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1. Introducción 

El mercado de capitales es un componente del sistema financieros que como tal facilita la 

canalización de los recursos de los sectores que ahorran denominados universalmente 

superavitarios o ahorristas, hacía los sectores que requieren de esos ahorros para 

convertirlos en inversión 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 negociación 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 asignación eficiente del ahorro, el sector 

bancario toma decisiones de inversión por cuenta y orden de los inversores que prestan su 

dinero con la confianza que al final del periodo de la imposición obtenga el capital 

prestado más 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 público, además de los riesgos de esas colocaciones, de allí la necesidad 

de contar con medidas de seguridad y control por parte de las autoridades de contralor, los 

Bancos Centrales tales como los efectivos mínimos y las garantías de los depósitos, Ley 

21526.  

En el mercado de capitales, el inversor toma las decisiones plazo y riesgo, por ello es 

necesario que los intermediarios realicen su función de manera profesional para que en la 

canalización 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 diseño 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 valuación relacionado con modelos 

cuantitativos, autores como Markowitz o Fama y French, son prueba de lo afirmado y 

cuyas bases operativas y legales se desarrollarán en este trabajo final.   
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2. Marco Teórico 

Con el fin de cumplir con el objetivo general y los específicos 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 

20131, establece un Código de Ética que es la base de la selección de activos para los 

clientes.  

Objetivo del análisis del perfil del cliente 

El objetivo central es ciertamente la construcción 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. Definición de la naturaleza de los valores a incluir en la cartera en función a la 

naturaleza de ellos, las operaciones que pueden realizarse y la capacidad de los clientes 

para comprenderlos.  

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

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

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

Estrategia sea de largo plazo.  

6. Definición del índice de referencia o “benchmark” del portfolio para medir la 

eficiencia de la gestión.  

7. Asignación estratégica de cada clase de activo en el largo plazo 

8. Asignación táctica de cada clase de activos en el corto plazo. 

 
1  

 

https://www.cnv.gov.ar › Marco Regulatorio › blob 
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9 Estrategia de selección a usar dentro de cada clase de activo 

 

En relación al primer punto, o sea, qué clase de activos se incluirán 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 aversión 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 relación 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 determinación del perfil de riesgo no es una cuestión estática, 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 diversificación o cobertura se utilizarán, se evaluara la correlación 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 inversión.  Cuanto más largo es el 

horizonte de inversión del inversor, más chances de que se cumpla con el objetivo de 

inversión, y de que la cartera tenga la movilidad deseada y seguramente se podrá ser más 

agresivo en la elección de activos. 

Las necesidades u objetivos de los inversores deben ser susceptibles de plasmarse en un 

“índice 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  índice se denomina  estrategia Pasiva.  

Una vez definidos los puntos anteriores, se supone que ya están los elementos necesarios 

para comenzar el proceso de inversión. En este sentido, lo primero que debe determinar es 

lo que se denomina asignación estratégica o asignación de mediano y largo plazo (la 

longitud de largo plazo dependerá de las circunstancias, pero podríamos hablar de 4 a 7 

años).   En el caso de inversores particulares vendrá dado por el perfil de riesgo del 

cliente y su evolución.  La misma debería verse como un valor central que se mantendrá 

en promedio en cada clase de activos. A su vez, existirá un rango con límites entre los 

cuales se puede mover la asignación táctica o asignación de corto plazo. 
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Código de Ética en el Mercado de Capitales 

Normas de Conducta – Obligaciones de Intermediarios – ETICA 

Tal como se menciona en la introducción, la Ley 26831 por intermedio de su Decreto 

Reglamentario establece la obligatoriedad de contar con un código de ética a todos los 

Agentes Registrados, con contenidos similares a los que se aplican en otros mercados del 

mundo, en términos generales los códigos 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) 

II. Tener un conocimiento de los clientes que les permita evaluar su experiencia y 

objetivos de inversión, y adecuar sus servicios a tales fines, arbitrando los medios y 

procedimientos necesarios a estos efectos. (PERFIL) 

III. Ejecutar con celeridad las órdenes recibidas, en los términos en que ellas fueron 

impartidas. (EFICIENCIA EN LA EJECUCION DE LAS ÓRDENES)  

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 autorización general otorgada por el cliente, deberán 

conocer su perfil de riesgo o tolerancia al riesgo, el que contendrá 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 inversión, la situación 

financiera del inversor, el horizonte de inversión previsto, el porcentaje de sus ahorros 

destinado a estas inversiones, el nivel de sus ahorros que el cliente está dispuesto a 

arriesgar, y toda otra circunstancia relevante a efectos de evaluar si la inversión 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, deberán evitar privilegiar a cualquiera de ellos en particular. 

(SIMULAR VOLUMEN) 

VII. Tener a disposición de sus clientes toda información que, siendo de su 

conocimiento y no encontrándose amparada por el deber de reserva, pudiera tener 

influencia directa y objetiva en la toma de decisiones. (TRANSPARENCIA) 

VIII. Evitar toda práctica que pueda inducir a engaño o de alguna forma viciar el 

consentimiento de sus contrapartes u otros participantes en el mercado. (PUBLICIDAD 

ENGAÑOSA, INFORMACION NO OBJETIVA) 

Conocimiento del cliente  

El proceso de selección de activos tiene su fundamento en el proceso del conocimiento 

del cliente en el principio anglosajón “Know your client”, necesario para identificar sus 

datos personales, de su actividad actual y a partir de allí 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 

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

TEXTO ORDENADO RESOLUCIÓN UIF N° 28/2018 

CAPÍTULO II. DEBIDA DILIGENCIA. POLÍTICA DE IDENTIFICACIÓN Y 

CONOCIMIENTO DEL CLIENTE. 

ARTÍCULO 21.- Reglas generales de conocimiento del Cliente. 

El Sujeto Obligado deberá contar con políticas y procedimientos que le permitan adquirir 

conocimiento suficiente, oportuno y actualizado de sus Clientes, verificar la información 

proporcionada por los mismos y realizar un adecuado monitoreo de sus operaciones, 

conforme a las reglas establecidas en el presente capítulo. En ese sentido, la ejecución de 

tales etapas de Debida Diligencia se llevará a cabo teniendo en cuenta los perfiles de 

riesgo asignados a cada Cliente. La documentación que corresponda solicitar a los 

clientes en el marco de dicha Debida Diligencia, podrá ser recabada por medios físicos o 

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

las reglas establecidas en el presente Capítulo. Las técnicas de identificación deberán 

ejecutarse al inicio de las relaciones comerciales, y deberán ser objeto de aplicación 

periódica, 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 identificación en los términos del presente Capítulo 

deberá entenderse como impedimento para el inicio de las relaciones comerciales y, de 

ya existir éstas, para continuarlas. 

 

Asimismo, el Sujeto Obligado deberá realizar un análisis adicional para decidir si en base 

a sus políticas de gestión de Riesgos de LA/FT del Sujeto Obligado, deberá ser objeto de 

Reporte de Operación Sospechosa. 

 

En todos los casos, sin perjuicio del nivel de Riesgo de LA/FT del Cliente, se realizará la 

verificación contra las listas conforme lo dispuesto en la Resolución UIF N° 29/2013 o 

aquellas que la modifiquen, complementen o sustituyan. Asimismo, en todos los casos se 

deberá dar cumplimiento a lo dispuesto en la Resolución UIF referida a PEP vigente en la 

materia. 

Se deberá recabar, asimismo, información suficiente para establecer el propósito y 

objeto de la relación 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 podrán celebrar 

acuerdos de reciprocidad que les permitan compartir legajos de Clientes, debiendo contar 

para ello con la autorización expresa de los Clientes para tales fines, de conformidad con 

lo dispuesto en el punto 1 del artículo 5° de la Ley N° 25.326 o aquellas que la 

modifiquen, complementen o sustituyan. Los mencionados acuerdos deberán asegurar el 

debido cumplimiento de requisitos de confidencialidad de la información y ser aprobados 

por el órgano de administración o máxima autoridad de cada ente. Cada ente deberá 
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asegurar que los legajos de sus Clientes posean la documentación pertinente, según los 

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

las autoridades competentes en los plazos requeridos. 

Sin perjuicio de lo expuesto en el párrafo precedente, el Cliente se encuentra facultado 

para requerirle al Sujeto Obligado que comparta toda la información y documentación 

contenida en su legajo relativa a su identificación 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 artículo 20 de la Ley N° 25.246 o aquellas que la modifiquen, complementen o 

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

 

ARTÍCULO 22.- Segmentación de Clientes en base al riesgo. 

Los procedimientos de Debida Diligencia del Cliente se aplicarán de acuerdo a las 

calificaciones de Riesgo de LA/FT, determinadas en base al modelo de riesgo 

implementado por el Sujeto Obligado. 

 

ARTÍCULO 24.- Identificación mínima de clientes personas humanas. 

Cada Sujeto Obligado deberá contemplar cómo requisitos mínimos de identificación de 

sus Clientes personas humanas, los detallados a continuación: 

     a) Nombre y apellido. 

b) CUIT, CUIL, Clave de Identificación (CDI), o la clave de identificación que en el 

futuro sea creada por la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP). 

c) Tipo y número de documento que acredite identidad. Se aceptarán como documentos 

válidos 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 países emisores. 

La identidad del Cliente deberá ser verificada utilizando documentos, datos o información 

confiable de fuentes independientes, con resguardo de la evidencia correspondiente de tal 

proceso. 
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d) Actividad laboral o profesional. 

e) Domicilio real (calle, número, localidad, provincia, país y código postal). 

f) Nacionalidad y fecha de nacimiento. 

g) Estado civil. 

h) Número de teléfono y dirección de correo electrónico. 

 

Los requisitos previstos en el presente artículo resultarán de aplicación, en caso de existir, 

al apoderado, tutor, curador, representante, garante, y al autorizado, quienes deberán 

aportar, además de la información y documentación contemplada en el presente artículo, 

el documento que acredite tal relación o vinculo jurídico. 

 

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

sobre métodos no presenciales de identificación. 

 

ARTÍCULO 25.- Identificación mínima de Clientes personas jurídicas. 

El Sujeto Obligado deberá contemplar como requisitos mínimos de identificación de sus 

Clientes personas jurídicas, los detallados a continuación: 

a) Denominación o razón social. 

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

c) Actividad. 

d) Domicilio (calle, número, localidad, provincia y código postal). 

e) Número de teléfono de la sede social y dirección de correo electrónico. 
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ARTÍCULO 26.- Identificación de UT, Agrupaciones y otros entes. 

Los mismos recaudos indicados para las personas jurídicas se aplicarán en los casos de 

uniones transitorias de empresas, agrupaciones de colaboración empresaria, consorcios de 

cooperación, asociaciones, fundaciones, cooperativas, mutuales, fideicomisos y otros 

entes con o sin personería jurídica. 

