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Resumen 

 

El presente trabajo tiene como objetivo evaluar el desempeño de los fondos comunes 

de inversión en el dinámico escenario del mercado de capitales argentino. La investigación 

analizará diversos aspectos de la industria de fondos comunes de inversión en la República 

Argentina, desde el marco regulatorio hasta la distinción entre fondos comunes abiertos y 

cerrados. Además, se definirá y explicará la necesidad de contar con un parámetro de 

benchmarking y se abordará la metodología utilizada para comparar el rendimiento de estos 

fondos con un índice de referencia. La investigación culminará con un relevamiento del 

desempeño evidenciado en la industria de Fondos Comunes de Inversión Abiertos para el 

periodo comprendido entre enero de 2022 y octubre de 2023. 
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Introducción 

El desarrollo de los mercados capitales ha dado lugar al surgimiento de administradoras 

de fondos o carteras de inversión en diversas formas, convirtiéndose en una alternativa para los 

inversores, desde individuos hasta grandes corporaciones, instituciones financieras y fondos de 

retiro. La diversidad de opciones disponibles permite a los inversores elegir entre distintos 

instrumentos según sus preferencias y ajustar sus inversiones a medida que adquieren 

experiencia y conocimientos, siendo los fondos comunes de inversión una opción eficiente para 

ingresar al mundo de las inversiones en el mercado de capitales. 

En Argentina, la cultura del ahorro es limitada y la volatilidad económica ha llevado a 

los inversores, principalmente a los pequeños, a buscar seguridad en activos de refugio. Sin 

embargo, es importante señalar que muchos de estos pequeños inversores pueden no estar 

familiarizados con la existencia y los beneficios de los fondos comunes de inversión, lo que 

contribuye a la baja participación en el mercado de capitales. 

Según las estadísticas, solo una minoría de inversores participa en el mercado de 

capitales, en contraste con aquellos que prefieren optar por depósitos bancarios, dólares o 

propiedades. Los fondos comunes de inversión ofrecen numerosas ventajas sobre otros activos 

de inversión, lo que explica su amplia aceptación en países con mercados capitales 

desarrollados. 

Planteamiento y Formulación del problema 

En el ámbito de la toma de decisiones financieras, los inversionistas que no utilizan 

Fondos Comunes de Inversión (FCI) se enfrentan a diversos desafíos y riesgos que afectan la 

gestión y rentabilidad de sus inversiones. La complejidad inherente a la selección de un fondo 

común de inversión agrega una capa adicional de dificultad a esta elección. Algunos inversores, 
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principalmente los individuales, perciben esta decisión como compleja y abrumadora, lo que 

puede llevarlos a abstenerse de invertir y, en consecuencia, perder oportunidades para 

incrementar sus ahorros. 

Es importante destacar que existen mercados organizados con instituciones e 

intermediarios autorizados, capacitados para asistir a los inversionistas en la toma de decisiones 

financieras. Sin embargo, persiste la idea de que solo se puede ahorrar en instrumentos 

financieros tradicionales, sin considerar los instrumentos de inversión colectiva como los 

fondos comunes de inversión, los cuales ofrecen una amplia variedad de opciones en las que 

los inversores pueden participar fácilmente. 

En este contexto, el desempeño de la industria de Fondos Comunes de Inversión 

Abiertos se vuelve un aspecto crucial para entender la eficacia y viabilidad de estos 

instrumentos financieros. Por lo tanto, la pregunta central que guía esta investigación es: ¿Cuál 

fue el desempeño evidenciado en la industria de Fondos Comunes de Inversión Abiertos 

ofrecidos en el mercado argentino para el periodo de enero de 2022 a octubre de 2023? 

Objetivos 

Objetivo general 

Evaluar el desempeño de los fondos comunes de inversión de diferente naturaleza, en 

el mercado de capitales argentino para el periodo de enero de 2022 a octubre de 2023. 

Objetivos específicos 

1. Examinar el marco regulatorio y organizacional de los Fondos Comunes de 

Inversión en Argentina, con énfasis en el rol de la Comisión Nacional de 

Valores y la estructura legal de los FCI. 
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2. Definir los conceptos clave relacionados con los Fondos Comunes de Inversión, 

como la distinción entre fondos abiertos y cerrados. 

