrimonio neto.
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Los gobiernos al no poder emitir acciones (ya que no pueden particionar su patrimonio)

utilizan esta herramienta financiera para poder obtener dinero y concretar sus obras o

proyectos.

Las empresas que emiten un bono, no necesariamente deben tener acciones en el mercado,
muchas compafiias solo emiten bonos para financiar sus proyectos, pero no emiten acciones,

esto se debe a que prefieren mantenerse como empresa privada. (ver anexo)
Se puede definir también a los bonos como un titulo valor mobiliario y negociable.

e Mobiliario: Toda la emision se agrupa en serie y tienen el mismo derecho y

caracteristicas con los de su clase.
e Negociable: Susceptible de mercado secundario y susceptible de trafico generalizado.
EMISION DE UN BONO

Un estado o una empresa al emitir un bono, realiza un prospecto del mismo detallando todas
las caracteristicas legales que se requieren y toda la informacién que el inversor necesita

(destacamos las més relevantes)

Simbolo: Identificacion del bono

Isin o Cusip: Cadigos internacionales de identificacion univoca de valores mobiliarios
Monto de emisién: Cantidad nominal de laminas a emitir (las ldminas contienen 100 unid)
Tipo de bono: Bullet, Cupdn cero, discount, etc

Moneda de emision: Moneda en la que estara basada la deuda, puede ser doméstica o

foranea (Dolar, Libra, Peso, etc)

Fecha de emisién y Maturity: Fecha en que se emitidé y fecha de maduracion o finalizacién

del titulo valor, puede incluir rescates parciales de capital.
Amortizacion: Fechas en los cuales pagara capital y el porcentual del mismo

Pago de intereses: Porcentaje de intereses que pagara el titulo y la frecuencia en la que los

pagara (anual, semestral, etc)

Ley de emision: Algunos titulos estan bajo ley diferente a la del pais emisor (ley Argentina,

Ley Nueva York, etc)
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Impuestos: condicion frente al fisco

Simbolo:

Codigo ISIN:

Emisor:

Denominacion:

Tipo de Especie:

Tipo de Obligacion:

Moneda de emision:

Fecha de Emision:

Fecha Vencimiento:

Monto nominal vigente en la moneda original de emision:
Monto residual en la moneda original de emision:
Interés:

UHIVERSIZAD

SIGLO 21

US040114GK09

Gobierno Nacional

TITULOS PAR EN DOLARES ESTADOUNIDENSES REGIDOS POR LA LEY DE NUEVA YORK,
Titulos Publicos

Valores Pdblicos Nacionales

Ddlares

31/12/2003

31/12/2038

5.296.689.195,00

5.296.689.195,00

Devengan por el periodo 31.12.03 al 31.03.09 (exclusive) el 1,33%; por el periodo 31.03.09 al

31.03.19 (exclusive) el 2,50%; por el periodo 31.03.19 al 31.03.29 (exclusive) el 3,75% y por
el periodo 31.03.29 al 31.12.38 (exclusive) el 5,25%. Las fechas de pago son el 31 de marzo y
el 30 de setiembre de cada afio y el 31 de diciembre de 2038. Se calculan sobre la base de un
afio de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. Los intereses devengados desde
el 31.12.03 al 31.03.05, exclusive, se pagarén en efectivo en la Fecha de Liquidacion (prevista
para el 01,04.05). En la primera fecha de pago de intereses siguiente a la Fecha de Liquidacion
se pagaran los intereses devengados al 31.03.05, inclusive, hasta pero sin incluir esa fecha de
pago.

En 20 cuotas. Las primeras 19 cuotas semestrales se pagaran el 31 de marzo y el 30 de
septiembre de cada aflo, comenzando el 30.09.29, y pagaré la Ultima cuota el 31.12.38.

1,00

Comin

Extranjera

Nueva York (Estados Unidos)

Forma de amortizacion:

Denominacion minima:
Tipo de garantia:

Ley:

Pais:

(Bolsar)
TIPOLOGIA DE BONOS
Segun el ente emisor:

Soberanos: Emitidos por un sujeto de derecho Puablico, estado nacional, provincial o

municipal (Ej.: Argentina)
Corporativo: Emitidos por un ente privado (Ej.: Netflix)
Segun el pago de sus intereses y capitalizacion:

Cupdn cero o discount: Son aquellos que no pagan cupon de interés y el emisor se
compromete a devolver el capital al vencimiento del bono. La tasa interés de que el emisor
paga queda implicita en el precio de descuento al que se emite el bono. Usualmente estos
titulos son emitidos por la tesoreria de los distintos gobiernos y son operados por tasa de
descuento. (Ej: LEBACS, 10Y Treasuries)
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Tasa Fija: Son aquellos que acuerdan una determinada tasa de interés cuando son emitidos

(Ej.: Bono con cupoén 5%). También existen aquellos que se denominan “step up” cuya tasa

fija va en aumento a medida que transcurre el tiempo.

Tasa Variable o Flotante: Son aquellos en los que el cupdn de interés es pactado en funcion
de uno o mas tipos de tasas de interés de referencia, (Ej. Libor), en algunos casos se suele
adicionar a esta tasa de referencia un spread (Ej.: Libor + 2%) En algunos casos suele ponerse
un tope minimo y otro maximo para el interés resultante, de manera que el interés a pagar
fluctuard entre esos dos topes. Las revisiones de los tipos de interés estan estrechamente
relacionadas con el periodo del cupon. Es decir, si el bono paga cupdn en forma trimestral la
revision es cada tres meses mientras que si es el pago del cupon es en forma mensual la

revision es cada 30 dias.

Bullet: Son aquellos cuyo pago de amortizacion de capital se realiza al final del periodo de

vida del mismo.

Amortizables durante la vida del bono: El pago de amortizacion de capital se va realizando
durante el transcurso de la vida del bono, esta puede ser anual o estar pactada en fechas
especificas.

Convertibles: Son aquellos titulos de deuda privada que ademés del derecho a percibir un
interés y la amortizacién del principal, incorporan una opcién de adquisicién o suscripcion de
acciones de la entidad emisora. La opcién de compra de acciones puede ser a un precio fijo o
variable y puede realizarse en una fecha determinada o en sucesivos momentos de la vida del

titulo.

Callable: Es aquel que puede presentar la opcion de ser recomprado por la sociedad emisora
a un precio fijado y en fechas preestablecidas. Este tipo de bonos es ampliamente utilizado en
los mercados internacionales, dado que tiene la ventaja para el emisor de que si los tipos de
interés bajan puede recomprar la antigua emision y lanzar al mercado otra con un tipo de

interés menor para sustituirla.

Putable: Son emitidos a largo plazo en los que el tenedor del bono tiene el derecho a
recomprar, pasado determinado tiempo, bonos de acuerdo con las pautas establecidas en las

condiciones de emisién del titulo.
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VALORACIONES

Valor nominal o Facial: Es el valor que figura en la lamina, es aquel que se le otorgo al

momento de la emision, generalmente es 100. También se define como el valor que nos va a

devolver al vencimiento y sobre el que eventualmente se calculan los intereses de los

cupones, si es, un bono que paga intereses.

Valor Residual: Representa la parte de capital que ain no ha sido devuelta y que se reduce

con cada amortizacion periddica. Suele expresarse en porcentual.

VR=VN-AMORTIZACIONES

Valor Técnico: Representa el valor del bono en un momento determinado de acuerdo a las
normas de emision, para ello se toma el valor residual més los intereses devengados o

corridos.

VT=VR + INTERESES CORRIDOS (desde el ultimo servicio)

Valor de Mercado o Cotizacion: Precio que tiene en el mercado en un momento dado como
consecuencia de la oferta y demanda. Los bonos tienen Bid y ask (precio punta compradora y

precio punta vendedora), la diferencia entre estas puntas se denomina “SPREAD”.

Paridad Bursatil: Proporcion del Valor técnico que es reconocido a través del precio de
mercado, es la relacion del precio delbonocon su valor técnico. Cuando
la paridad del bono es del 100% se dice que el bono cotiza a la par. Si es mayor al 100%,
sobre la par y si es menor, bajo la par. Da nocion de cuanto de lo que vale esta dispuesto a
pagar el inversor, si el riesgo es grande estara dispuesto a pagar menos de lo que vale e

inversamente si el riesgo es menor.

PB= PRECIO DE MERCADO/ VT
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Servicios de deuda: Pago de intereses que realiza el emisor de acuerdo al prospecto.

Amortizacion o Principal: Pago de capital que realiza el emisor de acuerdo al prospecto.

TASAS DE INTERES Y RENDIMIENTOS

Interes nominal o Renta anual (coupon yield): Es el interés con el cual el titulo valor fue
emitido (fijo o variable), este se calcula sobre el valor nominal (Bonos bullet) o sobre el valor

residual (para bonos que paguen amortizaciones durante su vida).

Current Yield : Medida de rentabilidad el cupon de interés del periodo corriente con el
precio de mercado del bono limpio de intereses corridos. Considera Unicamente la porcion de
renta del rendimiento total de la inversion, dejando de lado la reinversién la de los fondos y

las ganancias de capital.

Yield to Worst: Es el rendimiento potencial mas bajo que se puede recibir en un bono sin
que el emisor esté realmente en mora. El rendimiento potencial mas bajo se calcula

asumiendo el peor escenario posible al respecto.

Yield to Maturity: Rentabilidad hasta el vencimiento, es un concepto que se utiliza para
determinar la tasa de rentabilidad que un inversor recibira si una inversion a largo plazo con

intereses, como un bono, se mantiene hasta la fecha de vencimiento.

TIR: Es la tasa de rendimiento que iguala el valor presente de los flujos (intereses+
amortizaciones) con el precio corriente del bono (inversion inicial). Este rendimiento estima
que el bono se mantendra en cartera hasta su vencimiento (considera todos los cupones del

bono) y que cada pago de interés serd reinvertido a la misma tasa.

Cupdn Yield: Similar a la TIR, pero supone tasas diferentes de reinversion de los cupones a
cobrar, permite calcular una tasa de rendimiento considerando distintos escenarios de tasas de

interés futuras.

Interés corrido: Son los intereses devengados hasta el momento actual durante el periodo en
curso. En el momento de inicio de cada periodo de renta, estos son igual a cero. Su célculo
resulta de aplicarle la proporcién correspondiente a los dias corridos sobre los dias totales, a

los intereses correspondientes al periodo de renta completo.