 

En el caso de las Sociedades por Acciones Simplificadas (SAS) y demás sociedades 

comerciales constituidas por medios digitales, la Entidad podrá identificar a la persona 

jurídica y dar inicio a la relación comercial con el instrumento constitutivo digital 

generado por el registro público respectivo, con firma digital de dicho organismo, que 

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

 

ARTÍCULO 28.- Aceptación e identificación de Clientes no presenciales. 

Las contrataciones de seguros podrán ser realizadas por medios no presenciales, en cuyo 

caso, la documentación podrá ser remitida a través de medios electrónicos. Será 

responsabilidad del Sujeto Obligado verificar la autenticidad de la información 

proporcionada. 

 

El Sujeto Obligado deberá realizar el análisis de riesgo del procedimiento de 

identificación no presencial a implementar, el cual deberá ser gestionado por personal 

debidamente capacitado a tales efectos. 

 

Los procedimientos específicos de identificación no presencial que cada Sujeto Obligado 

implemente no requerirán de autorización particular por parte de la UIF, sin perjuicio de 

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

 

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

realizadas a través de Intermediarios de Seguros. 

 



Selección de Activos y Perfil de riesgo. 
 

13 
 

ARTÍCULO 29.- Debida Diligencia del Cliente. 

En los casos de Riesgo Medio, además de la información de identificación detallada en 

los artículos 24 y 25 de la presente, según corresponda, el Sujeto Obligado deberá obtener 

respaldo documental de la siguiente información: 

 

a) Personas Humanas: 

1) Copia de documento que acredite identidad. 

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

b) Personas Jurídicas: 

1) Fecha y número de inscripción registral. 

2) Copia del contrato o escritura de constitución. 

3) Copia del estatuto social actualizado, el cual deberá ser verificado utilizando 

documentos originales o datos o información confiable de fuentes independientes; con 

resguardo de la evidencia correspondiente de tal proceso. (Punto sustituido por art. 1° 

de la Resolución N° 18/2019 de la Unidad de Información Financiera B.O. 

25/02/2019) 

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

            5) Nómina de los integrantes del órgano de administración u órgano equivalente, y        

apoderados, que deberán ser identificados conforme el artículo 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 atomización por las características propias del ente, se tendrá 

por cumplido este requisito mediante la identificación de los integrantes del consejo de 

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

             7) Identificación de Propietarios/Beneficiarios Finales. A los fines de esta  

identificación se podrá utilizar declaraciones juradas del Cliente, copias de los registros de 

accionistas proporcionados por el Cliente u obtenidos por el Sujeto Obligado, o toda otra 

documentación o información pública que identifique la estructura de control del Cliente. 

Cuando la participación mayoritaria de los Clientes personas jurídicas corresponda a una 

sociedad que lista en un Mercado local o internacional autorizado y esté sujeta a requisitos 
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sobre transparencia y/o revelación de información, se lo exceptuará del requisito de 

identificación previsto en este inciso. 

 

Se podrán 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 gestión de riesgo del Sujeto Obligado. 

 

ARTÍCULO 30.- Debida Diligencia Reforzada. 

En los casos de Riesgo Alto, el Sujeto Obligado deberá obtener, además de la 

información de identificación detallada en los artículos 24, 25 y 29 de la presente, la 

siguiente documentación: 

 

a) Copia de facturas, títulos 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 órgano 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 órgano de control o el Poder Judicial (bases públicas, Internet, y otros medios 

adecuados a tal fin). 

f) Todo otro documento que el Sujeto Obligado entienda corresponder. 
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En los casos en los cuales el Cliente sea calificado de alto riesgo, se deberá identificar, 

además, al Titular del Bien Asegurado en los términos de los artículos 24 y 25, según 

corresponda. 

 

Otras medidas adicionales de Debida Diligencia Reforzada podrán resultar apropiadas 

para distintos perfiles de Clientes y operaciones, las cuales deberán constar en el Manual 

de Prevención de LA/FT del Sujeto Obligado. 

 

ARTÍCULO 31.- Debida Diligencia Simplificada. 

Los Clientes calificados en el nivel de Riesgo Bajo podrán ser tratados de acuerdo a las 

reglas de identificación mínima establecidas en los artículos 24 y 25 de la presente, según 

corresponda. 

Los Clientes que contraten únicamente seguros de daños patrimoniales, podrán estar 

sujetos a las medidas de Debida Diligencia Simplificada, según lo establecido en el 

presente artículo. Ello, siempre que el riesgo definido en base a la evaluación 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 deberá realizar la verificación contra las listas, en atención a lo 

dispuesto en la Resolución UIF N° 29/2013 o aquellas que la modifiquen, complementen 

o sustituyan. El cumplimiento de lo dispuesto en la Resolución UIF en materia de PEP 

podrá diferirse al momento del pago del siniestro. 

 

ARTÍCULO 32.- Debida Diligencia Continuada. 

Todos los Clientes deberán ser objeto de seguimiento continuado con la finalidad de 

identificar, sin retrasos, la necesidad de modificación de su perfil Cliente y de su nivel de 

riesgo asociado. La información y documentación de los Clientes deberá mantenerse 
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actualizada de acuerdo con una periodicidad proporcional al nivel de riesgo, conforme los 

plazos previstos en el presente artículo. 

 

Para aquellos Clientes a los que se hubiera asignado un nivel de Riesgo Alto, la 

periodicidad de actualización de legajos no podrá ser superior a UN (1) año, y para 

aquellos de Riesgo Medio, a los TRES (3) años. Para los Clientes de Riesgo Bajo, la 

actualización del legajo quedará a criterio de cada Empresa Aseguradora, debiendo fundar 

el criterio adoptado en función a su enfoque basado en riesgos y plasmarlo en sus 

procedimientos internos. 

El Sujeto Obligado deberá implementar políticas y procedimientos en relación a la 

actualización 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 ningún proceso que 

importe la presentación de documentación y/o información actualizada. Para tales casos, 

el Sujeto Obligado, podrá evaluar si existe, o no, la necesidad de actualizar el legajo del 

Cliente, aplicando para ello un enfoque basado en riesgos y criterios de materialidad en 

relación a la actividad transaccional operada en el Sujeto Obligado y el riesgo que ésta 

pudiera conllevar para el mismo. 

 

A los fines de la actualización de los legajos de Clientes ponderados como de Riesgo 

bajo, el Sujeto obligado podrá basarse sólo en información, y en el caso de Clientes de 

Riesgo Medio en información y documentación, 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 actualización de legajos deberá basarse 

únicamente en documentación, la cual podrá 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 actualización de los legajos de Clientes, con causa en la ausencia de 

colaboración o reticencia por parte de éstos para la entrega de datos o documentos 

actualizados requeridos, impondrá la necesidad de efectuar un análisis con un enfoque 
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basado en riesgos, en orden a evaluar la continuidad o no de la relación con el mismo y la 

decisión de reportar las operaciones del Cliente como sospechosas, de corresponder. La 

falta de documentación no configura por sí misma la existencia de una Operación 

Sospechosa, debiendo el Sujeto Obligado evaluar dicha circunstancia en relación a la 

operatoria del Cliente y los factores de riesgo asociados, a fin de analizar la necesidad de 

realizar un Reporte de Operación Sospechosa. 

 

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

El Sujeto Obligado podrá basarse en las tareas de Debida Diligencia realizadas por 

terceras personas jurídicas supervisadas por la SSN, el Banco Central de La República 

Argentina (BCRA), o la Comisión Nacional de Valores (CNV), con excepción de las 

reglas establecidas para la ejecución de la Debida Diligencia Continuada y del monitoreo, 

análisis y reporte de las operaciones. En tales casos, serán de aplicación las siguientes 

reglas: 

 

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

b) En ningún caso habrá delegación de responsabilidad. La misma recaerá siempre en el 

Sujeto Obligado. 

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

conocimiento del Sujeto Obligado todos los datos exigidos por éste. 

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

copias de los documentos que hubiera obtenido. 

e) Los acuerdos mencionados y su funcionamiento y operaciones, serán objeto de revisión 

periódica por el responsable de Auditoría/Control Interno del Sujeto Obligado, que tendrá 

acceso pleno e irrestricto a todos los documentos, tablas, procedimientos y soportes 

relacionados con los mismos. 

 

Solamente se podrá 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 Prevención de LA/FT en 

jurisdicciones que no sean consideradas como no cooperantes, ni de alto riesgo por el 

GAFI. En tales casos, resultarán de aplicación las mismas reglas establecidas en el 

presente artículo. 

 

Los Grupos podrán basarse en la Debida Diligencia realizada por cualquiera de entes 

supervisados del propio Grupo que operen en la República Argentina, en las mismas 

condiciones establecidas en este artículo. 

 

ARTÍCULO 35.- Desvinculación 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 deberá efectuar un 

análisis con un enfoque basado en riesgos, en orden a evaluar la continuidad o no de la 

relación con el mismo. 

 

La formulación de un Reporte de Operación Sospechosa respecto de un Cliente no 

implicará necesariamente la desvinculación del mismo. Tal decisión estará sujeta a la 

evaluación del riesgo que realice el Sujeto Obligado. 

 

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

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

 

Cuando corresponda dar inicio al procedimiento de discontinuidad operativa se deberán 

observar los procedimientos y cumplir los plazos previstos por las disposiciones de SSN 

que resulten específicas en relación a él/los productos/s que el Cliente hubiese tenido 

contratado/s. 
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3. Objetivos 

3.1. Objetivo general 

Evaluar una metodología que les permita determinar el perfil del inversionista para 

brindar un adecuado servicio de intermediación en la compraventa de valores negociables 

y la administración de carteras para los comitentes  

3.2. Objetivos específicos  

• Definir tipos de clientes y perfil de riesgo. 

• Definir tipos de mercados y marco de actuación  

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

• Definir tipos de operaciones.  

• Definir parámetros básicos de gestión de carteras.  

• Definir fondos comunes de inversión  

 

Metodología y planteo del problema. 

El estudio que se llevará adelante es de carácter explicativo e investigativo. 

Todo inversor tiene características individuales propias y necesidades que convergen en 

expectativas; y principalmente, su propia reacción frente al riesgo. El 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 actúa, el cliente o inversor. 

4. Tipos de Comitentes 

Un inversor es aquella, persona humana o jurídica, que renuncia al consumo de parte de 

su riqueza en el momento actual con el ánimo de obtener una mayor rentabilidad en el 

futuro. 

Los Tipos de Inversores: 

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

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

llamados 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 políticas y 

objetivos preestablecidos. Cajas Previsionales y Compañías de Seguros.  