3. Analizar las metodologías y modelos de medición del desempeño de fondos de 

inversión, destacando los aportes de teóricos claves y su impacto en la gestión 

de carteras para maximizar el rendimiento ajustado por riesgo. 

4. Definir el concepto de benchmarking y explicar su relevancia para evaluar el 

desempeño de los fondos comunes de inversión. 

5. Relevar el desempeño de la industria de los Fondos Comunes de Inversión 

Abiertos ofrecidos en el mercado argentino durante el periodo comprendido 

entre enero de 2022 y octubre de 2023. 

 

Justificación 

Se espera que este trabajo de investigación sea de utilidad para los inversionistas sin 

familiaridad con los fondos comunes de inversión, quienes suelen optar por métodos de ahorro 

más convencionales. Al seguir los criterios y la profesionalidad de los grandes inversores, estos 

individuos podrán maximizar sus ahorros. El estudio aspira a proporcionar herramientas y 

conocimientos para que un segmento más amplio de la población pueda optimizar sus 

decisiones financieras. Con un conocimiento claro de las características de cada fondo, las 

personas, empresas e instituciones podrán elegir la opción más adecuada según su tolerancia al 

riesgo, horizonte temporal y estrategia de inversión. 

Al suscribirse a un fondo común, cada inversionista accede a un portafolio diversificado 

gestionado por especialistas que siguen pautas de retorno y riesgo aceptables para todos los 

participantes. Los fondos comunes de inversión se presentan como una opción para aquellos 
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inversionistas que, de otra manera, no tendrían acceso a instrumentos financieros que podrían 

estar fuera de su alcance al intentar invertir de manera independiente (Tapia, 2020). 

 

Marco Teórico 

La complejidad de la toma de las decisiones financieras.  

 

Las interrelaciones entre regiones y mercados, la globalización, la velocidad en las 

comunicaciones y la influencia inmediata sobre los precios de los activos financieros de las 

noticias locales y globales hace cada vez más dificultosa la administración personal y eficiente 

de una cartera de activos financieros por razones de conocimientos necesarios, tiempo y 

recursos para mantenerse informado, así como de posibilidades de acceso a los mercados 

(Tapia, 2020).  

Por otro lado, Vicien (2018), es su publicación “¿Porque invertir en fondos comunes de 

inversión?, expresa que en Argentina la cultura del ahorro es muy limitada, la inestabilidad de 

la economía argentina ha provocado que los inversores busquen seguridad en bienes de refugio 

aplazando otros tipos de inversiones. Las estadísticas muestran que solo una minoría invierte 

en el mercado de capitales con respecto a aquellos que lo hacen en depósitos bancarios, dólares 

o propiedades. María Jazmín Alcalá afirma que, si bien invertir es una buena decisión, puede 

convertirse en un dolor de cabeza posteriormente. Una decisión aparentemente sencilla puede 

dar lugar a una serie de decisiones concatenadas que no son tan simples: ¿Cuándo comprar?, 

¿Es caro o barato?, ¿Cuál es el costo?, ¿Cuándo vender? (Alcalá, 2018). 

El sistema financiero en la República Argentina 

El Sistema Financiero Argentino es un conjunto de instituciones, entidades financieras, 

cajas de ahorro y entidades de crédito que se interrelacionan entre sí, con el fin de canalizar los 
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ahorros de personas y empresas (depositantes) y dirigirlos a personas y empresas que necesitan 

fondos (deudores), tanto del sector público como del sector privado. Su objetivo es dar 

seguridad a los movimientos de dinero y a los propios sistemas de pago. (Banco Francés, 2023). 

El sistema financiero tiene dos componentes básicos: el Mercado de Dinero y el Mercado de 

Capitales.  

El mercado de dinero se define como un ámbito donde participan diversos actores 

económicos, tales como empresas, entidades gubernamentales e intermediarios, ofreciendo y 

demandando operaciones de crédito e inversiones a corto plazo. Debido a la naturaleza de sus 

instrumentos, existe un bajo nivel de riesgo y una alta seguridad de recuperar la inversión1 

Figura 1  

Componentes básicos

 
Fuente: (Banco Francés, 2023). 