VR x cupon x (dias transcurridos/dias total del afio)

49



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UNIVERS 24D
SIGLO 21

Precio sucio y precio limpio: En el precio del bono que pagamos, siempre contiene los
intereses corridos, este precio se denomina sucio por oposicién al precio limpio ( clean) que
no incluye el interés del cupon corriente. En algunos mercados de valores, los bonos cotizan

en la modalidad clean pero se liquidan al precio sucio (es decir con el interés acumulado)

Precios:

El precio de un bono es igual al valor presente de su flujo de caja descontado a una tasa

exigida, estaes la TIR,

Cuanto maés grande es la TIR exigida por los inversores, menor sera el precio del titulo valor
y viceversa, mientras menor sea la TIR exigida por los inversores, mayor serd su precio de
mercado. Esto se denomina “riesgo tasa-precio” (no confundir con la tasa nominal de interés

que esta descripta en el prospecto de emision)

Cupdn de interés Principal (devolucién del capital)
C C C+P

D= + + +—
(I+kd)y (+kd)’ (1+kd)"

Riesgos de un bono que impactan en el precio y en la TIR requerida

+ Riesgo de tasa de interés

+ Riesgo de reinversién

+ Riesgo de default

+ Riesgo de devaluacion

+ Riesgo de inflacion

+ Riesgo de rescate anticipado
+ Riesgo de liquidez
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Precio TI

- Descuentos por riesgo ¢ + Prima por riesgo de

de crédito, crédito, devaluacion,
devaluacion, liquidez y liquidez y opciones
opciones del emisor del emisor

+ Prima por las ventajas 4 - Tasa cedida por

fiscales y opciones que ventajas fiscales y
otorga al inversor opciones que otorga
al inversor

Los bonos se compran por la TIR

En esta relacion de Chicken & egg, que es primero, el precio o la TIR exigida? Si bien el
precio se determina por la oferta y la demanda, el inversor siempre compra bonos en base a
su TIR, a diferencia de las acciones que se compran por precio. ;Qué ocurriria si aumentara
la demanda por el bono y su precio subiera? La TIR bajaria, pero si bajara por debajo del
rendimiento que demandan los inversores, disminuiria la demanda, entonces el precio

disminuye y la TIR vuelve a subir. ( Dumrauf)

Relacidn entre Alza Intereses y Valor de un Bonoe

Interés Sube

de 6% a 10%
P
Valor Baja de
$100,000 2
$60,000 (-40%) _H

Cuando el valor del cupdn es igual al tipo de interés de mercado (TIR), el precio del bono se

dice que estd “a la par” (en el caso de un bono con un cupén y una TIR del 10%, el valor de

paridad sera de 100).

Cuando el valor del cupén es menor que la tasa de mercado, entonces el precio del bono
estard “bajo la par” o que cotiza con descuento (tomando el ejemplo anterior para un cupon

del 10% y una TIR del 14%, el precio sera 90,46, menor que el valor de paridad).

51



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UNIVERSIBAD

SIGLO 21
Cuando el valor del cupon es superior a la tasa de mercado, entonces el bono estara “sobre 1a

par” o cotizando con prima (para un cupon del 10% y una TIR del 8%, el precio serd de

105,20, es decir superior al valor.

Riesqgos de la Inversion en Bonos.

Riesgo politico y legal: la incertidumbre es enemiga de la inversion, y cuando las
circunstancias politicas y sociales no son capaces de garantizar un cierto clima de estabilidad
en las politicas econdmicas y en la legislacion que afecta a las empresas, estas eluden afrontar
proyectos de inversién que les permitan incrementar su competitividad y sus beneficios. La
ruptura de contratos y la inseguridad juridica atenta contra la inversion tanto directa como a

través de los mercados financieros.

e Riesgos de default: Es el riesgo que corre el inversor de que el emisor del titulo no pueda

hacer frente a sus obligaciones en tiempo y forma.

e Riesgo de iliquidez: Es el que un inversor tiene al querer liquidar su tenencia y no poder
realizarla en forma inmediata teniendo que vender por un precio muy inferior al precio de

cotizacion.

¢ Riesgo de entidad: Riesgo asociado con la entidad bancaria que custodia los activos de
inversion. Tiene que ver con la probabilidad de caida de la entidad provocando la pérdida de
los activos de inversion. En el caso de bonos y acciones en custodia, por mas que el banco
quiebre los activos seran transferidos a otra entidad no ejecutando la perdida, pero en el caso
de plazos fijos o cuentas corrientes estos ultimos provocaran la pérdida del capital invertido.
Este riesgo toma importancia en épocas de turbulencias econémico-financieras y una sefial de

advertencia es el crecimiento agresivo de las tasas de interés ofrecidas por las entidades.

¢ Riesgo de tipo de cambio: Es consecuencia de la volatilidad del mercado de divisas. El
riesgo de cambio o riesgo cambiario es el fendmeno que implica el que un agente econémico
coloque parte de sus activos en una moneda, o instrumento financiero denominado en
moneda diferente de la cual utiliza este agente como base para sus operaciones cotidianas u
ahorros. El ciudadano argentino toma en general como base de ahorro la divisa dolar
norteamericano por lo que las inversiones denominadas en pesos tienen gran componente de

este riesgo cambiario, ya sea en acciones 0 bonos.

e Riesgo de tasas de interés: Principalmente afectara el precio de los bonos. El precio de un

bono depende de las tasas de interés que se negocian en el mercado. Su relacion con la misma
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es inversa, ya que si las tasas aumentan el precio del bono disminuye. Por otro lado si los

precios de las acciones se encuentran subiendo, la demanda por dinero (a fin de comprar tales
acciones) aumenta, y con ello, la tasa de interés por lo que el movimiento de precios de los

bonos se encuentra también vinculado con el mercado de acciones.

e Riesgo de inflacion: Tiene que ver con el riesgo de disminucién de poder de compra. Surge
debido a la variacion que sufre el valor de o el flujo de fondos que devengara un activo
medido en moneda homogénea siendo erosionados en contexto inflacionario y asi

provocando rendimientos menores en términos reales.

Calificadoras de Riesgo (ver anexo)

Una calificadora de valores son empresas que se dedican a evaluar la probabilidad y riesgo
relativo de la capacidad del emisor de titulos o valores colocados en el mercado de valores,
en el pago de compromisos en una fecha determinada. Operan y prestan servicios sobre el
estudio, analisis, opinidn, evaluacion y dictaminacion de la calidad crediticia de una entidad o
una emision. Una calificacién evalla el grado de riesgo que tiene un titulo valor. Esta figura
se introdujo en el mercado de capitales con el objetivo de facilitar la toma de decisiones por
parte de los inversores. Existen tres grandes empresas o calificadoras de riesgo de
cumplimiento de pago a nivel internacional, Fitch Ratings (UK); Moody's (USA) y Standard
and Poor's (USA). Cada una de ellas tiene su propia metodologia y escala de medicién de
calificacion de riesgo segun letras del alfabeto. Aunque cada calificadora tiene su propia
escala, los niveles otorgados se agrupan en: AAA, AA, A, BBB, B, CCC, CC, C, D.

La calificacibn AAA es la que se le otorga a un titulo que va a ser pagado Mas alla de la
situacién del emisor y del mercado donde se desarrolla. ( ej: Titulo del tesoro de los Estados
Unidos — Treasuries) Esta calificacion es de méaxima garantia, van a pagar si o si y a partir de
alli surgen algunas diferencias cualitativas que le van bajando el grado. Ningun papel emitido
por una empresa puede tener una calificacion en el exterior superior a la calificacion que

tiene el Pais.

Las inversiones de grado especulativo pueden ser compradas por cualquier inversor, pero no por los
institucionales, muchos fondos de inversion o instituciones tienen en sus prospectos clausulas que

delimitan el grado de inversion que debe tener un activo para poder ser adquirido.
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10.2. Caracteristicas de una Inversiéon en renta variable

Definicion

Una accién es la minima parte en que esta representado el capital social de una empresa, es
una particion indivisa. Son las partes iguales en las que se divide el capital social de una
corporacion. Estas partes son poseidas por una persona, que recibe el nombre de accionista, y
representan la propiedad y el derecho que la persona tiene sobre la empresa, es decir, el

porcentaje de la empresa que le pertenece al accionista. También se la llama titulo de

participacion. ( ver anexo)
Rendimiento

El rendimiento de una accidn es fécil de calcular como la diferencia de precio actual respecto
del precio de compra méas el monto de dividendos acumulados en el periodo de inversion
dividido el precio de compra. Hay que tener en cuenta que no todas las acciones emiten
dividendos y que en el caso de emitir periodicamente no tienen obligacion de hacerlo
siempre. Adicionalmente deberan descontarse las comisiones por compra y venta de
acciones, y por ultimo el costo proporcional de custodia de la cuenta de inversion. Los
movimientos de precios dependen basicamente de la perspectiva que tiene el mercado sobre
el negocio de una accion dada, de la solidez financiera de dicha empresa y de la tendencia
general del mercado. En conclusion, el mercado de acciones es un mercado de perspectivas y
adelanta a la economia basado en escenarios econémicos para cada una de las variables y
negocios. En todo activo de inversién la confiabilidad sobre la informacion y la velocidad de
recepcion de la misma es importante, y aln mas importante para este tipo de activo ya que su
mercado de negociacion es muy dindmico. Es decir, quien logre anticiparse correctamente a
los movimientos de mercado (o expectativas del mismo respecto de las variables econémicas)
lograra mayores rendimientos. EI mercado funciona de acuerdo con la teoria de oferta y
demanda, una tendencia alcista en el precio significa una demanda superior a la oferta; por
otro lado una tendencia negativa en el precio significa una oferta de venta superior a la

demanda de dichas acciones.
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Riesgos de la Inversion en renta variable

La medida de riesgo principal a utilizar para este activo es la volatilidad de rendimiento de
precios diarios y se tomard como parametro especifico la volatilidad a periodo estimado de
inversion. La volatilidad permite visualizar el nivel de variacion con que una accién se
comportd en los Gltimos periodos y resulta en una forma de simular cuanto un inversor esta
expuesto a cambios bruscos de precios. Una accion volatil subird o bajara de precio con
mayor amplitud y mas rapidamente que una accion menos volatil, por lo que el capital
invertido en una accion volatil presenta mayor nivel de riesgo. Es importante mencionar que
riesgo no implica Unicamente la posibilidad de perder capital sino también representa la
posibilidad de ganar dinero, y que un activo mas riesgoso implica la probabilidad de perder o
ganar mayor cantidad de dinero que con un activo menos riesgoso a un determinado periodo

de tiempo.

BETA: Mide el riesgo sistémico o de mercado de una accion, Representa una medida
de la relacidn existente entre el rendimiento de una accion con respecto al rendimiento
del mercado. Si el valor de B es uno, significa que existe una relacion “perfecta” entre
los movimientos de la especie y los del mercado. Si 3 es menor a uno, la cotizacion de
la accion se “movera” menos que el mercado; lo contrario sucedera si B es mayor a
uno. De este modo, la  es una de las medidas utilizadas para evaluar el riesgo de una
accion. El valor del B del mercado es, por definicion, igual a 1, por lo que puede
decirse que las acciones con un B mayor que 1 son mas volatiles que el mercado
mismo Yy son usualmente acciones de alto riesgo

DESVIACION ESTANDAR: Es una medida estadistica que mide cuanto se
dispersan los valores en torno a su promedio. ... Un activo cuya rentabilidad tiene
una desviacion estandar mas alta es mas volatil, y se considera mas arriesgado que un
activo con una volatilidad més baja.

Liquidez.

Las acciones en general seran consideradas el activo con mayor liquidez dentro de los
activos estudiados, es decir que es mas liquido que los bonos, plazos fijos e inmuebles. El
nivel de liquidez de cada accion depende directamente del volumen negociado diario en el
mercado. Una accidon con grandes volimenes de negociacion implica que es una accion
aceptada por el mercado, donde un inversor encontrara precio de mercado un determinado dia
y podra comprar o vender segun su estrategia 0 necesidad de inversién. En cambio, una
accion con bajo nivel de liquidez significa para el inversor la probabilidad de no poder

deshacer una posicion de dicha accion en el momento deseado a precio de mercado siendo
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forzado a retenerla hasta encontrar comprador. Unicamente se tendran en cuenta acciones con

buen nivel de liquidez reforzando una de las caracteristicas positivas de estos activos.