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

Una vez que se contactó al bróker o agente de mercado registrado y se toma conocimiento de 

los posibles bancos a los cuales se tiene acceso de acuerdo al monto de inversión 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 

física a la oficina del bróker. Este proceso puede llevar entre 2 y 10 días hábiles 

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 información) (ver anexo) 

• KYC (Know your customer): Se solicita todos los datos personales de quien o quienes 

serán los titulares de cuenta, es muy importante para el banco conocer al futuro cliente, aquí 

se pide: nombres completos, fecha de nacimiento, domicilio, dni, lugar de trabajo, situación 

financiera, profesión, 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 documentación que pueda respaldar el origen de 

fondos para asegurar que el dinero a enviar es licito y no se está incurriendo en ningún delito 

de lavado de dinero o financiación del terrorismo. 

Perfil del cliente Inversor  

• Perfil de cliente Inversor: Aquí mediante diferentes preguntas se trata de establecer la 

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

1. Conservador: Es aquel inversor que elegiría una inversión con el menor grado de 

riesgo frente a dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado 

2. Moderado: Es aquel inversor que se mantendría 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. 
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3. Agresivo: Inversor que elegiría una inversión con el mayor grado de riesgo frente 

a dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado. 

 

5. Tipos de Mercados 

En esta introducción surge necesario adoptar algunas reflexiones sobre los mercados y en 

particular sobre los mercados financieros ya que ese es el ámbito donde actúan los inversores, 

además 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 operación de compraventa de 

valores negociables agregándose 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 segmentación 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 bibliografía de finanzas, se 

caracterizaba al “Mercado” como el  escenario físico 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 satisfacción de 

sus participantes, ahora con la evolución de los medios de comunicación llegamos a definirlo 

como un “Ámbito” excediendo lo físico para llegar a lo virtual.   

Esta definición 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 o materias 

primas. El caso particular de los mercados financieros cobra importancia especial ya que en 
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ellos se efectúan 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 negociación de Instrumentos financieros de duda 

como bonos públicos 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 segmentación, los Mercados Monetarios, son los que se "negocian 

títulos a corto plazo." y los volúmenes de negociación son muy elevados, los instrumentos 

aquí se asimilan a dinero por su liquidez y la intervención permanente de las autoridades 

monetarias como el Banco Central de la República Argentina, normalmente financiar capital 

de trabajo.  

En los mercados de Capital, es donde se obtiene financiamiento y se negocian títulos a más 

largo plazo, pero la Comisión Nacional de Valores estableció, una definición en su art 2 que 

dice: “Mercado de capitales: Es el ámbito donde se ofrecen públicamente valores negociables 

u otros instrumentos previamente autorizados para que, a través de la negociación por agentes 

habilitados, el público realice actos jurídicos, todo ello bajo la supervisión de la Comisión 

Nacional de Valores” 

Los mercados en razón de depender de la estructura de la economía donde están inmersos y 

su marco legal y regulatorio tienen características estructurales que los identifican y que nos 

permitirán cumplir mejor con nuestros objetivos así 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 

“Características estructurales”   

Características estructurales de los Mercados: 

• Amplitud: Variedad de activos financieros 

• Profundidad: Volumen de los activos que se transaccionan 

• Flexibilidad: Adaptabilidad 

• Transparencia: Posibilidad de obtener información fácilmente 
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El Mercado de Valores en la Argentina  

Los mercados de valores antiguamente las bolsas, actúan 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 liquidación.  

 

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

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

Mercados: Sociedades anónimas autorizadas por la Comisión Nacional de Valores con el 

objeto principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta 

pública, 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 cámaras 

compensadoras, o de contraparte central de las operaciones, así la Ley 27. 440 - Art. 50.- 

Sustituyese el artículo 32 de la ley 26.831, 

  

Los Mercados de Valores en Estados Unidos Los Estados Unidos poseen uno de los 

Mercados de Capitales más desarrollados y más diversos de mundo, con mercados 

segmentados por producto, mercados electrónicos y mercados regionales, a manera de 

resumen mencionamos:    

Mercado NYSE (1817): Creada en el año 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 índices más conocidos a nivel 

internacional es el NYSE Composite. 

Mercado NASDAQ (1971): Es la Bolsa tecnológica por excelencia. Ubicada también en 

Nueva York, se trata del segundo mercado más grande del mundo, sólo por detrás del NYSE. 

Actualmente cotizan en este mercado un total de unas 3.100 empresas. Uno de sus índices 

más 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 

negociación inferior a las dos anteriores. Aquí 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 índices más representativo es el AMEX Composite. 

Mercado ARCA (2006): Se trata de una Bolsa enteramente electrónica 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, agrícolas y de productos básicos, con sede en Chicago, actualmente es el 

mercado con mayor número 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 más 

veterano de EE. UU, tiene 228 años 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 más grande EE.UU. y en sus pantallas 

cotizan un total de más de 2.300 valores. Por volumen, uno de los principales mercados del 

país. 

Mercado CBOT (1848): Ubicado también en Chicago, se trata del mercado de Commodities 

(materias primas) más antiguo de Estados Unidos. Los inversores pueden utilizar tanto 

opciones como futuros. Entre las materias primas disponibles podemos encontrar activos 

relacionados con energía, 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 utilización 

de futuros y opciones, esta plaza está especializada en la negociación de Metales. Sus activos 

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

EE.UU., sólo por detrás 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 básico: el instrumento 

financiero. Un instrumento financiero, según 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 definición nos acercamos más 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 

código de comercio y de Normas anteriores para llegar a uno general, este concepto se considera que 

es un avance legislativo.  

Títulos Valores: Es todo documento escrito necesario para ejercer un derecho literal y autónomo, que 

contiene los siguientes significados, desde el concepto de Vivante defiendo jurídicamente a los 

Títulos de Crédito.  

• Necesario: Hay que tener el documento sino no se puede ejercer el derecho. 

• Literal: El derecho a que da lugar está escrito en alguna parte. 

• Autónomo.: 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 Artículo 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 características dentro de su clase:  

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

en los siguientes términos:  

ARTÍCULO 2º.- Definiciones. A los fines de los Títulos I y II del presente Decreto y de las 

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

Valores negociables: A los “títulos valores” mencionados en el artículo 17 de la Ley N° 17.811 y sus 

modificatorias, emitidos tanto en forma cartular así 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 inversión, a los títulos 

de deuda o certificados de participación de fideicomisos financieros o de otros vehículos de inversión 

colectiva y, en general, a cualquier valor o contrato de inversión o derechos de crédito homogéneos y 

fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a los 

títulos valores, que por su configuración y régimen de transmisión sean susceptibles de tráfico 

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 títulos valores.  

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

estos conceptos y el Decreto 677 estableciendo:  

Ley 26.831 ARTÍCULO 2° — Definiciones. En esta ley y sus disposiciones reglamentarias, se 

entenderá por: Valores negociables: Títulos valores emitidos tanto en forma cartular así 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 inversión, los títulos de deuda o certificados de participación de fideicomisos financieros 

o de otros vehículos de inversión colectiva y, en general, cualquier valor o contrato de inversión o 

derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual 

forma y con efectos similares a los títulos valores; que por su configuración y régimen de 

transmisión sean susceptibles de tráfico generalizado e impersonal en los mercados financieros. 

Asimismo, quedan 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 depósitos de plazo fijo admisibles, facturas de crédito, 

certificados de depósito y warrants, pagarés, letras de cambio y todos aquellos títulos susceptibles de 

negociación secundaria en mercados. 

Los dos párrafos indicados en cursiva son las características distintivas de los valores negociables: 

Primero deben ser susceptibles de tráfico generalizado e impersonal en los mercados financieros y 

Segundo de negociación 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 garantías. 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, así 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 Públicos, que No requiere tramite de Oferta Pública- Si Listado y su propia Ley de 

emisión las Letras que son similares a los Cheques. (Mercado de dinero – Corto Plazo)- y la Deuda 

Publica, Títulos Públicos o Bonos Públicos 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, política de distribución, razón deuda/capital. 

Flujos residuales, en razón que la deuda siempre tiene privilegio, sobre los accionistas 

ordinarios. 

Acciones ordinarias: Derecho de voto. Incompatibilidad 

Artículo 216. — Cada acción ordinaria da derecho a un voto. El estatuto puede crear clases 

que reconozcan hasta cinco votos por acción 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 pública de sus acciones. 

Acciones preferidas: Derecho de voto 

Artículo 217. — Las acciones con preferencia patrimonial pueden carecer de voto, excepto 

para las materias incluidas en el 4º párr. del Artículo 244, sin perjuicio de su derecho de 

asistir a las asambleas con voz. 

Tendrán 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 trámite de Oferta Publica 

ante la Comisión Nacional de Valores, recordemos que son valor negociable y tendrán las 

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

Internacionales de Información Financiera (NIIF). 

• Obligatoriedad de presentar Estados Contables Trimestrales y anuales, con 

información adicional a las empresas cerradas. 

• Obligatoriedad de cumplir con requisitos de la CNV, mientras este en Oferta Publica. 

(Ley 26.831 / RG TO 2013 / Resoluciones Generales) 

• Obligatoriedad de Adecuar Órganos de Administración. 

• Obligatoriedad de contar con un código de gobierno corporativo. 

Obligatoriedad de informar todo hecho relevante.   

No obstante, la clasificación jurídica que se ha presentado también hay una económica que es 

orientativa del perfil de riesgo y nuestra inversión:  

Líderes y Blue chip: Las acciones líderes son aquellas que poseen la mayor liquidez y 

presencia en los mercados además 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 tecnología tienen una alta 

volatilidad. 

  

Ingreso (Income/Value stocks): Son empresas que se caracterizan por tener un flujo de 

fondos estable y una consolidada política de dividendos, normalmente son acciones muy 

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

  

Cíclicas: Son empresas que, por las características de sus procesos o sector, su rentabilidad 

varía según el ciclo de la economía, se las liga a empresas vinculadas al consumo, o a 

commodities, generalmente las automotrices están en esta clasificación.  

 

No cíclicas: Son empresas con estabilidad de ingresos relacionadas con productos inelásticos 

y poco correlacionados con los ciclos económicos, 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 tecnología. 
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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 países de origen o en otra Bolsa fuera de 

los Estados Unidos.   

 

Un ADR es un certificado de depósito emitido en dólares por un banco depositario 

estadounidense. Cada certificado o ADR se encuentra respaldado por uno o más 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 vendrían 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. Según la empresa, incluso pueden pagar 

dividendos en dólares. Se compra y vende como cualquier acción  

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 autorización de la oferta pública en argentina del Cedear a la Comisión Nacional de 

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

No patrocinados: en este caso es generalmente una entidad financiera la que emite el 

programa y arma el certificado. (Es la modalidad más frecuente) Podrá existir o no un 

acuerdo respecto al programa entre el emisor de los Cedear y el emisor de los títulos de 

valores que representa dicho Cedear, el emisor de los Cedear tendrá la obligación de cumplir 

con los requisitos de información impuestos por las autoridades de control, se respeta la 

oferta del país de origen.  