 

La Ley 26.8312 en su artículo segundo define al Mercado de Capitales como el ámbito 

en 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. 

En el sistema bancario los intermediarios son los bancos que están bajo la supervisión 

de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC), que es un organismo 

 
1 Banco Francés. Sistema Financiero argentino. Página Web de Educación Financiera, 
2ARGENTINA. Ley 26.831. Ley de Mercados de Capitales. Sancionada el 29 -11-2012 y promulgada el 27-12-2012. 
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descentralizado del Banco Central de la República Argentina y el mercado de capitales está 

bajo la supervisión de la Comisión Nacional de Valores. 

El marco regulatorio del mercado de capitales argentino es el conjunto de leyes, 

decretos, resoluciones generales, normas, criterios interpretativos y acuerdos internacionales 

que posibilitan a la CNV ejercer sus funciones de regulador del mercado de capitales argentino 

(Comisión Nacional de Valores, 2023). 

Los Fondos Comunes de Inversión, de acuerdo con los instrumentos financieros que 

componen su cartera, operan indistintamente en el Mercado de Dinero o en el Mercado de 

Capitales (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Comisión Nacional de Valores 

La Comisión Nacional de Valores es un organismo autárquico que opera bajo la 

jurisdicción del Ministerio de Economía y está encargado de la promoción, supervisión y 

control del mercado de capitales. Fue establecida en 1968 mediante la Ley de Oferta Pública 

(Ley 17.811) y en la actualidad se rige por el marco normativo establecido en la Ley de 

Mercado de Capitales2, con las modificaciones introducidas por la Ley de Financiamiento 

Productivo5. Su misión se enfoca en proteger a los inversores y crear un marco normativo que 

fomente el desarrollo de un mercado de capitales transparente, inclusivo y sostenible, 

facilitando la canalización del ahorro hacia la inversión y fortaleciendo diversas actividades 

económicas en el país. La visión de la Comisión es ser reconocida como un regulador eficaz, 

con un equipo comprometido con la excelencia, que genere las condiciones para el desarrollo 

de un mercado de capitales beneficioso para la sociedad. Sus valores fundamentales son la 

excelencia, integridad, innovación, compromiso y colaboración de servicio. (Comisión 

Nacional de Valores, 2024) 
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En su publicación "Actores del Mercado y Órganos de Control", María Jazmín Alcalá 

describe a la Comisión Nacional de Valores (CNV) como una entidad autárquica con 

jurisdicción en toda la República Argentina. Según Alcalá, el objetivo principal de la CNV es 

otorgar la oferta pública, asegurando la transparencia de los mercados de valores y la correcta 

formación de precios en los mismos, así como la protección de los inversores (Alcalá, 2018). 

Marco regulatorio de los fondos comunes de inversión  

En Argentina, los Fondos Comunes de Inversión (FCI) tienen su origen en 1961, bajo 

la regulación de la Ley 15.8853, la cual posteriormente fue sustituida por la Ley 24.0834. 

El nuevo marco legal para los Fondos Comunes de Inversión se estableció en 1992 con 

la promulgación de la Ley 24.083. Esta legislación otorga a la Comisión Nacional de Valores 

(CNV) la competencia para regular y supervisar las actividades de los fondos comunes de 

inversión. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012) 

El 27 de diciembre de 2012, el Poder Ejecutivo promulgó la Ley 26.831, conocida como 

la Ley de Mercado de Capitales, aprobada por el Congreso el 29 de noviembre del mismo año. 

Esta nueva ley derogó la Ley 17.811 de 1968, también conocida como Ley de Oferta Pública 

de Títulos Valores, así como el Decreto 677/2001, que estableció el Régimen de Transparencia 

de la Oferta Pública, y cualquier otra norma incompatible con la nueva regulación. Desde 

entonces, la estructura y funcionamiento del mercado de capitales y la actividad bursátil en 

Argentina han experimentado una transformación alineada con las prácticas predominantes en 

los mercados internacionales (Bolsa de Comercio de Rosario, 2013). 