Plazo de la Inversion

Mientras mayor sea el plazo de inversion se podran escoger acciones de mayor volatilidad o
nivel de riesgo. Si un inversor dispone de un plazo de inversion corto no seria conveniente
seleccionar acciones con gran volatilidad, ya que al tener un horizonte temporal corto la
probabilidad de remontar un escenario negativo seria muy baja y obligaria al inversor a
realizar las pérdidas de capital no beneficiando a la cartera de inversion. A mayor plazo de
inversion disponible mayor nivel de riesgo podra ser asumido escogiendo acciones de mayor
volatilidad ya que el horizonte temporal permitir& corregir inconvenientes y los escenarios de
crecimiento proyectados se corresponderan con mayor probabilidad con la realidad.

Basicamente a mayor plazo de inversion mayor nivel de volatilidad aceptable.

Las acciones son instrumentos de inversion de crecimiento, que mediante la toma de
decisiones correcta pueden prometer rendimientos superiores a bonos y fondos comunes de
inversion. No obstante, existe un latente y el inversor debera ser capaz de soportar
emocionalmente altas volatilidades de mercado, por lo que resulta importante la correcta
definicion del perfil de riesgo con la que se definird la proporcion de acciones dentro de la
cartera global del inversor. Por otro lado, la gran dindmica del mercado y la fluidez de la
informacién demandan al inversor un continuo seguimiento de las inversiones y el disefio de
una estrategia de toma de decisiones a mediano plazo, otorgando un mayor trabajo al
inversor. Estos activos poseen costos bajos de operacion y su nivel de liquidez es alto, pero se
debe tener en cuenta que de definir errdneamente los plazos de inversion y tomar decisiones
incorrectas, el inversor se vera enfrentado a tener que realizar importantes pérdidas en caso
de requerir liquidar una posicion.
Conceptos claves:
Bid vy Ask: Bid es el precio mas alto que el comprador esta dispuesto a pagar, y ask el
precio mas bajo al que el vendedor esta dispuesto a vender. La diferencia entre ambos
es lo que se denomina spread, margen o diferencial de precios, el cual constituye un
buen indicador de la liquidez de un valor.

Day’s Range: Rangos de precio en los que se movio la cotizacioOn de la accion
durante la jornada. Se marca el minimo y el méximo del dia.

56



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UHIVERSIZAD

SIGLO 21
52 week Range: Rango de precios en los que opero el activo durante las tltimas 52

semanas, marcando el minimo y méaximo del periodo.

Volumen: Cantidad de titulos negociados (o su equivalente en dinero) de una accion
en un periodo determinado

Market Cap: La capitalizacion bursatil, capitalizacion de mercado o valor en bolsa,
es una medida econdmica que indica el valor total de todas las acciones de una
empresa que coticen en bolsa. Es el valor total de todas las acciones de una empresa
que cotiza en bolsa. Su calculo viene de multiplicar el nimero de acciones por su
cotizacion.

MC = Precio de la Accidn x Acciones en Circulacion

EPS (Earning per share): Es una medida financiera que indica la rentabilidad de una
empresa. Se calcula dividiendo los ingresos netos de la empresa por el nimero total
de acciones en circulacién. Cuanto mayor sea el beneficio por accion de una empresa,
mejor sera su rentabilidad.

EPS = Beneficio Neto

Cantidad de Accicnes

P/E RATIO: (Price earning) Es la relacién entre la cotizacion o precio de la accion y
la ganancia por accion de la empresa en cuestion, su valor indica cuéntas veces se esta
pagando el beneficio neto anual de una empresa determinada al comprar una accion
de esta. También refleja el nimero de periodos (medido en afios) que tendria que
aguardar el inversor para recuperar la inversion efectuada via las utilidades que genere
la empresa. Este ratio supone mantener las utilidades constantes a traves del tiempo.

P/E = Precio de la Accién

Ganancias / Acciones en Circulacion

Si la empresa tiene pérdidas, su P/E sera indeterminado. Aunque se
N/A | puede calcular un PER negativo, por convencion se asigna un P/E
indefinido a estas empresas.

O bien la accion se encuentra infravalorada o los inversores creen que

080 los beneficios de la empresa tienden al declive.

10-17 Para la gran mayoria de empresas, este valor de P/E es el adecuado (i.e.
retorno de inversion mas beneficio estandar).

17-95 O bien la accion se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la

empresa han crecido desde que se publicaron los beneficios
inmediatamente anteriores. También puede indicar que los inversores
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creen que en un futuro proximo los beneficios creceran sustancialmente
(véase especulacion).

Un P/E de esta magnitud se puede deber a grandes expectativas de
crecimiento de los beneficios futuros, o bien que la empresa se
encuentra en el contexto de una burbuja financiera especulativa. Los
precios estan inflados.

25+

Valor Libro (VL): Es igual al Patrimonio Neto de la sociedad dividido la cantidad de
acciones totales de la empresa (de acuerdo con el ultimo dato de capital social
informado por la empresa). EI Valor Libro representa los activos netos que respaldan
a las acciones de la sociedad cotizante. De otra forma, indica el monto en efectivo que
estaria disponible por cada accion, si todos los activos fueran vendidos al valor al que
estan valuados en el balance, y si todos los pasivos fueran cancelados. Un VL
creciente es considerado generalmente como un signo saludable para la empresa,
mientras que un valor libro decreciente puede indicar una situacion financiera
debilitada.

Price to book Ratio: Mide la proporcion del Valor Libro que es reconocido a través
del precio de mercado. (Paridad Bursatil = Precio de Mercado / Valor Libro) La
paridad bursatil permite ver el nivel de riesgo que los inversores le asignan a una
empresa. Existe una relacion directa entre riesgo y rendimiento, ya que, a mayor
riesgo, mayor va a ser el rendimiento exigido por los inversores. Por ejemplo, si la
accion «Ax tiene un valor libro de 10 y precio de mercado de 3, su paridad bursatil es
de 0.3, mientras que si la accion «B» tiene una paridad bursétil de 0.9, esto significa
que los inversores le asignan un mayor riesgo a la empresa «A», dado que estan
dispuestos a pagar un 30% de lo que esa empresa vale contablemente. Cuando la
paridad bursatil de una accién es mayor que uno, esto nos indica que los inversores
estan dispuestos a pagar por esta empresa mas que su valor contable, por ejemplo
porque tienen expectativas de que se valorice en el futuro ya que confian en las
decisiones adoptadas por los gerentes.

P/BY = Precio de la Accidn

PN / Acciones en Circulacién

10.3. Caracteristicas de una Inversién en Fondos Comunes

Existen diferentes tipos de fondos de inversién o fondos mutuos segun sea la cartera o
portafolio de inversion elegida por la sociedad administradora. La sociedad administradora

define el valor de una cuota o cuotaparte, dividiendo el patrimonio en partes iguales, la cual
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varia segun sea la rentabilidad del fondo. En general no tienen vencimiento ni requieren

renovacion y el dinero invertido se puede rescatar facilmente.

Los instrumentos donde se invierte son:

. Valores con Cotizacién (acciones, bonos, etc.).
. Dinero (moneda local o extranjera).
. Inmuebles o Bienes Afectados a una Explotacion (letras hipotecarias).

Organos que administran los fondos:
. Sociedad Gerente

. Sociedad Depositaria

Sociedad Gerente

Ente encargado de “gerenciar” los fondos, cuyas funciones son:

. Definir las caracteristicas de los Fondos que se ofrecen al publico.

De este modo, establece el objeto de inversion, que se refleja en el

Reglamento de Gestion.

. Administrar, bajo las pautas establecidas en el Reglamento de

Gestion, el patrimonio del Fondo, ejecutando la politica de

inversién del mismo.

. Llevar la contabilidad del Fondo, registrando sus operaciones,

confeccionando sus estados contables y determinando el valor del

patrimonio neto y de la cuotaparte del Fondo.

. Realizar todas las publicaciones exigidas legalmente y cumplir con

todos los requerimientos de informacion que solicite la autoridad

competente. Al respecto, debe informar:

a. Diariamente, el valor y la cantidad total de cuotapartes emitidas al

operaciones del dia.

b. Semanalmente, la composicion de la cartera de inversiones.

cierre de las
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C. Trimestralmente, el estado de resultados.
d. Anualmente, el balance y estado de resultados y el detalle de los activos integrantes
del Fondo.

Sociedad Depositaria

Representar judicial o extrajudicialmente a los cuotapartistas por
cualquier asunto concerniente a sus intereses respecto del
patrimonio del Fondo.

Actuar, cuando ello correspondiere, como liquidador del Fondo,
llegado el caso, debe administrar el proceso de liquidacion,
disponiendo la enajenacion de los activos y al rescate de las
cuotapartes en circulacion.

Controlar la sociedad depositaria.

A continuacién, se detallan las principales funciones correspondientes a la Sociedad

Depositaria:

Custodia de valores y demas instrumentos representativos de las
inversiones.

Operativamente, si el gerente de inversiones del FCI decide
comprar determinadas acciones, bonos o colocar un plazo fijo en un
banco, los titulos o certificados deben quedar en poder de la
Sociedad Depositaria, a nombre del Fondo.

Los titulos-valores que conforman el patrimonio del FCI y estan en
custodia de un banco que se desempeiia como Sociedad
Depositaria, deben estar “separados” del resto de los activos que
conforman el patrimonio propio del banco. en el caso de que el
banco enfrentara problemas de liquidez y/o solvencia, los activos
que conforman el patrimonio del FCI quedarian al margen de dicho
proceso y no deberian ser liquidados.

La percepcion del importe de las suscripciones, pago de los rescates
que se requieran conforme las prescripciones de la ley y el

“Reglamento de Gestion”.
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. La vigilancia del cumplimiento por parte de la sociedad gerente de

las disposiciones relacionadas con la adquisicion y negociacion de
los activos integrantes del Fondo, prevista en el “Reglamento de
Gestion”.

. El hecho de que la Sociedad Gerente controle a la Depositaria, y
viceversa, estd basado en un esquema de “controles cruzados”.

. La de llevar el registro de cuotapartes y expedir las constancias que
soliciten los cuotapartistas.

Funcionamiento de un FCI

La Sociedad Gerente y la Depositaria, con el objeto de satisfacer las exigencias de cierto

perfil de inversores, disefian un Fondo, para lo cual determinan caracteristicas tales como:

. El objetivo del Fondo,

. Los tipos de activos en que invierten,

. La relacion riesgo/rentabilidad

. El plazo de liquidacion del rescate y los honorarios y comisiones

aplicables al Fondo.

Con todos estos elementos la Sociedad Gerente define cuéles son las politicas y las
estrategias de inversion que utilizara para alcanzar el objetivo del Fondo. Del resultado de
estas politicas y estrategias dentro de las cuales se toman en cuenta los activos a utilizar, la
relacion riesgo-rentabilidad de cada activo y otros elementos arriba detallados, dependera el
comportamiento del valor de la cuotaparte del Fondo; esto es, la magnitud de las posibles
variaciones de ese valor. Tanto la Sociedad Depositaria como la Sociedad Gerente y los
llamados “agentes colocadores” se encargan de comercializar el Fondo. Esto quiere decir que
son estas compafiias quienes tienen la vinculacién con los clientes que invierten en los
Fondos y por lo tanto reciben los pedidos de suscripcion (compra) y rescate (venta) de
cuotapartes. Los clientes compran una participacion en el Fondo para lo cual suscriben
cuotapartes en funcion del monto de dinero invertido. El dinero que el cliente aporta al
momento de la suscripcién es recibido y canalizado por la Sociedad Depositaria. Este dinero

pasa a “incrementar el patrimonio” del FCI y se utiliza para realizar las inversiones en los
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activos que constituyen el objeto del FCI, como ser: bonos, obligaciones negociables,

acciones, depdsitos a plazo fijo, moneda extranjera, etc.