Precio Cedear = (Precio de la acción* Precio del dólar o Moneda extranjera) / Coeficiente de 

conversión    
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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 más comunes: 

1- Derivados de acuerdo al tipo de contrato implicado: 

• Contratos por diferencia (CFDs) 

• Forwards 

• Opciones 

• SWAPS 

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

Mercados Formales y Organizados: Son los que se desarrollan en el ámbito 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 anticipación. 

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

Derivados contratados en mercados no organizados o Extrabursátiles: Los contratos y detalles 

son hechos específicamente para las partes intervinientes que contratan los derivados, no hay 

estandarización y las partes estipulan las reglas que más les convengan. 

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

• Administrar distintos tipos de riesgos. 

• Conocer la visión de futuro de los operadores.  

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

• Modificar un pasivo o una inversión 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 según el activo subyacente involucrado: 

Los mercados estandarizan sus productos según el tipo de subyacente ajustando los niveles de 

riesgo de sus participantes  

• Calidad y tipo del producto. 

• Cantidad de cada producto 

• Lugar de entrega o liquidación  

• Fecha de Vencimiento 

• Horarios de Negociación 

• Variación Mínima y Máxima de los precios 

• Precio de Cierre o Ajuste 

La mayoría de los mercados operan por reposición de márgenes o mark to market en todos 

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

• Variación Mínima  

Margen de reposición 

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. 

Los componentes de este tipo de mercados son:  

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

• 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.  

• Precio de Cierre del día: Ajuste 

• Interés Abierto: Cantidad de contratos no cerrados. 

• Precio de entrega: precio a plazo especificado en un contrato de futuro (Opcional) y 

no varía con el paso del tiempo. 

• 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 según 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 o más mercados. 

• Derivados de negociación: se comercian para generar ganancias mediante la 

especulación 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 

títulos, valores negociables con efectos de comercio o en combinaciones con opciones o 

derechos sobre ellas, el registro y publicación de las mismas corresponde a las bolsas o 

mercados, y las instrucciones u órdenes y boletos a los Intermediarios. Todas estas 

operaciones nacen acciones y obligaciones sujetas al contralor de los Mercados y la Comisión 

Nacional de Valores. El Mercado Primario  

 

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

Subastas Competitivas (HOLANDES): en donde los oferentes compiten 

por ser adjudicados. 

Colocación mediante encuesta previa del Mercado. (BOOK BUILDING) 

Colocaciones Directas: Fijadas las condiciones de emisión se acuerda el 

precio o Valor Nominal y monto de la emisión. 

Holandés: Al inicio del período de colocación, el emisor y el agente colocador acuerdan un 

precio o tasa de descuento de referencia y durante todo el período de colocación se reciben 

las ofertas de precio y volumen, que podrán variar de la tasa de referencia, al concluir el 

plazo de colocación, las ofertas son aceptadas por orden de precio, según su grado de 

cercanía a la tasa indicada por el emisor. El emisor podrá aceptar ofertas hasta un 

determinado precio, estableciendo un precio de corte (fijo), que se será aplicable a todos los 

inversores que hubiesen ofrecido mejores tasas de descuento. En algunos casos, se observa 

que durante la realización de la colocación 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 formación eficiente de precios, 

que consiste en someter a encuesta la intención de los inversores interesados en los títulos, así 

como el precio y la cantidad que estarían dispuestos a adquirir. Al iniciarse el período de 

colocación el agente colocador abre el libro de registro (book), Se integrarán las ofertas de 

suscripción en firme de los inversores, con posterioridad serán adjudicadas por orden 

temporal o de aparición.  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 máximo o 

finaliza el período de colocación. 

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     

OPCIONES 

     

PASES 

FINANCIERAS  CAUCION 

    PRESTAMO DE VALORES 

 

 

La operación de “Mercado de Capitales”  se refiere a la definición de: Actuación concertada: 

Actuación coordinada de dos (2) o más personas, según un acuerdo o entendimiento formal o 

informal, para cooperar activamente en la adquisición, tenencia o disposición de acciones u 

otros valores o derechos convertibles en acciones de una entidad cuyos valores negociables 

están admitidos a la oferta pública, sea actuando por intermedio de cualquiera de dichas 

personas, a través de cualquier sociedad u otra forma asociativa en general, o 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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SECCIÓN VI - OPERACIONES PERMITIDAS - REGLAMENTACIONES DE LOS 

MERCADOS.  

ARTÍCULO 11.- Los Mercados deberán presentar a la Comisión, para su previa aprobación, 

los tipos de operaciones que se negociarán en sus sistemas informáticos de negociación y en 

los segmentos de negociación bilateral no garantizada. En todos los casos, deberán adecuar 

sus reglamentaciones a los lineamientos establecidos en el presente Capítulo.  

CONCEPTOS GENERALES. ARTÍCULO 12.- A continuación, se establecen los conceptos 

generales que deberán ser tenidos en cuenta por parte de los Mercados, en la reglamentación 

de los tipos de operaciones que sometan a previa aprobación de la Comisión:  

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

que la operación es registrada en el respectivo Mercado.  

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

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

Entrega: El activo objeto de la operación se entregará únicamente contra el pago del precio 

fijado en la concertación de la operación.  

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

respectivo Mercado inmediatamente de concertadas.  

TIPOS DE OPERACIONES. 

ARTÍCULO 13.- Las operaciones a celebrarse sobre valores negociables, podrán 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 caución.  

b.4) De opciones (directas).  

b.5) De préstamo de valores negociables.  
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b.6) De contratos de futuros.  

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

 

7.  Modelos de Gestión de Cartera  

Para El objetivo de un modelo de gestión de carteras consiste en maximizar la rentabilidad y 

minimizar el riesgo. Así, aunque cada modelo define la rentabilidad y el riesgo con unos 

parámetros distintos, todos tienen el mismo fin: obtener la máxima rentabilidad de la 

inversión asumiendo el mínimo riesgo, principio elaborado por Markowitz  

Los modelos de gestión se relacionan con el tipo de cliente, los Institucionales como los 

Fondos Comunes de Inversión, Cajas de Pensión o de Seguros tienen estatutos y normas 

específicas a las cuales el intermediario debe ajustarse. 

Para ello la estrategia es la selección de activos a largo plazo, con pocas operaciones 

correctivas con parámetros o benchmark tales como la tasa de interés, la inflación o la 

devaluación monetaria.  

Carteras de corto plazo elijen parámetros como índices bursátiles y los Scalpers o trading 

diario intradiario usan la tasa de interés.   

.  

8. Definiciones de Fondos comunes de Inversión  

Un fondo de inversión o fondo mutuo es una institución de inversión colectiva (IIC), que 

consiste en reunir fondos de distintos inversores, naturales o jurídicos, para invertirlos en 

diferentes instrumentos financieros, su responsabilidad se delega a una sociedad 

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

Los fondos de inversión o fondos mutuos son una alternativa de inversión diversificada, ya 

que invierten en numerosos instrumentos, lo que reduce el riesgo en función del fondo de 

inversión que se elija. 

Este activo financiero es un patrimonio constituido por el aporte de diversas personas 

denominadas partícipes del fondo, administrado por una Sociedad gestora responsable de su 

gestión y administración, y por una Entidad Depositaria que custodia los títulos y efectivo y 

ejerce funciones de garantía 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 administración del mismo a un equipo 

de profesionales. 

Al invertir en un fondo se obtiene un número de participaciones, las cuales diariamente tienen 

un precio o valor liquidativo, obtenido por la división entre el patrimonio valorado y el 

número de participaciones en circulación. 

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 está limitada a unas fechas y/o periodos 

 

9. Perfil según el tipo de inversión 

 

Obtener un claro perfil de cliente nos permite poder avanzar sobre el armado harmónico de 

un portafolio de inversión que refleje las necesidades, objetivos y aversión al riesgo de una 

persona, tener en claro todas sus características y expectativas hará 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 protección y la estabilidad 

patrimonial, por lo que admite una exposición mínima al riesgo. El capital lo invierte 

principalmente en el mercado monetario, letras del tesoro, depósitos, 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 aversión al riesgo, tiene como principal objetivo la 

estabilidad patrimonial pero también busca protección frente a la inflación por lo que admite 

una exposición baja al riesgo. El capital estará 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 depósitos a plazo fijo, divisas clásicas, bonos o letras 

del tesoro. Para intentar superar la inflación, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la 
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cartera pueda ser negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duración y dimensión 

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

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

Moderado: Tiene como principal objetivo el equilibrio entre la rentabilidad y el crecimiento 

patrimonial, por lo que admite exposición intermedia al riesgo. El capital esta invertido 

principalmente en activos de renta fija y otros activos de riesgo similar como cuotapartes de 

fondos de inversión, 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, duración y dimensión relativamente 

media. Brinda menos importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto plazo y 

sitúa su horizonte de inversión en el largo plazo. La rentabilidad anual bruta de largo plazo se 

sitúa moderadamente por encima del bono del tesoro de los estados unidos a 10 años. 

Agresivo: Busca maximizar la rentabilidad para obtener un importante crecimiento 

patrimonial, por lo que admite una decidida exposición 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, está acostumbrado 

a las oscilaciones de mercado y sitúa su horizonte de inversión en el largo plazo. La 

rentabilidad anual bruta esperada se sitúa significativamente por encima de la de los bonos 

del tesoro de estados unidos a 10 años. 
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10. Análisis de la inversión de acuerdo al tipo de activo de acuerdo al perfil:  

 

 

Fuente: Espacio del Inversionista – Word Press 

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 FCIs. 

Benchmark: Inflación ՄCERՅ 
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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 rápida liquidez y perfil cortoplacista. 

TC23 | Boncer 2023:  

La decisión de este título en particular se debe a su plazo más largo que los demás activos 

para poder ir armando la posición a precios bastante favorables por circunstancias de 

mercado recientes. 

LECER Enero (X20E3) | Letra CER:  

Se mantiene este título hasta más cerca del vencimiento para aprovechar las posibles 

compresiones que puede llegar a mostrar si continúan las expectativas de inflación. 

T2X3 | Bono CER 2023:  

El T2X3 es un bono con ajuste CER como las letras mencionadas anteriormente, pero de 

plazo más largo y con pagos de cupones hasta el vencimiento. Este sería el título 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% y siendo de los primeros en la curva que aún 

mantienen tasa positiva, se busca conseguir un rendimiento ligeramente superior a la 

inflación 
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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: 

● CER: 40% 

● CCL: 40% 

● Merval 20% 

 

Detalle Cartera 

T2X3 | Ancla CER:  

Este bono que ajusta por el coeficiente que sigue a la inflación se lo incluye para aportar al 

benchmark en esa métrica. La elección 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 más largo y una tasa de rendimiento mayor 

para agregar al rendimiento de la cartera. La proporción de exposición es menor que el 

anterior dado que es un instrumento más volátil por su mayor duration. 