 
3 ARGENTINA. Ley 15.885. Bolsas de Comercio - Fondos Comunes de Inversión - Sociedades – Acciones. Sancionada el 21-09-1961 y 

promulgada 14-10-1961. Derogada por Art. 38 Ley 24.083 (B.O. 18-6-92). 
4 ARGENTINA. Ley 24.083. Fondos Comunes de Inversión. Sancionada el 20-05-1992 y promulgada el 11-06-1992. Modificada por Ley 

27.440 Ley de Financiamiento Productivo (B.O. 2018). 
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En 2018, se promulgó la Ley de Financiamiento Productivo5 que introdujo 

modificaciones al régimen de desarrollo del mercado de capitales y la regulación de los sujetos 

y valores negociables comprendidos en él. El objetivo principal de esta normativa es fomentar 

el acceso al financiamiento para micro, pequeñas y medianas empresas. En relación con los 

Fondos Comunes de Inversión, la legislación alteró sus características, así como los derechos 

y obligaciones de las sociedades gerentes de estos fondos (Ley 27.440, 2018). 

La Comisión Nacional de Valores (CNV) y los Fondos Comunes de Inversión (FCI) 

En el contexto de los Fondos Comunes de Inversión (FCI), la CNV desempeña un papel 

fundamental en la regulación y supervisión de estos instrumentos de inversión colectiva. 

Por su parte el artículo 32 de la ley 24.083 [Texto s/ L. 27440 - BO: 11/5/2018] de 

fondos comunes de inversión agrega: “la Comisión Nacional de Valores tiene a su cargo la 

fiscalización, supervisión y registro de la sociedad gerente y de la Sociedad depositaria de los 

fondos comunes de inversión. Asimismo, dicho Organismo tendrá facultad para supervisar a 

las demás personas que se vinculen con los fondos comunes de inversión, así como a todas las 

operaciones, transacciones y relaciones de cualquier naturaleza referidas a los mismos 

conforme a las prescripciones de esta ley, la ley 26.831 y sus modificaciones y las normas que 

en su consecuencia establezca la Comisión Nacional de Valores. Dicho Organismo tendrá 

facultades para dictar la reglamentación que fuere necesaria para complementar las 

disposiciones de esta ley, así como la normativa aplicable a estas actividades, y a resolver casos 

no previstos en la presente”. 

 
5 ARGENTINA. Ley 27.440. Ley Financiamiento Productivo. Sancionada el 09-05-2018 y promulgada el 11-05-2018.  

https://eol.errepar.com/sitios/ver/html/20180511071937794.html?k=20180511071937794.docx 1/7. 
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La Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2012), en su manual de 

capacitación, define las funciones específicas que competen a la Comisión Nacional de 

Valores: 

• Aprobar el funcionamiento de los Fondos Comunes de Inversión dándole número de 

registro, autorizando el Reglamento de Gestión (contrato que establece las normas que 

regirán las relaciones entre la sociedad gerente, la sociedad depositaria y los 

cuotapartistas) y las modificaciones al mismo que pudieran presentarse. El trámite de 

registro de un fondo común de inversión deber ser iniciado por los representantes de 

los órganos del fondo quienes deberán presentar la documentación exigida por las 

Normas de la Comisión Nacional de Valores. 

• Registrar a la Sociedad Gerente y a la Sociedad Depositaria como órganos del Fondo 

Común de Inversión determinado. 

• Controlar la actividad de los Fondos. Para cumplir con ello, se efectúan periódicamente 

verificaciones en las sedes de las sociedades gerentes y depositarias de los fondos. 

• Verificar el cumplimiento de la obligación de efectuar publicaciones y controlar la 

situación patrimonial de las Sociedades Gerentes y de las Sociedades Depositarias. 

• Realizar un seguimiento del proceso de liquidación hasta la total desaparición del 

Fondo e intervenir cuando se presenta la situación de inhabilitación de alguno de los 

órganos del Fondo controlando el proceso subsidiario. 