Las fluctuaciones que estas inversiones reflejan dia a dia en su cotizacidn, generan cambios
en el valor de las cuotapartes; el cual es determinado por la Sociedad Gerente, de acuerdo a
los criterios de valuacion detallados en el reglamento de gestion o los definidos en la
reglamentacion vigente. Este valor se publica diariamente en medios de difusion masiva. Es
necesario tener presente que la participacion en un FCI puede arrojar una rentabilidad
positiva 0 negativa dependiendo de muchos factores, como ser: la calidad y el tipo de los

activos que lo integran, el impacto que la coyuntura econémica tenga sobre los mismos, etc.

Cuando el cliente decida dejar de participar en el Fondo, debera presentar una solicitud de
rescate, por la cual requerira se le reembolse en dinero en efectivo el valor de su participacion

en el fondo.

Reglamento de Gestion

El Reglamento de Gestion establece las normas contractuales que rigen las relaciones entre la
Sociedad Gerente, la Sociedad Depositaria y los copropietarios indivisos. Debe celebrarse por
escritura pablica o instrumento privado con firmas ratificadas ante escribano pablico o ante el
organo de fiscalizacion entre las Sociedades Gerente y Depositaria, antes del funcionamiento
del Fondo.

Honorarios de Administracion y Custodia

Consisten en la aplicacion de un porcentaje sobre el patrimonio administrado. Como el
patrimonio del Fondo va fluctuando de acuerdo a la evolucion del precio de los activos, o del
devengamiento de intereses por parte de los mismos por la continua suscripcion y rescate de
cuotapartes, los honorarios de administracion y custodia se calculan y “debitan” sobre una

base diaria.
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Comisiones de Ingreso

Este tipo de comisiones “up front” consiste en la aplicacion de un porcentaje sobre el monto
que se suscribe. El porcentaje del mismo depende de cada familia de fondos y a su vez de la

clase especifica del fondo adquirido.

Comisiones de Egreso

Se aplican cuando el cuotapartista procede a gestionar el rescate de su participacion en el
Fondo. Estas comisiones se deducen del monto rescatado. El porcentaje del mismo depende

de cada familia de fondos y a su vez de la clase especifica del fondo adquirido.

Tipos de Rendimiento del Fondo de Inversion

Segun su rendimiento se pueden dividir en dos clases diferentes de fondos:

. Relativa: El rendimiento que consigue en un periodo de tiempo determinado esta
referido a un indice o Benchmark. Estos son los fondos tradicionales, que apuestan por
inversiones menos arriesgadas, teniendo menos comisiones y se especializan en un campo

concreto

. Absoluta: El valor de la inversion no esta referido a un Benchmark, el valor de este se
mide por su valor monetario. Estos fondos son caros, no se tiene conocimiento en que va a
invertir y utilizan todo tipo de tecnicas de inversion, como posiciones cortas, uso de

derivados, aumentando el riesgo de la inversion.

Rendimiento relativo

Son fondos en los que se conoce en qué van a invertir (acciones, bonos, materias primas,
indices de bolsa), la zona geografica donde se invertira y si se centraran en un sector
especifico del mercado (tecnoldgicas, farmacéuticas,). Para fijar su valor tienen un
Benchmark que puede estar referido a cierto indice bursatil. Segun la gestion los dividimos

en 2 grupos:

. Gestion activa: Fondos de inversion tradicionales gestionados por corredores de bolsa,
que intentan mejorar el Benchmark invirtiendo segun los criterios de sus corredores. Son

productos en los que se puede tardar una jornada en obtener el valor liquido.
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. Gestion pasiva: No intentan mejorar un benchmark sino que replican un indice

a. Fondos indexados: Estos replican un indice, comprando los valores de este con las
ponderaciones otorgadas, emula el rendimiento de ese indice. El riesgo asumido es menor

que un fondo de inversion

b. ETF (Exchange-Traded Fund): al igual que los fondos indexados estos emulan a un
indice o Benchmark, pero también utilizan técnicas de inversion avanzadas, como la
adquisicion de futuros, opciones y derivados. Tienen una liquidez tan alta como las acciones

y el riesgo asumido es menor que en un fondo de gestion activa.

Rendimiento absoluto

Estos fondos estan gestionados por corredores, no se sabe exactamente en qué van a invertir
(pueden invertir en cualquier cosa: divisas, materias primas, bonos, acciones, derivados...) y

utilizan técnicas de inversién mas especulativas. Existen los siguientes tipos de fondos:

. Fondos de gestion alternativa: estos fondos estan dedicados a los particulares que

buscan una alta rentabilidad y un alto riesgo

. Hedge fund o Fondo de inversion libre: estos fondos no estan dirigidos a particulares,
son para instituciones (grandes patrimonios, otros fondos de inversion...). El riesgo de estos
es muy alto ya que se pueden endeudar para hacer inversiones de alto riesgo (como las
posiciones cortas), las comisiones son altas y se calcula el volumen de liquidacion cada 3 6 6

meses. Estos fondos generan polémica por sus técnicas especulativas.

Tipos de fondos

En funcion de su politica de inversion, que se refiere a los criterios que determinan en qué se
invierte, cuanto se invierte y en qué periodos, existen diferentes categorias de fondos de
inversion. Cada uno de ellos responde a un criterio concreto de busqueda de rentabilidad,

estos son los principales:

. Renta variable: Son fondos que no tienen una rentabilidad garantizada, invierten
mayoritariamente en acciones, pueden reportar mayores beneficios a cambio de un riesgo

mayor.
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. Renta fija: Responden a inversiones mas conservadoras donde existe una rentabilidad

garantizada o planificada, invierten en bonos corporativos, soberanos, municipales, treasuries,

etc y son de menor riesgo.

. Mixtos: Combinan en un mismo fondo de inversion inversiones mixtas entre renta fija
y variable.
. Retorno absoluto: En estos fondos no se sigue un indice de referencia concreto y estan

destinados a la preservacion del valor del capital.

Concepto de Cuotaparte

Las cuotapartes representan el derecho de copropiedad indivisa sobre el patrimonio de un
Fondo Comun de Inversién que tienen quienes invierten en él. La cuotaparte cumple una
funcion de “unidad de medida”. Cuando invierte en un Fondo Comun de Inversion, el cliente
“compra” una determinada cantidad de cuotapartes, convirtiéndose asi en inversor o
“cuotapartista” del FCI. La cantidad de cuotapartes que adquiere se obtiene de dividir el

monto de su inversion por el valor de la Cuotaparte al cierre del dia de compra.

Anélogamente, cuando un cliente quiere retirar total o parcialmente su inversion de un
Fondo, lo hace a través del rescate de un determinado numero de cuotapartes, valuadas al

valor del dia en que se produce dicho rescate

Sociedades Gerentes o “Familias de fondos”

Existen actualmente cientos de familias de fondos que ofrecen una amplia gama de productos
incluyendo renta variable, renta fija, mixta, por sectores, por regiones. Cada familia tiene su
propio perfil siendo mas conservadora o agresiva que otra, obteniendo mayor 0 menos
rendimiento, etc. En una misma familia uno puede encontrar los mas variados fondos de

inversion que se ajusten o aproximen a lo que se esté buscando. (ver anexo)
Performance de fondos

La Analisis de Performance.

. Rentabilidad

a. -Afo en curso mes a mes.
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b. -Ultimos tres afios.
C. -Historico.
. Desviacidn tipica. Medida del riesgo o volatilidad. Desviaciones respecto a la media.

Cuanto més baja mejor.

. Ratio de Sharpe. Medida de rentabilidad riesgo. Muy buena para comparar. Cuanto

mas alto mejor.
. Drawdown Max. Pérdida maxima desde cualquier punto.

. Es la sensibilidad respecto del benchmark. Cuanto mas cercano mas se parece al

indice que sigue.
. Alpha. Es una medida de la calidad del gestor del fondo. Debe ser positivo.

. Mide el porcentaje que explican los movimientos del benchmark en el fondo. Cuanto

mayor sea el r2, mas replicara el fondo al benchmark. Se mueve entre 0y 1.

. Tracking Error. Mide la desviacion del fondo respecto al indice. Es la libertad que

tiene el gestor para tomar decisiones respecto el benchmark.

. Information Ratio (IR). Es una medida para comparar fondos dentro de la misma
categoria. Es el retorno del fondo menos el retorno del indice partido del tracking error. Es

una medida de volatilidad dentro de la rentabilidad.

7.- Distribucion.
. Muestra las principales posiciones y productos.

Para poder comparar fondos obtendremos los datos mas importantes respecto a:

. Categoria.

. Subcategoria.

. Divisa.

. Tamario del fondo.

. Obijetivos de inversién. Resumen de la politica de inversion del fondo.
. Management Fee.

. Performance Fee.
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. Rating.

. Analisis de Performance.

Fondos Cotizados o ETF (Exchange Traded Funds)

Un ETF “Exchange-traded funds” es un fondo indice cotizado. Esto le convierte en un
hibrido entre un fondo de inversion y una accion. Los ETFs son vehiculos que ayudan a
invertir de manera diversificada y con bajo costo. Formalmente es un fondo de inversion y
comprar participaciones de un ETF supone comprar una cesta de valores, igual que sucede
con un fondo de inversion tradicional, pero cotiza en Bolsa igual que una accion. Los ETF
cotizan a lo largo de toda la sesion bursatil y pueden comprarse a cualquier hora en que el
mercado esté abierto, igual que las acciones. Esto permite, entre otras cosas, conocer
exactamente el precio al que se va adquirir la participacién en el momento de dar la orden de
compra. Los ETF replican a su indice de referencia. Comprar una participacion de un ETF es
equivalente a comprar, en una sola operacion, todas las acciones que componen dicho indice
de referencia, por lo que cuando se compran participaciones de un ETF se sabe exactamente

lo que se estd comprando, la réplica exacta de su indice de referencia.

Fondos Cotizados en Corto Plazo o ETN (Exchange Traded Notes) Un exchange-traded note
(ETN por sus siglas en inglés), o nota negociable en el mercado es un activo financiero que
replica el precio de una accion, una materia prima o cualquier otro pardmetro en un periodo

de tiempo acordado.

Ventajas e inconvenientes

Los ETN ofrecen la posibilidad de invertir en activos de dificil acceso para inversores
particulares, con estrategias apalancadas y no apalancadas. También se permite la presencia
de inversores institucionales. La estructura que posee un ETN es similar a la de un producto
estructurado mediante el cual el inversor compra un activo financiero que cotiza en bolsa y
que replica un indice de forma diaria en tiempo real. Tiene un vencimiento (normalmente a
muy largo plazo) y en esta fecha de vencimiento se abona al inversor la revalorizacién del
indice correspondiente. A diferencia de los ETF, los ETN no tienen la obligacion de mantener
en cartera el subyacente que compone el indice, sino que solo se compromete a pagar al
comprador en funcion del precio de mercado de ese subyacente. Por esta razén, con un ETN

existe riesgo de crédito, pudiendo existir pérdidas con la inversion si baja la calificacion
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crediticia del emisor del ETN. Por contra, la no existencia de subyacente en cartera permite

que el ETN no sufra de tracking error

Diferencia entre un ETF y un ETN

Los ETFs y los ETNs estan disefiados para hacer un seguimiento de un activo subyacente y
ambos tienen ratios de gastos més econdémicos que los fondos de inversion tradicionales,
cotizan en bolsa y replican un indice a diario en tiempo real. Como su nombre sugiere, la
mayor diferencia entre los dos tipos de productos reside en que los ETFs son fondos mientras
que los ETNs son notas o certificados, por lo que diferencia de lo que ocurre cuando inviertes
en un ETF, en el que la cartera esta compuesta por los componentes del indice, la cartera de
un ETN estd compuesta por bonos y opciones que replican al subyacente en tiempo real. Por
lo tanto, el emisor del ETN no tiene que poseer los bienes del subyacente que dice replicar,

sino solo promete pagar X cantidad en funcién de ese subyacente.