WalMart (WMT) |  

CEDEAR de “bajo beta”: Al estar atados al tipo de cambio implícito, buscamos alpha en un 

cedear de bajo beta como WalMart (WMT) que combina un negocio sólido, con potencial de 

crecimiento en algunos canales (e-commerce) y que opera en una industria que es cobertura 

contra la inflación global. 

Coca Cola (KO) | 

 CEDEAR anti-cíclico: Considerando el entorno global de mayor presión inflacionaria y 

política monetaria más restrictiva por venir, esta empresa otorga previsibilidad. KO al 

proveer mayormente a un mercado anti-cíclico ofrece cierta cobertura ante los vaivenes del 

mercado por el tapering. 

Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) |  

Mercado energético: Tomamos posición a la vista de los futuros aumentos en el precio de la 

energía que podría ser un driver interesante para la acción. De hecho, la firma recibió un 
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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 

intermediación financiamiento, BBAR es la acción del sector que más sólidos fundamentales 

presenta. Aprovechamos la baja de los activos para sumar a este activo a la cartera y ver si el 

acuerdo con el FMi actúa como driver alcista. 

Galileo Premium |  

Diversificación de deuda privada: Es un fondo de inversión que tiene como objetivo capturar 

la variación del tipo de cambio peso/dólar a través de instrumentos de renta fija en dólares de 

corto /mediano plazo. Invierte en bonos corporativos en dólares de calidad crediticia. 

 

 

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 exposición al índice Merval en conjunto, tomamos posición 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 acción que tiene un upside interesante habiendo quedado atrasada 

respecto de TXAR, y además tomamos posición buscando beneficiarnos del aumento del 

precio internacional del aluminio. Además, al exportar el 70% de la producción, la firma es 

un hedge contra la devaluación del tipo de cambio oficial. 

Grupo Galicia (GGAL) | 

Esta acción bancaria es una de las más líquidas de activos argentinos componentes 

del S&P Merval. Al ser el papel más representativo del índice, tomamos posicionamiento 

esperando un punto de inflexión en la tendencia negativa sobre los activos domésticos. 

Mirgor (MIRG) |  

La entendemos como una sólida empresa que nos aportará en la cartera una participación en 

el sector industrial argentino, favorecido por el crecimiento económico post restricciones. 

MercadoLibre (MELI) | 

Luego de la fuerte corrección de precio (+40% desde máximos) decidimos que esto se 

presenta como una buena oportunidad para sumarla a la cartera, agregando diversificación 

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 

CEDEARs. 

Ternium Argentina (TXAR) | Dollar Linked:  

Consideramos a Ternium Argentina como el activo capaz de darnos un “seguro” contra los 

aumentos en el dólar dado su atractiva correlación positiva con la cotización del mismo. 

Transener (TRAN) | Distribución de energía:  

Apuesta especulativa para tener exposición en el sector de energía eléctrica ante la 

perspectiva de un ajuste tarifario dados los niveles de atraso en los que nos encontramos. 

Pampa (PAMP) | Generación de energía:  

Pampa, al igual que lo comentamos con Transener, será nuestra participación de la cartera en 

el sector energético (y también en gas), el cual entendemos se verá favorecido a partir de un 

ajuste en las tarifas. 
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Facebook (FB) | Metacompetencia:  

La compañía mostró guidance poco auspicioso por mayor competencia. En estos niveles de 

precio muestra ratios interesantes por lo que mantenemos la posición histórica. Con un ratio 

de P/E estimado para 2023 de 12,3x 

 

 

 

 

10.1. Características de una Inversión en Renta fija  

 

El concepto de Renta fija a aquella cuyo rendimiento se encuentra sujeto a contrato 

involucrando generalmente una tasa de interés y garantías. Son aquellos que otorgan derecho 

a cobro de capital e intereses. Bonos en general 

Definición: 

Son títulos de deuda que emiten los gobiernos (Nacionales, provinciales, o municipales) o las 

empresas privadas para financiar obras de infraestructura, proyectos de inversión, etc 

(Dumrauf). Con excepción de los bonos cupón cero, el resto de los títulos de deuda realizan 

pagos periódicos 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 compañías 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 título valor mobiliario y negociable. 

• Mobiliario: Toda la emisión se agrupa en serie y tienen el mismo derecho y 

características con los de su clase. 

• Negociable: Susceptible de mercado secundario y susceptible de tráfico generalizado. 

EMISION DE UN BONO 

Un estado o una empresa al emitir un bono, realiza un prospecto del mismo detallando todas 

las características legales que se requieren y toda la información que el inversor necesita 

(destacamos las más relevantes) 

Símbolo: Identificación del bono  

Isin o Cusip: Códigos internacionales de identificación univoca de valores mobiliarios 

Monto de emisión: Cantidad nominal de láminas a emitir (las láminas contienen 100 unid) 

Tipo de bono: Bullet, Cupón cero, discount, etc 

Moneda de emisión: Moneda en la que estará basada la deuda, puede ser doméstica o 

foránea (Dólar, Libra, Peso, etc) 

Fecha de emisión y Maturity: Fecha en que se emitió y fecha de maduración o finalización 

del título valor, puede incluir rescates parciales de capital. 

Amortización: Fechas en los cuales pagara capital y el porcentual del mismo 

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

pagara (anual, semestral, etc) 

Ley de emisión: Algunos títulos están bajo ley diferente a la del país emisor (ley Argentina, 

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

 

(Bolsar) 

TIPOLOGIA DE BONOS 

Según el ente emisor: 

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

municipal (Ej.: Argentina) 

Corporativo: Emitidos por un ente privado (Ej.: Netflix) 

Según el pago de sus intereses y capitalización: 

Cupón cero o discount: Son aquellos que no pagan cupón de interés y el emisor se 

compromete a devolver el capital al vencimiento del bono. La tasa interés de que el emisor 

paga queda implícita en el precio de descuento al que se emite el bono. Usualmente estos 

títulos son emitidos por la tesorería de los distintos gobiernos y son operados por tasa de 

descuento. (Ej: LEBACS, 10Y Treasuries) 



Selección de Activos y Perfil de riesgo. 
 

47 
 

Tasa Fija: Son aquellos que acuerdan una determinada tasa de interés cuando son emitidos 

(Ej.: Bono con cupón 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 cupón de interés es pactado en función 

de uno o más 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 mínimo y otro máximo para el interés resultante, de manera que el interés a pagar 

fluctuará entre esos dos topes. Las revisiones de los tipos de interés están estrechamente 

relacionadas con el período del cupón. Es decir, si el bono paga cupón en forma trimestral la 

revisión es cada tres meses mientras que si es el pago del cupón es en forma mensual la 

revisión es cada 30 días. 

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

vida del mismo. 

Amortizables durante la vida del bono: El pago de amortización de capital se va realizando 

durante el transcurso de la vida del bono, esta puede ser anual o estar pactada en fechas 

específicas. 

Convertibles: Son aquellos títulos de deuda privada que además del derecho a percibir un 

interés y la amortización del principal, incorporan una opción de adquisición o suscripción de 

acciones de la entidad emisora. La opción 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 

título. 

Callable: Es aquel que puede presentar la opción 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 emisión 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 emisión del título. 
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VALORACIONES 

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

momento de la emisión, 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 aún no ha sido devuelta y que se reduce 

con cada amortización periódica. Suele expresarse en porcentual. 

VR= VN-AMORTIZACIONES 

 

Valor Técnico: Representa el valor del bono en un momento determinado de acuerdo a las 

normas de emisión, para ello se toma el valor residual más los intereses devengados o 

corridos. 

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

 

Valor de Mercado o Cotización: 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 Bursátil: Proporción del Valor técnico que es reconocido a través del precio de 

mercado, es la relación del precio del bono con 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 noción de cuanto de lo que vale está dispuesto a 

pagar el inversor, si el riesgo es grande estará 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. 

Amortización 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 cupón de interés del periodo corriente con el 

precio de mercado del bono limpio de intereses corridos.  Considera únicamente la porción de 

renta del rendimiento total de la inversión, dejando de lado la reinversión la de los fondos y 

las ganancias de capital. 

Yield to Worst: Es el rendimiento potencial más bajo que se puede recibir en un bono sin 

que el emisor esté realmente en mora. El rendimiento potencial más 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 recibirá si una inversión 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 (inversión inicial). Este rendimiento estima 

que el bono se mantendrá en cartera hasta su vencimiento (considera todos los cupones del 

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

Cupón Yield: Similar a la TIR, pero supone tasas diferentes de reinversión 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 cálculo 

resulta de aplicarle la proporción correspondiente a los días corridos sobre los días totales, a 

los intereses correspondientes al periodo de renta completo. 

VR x cupón x (días transcurridos/días total del año) 
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Precio sucio y precio limpio: En el precio del bono que pagamos, siempre contiene los 

intereses corridos, este precio se denomina sucio por oposición al precio limpio ( clean) que 

no incluye el interés del cupón 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, esta es la TIR. 

Cuanto más grande es la TIR exigida por los inversores, menor será el precio del título valor 

y viceversa, mientras menor sea la TIR exigida por los inversores, mayor será 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 emisión)  

 

 

 

 

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

 



Selección de Activos y Perfil de riesgo. 
 

51 
 

 

 

 

Los bonos se compran por la TIR 

En esta relación 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 ocurriría si aumentara 

la demanda por el bono y su precio subiera? La TIR bajaría, pero si bajara por debajo del 

rendimiento que demandan los inversores, disminuiría la demanda, entonces el precio 

disminuye y la TIR vuelve a subir. ( Dumrauf) 

 

 

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

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

paridad será de 100).  

Cuando el valor del cupón es menor que la tasa de mercado, entonces el precio del bono 

estará “bajo la par” o que cotiza con descuento (tomando el ejemplo anterior para un cupón 

del 10% y una TIR del 14%, el precio será 90,46, menor que el valor de paridad).  
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Cuando el valor del cupón es superior a la tasa de mercado, entonces el bono estará “sobre la 

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

105,20, es decir superior al valor.  

Riesgos de la Inversión en Bonos. 

Riesgo político y legal: la incertidumbre es enemiga de la inversión, y cuando las 

circunstancias políticas y sociales no son capaces de garantizar un cierto clima de estabilidad 

en las políticas económicas y en la legislación que afecta a las empresas, estas eluden afrontar 

proyectos de inversión que les permitan incrementar su competitividad y sus beneficios. La 

ruptura de contratos y la inseguridad jurídica atenta contra la inversión tanto directa como a 

través de los mercados financieros.  

• Riesgos de default: Es el riesgo que corre el inversor de que el emisor del título no pueda 

hacer frente a sus obligaciones en tiempo y forma.  

• 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 

cotización.  

• Riesgo de entidad: Riesgo asociado con la entidad bancaria que custodia los activos de 

inversión. Tiene que ver con la probabilidad de caída de la entidad provocando la pérdida de 

los activos de inversión. En el caso de bonos y acciones en custodia, por más que el banco 

quiebre los activos serán transferidos a otra entidad no ejecutando la perdida, pero en el caso 

de plazos fijos o cuentas corrientes estos últimos provocarán la pérdida del capital invertido. 