 

A la Comisión Nacional de Valores se le otorgaron facultades para establecer normativa 

complementaria a los decretos reglamentarios, así como para resolver casos no contemplados 

en la Ley N.º 24.083 e interpretar sus disposiciones en el contexto económico vigente. Además, 

es el organismo responsable de imponer sanciones por incumplimientos a la normativa 

aplicable. En este sentido, tiene la autoridad para aplicar diversas medidas disciplinarias, que 
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incluyen apercibimientos, multas, inhabilitaciones temporales para actuar y la inhabilitación 

permanente para ejercer como Sociedad Gerente o Depositaria de Fondos Comunes de 

Inversión. En el caso de que tanto la Sociedad Gerente como la Depositaria del Fondo incurran 

en falencia simultánea, corresponde a la Comisión Nacional de Valores tomar las medidas 

necesarias para garantizar la liquidez de las cuotapartes (Comisión Nacional de Valores, 2023). 

El Banco Central de la República Argentina y los Fondos Comunes de Inversión 

El Banco Central de la República Argentina supervisa a las entidades financieras que 

funcionan como Sociedades Depositarias. Consecuentemente, las responsabilidades y 

funciones de estas últimas están reglamentadas por el BCRA y se encuentran bajo la 

supervisión de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (Manual de 

Capacitación CAFCI, 2012). 

Concepto de Fondo Común de Inversión 

Los Fondos Comunes De Inversión, conforme el Articulo 2 de La Ley 26.831 y 27.440 

son una de las Modalidades de “Productos de Inversión Colectiva”. 

De acuerdo con el primer párrafo del Artículo 1º de la Ley N.º 24.083 (Texto s/L. 27440 

- BO: 11/5/2018) de Fondos Comunes de Inversión y su posterior modificación introducida por 

la Ley 27.440, se considera Fondo Común de Inversión al patrimonio de titularidad de diversas 

personas a las cuales se les reconocen derechos de copropiedad representados por cuotapartes, 

las que podrán emitirse de manera cartular o escritural. Estos fondos no constituyen sociedades 

y carecen de personería jurídica. Podrán constituirse fondos comunes de inversión abiertos, los 

que estarán integrados por: i) valores negociables con oferta pública y títulos públicos 

nacionales, provinciales, de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y municipales que se 

negocien en mercados autorizados por la Comisión Nacional de Valores, ii) metales preciosos 
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o certificados que representen los mismos, iii) moneda nacional y extranjera, iv) instrumentos 

financieros derivados, v) instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por el 

Banco Central de la República Argentina, incluyendo depósitos bancarios, vi) cartera de 

activos que repliquen índices bursátiles y/o financieros o de una canasta de activos y vii) 

aquellos otros activos, contratos e inversiones de naturaleza financiera que disponga la 

reglamentación de la Comisión Nacional de Valores. La cantidad de cuotapartes de los fondos 

comunes de inversión abiertos podrá acrecentarse en forma continua, conforme a su 

suscripción, o disminuir debido a los rescates producidos en los términos de la presente valores. 

Según Pascuali (2018), un fondo común de inversión (FCI) se define como un 

patrimonio indiviso, formado por los aportes de un grupo de inversores que tienen los mismos 

objetivos de rentabilidad y perfil frente al riesgo (conservador, moderado o agresivo) ante un 

determinado tipo de inversión. (p.p.24) 

Por otro lado, Fanelli (2010) define al fondo común de inversión como una forma de 

inversión colectiva que permite agregar fondos de varios inversores con objetivos similares, de 

manera de constituir un portafolio más amplio y diversificado, administrado de forma 

profesional. (p.p.11) 

La plataforma online de inversión en Fondos Comunes de Inversión define al Fondo 

Común de Inversión como el instrumento de inversión colectiva en el que se agrupan aportes 

de personas físicas y/o jurídicas (denominados “cuotapartistas”) con objetivos de inversión 

similares. Los cuotapartistas delegan la administración de su inversión a un equipo profesional, 

la Sociedad Administradora, quien invierte el patrimonio colectivo del FCI ajustándose al 

objetivo de inversión de este, que está claramente plasmado en un Reglamento de Gestión 

(FondosOnline.com, 2023). 