En general un ETN replica mejor el indice que un ETF, ya que no tiene error de seguimiento
(tracking error), es decir, lo que se desvia en rentabilidad respecto del indice, por lo que las
comisiones seria el Unico elemento de desviacion de la rentabilidad del indice. Con un ETN
existe riesgo de crédito del emisor pudiendo tener pérdidas con la inversion por la bajada de
calificacion crediticia del mismo, en cambio en un ETF es como un fondo de inversién que
esta respaldado por los propios valores que lo componen si esta al 100% respaldado por el
activo y se gestiona correctamente el fondo. Por tanto, desde el punto de vista de rentabilidad,
ambos productos son muy similares, pero se debe asumir un riesgo adicional con los ETNs

que es el del emisor.

Si una persona decide colocar su dinero en fondos de inversion, se encontrard con una tarea
dificil, ya que la oferta cada vez es mas amplia y variada. Al término del primer semestre del
2020 se podia encontrar en el mercado mundial mas de 32.300 productos. Esta tarea puede
resultar menos complicada si se conoce exactamente el tipo de inversor que es y los fondos
que mejor conectan con su perfil. En el caso de que ya conozca las familias de fondos en las
que va a invertir, debe tener presente una serie de elementos a la hora de tomar la decision

final:

Rentabilidades del fondo: Suelen ser mas significativos aquellos datos que se refieren a
periodos largos. No obstante, para periodos largos también se debe tener presente la situacion
que vivio el mercado en cada momento. En la clasificacion semanal de la revista

INVERSION, los mejores fondos por rentabilidad anual media en las familias de renta fija 'y
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dinero suelen tener una mayor antigiiedad. No hay que olvidar que muchos de estos fondos

han disfrutado de unos mercados con unos tipos de interés superiores a los actuales, lo que les
ha permitido ofrecer un mejor comportamiento medio. Por esa razon, no habria que tener en
cuenta solo el dato histérico, sino también la evolucion en épocas recientes. Entre los fondos
de renta variable, y debido a que muchos se han creado en fechas recientes, no se puede hacer

esta comparacion.

Comisiones: En muchas ocasiones, una comisiéon mayor no es sindbnimo de una mejor
gestion. Por esa razon, solo se debe elegir un fondo que cobre mayores comisiones, dentro de
los de una misma familia, cuando ofrezca al participe un valor afiadido. Este valor afiadido
puede ser una mayor rentabilidad historica que el resto de fondos de su categoria o la
inversion en un mercado a donde no llegan otros fondos. Ademas, si el participe desea
realizar reembolsos frecuentes de participaciones del fondo, debe evitar aquellos productos

gue cuenten con comisiones de suscripcion y de reembolso.

Servicios de la gestora: En ocasiones, pueden existir entidades que ofrezcan un mejor
asesoramiento al participe al tomar las decisiones de inversion. También pueden permitir la
suscripcion o reembolso de participaciones a través de un servicio telefénico o de la red de
cajeros de la entidad. Debe considerar también la informacion que ofrece el fondo a través de
la documentacion trimestral que envia al participe y que la entidad comercializadora debe

poner a disposicion de cualquier persona que la solicite.

Gama de fondos de la entidad: Puede que otros fondos de la gestora interesen al comprador

en el futuro.

10.4. Caracteristicas del uso de Derivados en la Gestion de Carteras

Se conoce que un derivado financiero es una herramienta financiera, disefiada como
instrumento financiero, que permite asegurar un precio a futuro sobre la compra o venta de un
activo, con el fin de evitar riesgo por el cambio en los precios y en las condiciones

macroeconémicas preexistentes.

La gran relevancia del mercado de derivados es gestionar los riesgos financieros de cualquier

tipo de organizacion, y permitir ajustar la cobertura de riesgo de cualquier cartera de valores
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ademas obviamente de activos reales. Por lo que los derivados contribuyen a la estabilidad

ante ciertas dificultades que puedan sufrir las empresas.

En general los derivados buscan asegurar valores fijos del precio a futuro de la compra o
venta del bien subyacente o de referencia, con el objetivo de prevenir las posibles
oscilaciones al alza o a la baja del precio. Asi tenemos los futuros que se comercializan en los
mercados organizados, los forwards que son acuerdos entre partes, las opciones en la cual se
negocian derechos y no obligaciones y finalmente los swaps que es un derivado en el cual

hay intercambio de flujos de fondos fijos por variables.

Los futuros son contratos estandarizados por el que se establece el intercambio de
determinado activo subyacente (valores, indices, productos agricolas, materias primas...) en
una fecha futura predeterminada, a un precio convenido de antemano, el subyacente puede

ser también un indice lo cual es muy frecuente en toda operatoria de futuros.

El tipo de subyacente que se trate definira la modalidad de liquidacion si es un indice sera
mediante el proceso de reposicion de margenes si es fisico entonces sera mediante la entrega
del subyacente. La gran utilidad para la gestion de carteras es que la liquidacion diaria de
pérdidas y ganancias o mediante la reposicion de margenes es una forma de registrar las
pérdidas y ganancias de una cartera de inversion formada por activos financieros,
valorandose todas las posiciones abiertas en base a los precios actuales de mercado, ello

contribuye a la administracion del riesgo.

1- Derivados de acuerdo al tipo de contrato implicado:

Contratos por diferencia (CFDs) Forward / Futuros

Son contratos que detallan un acuerdo de compra o venta de una cantidad determinada de
activos, a un precio fijado, en una cierta fecha. Puede ser un activo real, pensemos en
commodities agricolas como la soja, trigo, ganado, café u oro; pero también en commodities
financieros, como monedas, bonos o indices. En el caso de commodities, la calidad del activo
y el lugar de entrega son también detallados en el contrato; en el caso de indices, que no

tienen contrapartida fisica, el contrato es honrado en efectivo.

Los futuros y forwards se diferencian de las opciones en un aspecto critico: las opciones dan

a los inversores el derecho de comprar o vender el activo subyacente; los futuros y forwards,
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por el contrario, obligan a las partes a comprar o vender el activo subyacente de acuerdo a lo

detallado en el contrato. Sin embargo, la mayoria de estas operaciones no requiere en la

practica entrega fisica, ya que suelen ser revertidas antes del vencimiento.

Los futuros y forwards entre si tienen varias diferencias. Los futuros son contratos
estandarizados redactados y comercializados en mercados organizados. Tienen mayor
liquidez y le permite a los traders deshacer las posiciones simplemente haciendo la operacién
inversa. Los forwards, por su parte, son contratos donde los términos y condiciones son
determinados por las partes y son comercializados over-the-counter (fuera de mercados
institucionalizados), los forwards pueden ser revertidos, pero requiere el consentimiento de
ambas partes. Es por ello que, si bien los forwards son mas flexibles respecto de la redaccion

de los términos y condiciones, son mas dificiles de revertir.

Opciones o Contratos de Opciones

Las opciones financieras pueden ser clasificadas en opciones de compra (call) y opciones de
venta (put). Una opcion de compra otorga al comprador el derecho de vender el activo
subyacente a un precio fijo en una (o hasta una) fecha determinada. Una opcién de venta
otorga al comprador el derecho de vender el activo subyacente a un precio fijo en una fecha
(o hasta una) fecha determinada. En ambos casos cabe remarcar que se trata de un derecho y

no una obligacion para el comprador de comprar o vender el activo subyacente.

El precio en el cual el comprador de la opcion de compra o de venta puede comprar o vender
el activo subyacente se denomina precio de ejercicio (strike). El altimo dia en el cual se
puede ejercer la opcion se denomina fecha de expiracion (expiration date). Dependiendo de
cuando las opciones de compra y de venta pueden ser ejercidas, se las denomina opciones
americanas, que pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta la fecha de expiracion; u

opciones europeas, que pueden ser ejercidas solo en la fecha de expiracion.

Precio a la expiracion de la opcion de compra, la opcion esta in the money cuando el precio
de la accidn esta sobre el precio de ejercicio; y estard out of the money cuando el precio de la
accion esté bajo el precio de ejercicio. En el caso de opciones de venta, la opcién estara in the
money cuando el precio de la accidn esté debajo del precio de ejercicio y viceversa. Ambas
opciones estaran at the money cuando el precio de la accion subyacente y el precio de

ejercicio
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Swaps o Contratos de Swaps

Es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de caja en el futuro de acuerdo a una
formula y periodicidad preestablecida. El swap de tasa mas comun involucra a dos partes,
donde una de las partes se compromete a pagar en determinadas fechas un cash flow
equivalente a una tasa fija por un nocional, durante un cierto tiempo T . La otra parte, paga en

las mismas fechas un flujo de fondos resultante del mismo nocional por una tasa variable.

2- Derivados segun el lugar donde se contratan y negocian:

Derivados contratados en mercados organizados: los contratos son alineados sobre activos
subyacentes aprobados con anticipacion.

Los precios y los vencimientos de los contratos son iguales para los participantes.

Derivados contratados en mercados no organizados o Extrabursatiles: Los contratos y detalles
son hechos especificamente para las partes intervinientes que contratan los derivados, no hay

estandarizacién y las partes estipulan las reglas que mas les convengan.

3- Derivados segun el activo subyacente involucrado:

Derivados financieros: contratos que utilizan activos financieros como:
— Acciones

— Bonos

— Divisas

— Tipos de interés

Derivados no financieros: son las materias primas o commodities como activos subyacentes.

4- Derivados segun la finalidad:
Derivados de cobertura: son manejados para la disminuir riesgos.

Derivados de arbitraje: son manejados para tomar ventajas de la diferencia de precios entre

dos 0 mas mercados.
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Derivados de negociacion: se comercian para generar ganancias mediante la especulacion del

precio del activo subyacente.

Los gestores de carteras usan opciones financieras como modo disminuir la exposicion al
riesgo mediante derechos de compra o venta del subyacente, en ciertos lapsos de tiempo.
Conviven el derecho de comprar y el derecho de vender que son operaciones llamadas call y
put y son naturaleza opuesta. El vendedor o lanzador de un call tiene la obligacion de vender
el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar, y caso contrario una
opcién put da a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a vender un activo a un
precio predeterminado llamado precio de ejercicio, hasta una fecha concreta llamada

vencimiento.

La esencia es que quedan fijo los valores de los subyacentes para comprar o vender, alrededor

de ello se desarrollan todas las modalidades operativas para cubrir el riesgo.

Un 'swap' es un acuerdo de intercambio de flujos de fondos, en el que una de las partes se
compromete a pagar con una cierta periodicidad una serie de flujos monetarios a cambio de
recibir otra serie de flujos de la otra parte, normalmente se usa para intercambiar tasas fijas y

variables o monedas.