Este riesgo toma importancia en épocas de turbulencias económico-financieras y una señal 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 fenómeno que implica el que un agente económico 

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 dólar 

norteamericano por lo que las inversiones denominadas en pesos tienen gran componente de 

este riesgo cambiario, ya sea en acciones o bonos.  

• Riesgo de tasas de interés: Principalmente afectará el precio de los bonos. El precio de un 

bono depende de las tasas de interés que se negocian en el mercado. Su relación 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.  

• Riesgo de inflación: Tiene que ver con el riesgo de disminución de poder de compra. Surge 

debido a la variación que sufre el valor de o el flujo de fondos que devengara un activo 

medido en moneda homogénea siendo erosionados en contexto inflacionario y así 

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 títulos o valores colocados en el mercado de valores, 

en el pago de compromisos en una fecha determinada. Operan y prestan servicios sobre el 

estudio, análisis, opinión, evaluación y dictaminación de la calidad crediticia de una entidad o 

una emisión. Una calificación evalúa el grado de riesgo que tiene un título 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 metodología y escala de medición de 

calificación de riesgo según 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 calificación AAA es la que se le otorga a un título que va a ser pagado Mas allá de la 

situación del emisor y del mercado donde se desarrolla. ( ej: Titulo del tesoro de los Estados 

Unidos – Treasuries) Esta calificación es de máxima garantía, van a pagar si o si y a partir de 

allí surgen algunas diferencias cualitativas que le van bajando el grado. Ningún papel emitido 

por una empresa puede tener una calificación en el exterior superior a la calificación que 

tiene el País. 

Las inversiones de grado especulativo pueden ser compradas por cualquier inversor, pero no por los 

institucionales, muchos fondos de inversión o instituciones tienen en sus prospectos cláusulas que 

delimitan el grado de inversión que debe tener un activo para poder ser adquirido.  
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10.2. Características de una Inversión en renta variable  

 

Definición 

Una acción es la mínima parte en que está representado el capital social de una empresa, es 

una partición indivisa. Son las partes iguales en las que se divide el capital social de una 

corporación. Estas partes son poseídas 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 título de 

participación. ( ver anexo) 

Rendimiento 

 El rendimiento de una acción es fácil de calcular como la diferencia de precio actual respecto 

del precio de compra más el monto de dividendos acumulados en el periodo de inversión 

dividido el precio de compra. Hay que tener en cuenta que no todas las acciones emiten 

dividendos y que en el caso de emitir periódicamente no tienen obligación de hacerlo 

siempre. Adicionalmente deberán descontarse las comisiones por compra y venta de 

acciones, y por último el costo proporcional de custodia de la cuenta de inversión. Los 

movimientos de precios dependen básicamente de la perspectiva que tiene el mercado sobre 

el negocio de una acción dada, de la solidez financiera de dicha empresa y de la tendencia 

general del mercado. En conclusión, el mercado de acciones es un mercado de perspectivas y 

adelanta a la economía basado en escenarios económicos para cada una de las variables y 

negocios. En todo activo de inversión la confiabilidad sobre la información y la velocidad de 

recepción de la misma es importante, y aún más importante para este tipo de activo ya que su 

mercado de negociación es muy dinámico. Es decir, quien logre anticiparse correctamente a 

los movimientos de mercado (o expectativas del mismo respecto de las variables económicas) 

lograra mayores rendimientos. El mercado funciona de acuerdo con la teoría 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. 

 

 



Selección de Activos y Perfil de riesgo. 
 

55 
 

Riesgos de la Inversión en renta variable 

La medida de riesgo principal a utilizar para este activo es la volatilidad de rendimiento de 

precios diarios y se tomará como parámetro especifico la volatilidad a periodo estimado de 

inversión. La volatilidad permite visualizar el nivel de variación con que una acción se 

comportó en los últimos periodos y resulta en una forma de simular cuanto un inversor está 

expuesto a cambios bruscos de precios. Una acción volátil subirá o bajara de precio con 

mayor amplitud y más rápidamente que una acción menos volátil, por lo que el capital 

invertido en una acción volátil presenta mayor nivel de riesgo. Es importante mencionar que 

riesgo no implica únicamente la posibilidad de perder capital sino también representa la 

posibilidad de ganar dinero, y que un activo más 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 acción, Representa una medida 

de la relación existente entre el rendimiento de una acción con respecto al rendimiento 

del mercado. Si el valor de β es uno, significa que existe una relación “perfecta” entre 

los movimientos de la especie y los del mercado. Si β es menor a uno, la cotización de 

la acción se “moverá” menos que el mercado; lo contrario sucederá si β es mayor a 

uno. De este modo, la β es una de las medidas utilizadas para evaluar el riesgo de una 

acción. El valor del β del mercado es, por definición, igual a 1, por lo que puede 

decirse que las acciones con un β mayor que 1 son más volátiles que el mercado 

mismo y son usualmente acciones de alto riesgo 

 

DESVIACION ESTÁNDAR: Es una medida estadística que mide cuánto se 

dispersan los valores en torno a su promedio. ... Un activo cuya rentabilidad tiene 

una desviación estándar más alta es más volátil, y se considera más arriesgado que un 

activo con una volatilidad más baja. 

 

Liquidez. 

 Las acciones en general serán consideradas el activo con mayor liquidez dentro de los 

activos estudiados, es decir que es más líquido que los bonos, plazos fijos e inmuebles. El 

nivel de liquidez de cada acción depende directamente del volumen negociado diario en el 

mercado. Una acción con grandes volúmenes de negociación implica que es una acción 

aceptada por el mercado, donde un inversor encontrará precio de mercado un determinado día 

y podrá comprar o vender según su estrategia o necesidad de inversión. En cambio, una 

acción con bajo nivel de liquidez significa para el inversor la probabilidad de no poder 

deshacer una posición de dicha acción en el momento deseado a precio de mercado siendo 
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forzado a retenerla hasta encontrar comprador. Únicamente se tendrán en cuenta acciones con 

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

 

Plazo de la Inversión  

Mientras mayor sea el plazo de inversión se podrán escoger acciones de mayor volatilidad o 

nivel de riesgo. Si un inversor dispone de un plazo de inversión corto no sería conveniente 

seleccionar acciones con gran volatilidad, ya que al tener un horizonte temporal corto la 

probabilidad de remontar un escenario negativo sería muy baja y obligaría al inversor a 

realizar las pérdidas de capital no beneficiando a la cartera de inversión. A mayor plazo de 

inversión disponible mayor nivel de riesgo podrá ser asumido escogiendo acciones de mayor 

volatilidad ya que el horizonte temporal permitirá corregir inconvenientes y los escenarios de 

crecimiento proyectados se corresponderán con mayor probabilidad con la realidad. 

Básicamente a mayor plazo de inversión mayor nivel de volatilidad aceptable. 

Las acciones son instrumentos de inversión de crecimiento, que mediante la toma de 

decisiones correcta pueden prometer rendimientos superiores a bonos y fondos comunes de 

inversión. No obstante, existe un latente y el inversor deberá ser capaz de soportar 

emocionalmente altas volatilidades de mercado, por lo que resulta importante la correcta 

definición del perfil de riesgo con la que se definirá la proporción de acciones dentro de la 

cartera global del inversor. Por otro lado, la gran dinámica del mercado y la fluidez de la 

información demandan al inversor un continuo seguimiento de las inversiones y el diseño de 

una estrategia de toma de decisiones a mediano plazo, otorgando un mayor trabajo al 

inversor. Estos activos poseen costos bajos de operación y su nivel de liquidez es alto, pero se 

debe tener en cuenta que de definir erróneamente los plazos de inversión y tomar decisiones 

incorrectas, el inversor se verá enfrentado a tener que realizar importantes pérdidas en caso 

de requerir liquidar una posición. 

Conceptos claves: 

   

Bid y Ask: Bid es el precio más alto que el comprador está dispuesto a pagar, y ask el 

precio más bajo al que el vendedor está 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 movió la cotizacio0n de la acción 

durante la jornada. Se marca el mínimo y el máximo del día. 
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52 week Range: Rango de precios en los que opero el activo durante las últimas 52 

semanas, marcando el mínimo y máximo del periodo. 

 

Volumen: Cantidad de títulos negociados (o su equivalente en dinero) de una acción 

en un periodo determinado 

 

Market Cap: La capitalización bursátil, capitalización de mercado o valor en bolsa, 

es una medida económica 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 cálculo viene de multiplicar el número de acciones por su 

cotización. 

MC = Precio de la Acción x Acciones en Circulación 

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 número total 

de acciones en circulación. Cuanto mayor sea el beneficio por acción de una empresa, 

mejor será su rentabilidad. 

 

P/E RATIO: (Price earning) Es la relación entre la cotización o precio de la acción y 

la ganancia por acción de la empresa en cuestión, su valor indica cuántas veces se está 

pagando el beneficio neto anual de una empresa determinada al comprar una acción 

de esta. También refleja el número de períodos (medido en años) que tendría que 

aguardar el inversor para recuperar la inversión efectuada vía las utilidades que genere 

la empresa. Este ratio supone mantener las utilidades constantes a través del tiempo. 

 

 
 

  N/A   

Si la empresa tiene pérdidas, su P/E será indeterminado. Aunque se 

puede calcular un PER negativo, por convención se asigna un P/E 

indefinido a estas empresas. 

0-10 
O bien la acción se encuentra infravalorada o los inversores creen que 

los beneficios de la empresa tienden al declive. 

10-17 
Para la gran mayoría de empresas, este valor de P/E es el adecuado (i.e. 

retorno de inversión más beneficio estándar). 

17-25 
O bien la acción 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 próximo los beneficios crecerán sustancialmente 

(véase especulación). 

25+ 

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 están inflados. 

 

Valor Libro (VL): Es igual al Patrimonio Neto de la sociedad dividido la cantidad de 

acciones totales de la empresa (de acuerdo con el último dato de capital social 

informado por la empresa). El Valor Libro representa los activos netos que respaldan 

a las acciones de la sociedad cotizante. De otra forma, indica el monto en efectivo que 

estaría disponible por cada acción, si todos los activos fueran vendidos al valor al que 

están 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 situación financiera 

debilitada. 

 

Price to book Ratio: Mide la proporción del Valor Libro que es reconocido a través 

del precio de mercado. (Paridad Bursátil = Precio de Mercado / Valor Libro) La 

paridad bursátil permite ver el nivel de riesgo que los inversores le asignan a una 

empresa. Existe una relación directa entre riesgo y rendimiento, ya que, a mayor 

riesgo, mayor va a ser el rendimiento exigido por los inversores. Por ejemplo, si la 

acción «A» tiene un valor libro de 10 y precio de mercado de 3, su paridad bursátil es 

de 0.3, mientras que si la acción «B» tiene una paridad bursátil de 0.9, esto significa 

que los inversores le asignan un mayor riesgo a la empresa «A», dado que están 

dispuestos a pagar un 30% de lo que esa empresa vale contablemente. Cuando la 

paridad bursátil de una acción es mayor que uno, esto nos indica que los inversores 

están dispuestos a pagar por esta empresa más que su valor contable, por ejemplo 

porque tienen expectativas de que se valorice en el futuro ya que confían en las 

decisiones adoptadas por los gerentes. 