En 1952 Harry Markowitz desarrollo lo que se denomina la Teoria Moderna de portafolios,
en la cual se establece un conjunto de carteras en las cuales se obtiene el méximo retorné bajo
un nivel de riesgo, para esto se basd en herramientas estadisticas y matematicas, donde
manejo términos como correlaciones y varianzas, de alli se llegd a buscar indicadores
estadisticos para medir el riesgo de mercado. Los derivados financieros al estar en el mercado
de precios futuros, generaron literatura orientada al andlisis estadistico y matematico que
buscan proyectar la tendencia de los precios futuros, pero mas alla de su complejidad su
correcto uso contribuye a la gestion de carteras logrando objetivos predichos reduciendo el

riesgo.
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11. Conclusién

El presente trabajo tuvo como objetivo la aplicacion de las técnicas de seleccion de activos en

base al perfil de riesgo de cada activo.

Obtener un claro perfil de cliente nos permite poder avanzar sobre el armado harmonico de
un portafolio de inversion que refleje las necesidades, objetivos y aversion al riesgo de una
persona, tener en claro todas sus caracteristicas y expectativas hara que nuestra labor sea
congruente con su esencia y de esta manera evitemos caer en errores de trading que no

reflejen la personalidad del cliente.

Cada persona tiene cualidades que definen que tipo de inversidn esta dispuesta a realizar, vy el
mundo financiero nos brinda un abanico de alternativas posibles de escoger de mayor y

menor riesgo, liquidez y rendimiento.

No todos los activos financieros pueden ser 6ptimos para todos los clientes, es por ello, que
en el presente trabajo se hace hincapié en la importancia de definirlos previamente para luego
optar su locacion de acuerdo al perfil de cada uno.

En general se puede enumerar cuatro perfiles de riesgos comunes:

Muy conservador: El inversor tiene como principales objetivos la proteccion y la estabilidad
patrimonial, por lo que admite una exposiciébn minima al riesgo. El capital lo invierte
principalmente en el mercado monetario, letras del tesoro, depositos, bonos a corto plazo y
otros activos de riesgo similar. La rentabilidad anual bruta a largo plazo esperada de este

perfil es muy parecida a la de las letras del tesoro americano.

Conservador: Se caracteriza por su aversion al riesgo, tiene como principal objetivo la
estabilidad patrimonial pero también busca proteccion frente a la inflacion por lo que admite
una exposicion baja al riesgo. El capital estara invertido principalmente en activos de renta
fija y otros activos de riesgo similar. Prefiere las inversiones que le reporten rendimientos
fijos o previsibles, pero seguras, como depdsitos a plazo fijo, divisas clasicas, bonos o letras
del tesoro. Para intentar superar la inflacion, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la

cartera pueda ser negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duraciéon y dimension
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relativamente baja. La rentabilidad bruta a largo plazo esperada se sitUa ligeramente por

encima de los bonos del tesoro de los estados unidos a 10 afios.

Moderado: Tiene como principal objetivo el equilibrio entre la rentabilidad y el crecimiento
patrimonial, por lo que admite exposicion intermedia al riesgo. El capital esta invertido
principalmente en activos de renta fija y otros activos de riesgo similar como cuotapartes de
fondos de inversion, acciones de empresas conocidas y bonos con retornos medios. Para optar
al crecimiento patrimonial, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la cartera pueda ser
negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duracién y dimension relativamente
media. Brinda menos importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto plazo y
sitla su horizonte de inversién en el largo plazo. La rentabilidad anual bruta de largo plazo se

sita moderadamente por encima del bono del tesoro de los estados unidos a 10 afios.

Agresivo: Busca maximizar la rentabilidad para obtener un importante crecimiento
patrimonial, por lo que admite una decidida exposicion al riesgo estado dispuesto a asumir
volatilidades en sus colocaciones o incurrir en terrenos poco conocidos. Admite la posibilidad
de obtener rentabilidad negativa que puede ser frecuente en el corto plazo, esta acostumbrado
a las oscilaciones de mercado y sitia su horizonte de inversion en el largo plazo. La
rentabilidad anual bruta esperada se situa significativamente por encima de la de los bonos

del tesoro de estados unidos a 10 afos.

ACTIVOS/PERFILES MUY CONSERVADOR CONSERVADOR MODERADO AGRESIVO

TREASURIES X X

DEPOSITOS / PLAZO FIO X X

BONOS SOBERANOS > BBB X X X

BONOS SOBERANOS< BBB X X
BONOS CORPORATIVOS > BBB X X

BONOS CORPORATIVOS<BBB X X
ACCIONES VALUE X X
ACCIONES GROWTH X
FCI RENTA FLJA X X

FCI BALANCEADOS X

FCI EQUITIES X X
PRODUCTOS ESTRUCTURADOS X
DERIVADOS X
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Para definir los perfiles arriba mencionados y evaluar que activo financiero corresponde a

cada escalafon, se estudio las diferentes medidas de riesgo (medias, dispersion y coeficientes

especificos) de cada activo para poder establecer su rango.

El perfil de riesgo, es decir el nivel de aversion al riesgo que posee un inversor no es mas que
el disgusto que le genera directamente el riesgo. Esta aversion al riesgo es distinta para todos
y cada uno de los inversores. Depende de aspectos subjetivos que tienen que ver con

caracteristicas personales y situacionales de la persona.

Las medidas méas conocidas del riesgo de un activo son su varianza y su desvio estandar,
estas representan la desviacion de la media o la probabilidad de que los rendimientos
esperados se desvien respecto del valor mas probable o medio esperado. Al riesgo que corre
un activo en finanzas se lo conoce como volatilidad, que debe entenderse como la fluctuacion
en el precio que puede sufrir un activo en el tiempo. La volatilidad es la medida por
excelencia del riesgo en valor en que incurre un inversor al colocar dinero en cualquier tipo

de activo.

Es de suma importancia lograr la congruencia entre el perfil del cliente y el portafolio
escogido, un inversor necesita conocerse a si mismo, para luego poder efectuar decisiones
correctas de inversion que se correspondan tanto con sus necesidades técnicas de inversion
como con sus necesidades emocionales, a su vez, hay que entender que estos conceptos son
dinamicos por lo que las personas pueden ir variando su perfil de acuerdo al tiempo,
circunstancias, contexto y conocimiento que vayan adquiriendo, de esta manera, se sugiere
realizar una actualizacion del perfil cada 1 o 2 afios para también rebalancear , de ser

necesario, los portafolios de inversion.

En resumen, antes de comenzar cualquier tipo de inversion debemos definir el perfil de
cliente y a partir de alli evaluar los activos financieros que entrarian en dicho status, lo que

deriva en el armado de un plan de trading.

Se Puede pensar en un plan de trading como si se tratara de un itinerario, una ruta que te lleve
de donde te encuentras ahora, a donde quieres llegar. Metaféricamente hablando, es

importante tener una idea clara y realista de ambos lugares en la cabeza
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PERFIL DEL INVERSOR
Davtios: Personales:
Mombire y Aoelida Crudadania
DI/ LC SLE
Agenie
Por favor, responda ks pregun tas marcando con una oruz bos casilleros de b 0l tima ool umna segin ba opcidén que haya seleccionado.
+ Edad
A- 40 afios p menos 3
B- Embre 40 v 50 afos z
C- 50 afins o mds 1
[ hubidada 0
2 A0ud| de las siguientes afirmaciones describs mejor s experiencia &n i meersio nes?
A-H-:Ht'lgamt't'r:a_'l INOCETaETHES [
b Hu1t13«:|a-.:|t'rn:a:|t'\:| emtiendo de bos rstumentos y mercados fnancens Z
C-Tt'lgaaga de expenenc. An teso mmen i hee sudado/reslirado mversones E]
D—Tﬂg«: muucha experenca. Entian do de ks mstrumenios y mescados fnanoeron zsicoma kx aradesstos dt'EEﬂ'p‘ et atidad 4
3 En proporcidn al total de sus activo s disponibles, su imee rsidn re presen taria
A Menos ded 25% 4
B Ervire 26% y 50r% E]
C- 5% afiosy 75% z
O+ bds del 75%: 1
A= LC0usl ex u hori 2nbe de imeer s dn?
A- Menos de § meses 0
B De Emesesa | afia 1
- Dl afioa 2 afios 3
[+ Masde2 ahos 4
& LCudi|de las siguientes frases desoribemejor sas expectativas sobre sis ingresos mensam bes para bos prdximos dos afios?
A~ Expeno que mis ingresos mensy abes se inorementen por o menos un 2006 3
B- Espero que mis ingresos mensuakes se inonemen en entre un 108 y un 20% 2
- Espeno que mis ingresos men suales seinoemen e menos de un 109 1
[~ Cmeo que mis ingresos mensuabes pued en disminuir. i
& JPiens tener gashos imp.ortan tes en blos prd ximos 2 afios? (Como, por sjempl o, arreglos de su casa, ete.)
A5 tengo un plan separado para afmntar este gasio 4
B Mo piensn tene reste fipa de gastos z
(- 5, piereso retear parte de bos ahorm s rvertido s en esta nversdn para afrontrdos 1
[~ En eshe momenta no tenga un plan de ahamm ssparado pam oubrirestos gashos a
7- LCushl de lavs: i guil enbes: de da racion es desaoriibe mejor su o bjetivo de inversidn y su nivel de tole rancia con las fluduaciones
en &l valor de sas imv ersiones? (En caso d e responder k2 opcidn A, d ehenizs asignarte automaticame nbe o perfil “Consery ador™)
A~ Mo quiero ansesgar milinvesidn nical y no me sienta odmod o con ks Suchusciones a corto plaza
B- Qiero aomsersar mi inversidn pera estoy dispuesho aaoeptar pequefias fubdusdon s o { positle péxd dade mirvesdnmcal | 2
- Prefiero una estrategia balanceada y quisiera imeerr en instrumentos @n caraicenisficas tanio &n onecmienta,
mimo de rendimiento. Puedo aeptar fluchusciones negativas { posible, pérdida de mi imeersidn imicial) 3
por periodos de 1-2 afios paraobtensr un ingreso considerablemente manyar.
[ Qe que mis invesiones orezan y produzcan ko s rend imien fos més akbos poshles &
Puedo aceptar fuchuscion es negativas por pesodas de 2 afios o mds, induyendo pérdida de mi imeersidn inicia
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A~ Ho esioydispuesio a amep tarmds fesgo

B- Estoy dispuesin 2aasumir un poco mads de Sesgo con parte de mis activo s dispanibles

IC- Eshoy dispuesio 2 asumir mds riesgo oon parte de mis activos disponibles

- Supongamos que su inv ersidn inicial fue de LS D 100,00 0000 y que la misma aumentd con « tiempo a
UED 125, 0000000 Sujponga mo sad emads, que dicha inversidn s redujo de repente a un valor de
USED 10 6,2 50.00 L0ué haria?

A Inwerfr mas

B~ Presacupanmee un pooo, peno no fomarningunadecsdn

IC- Transherir agunas activosa imeersiones de menar fesgo

[+ Venderla totalidad de ka imeersidn

el L0 L L

18- 5i tu inwersidn del sjemplo an terior tiene un valor de LS D 106,25 000 O disminuye a LBD 85 000
{ perdida del 15% en relaciin a su inversidn inicial) 20w | seria 3 reacd dnf

A nwertr mads

B~ Presacupanmee un pooo, peno no fomarningunadecsdn

IC- Transherir alpunos activosa imeersiones de menar fesgo

[ Venderla totalidad de ka imeersidn

= k| W]

Sume todos los puntos y complete of total

TOTAL DE PUNTOS

Ling wez colzado o puntaje tolnl conespondienie o bs 1 preguatos, simplmentes asigne o puntoje obbaido o wo reordando has indiocionss

dehos preguntas 7 y 5. Morgue con wncitulo ol parfl esuttonle:
MUY CONSERWADDR 1418 | |

COMSERY ADOR BA23 | |
LCRECIMIENTD 2428 | |
AGRESND BzaLs |

= MUY COMSERYADOR: UN PORTAFOLO PENSADD PARA QUIENES PRIORM ZAN LACONSERVACION DESU
EI%EREEEHEQJ-;%DI-‘JE[EE NO DERERIAN ASUMIR POSICIOMES EN ACTIVOS DISTIMNTOS AMONEY MARKET RUNDS

B COMSERVADOR: UN PORTAFOLIO COMSERVADOR PENSADD ESPECIALMENTE PARA AGRECARVALORA
Iﬁﬂpft*ﬁl-_li?ﬁ:%hﬂi QUIENES PRICRIZAM LA CONSERVAC KON DE SUDINERD Y LIQUIDEZ, A TRAVES DE UNA ESTRATEGIA
5

I MODER ADrOn EL PFORT AFOLID PREVISTD PARA ESTA ESTRATEG A PROCURA BRINDAR RENDIMIENTOS
SUPERIDRES A AQUELLDS AHORRISTAS QUE ESTAN DISPUESTOS A ASUMIRALGUNA W ARIABILIDAD
EN SUS FONDOS Y QUE DISPONEN DE UN PLAZD MAY OR PARA CONCRETAR SU CRECIMIENTO

P CRECIMIENTG: UN PORTAFOLIO DE CREC IMIENTO DSE RADD PARA QUIEMES BUSCAN OETEMER EL
CRECIMIENTD DE SU CAMTAL ¥ ESTAN DS PUESTOS A ACEPTAR FLUCTUACIOMNES EN EL MEDIAND PLAZD

I AGREVISOn EL PORTAFOLID | HINC ADD PARA INVERSORES DE LARGD PLAZD QUE BUSC AN MAKIMIZAR EL
CRECIMIENTD DEL CAPITAL ACEPTANDD UNA MAYOR VOLATILIDDAD EN EL PRECKD DE LOS ACTIVOG

dacepts ol chente o perfll asignado? {En cxso de que el diente no acepte ol perfi asignado, antes de optar por k2 opoitin sedebers
mvisar el oueshonasa @n el Supenisaor. 5 o diente mantuviena ka negativa, prod ederd a marcar ka respuesta no

5

L < Dwdlara que mmsideno que & perfl que mejor s adapts 2 mis olbjetivoes de imversdn y boberanca
alriesga ex &

Firma del Clien e Fisna del Agente:

A AT AT Ackaraciim

Fecha
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Composicidn adecuada del portafolio de inversién
valor o Instrumento Financiero Se puede invertir  En caso afirmativo, hasta qué
en el valor? porcentaje del total de la cartera?
Valores de Renta Fija Pablica (bonos, obligaciones, <l N %
letras) uruguayos D [D
Valores de Renta Fija PUblica (bonos, obligaciones, %
letras) extranjeros S D NCD
Valores de Renta Fija Privada (obligaciones
negociables, bonos, pagarés) nacionales o sl N %
extranjeros:
Certificados de Depdsito nacionales o extranjeros: 9%
gl
Acciones nacionales o extranjeras:
'O "0 "
Acciones Preferidas nacionales o extranjeras:
'O 0 "
Instrumentos Financieros Derivados (Contratos de %
Opcidn; Futuros, etc.) nacionales o extranjeros: sl D NCD
Instrumentos Financieros Estructurados: %
il
Cuotas, Participaciones u Obligaciones de Fondos
de Inversién o Fideicomisos Financieros nacionales ! D NCD %
0 extranjeros:
Cuotas, Participaciones u Obligaciones Fondos %
Hedge o Hegde Funds: S| D N[D
Cualquier derecho de crédito, inversién, activo,
participacidn y/o contrato financiero aunque no %

sl N
esté mencionado entre los anteriores, tanto de D CD

mercados regulados o no, nacionales o extranjeros:

Existe alguna otra limitante diferente a las 5| DNCD
detalladas mas arriba?

En caso afirmativo, indique cual:
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OPTION AGREEMENT AND APPROVAL FORM

{ovefully raod the Oficn Aoreement oad moke eetoin thot oll the infermation & omaleted, & ppprogote.
Be swe 42 sign and ratun the form fo the fnoacol ergoaizofion servisg your ooount {raf o Pershing].

. KCCDUNT INFORMATION

ROCBONT LS
SLORT am: e ®
ACcoaNT Mk | — DATE RCCBONT QPEREE: i i

JENFIDREE  DGHEENAIDRHE  CETREY O DNESAITED O FDEBIMERY O STmedl

EF1IETS NAEE O RO
INYESTMENT FROFILE [Amy informefion nol compleied thall be deemed o bore beea refused by the dient ]

INVESIMENT BRIECORE (ko cloppiy) O ONCOME O DOIDME AND EFPIETINTEN  CISPROMATON O SROALTERM ERIWTE O DWS-THLE SBOWTE
I FHEINE O PRESERNNTION OF DAADL 2 ITEE

FHEDNAL MFJEATION &5 W OF CEHRENTS: WLITLAL STV
F NI D) | LT LTS T DOEPTRAORE, PIMERSIF, THETS, Of BRES
ti 5=1H lmomi 5 =k § (- imh §
Criem [ may mamad Mokl modw b B Serhec b o
ek : Fur Ligwe b, 3 5 B Ligiel e
Trroim LTI 5&-:;‘_ Teoal ol o i Evate 5
B oy | T Lty El
b b
Tl i e 5 bim i et
(V. SOl ]
TIE FIMANCIAL DESANETATION AME PEESHING: [ cnkes 1o indess you o opes o continee o nabntas scccun for ithe
enciersigmed Sor rsactions bn cpion comtraca, howees desigmaied, nclad writhoai Brrdtation, perchoss, sale, saoder, =1
exzcier, and osdrew et {Opton Tesmacson ), the endess pred] OO e ™) v warmnie and represcres that the shows R
e bion B free and comoes and ageees with you aa s foeh on e rovene side ool L
SPECLAL NOTE POR MOMN-US ACCTOUMNTS: Wikh ropert ic st cusicslied by Peshing on poar bl o [, LT

arkreradeige the Incore arel capiall e or dhestbuiion o you from this scrcosi mary be ok oy I‘r"rr|-u'|.|-|hr||1n.
You ackacsindpy: i poar Banchl craniasion md o Fenhing thai pos ks izken s owm i aceie in thio sogand.

[ UNDERSTAND THAT THIS AGEEEMENT CONTAINS A PREDSFUTE ARBITRATIHIN CLAUSE,
WHICH 15 LOCATED IN FARAORAPHS L4 AND 15 0N PAGE ¥ N THIS AOREEMENT.

o FO NDASIIAL AND JION RICONTS - 36 DOMPOENTONS, FRETREEEEIF, TRNGE, DE ETATES

ADODONT TN RS SERANKE DF SINELA

SERETLRE: _Hﬂ: AETN 06 TRETE MIE
L3 THRANTS: SERANME DF TORFIRATE SEONERAT,

SENATERE 3 |mard nocoami: EATE: GENHIA FRETNER Od TRIETEE MIE

FLEASE DD BN 'WRITE IV THIS SFRE—HR ARAN L DREAMITINON WSE DMLY

FRODEC APPRTALS: o K D . (OG0 PO ., DT DTN [T s O ) EOI T P TOS
T3¢ DFTICN TRENNE o s T 0 TR O PEOE 0N TG MELLE LT G [N LT i o

WOV DO AN REr [r—

. )], —

EOAT Wi ik Bain NPFRIRLLL | bore reviewsd He informalics esin comening o el s evecimasd @bl

e mr mpema ou femoa cadibon.

LT OTRD ikt

FERT A HE:
CINALART was -
oRT

DFTIDN DFEEUEE NLD 1] [LENT o oM AVE BELEY
EJOT Pesiing LT Fashing LG, remmbee TNFUS, FSE, S0°C, 8 satmuriary of —
M Bark ol Ferw Tk Madion Coporstien Tosdearack! 10 mzlplhmmﬂm [ ]
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Options Application and Agreement

Azl regrier (1 wppiscahlie) D [ p—
| ammbr o aanigreesd
&vow de nor almady ke o acomen, S form poce e acopansied By g mine accouni appdiosion

e rurwin o’ coenoreed ndaadanly. AL s et b B Fow nddivional cvemary, aow a copy of s aecrion
[Firkt Rmee WALl e it Haere Wedc Nime
| s Frre |.7i.|l'l'n Tk o Fari vl M Fl.l'l'u |- o Berihy
Auddres Lne | Puocteesn L |
Addrom lLma 1 b, e | 2
Ly imle ‘m ity Smic I'm
Trrd or Enbity Beme (2 ephicshie’| Birerel o B blurrse i wravieahie
Srcial Sexumb mumber, Cuserse [T or TAK T Funber e Firwml Sty b Cmsinrnes T ne TAY T Mlarsber Fhone
ranuu-m- r-ﬂ.lA-H.rl:l:l
Marial S Mariisl Samx
gt [Nzt i Depodies [JogioTivraiWideend | Nt of Digedents
[ it " Owderna
Inerma Ereskrrmens  Incvms Exoboemem .
i ~ | P —— ey gy Srapraof [norese: Piorgsion raniaier frar fy’ ol
[ st Srmperad ieerattid Frgdorad
me |.'“.-n.-|m DF-ITH'-H e
rerleys Fropdeyer |

Wl ssthiried agest havve slhority w crade s arenunt? [ Yes [ Mo 0 yes, i sgpennd mnisl ovoimpien sl slign avtbon 7.