 

 

10.3. Características de una Inversión en Fondos Comunes  

 

Existen diferentes tipos de fondos de inversión o fondos mutuos según sea la cartera o 

portafolio de inversión elegida por la sociedad administradora. La sociedad administradora 

define el valor de una cuota o cuotaparte, dividiendo el patrimonio en partes iguales, la cual 

https://es.wikipedia.org/wiki/Especulaci%C3%B3n_(econom%C3%ADa)
https://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja_financiera
https://es.wikipedia.org/wiki/Especulaci%C3%B3n_(econom%C3%ADa)
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varía según sea la rentabilidad del fondo. En general no tienen vencimiento ni requieren 

renovación y el dinero invertido se puede rescatar fácilmente. 

Los instrumentos donde se invierte son: 

• Valores con Cotización (acciones, bonos, etc.). 

• Dinero (moneda local o extranjera). 

• Inmuebles o Bienes Afectados a una Explotación (letras hipotecarias). 

 

Órganos que administran los fondos: 

• Sociedad Gerente 

• Sociedad Depositaria 

 

Sociedad Gerente 

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

• Definir las características de los Fondos que se ofrecen al público. 

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

Reglamento de Gestión. 

• Administrar, bajo las pautas establecidas en el Reglamento de 

Gestión, el patrimonio del Fondo, ejecutando la política de 

inversión 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 información que solicite la autoridad 

competente. Al respecto, debe informar: 

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

operaciones del día. 

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

• 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 liquidación, 

disponiendo la enajenación de los activos y al rescate de las 

cuotapartes en circulación.  

• Controlar la sociedad depositaria. 

 

Sociedad Depositaria  

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

Depositaria:  

• Custodia de valores y demás 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 títulos o certificados deben quedar en poder de la 

Sociedad Depositaria, a nombre del Fondo.  

• Los títulos-valores que conforman el patrimonio del FCI y están en 

custodia de un banco que se desempeña 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 quedarían al margen de dicho 

proceso y no deberían ser liquidados.  

• La percepción del importe de las suscripciones, pago de los rescates 

que se requieran conforme las prescripciones de la ley y el 

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

las disposiciones relacionadas con la adquisición y negociación de 

los activos integrantes del Fondo, prevista en el “Reglamento de 

Gestión”.  

• El hecho de que la Sociedad Gerente controle a la Depositaria, y 

viceversa, está 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, diseñan un Fondo, para lo cual determinan características tales como:  

• El objetivo del Fondo,  

• Los tipos de activos en que invierten, 

• La relación riesgo/rentabilidad 

• El plazo de liquidación del rescate y los honorarios y comisiones   

aplicables al Fondo. 

 

Con todos estos elementos la Sociedad Gerente define cuáles son las políticas y las 

estrategias de inversión que utilizará para alcanzar el objetivo del Fondo. Del resultado de 

estas políticas y estrategias dentro de las cuáles se toman en cuenta los activos a utilizar, la 

relación riesgo-rentabilidad de cada activo y otros elementos arriba detallados, dependerá 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 compañías quienes tienen la vinculación con los clientes que invierten en los 

Fondos y por lo tanto reciben los pedidos de suscripción (compra) y rescate (venta) de 

cuotapartes. Los clientes compran una participación en el Fondo para lo cual suscriben 

cuotapartes en función del   monto de dinero invertido. El dinero que el cliente aporta al 

momento de la suscripción 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, depósitos a plazo fijo, moneda extranjera, etc. 

Las fluctuaciones que estas inversiones reflejan día a día en su cotización, generan cambios 

en el valor de las cuotapartes; el cual es determinado por la Sociedad Gerente, de acuerdo a 

los criterios de valuación detallados en el reglamento de gestión o los definidos en la 

reglamentación vigente. Este valor se publica diariamente en medios de difusión masiva. Es 

necesario tener presente que la participación en un FCI puede arrojar una rentabilidad 

positiva o negativa dependiendo de muchos factores, como ser: la calidad y el tipo de los 

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

Cuando el cliente decida dejar de participar en el Fondo, deberá presentar una solicitud de 

rescate, por la cual requerirá se le reembolse en dinero en efectivo el valor de su participación 

en el fondo. 

 

Reglamento de Gestión  

El Reglamento de Gestión establece las normas contractuales que rigen las relaciones entre la 

Sociedad Gerente, la Sociedad Depositaria y los copropietarios indivisos. Debe celebrarse por 

escritura pública o instrumento privado con firmas ratificadas ante escribano público o ante el 

órgano de fiscalización entre las Sociedades Gerente y Depositaria, antes del funcionamiento 

del Fondo. 

 

Honorarios de Administración y Custodia  

Consisten en la aplicación de un porcentaje sobre el patrimonio administrado. Como el 

patrimonio del Fondo va fluctuando de acuerdo a la evolución del precio de los activos, o del 

devengamiento de intereses por parte de los mismos por la continua suscripción y rescate de 

cuotapartes, los honorarios de administración 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 aplicación 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 específica del fondo adquirido. 

 

Comisiones de Egreso  

Se aplican cuando el cuotapartista procede a gestionar el rescate de su participación 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 específica del fondo adquirido. 

     

Tipos de Rendimiento del Fondo de Inversión 

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

• Relativa: El rendimiento que consigue en un periodo de tiempo determinado está 

referido a un índice 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 inversión no está 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 técnicas de inversión, como posiciones cortas, uso de 

derivados, aumentando el riesgo de la inversión. 

Rendimiento relativo 

Son fondos en los que se conoce en qué van a invertir (acciones, bonos, materias primas, 

índices de bolsa), la zona geográfica donde se invertirá y si se centrarán en un sector 

específico del mercado (tecnológicas, farmacéuticas,). Para fijar su valor tienen un 

Benchmark que puede estar referido a cierto índice bursátil. Según la gestión los dividimos 

en 2 grupos: 

• Gestión activa: Fondos de inversión tradicionales gestionados por corredores de bolsa, 

que intentan mejorar el Benchmark invirtiendo según los criterios de sus corredores. Son 

productos en los que se puede tardar una jornada en obtener el valor líquido. 
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• Gestión pasiva: No intentan mejorar un benchmark sino que replican un índice  

a. Fondos indexados: Estos replican un índice, comprando los valores de este con las 

ponderaciones otorgadas, emula el rendimiento de ese índice. El riesgo asumido es menor 

que un fondo de inversión 

b. ETF (Exchange-Traded Fund): al igual que los fondos indexados estos emulan a un 

índice o Benchmark, pero también utilizan técnicas de inversión avanzadas, como la 

adquisición de futuros, opciones y derivados. Tienen una liquidez tan alta como las acciones 

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

 

Rendimiento absoluto 

Estos fondos están 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 inversión más especulativas. Existen los siguientes tipos de fondos: 

• Fondos de gestión alternativa: estos fondos están dedicados a los particulares que 

buscan una alta rentabilidad y un alto riesgo 

• Hedge fund o Fondo de inversión libre: estos fondos no están dirigidos a particulares, 

son para instituciones (grandes patrimonios, otros fondos de inversión...). 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 liquidación cada 3 ó 6 

meses. Estos fondos generan polémica por sus técnicas especulativas. 

 

Tipos de fondos  

En función de su política de inversión, que se refiere a los criterios que determinan en qué se 

invierte, cuánto se invierte y en qué periodos, existen diferentes categorías de fondos de 

inversión. Cada uno de ellos responde a un criterio concreto de búsqueda 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 más 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 inversión inversiones mixtas entre renta fija 

y variable. 

• Retorno absoluto: En estos fondos no se sigue un índice de referencia concreto y están 

destinados a la preservación del valor del capital. 

 

Concepto de Cuotaparte  

Las cuotapartes representan el derecho de copropiedad indivisa sobre el patrimonio de un 

Fondo Común de Inversión que tienen quienes invierten en él. La cuotaparte cumple una 

función de “unidad de medida”. Cuando invierte en un Fondo Común de Inversión, el cliente 

“compra” una determinada cantidad de cuotapartes, convirtiéndose así en inversor o 

“cuotapartista” del FCI. La cantidad de cuotapartes que adquiere se obtiene de dividir el 

monto de su inversión por el valor de la Cuotaparte al cierre del día de compra.  

Análogamente, cuando un cliente quiere retirar total o parcialmente su inversión de un 

Fondo, lo hace a través del rescate de un determinado número de cuotapartes, valuadas al 

valor del día 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 más conservadora o agresiva que otra, obteniendo mayor o menos 

rendimiento, etc. En una misma familia uno puede encontrar los más variados fondos de 

inversión que se ajusten o aproximen a lo que se esté buscando. (ver anexo) 

Performance de fondos   

La Análisis de Performance. 

• Rentabilidad 

a. -Año en curso mes a mes. 
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b. -Últimos tres años. 

c. -Histórico. 

• Desviación típica. Medida del riesgo o volatilidad. Desviaciones respecto a la media. 

Cuanto más baja mejor. 

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

más alto mejor. 

• Drawdown Max. Pérdida máxima desde cualquier punto. 

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

índice 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, más replicará el fondo al benchmark. Se mueve entre 0 y 1. 

• Tracking Error. Mide la desviación del fondo respecto al índice. 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 

categoría. Es el retorno del fondo menos el retorno del índice partido del tracking error. Es 

una medida de volatilidad dentro de la rentabilidad. 

 

7.- Distribución. 

• Muestra las principales posiciones y productos. 

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

• Categoría. 

• Subcategoría. 

• Divisa. 

• Tamaño del fondo. 

• Objetivos de inversión. Resumen de la política de inversión del fondo. 

• Management Fee. 

• Performance Fee. 
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• Rating. 

• Análisis de Performance. 

 

Fondos Cotizados o ETF (Exchange Traded Funds)  

Un ETF “Exchange-traded funds" es un fondo índice cotizado. Esto le convierte en un 

híbrido entre un fondo de inversión y una acción. Los ETFs son vehículos que ayudan a 

invertir de manera diversificada y con bajo costo. Formalmente es un fondo de inversión y 

comprar participaciones de un ETF supone comprar una cesta de valores, igual que sucede 

con un fondo de inversión tradicional, pero cotiza en Bolsa igual que una acción. Los ETF 

cotizan a lo largo de toda la sesión bursátil 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 participación en el momento de dar la orden de 

compra. Los ETF replican a su índice de referencia. Comprar una participación de un ETF es 

equivalente a comprar, en una sola operación, todas las acciones que componen dicho índice 

de referencia, por lo que cuando se compran participaciones de un ETF se sabe exactamente 

lo que se está comprando, la réplica exacta de su índice 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 acción, una materia prima o cualquier otro parámetro en un periodo 

de tiempo acordado. 

Ventajas e inconvenientes 

Los ETN ofrecen la posibilidad de invertir en activos de difícil 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 índice 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 revalorización del 

índice correspondiente. A diferencia de los ETF, los ETN no tienen la obligación de mantener 

en cartera el subyacente que compone el índice, sino que solo se compromete a pagar al 

comprador en función del precio de mercado de ese subyacente. Por esta razón, con un ETN 

existe riesgo de crédito, pudiendo existir pérdidas con la inversión si baja la calificación 
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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 están diseñados para hacer un seguimiento de un activo subyacente y 

ambos tienen ratios de gastos más económicos que los fondos de inversión tradicionales, 

cotizan en bolsa y replican un índice 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 está compuesta por los componentes del índice, la cartera de 

un ETN está 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 función de ese subyacente. 

En general un ETN replica mejor el índice que un ETF, ya que no tiene error de seguimiento 

(tracking error), es decir, lo que se desvía en rentabilidad respecto del índice, por lo que las 

comisiones sería el único elemento de desviación de la rentabilidad del índice. Con un ETN 

existe riesgo de crédito del emisor pudiendo tener pérdidas con la inversión por la bajada de 

calificación crediticia del mismo, en cambio en un ETF es como un fondo de inversión que 

está respaldado por los propios valores que lo componen si está 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 inversión, se encontrará con una tarea 

difícil, ya que la oferta cada vez es más amplia y variada. Al término del primer semestre del 

2020 se podía encontrar en el mercado mundial más 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 decisión 

final: 

Rentabilidades del fondo: Suelen ser más significativos aquellos datos que se refieren a 

periodos largos. No obstante, para periodos largos también se debe tener presente la situación 

que vivió el mercado en cada momento. En la clasificación 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 antigüedad. 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 razón, no habría que tener en 

cuenta sólo el dato histórico, sino también la evolución 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 comparación.  

Comisiones: En muchas ocasiones, una comisión mayor no es sinónimo de una mejor 

gestión. Por esa razón, sólo se debe elegir un fondo que cobre mayores comisiones, dentro de 

los de una misma familia, cuando ofrezca al partícipe un valor añadido. Este valor añadido 

puede ser una mayor rentabilidad histórica que el resto de fondos de su categoría o la 

inversión en un mercado a donde no llegan otros fondos. Además, si el partícipe desea 

realizar reembolsos frecuentes de participaciones del fondo, debe evitar aquellos productos 

que cuenten con comisiones de suscripción y de reembolso.  

Servicios de la gestora: En ocasiones, pueden existir entidades que ofrezcan un mejor 

asesoramiento al partícipe al tomar las decisiones de inversión. También pueden permitir la 

suscripción o reembolso de participaciones a través de un servicio telefónico o de la red de 

cajeros de la entidad. Debe considerar también la información que ofrece el fondo a través de 

la documentación trimestral que envía al partícipe y que la entidad comercializadora debe 

poner a disposición 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. Características del uso de Derivados en la Gestión de Carteras 

 

Se conoce que un derivado financiero es una herramienta financiera, diseñada 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 

macroeconómicas preexistentes. 

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

tipo de organización, y permitir ajustar la cobertura de riesgo de cualquier cartera de valores 
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además 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. Así 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, índices, productos agrícolas, materias primas…) en 

una fecha futura predeterminada, a un precio convenido de antemano, el subyacente puede 

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

El tipo de subyacente que se trate definirá la modalidad de liquidación si es un índice  será 

mediante el proceso de reposición de márgenes si es físico entonces será mediante la entrega 

del subyacente. La gran utilidad para la gestión de carteras es que la liquidación diaria de 

pérdidas y ganancias o mediante la reposición de márgenes es una forma de registrar las 

pérdidas y ganancias de una cartera de inversión formada por activos financieros, 

valorándose todas las posiciones abiertas en base a los precios actuales de mercado, ello 

contribuye a la administración 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 agrícolas como la soja, trigo, ganado, café u oro; pero también en commodities 

financieros, como monedas, bonos o índices. En el caso de commodities, la calidad del activo 

y el lugar de entrega son también detallados en el contrato; en el caso de índices, que no 

tienen contrapartida física, el contrato es honrado en efectivo.  

Los futuros y forwards se diferencian de las opciones en un aspecto crítico: 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 mayoría de estas operaciones no requiere en la 

práctica entrega física, ya que suelen ser revertidas antes del vencimiento.  

Los futuros y forwards entre sí 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 operación 

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 más flexibles respecto de la redacción 

de los términos y condiciones, son más difíciles de revertir.  

Opciones o Contratos de Opciones 

Las opciones financieras pueden ser clasificadas en opciones de compra (call) y opciones de 

venta (put). Una opción de compra otorga al comprador el derecho de vender el activo 

subyacente a un precio fijo en una (o hasta una) fecha determinada. Una opción 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 obligación para el comprador de comprar o vender el activo subyacente.  

El precio en el cual el comprador de la opción de compra o de venta puede comprar o vender 

el activo subyacente se denomina precio de ejercicio (strike). El último día en el cual se 

puede ejercer la opción se denomina fecha de expiración (expiration date). Dependiendo de 

cuándo 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 expiración; u 

opciones europeas, que pueden ser ejercidas sólo en la fecha de expiración.  

Precio a la expiración de la opción de compra, la opción está in the money cuando el precio 

de la acción está sobre el precio de ejercicio; y estará out of the money cuando el precio de la 

acción esté bajo el precio de ejercicio. En el caso de opciones de venta, la opción estará in the 

money cuando el precio de la acción esté debajo del precio de ejercicio y viceversa. Ambas 

opciones estarán at the money cuando el precio de la acción 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 

fórmula y periodicidad preestablecida. El swap de tasa más común 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 según el lugar donde se contratan y negocian: 

Derivados contratados en mercados organizados: los contratos son alineados sobre activos 

subyacentes aprobados con anticipación. 

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

Derivados contratados en mercados no organizados o Extrabursátiles: Los contratos y detalles 

son hechos específicamente para las partes intervinientes que contratan los derivados, no hay 

estandarización y las partes estipulan las reglas que más les convengan. 

 

3- Derivados según 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 según 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 o más mercados. 
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Derivados de negociación: se comercian para generar ganancias mediante la especulación del 

precio del activo subyacente. 

Los gestores de carteras usan opciones financieras como modo disminuir la exposición 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 obligación de vender 

el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar, y caso contrario una 

opción put da a su comprador el derecho, pero no la obligación, 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 Teoría Moderna de portafolios, 

en la cual se establece un conjunto de carteras en las cuales se obtiene el máximo retornó bajo 

un nivel de riesgo, para esto se basó en herramientas estadísticas y matemáticas, donde 

manejo términos como correlaciones y varianzas, de allí se llegó a buscar indicadores 

estadísticos para medir el riesgo de mercado. Los derivados financieros al estar en el mercado 

de precios futuros, generaron literatura orientada al análisis estadístico y matemático que 

buscan proyectar la tendencia de los precios futuros, pero más allá de su complejidad su 

correcto uso contribuye a la gestión de carteras logrando objetivos predichos reduciendo el 

riesgo.  
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11. Conclusión 

El presente trabajo tuvo como objetivo la aplicación de las técnicas de selección de activos en 

base al perfil de riesgo de cada activo.  

Obtener un claro perfil de cliente nos permite poder avanzar sobre el armado harmónico de 

un portafolio de inversión que refleje las necesidades, objetivos y aversión al riesgo de una 

persona, tener en claro todas sus características y expectativas hará 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 inversión está dispuesta a realizar, y 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 óptimos 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 locación 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 protección y la estabilidad 

patrimonial, por lo que admite una exposición mínima al riesgo. El capital lo invierte 

principalmente en el mercado monetario, letras del tesoro, depósitos, 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 aversión al riesgo, tiene como principal objetivo la 

estabilidad patrimonial pero también busca protección frente a la inflación por lo que admite 

una exposición baja al riesgo. El capital estará 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 depósitos a plazo fijo, divisas clásicas, bonos o letras 

del tesoro. Para intentar superar la inflación, admite la posibilidad de que la rentabilidad de la 

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

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

Moderado: Tiene como principal objetivo el equilibrio entre la rentabilidad y el crecimiento 

patrimonial, por lo que admite exposición intermedia al riesgo. El capital esta invertido 

principalmente en activos de renta fija y otros activos de riesgo similar como cuotapartes de 

fondos de inversión, 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, duración y dimensión relativamente 

media. Brinda menos importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto plazo y 

sitúa su horizonte de inversión en el largo plazo. La rentabilidad anual bruta de largo plazo se 

sitúa moderadamente por encima del bono del tesoro de los estados unidos a 10 años. 

Agresivo: Busca maximizar la rentabilidad para obtener un importante crecimiento 

patrimonial, por lo que admite una decidida exposición 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, está acostumbrado 

a las oscilaciones de mercado y sitúa su horizonte de inversión en el largo plazo. La 

rentabilidad anual bruta esperada se sitúa significativamente por encima de la de los bonos 

del tesoro de estados unidos a 10 años. 
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Para definir los perfiles arriba mencionados y evaluar que activo financiero corresponde a 

cada escalafón, se estudió las diferentes medidas de riesgo (medias, dispersión y coeficientes 

específicos) de cada activo para poder establecer su rango.  

El perfil de riesgo, es decir el nivel de aversión al riesgo que posee un inversor no es más que 

el disgusto que le genera directamente el riesgo. Esta aversión al riesgo es distinta para todos 

y cada uno de los inversores. Depende de aspectos subjetivos que tienen que ver con 

características personales y situacionales de la persona. 

Las medidas más conocidas del riesgo de un activo son su varianza y su desvío estándar, 

estas representan la desviación de la media o la probabilidad de que los rendimientos 

esperados se desvíen respecto del valor más probable o medio esperado. Al riesgo que corre 

un activo en finanzas se lo conoce como volatilidad, que debe entenderse como la fluctuación 

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 sí mismo, para luego poder efectuar decisiones 

correctas de inversión que se correspondan tanto con sus necesidades técnicas de inversión 

como con sus necesidades emocionales, a su vez, hay que entender que estos conceptos son 

dinámicos 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 actualización del perfil cada 1 o 2 años para también rebalancear , de ser 

necesario, los portafolios de inversión. 

En resumen, antes de comenzar cualquier tipo de inversión debemos definir el perfil de 

cliente y a partir de allí evaluar los activos financieros que entrarían 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. Metafóricamente hablando, es 

importante tener una idea clara y realista de ambos lugares en la cabeza  
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ANEXO 1 KYC 
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ANEXO II PERFIL DEL INVERSOR 
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