Invaimani Krperksce Tamp Limia-d AT LEES TTE ] #ol'temn

SockaTionds g g g g

Wil Fares O O O | —_

Options O O O O

srune O O O O ]

Al irmisve by D D D D

ek Appreprisic Baxes LR S S50 (- £1001 [N} 00 - R0 D0 L {NLLINGT TS £ 53000

TN ol i TR LS RG] LR e $r i STAWEE of EEET
LL]] 1) (] [i{]] iEl F [Ch

Armua soome (el mrroos) g g g g D g g

el ek | o i g oo D El D D El El D

aina s O | o1 010 | 5 3]0
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; = Precio  Yield to Min
Bonos en USD S&P [ Moody's Cupon  Vencim. Seforty  Call T —
NVIDIA CORP US67066GADS0  A-/ A3 2200 16/9/2021 US FIXED SrUnsecured ¥ 10229 026 125 ® 1.000
SHELL INTERNATIONAL FIN USB22582AV48  AA-/Aa2 2,250 6/1/2023  NL FIXED SrUnsecured N 10446 051 249 K 1.000
BANK OF AMERICA CORP USOB0S1GGEIS  A-/ A2 3124 20/1/2023 US  VARIABLE SrUnsecured Y 103,57 0,89 1,56 x® 1.500
JPMORGAN CHASE & CO US46625HRW 24 A- | A2 2,250 24/10/2023 US  FLOATING SrUnsecured Y 101,23 1,08 0,13 2K 2.000
APPLE INC US037833CU23  AA+/Aal 2,850 11/5/2024  US FIXED SrUnsecured ¥ 10836 060 3,73 x 1.750
SIMON PROPERTY GROUP P UISB28807DG99 AjA2 2,000 13/9/2024  US FIXED SrUnsecured ¥ 9963 209 404 ® 1.000
NUVEEN FINANCE LLC USUSSSOTAB36  A/Baal 4,125 1/11/2024  US FIXED SrUnsecured N 11040 166 4,03 x® 1.000
security Coupon (%) Maturity Duration Mid Price %) Mid YIM (%) A"‘;""“':"‘)o” Issue Date IS
BUEAIR 27 7.500 01/06/2027 39 91.00 9.91 9.55 $890 24/05/2016 X51422866456
BUENOS 21N 9.950 09/06/2021 03 50.50 19.70 19.70 $900 02/06/2015 XS1244682487
BUENOS 23 6.500 15/02/2023 16 50.50 61.10 8110 $750 08/02/2017 X51566193295
BUENOS 24 9.125 16/03/2024 24 50.50 41.49 41.49 $1.250 09/03/2016 XS1380274735
BUENOS 27 7.875 15/06/2027 42 50.50 2285 2285 $1.750 08/06/2016 X51433314314
BUENOS 28 9.625 18/04/2028 45 50.50 24.54 24.54 $400 10/04/2007 X50290125391
BUENOS 35 4,000 15/05/2035 93 42.50 12.86 12.86 $466 07/11/2005 XS0234084738
CHACO 24 9.375 18/08/2024 27 60.00 20.34 2034 $250 10/08/2016 USP2389CAAI0
CHUBUT 7.75 30 7.240 26/07/2030 33 79.25 15.08 11.63 $620 19/07/2016 USP25619AB67
CORDOBA 24 2.125 29/09/2027 39 61.50 2174 21.74 $156 22/09/2016 XS1496112407
ENTRE RIOS 25 5.000 08/08/2028 36 71.50 16.57 1657 $517 01/02/2017 USP37341 AAS0
FUEGO 27 8.950 17/04/2027 2.4 80.50 18.04 1422 $155 31/03/2017 USP91528AA03
JUJUYA 22 5.250 20/03/2027 30 66.50 217 17.57 $214 13/09/2017 X51686882298
MENDOZA 29 2750 19/03/2029 37 69.00 1497 1497 $590 05/06/2020 USP6480JAHO7
NEUQUE 2.5% 30 2.500 27/04/2030 46 6275 16.68 1370 $377 20/04/2017 USP7169GAA78
NEUQUE 5.17% 30 5.170 12/05/2030 a8 91.00 11.09 10.16 $316 04/05/2016 USP71495AC75
PDCAR 25 3.000 10/12/2025 29 75.75 1682 1682 $722 02/06/2016 USP79171AD96
PDCAR 27 3.000 01/06/2027 42 69.00 15.69 15.69 3516 22/02/2017 USP79171 AE79
PDCAR 29 3.000 01/02/2029 52 63.00 15.56 15.56 $456 29/06/2017 USP79171AF45
PRIO 25 9.750 24/02/2025 30 64.50 25.40 25.40 $300 16/02/2017 USP6S52BAA07
PRN 25 2750 10/03/2028 39 64.50 18.09 18.09 $320 30/11/2017 USP7920RCL70
SANTA FE 23 7.000 23/03/2023 12 93.00 1407 11.87 $250 16/03/2017 USP84641ACES
SANTA FE 27 6900 01/11/2027 43 7538 13.68 1274 $250 25/10/2016 USP84641AB82
SALTA 27 4,000 01/12/2027 37 70.00 17.92 17.92 $357 29/06/2016 USP8388TABO0
0
@ Consumer
@ Energy
LU
FAnancial
RETS
16 w.z' ® v

cGe 21

.‘ ormenz2

YW (%)

0

@ source: BCP Securifies

mu.

RAGHSA 24

PAMPAR 23 .
ARCOR 23 .

YPF 25N .

CGC 25

CAPEX 24

TRAGAS 25

TECOAR 21

4

YPRLLZ 26
‘ . AEROAR 27

GAL 26

BMAAR 26

. PAMPAR 27

TECOAR 25

Duration (YR)

AGRO 27
ARCO 27 I .

PAMPAR 29

9
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ANEXO IV CALIFICADORAS DE RIESGO

Grado inversion

Grado especulacion

Especulacion con alto riesgo
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ANEXO V ACCIONES
Airbnb, Inc. (ABNB) in watchiist
NasdaqGS - NasdaqGS Real Time Price. Currency in USD
Advertisement
146.74 +2.84(+1.97%) 146.00 -0.74 (-0.50%) Start Trading >>
At close: August 18 4:00PM EDT After hours: Aug 18, 07:59PM EDT

Plus500 CFD Service. Your capital is at risk

Summary Chart Conversations  Statistics  Historical Data Profile  Financials  Analysis  Options Holders  Sustainability

Previous Close 143.90 Market Cap 92.247B 1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max «” Full screen

Beta (5Y 240.00
Open 144.02 Monthly) N/A
Bid 145.81x 900 PE Ratio (TTM) N/A
Ask 146.58 x 800 EPS (TTM) -10.76
Day's Range 141.70 - 148.68 Earnings Date Aug 12,2021

Forward
52 Week Range 121.50-219.94 Dividend & Yield N/A (N/A)
Volume 5,190,073 Ex-Dividend Date N/A

Dec 7,20 Apr19,21
Trade prices are not sourced from all markets

Avg. Volume 7,813,642 1y Target Est 175.00
ATET Inc. (T) In watchlist

NYSE - NYSE Delayed Price. Currency in USD

Advertisement

27.83 -0.36 (-1.28%) Start Trading >>

At close: August 18 4:03PM EDT Plus500 CFD Service. Your capital is at risk

Summary Chart Conversations  Statistics  Historical Data  Profile  Financials  Analysis  Options  Holders  Sustainability

Previous Close 28.19  Market Cap 198.706B 1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max «” Full screen
Beta (5Y 46.00
Open 28.06 Monthly) 0.75
Bid 27.86x39400  PE Ratio (TTM) N/A
Ask 27.85x 1300 EPS (TTM) -0.31
Day's Range 27.80-28.15 Earnings Date Oct 21,2021
52Week Range  26.35-338g orverd 2.08(7.38%)
8 " - Dividend & Yield 0817
Volume 26,604,789 Ex-Dividend Date Jul 08,2021
Sep 1, 16 Mar 1, 19

Trade prices are not sourced from all markets

Avg. Volume 36.140.949 1v Target Est 31.13
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ANEXO VI FONDOS DE INVERSION

Nnew ™
r Caplta]. *x+= Morningstar Rating
Bardsby—
EFG assetmaraszment

07 2021

) ECITY
(USD ] Acc)
Fund Objectiva Fund Details
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Este documanto ssta destinado exohrshamente a profesionales
Con fines meramente promocionales

Janus Henderson

=5

AT o 20T

e ¢ il
B e s e o owireeio p ool e e eederasle o v e caella B iegress, Do gum tals e bevee as
el ol e n e e e,

el e wrdireha Saaeer w o gl ke 5% bl BT - 06 Hooreiey Feeeas S8 dgureain Fedi e - 108 um
[ I R TR R R e —F L TR QRS Y

b s e s B G e T e e e G T T e e sk ek i e e
Aowrmia, —min by Dfer Rl we sl o e by s ekl Fooshe. o g e oo e ade el reedis ne
oot S VR I R PR e T ERE B e B b IR R P RSt e e
AU g g ki cewl e cwmle o DE oo e

bl s e gl o —wrern aalew e crlrerva e rlue e Tormbe SOE R S e 06 Hirriowy Hacare U0 dgoreair
e s el el o o sk | n arus e gae e cerl o or s L o o de o e
i on s = g e o e s oae s e e o ey wrsres ok e rule

Rl rgular - Bhd i

el v el arnde Er L= R R
e = S el § ool e cwres e T5UU Liewy S s e oo o o pesiore e oesin ek o sk o eingo Smps
A Cmaag i om b P oo de Varergeae s p ede e meed bess e e oms s s e onMhaade e e g bwmoeseowas Faeie
Sy Wil L A e e e 8 e s m sl o g o csla e w boEE g e cores pus s casiers s

Eun Ak ek b S G TR e L O T [ B el e v e § e
mbndy el e
_— JFp— i s b el e ow esmed e v e rerciss s sl ae 0l Saess Db de Facsla

- SR i L e il o e ko -k e g i s or el e e i
L WETE T e e e s 3 cwdaa sl ekl e e w8 i oslor e e UG e
d': mhprien e e L wwovn pandow e bk i de odedas o pames Ca. maw acomevasis
T el el P o
e Sl il e . e randm e LB D
19 Cevsirewls e, Trsse 200 051 = TIN
S i s L ayrim g - S0 T
5 row L — T i ko
e i e e k| el - LN wereaba
10 £ n - wemriead m
y T

amla = kil o T T
- = W om oW W W m W™ m  m om T
e e il s wrvm fam
ra maiia B Lean e e i e 20 P B R
_— Stairink B fnarum e, ORI LR, S Wy H
s il Bl i Sl - LF LR
Fmbndy mape F-l- T i w . P50 O IO
ra maiia balir G [ ] eyl mi i
= indiggm: " - ] [:T] [ e Me-bakbbe o s reehs
P I LA T o omom wae I T S ———
T | A Lk swocm e sl e

" am SH Hi e
Faina ST L T TR o B Sy ]
AEH TR s ey Ta a.! ™ E b I SR R T PR L St
ik = i e ekl [ Al T =aa 4 cmm e Eerrw e sl s

FR

S S e BL 0 Lo L[]

B3 4z B4

Limcin s was-rerss 2 s A
& Lk

o u i = T B BT
(oSt T TR ]
s Medaakls e wnreechs

X wwe X0 @ T e LT Jd 3 JE Hi Wr il i e il

I wme XN 5T v FIO 15 Sl £.! 10 ol | kil i i el el

I me TN 05T e FTH EE (] 13 dd [ =] e e g i, Bl s, bl il
3 e X0 0 T e T0NE nt L] Eid 134 KE  inirshs o wie e ewr e
N T T 1] (1] ] e 111 b

Lo e s ey e o el chaarreeha (1 e o be-rgals e e s arsvesares. de ooriernke. G w
e capeae v dhecias 5 Ll cw reios geceriem e sl e o g eeele, osfaoeilel o seroeseel B becpme e
L B B e L et e R R LT TR Tae e R T R e
wlaa ki wbosm ar kol aeosFeskrns Daaris wcusser sl worewr cm U e T gae 2 com i marrm
LR AR P ek e =L R R NN
L wrdalodimde s m e g mollo cw cwedaislhledes Voo B rein doe an | rresarers ) m e o Fondam Jda s
i el e deered 5 eeweds s ) e nds o o breses wreag e B aelond rrelen weoen e ediis

B e R RS S R

89



Seleccion de Activos y Perfil de riesgo.

UHIVERSIZAD

SIGLO 21

Franklin Templeton Imvestment Funds Renta Fija GCC
Franklin GCC Bond Fund LU0962741228

m“ FRANKLIN Octubre 31, 2020
242 TEMPLETON

Factsheets - Reportes Mensuales

Infarmacldn del Fando f 9802020) Rendimlento (a 10/ 2020
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