Finalmente, la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (CAFCI) presenta 

una representación gráfica que resume el concepto de Fondo Común de Inversión: 
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Figura 2 

Concepto de Fondo Común de Inversión 

 

Fuente: “Curso para Inversores Bursátiles, abril 2021. Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión 

(CAFCI). 

 

 

Estructura Legal de los Fondos Comunes De Inversión 

Órganos de Administración 

De acuerdo con el primer párrafo del Artículo 1º de la Ley Nº 24.0836de Fondos 

Comunes de Inversión, los fondos comunes de inversión carecen de personería jurídica y no 

pueden actuar por sí mismos. Consecuentemente, el régimen jurídico instaura dos sociedades 

a la cuales llama órganos del fondo que actúan por cuenta y orden del fondo. Estas dos 

sociedades son llamadas Sociedad Gerente y Sociedad Depositaria e intervienen conjuntamente 

en post del cumplimiento de lo establecido en el reglamento de gestión del fondo. Estos órganos 

del fondo tienen responsabilidades, roles y funciones diferentes pero complementarias a la vez. 

 

 
6 ARGENTINA. Ley 24.083. Fondos Comunes de Inversión. Sancionada el 20-05-1992 y promulgada el 11-06-1992. Modificada por Ley 

27.440 Ley de Financiamiento Productivo (B.O. 2018). 
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Figura 3  

La industria de FCI y su entorno 

 

 

Fuente: Cuadro 2. La Industria de FCI y su entorno. Informe de Fondos Comunes de Inversión y Desarrollo 

Económico (Fanelli, 2010). 

 

Según el análisis de la figura 3 realizado por Fanelli (2010), en el centro del gráfico 

aparece la industria de los FCI con sus tres componentes esenciales: los fondos (que pueden 

ser de diferente tipo), las sociedades que gerencian y custodian esos fondos y el reglamento de 

gestión que deben respetar al cumplir con su tarea. En la parte inferior, aparecen los inversores 

que alimentan los fondos con sus recursos y en la parte superior figuran los diferentes activos 

financieros que pueden elegirse para conformar la cartera del fondo. Como se ve en el gráfico, 

un componente central del entorno son los diversos emisores de estos activos. Los dos actores 

restantes son los mercados de capital, donde se intercambian los diferentes activos y los entes 

de regulación que velan por la seguridad del inversor y el buen funcionamiento de todo el 

sistema. (p.p.12) 
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Las características de los fondos que lanzan las sociedades gerente y depositaria se 

especifican en un reglamento interno, que es un documento de carácter público y normalmente 

queda registrado en el ente que regula la actividad. En nuestro país, ese documento recibe el 

nombre de reglamento de gestión. El reglamento es un contrato de adhesión que no puede ser 

modificado por el cuotapartista. En este sentido, un fondo no se diferencia de un consorcio de 

propietarios de departamentos donde la administración está a cargo de un tercero, y el 

copropietario acepta el reglamento de copropiedad. (Fanelli, 2010) 

Los mercados de capital son un componente del entorno de la industria de los Fondos 

de inversión de gran importancia, pues en ellos se negocian los valores con los que se 

constituyen los fondos. En principio, la industria de FCI podría existir sin mercados de capital 

ya que los fondos pueden constituirse con activos como dinero, metales preciosos o bienes 

reales. Pero, más allá de esto, lo cierto es que la calidad de los servicios que la industria brinda 

se potencia cuando los mercados de capitales son profundos y existen títulos valores en 

cantidad y diversidad suficientes. En el cuadro se muestra que los emisores de títulos se 

conectan con los FCI a través de los mercados de capitales. Estos emisores pueden ser el 

Estado, firmas grandes y pequeñas, bancos o no residentes. Los activos elegibles están 

determinados por la legislación; en el cuadro se listan los más comunes. (Fanelli, 2010) 

En el cuadro 2 expuesto en el trabajo de Fanelli (2010), se incluye a los entes de 

regulación, esenciales para el funcionamiento estable de la industria de los fondos de inversión. 

Una razón central para la existencia de estos entes es la gran asimetría de información entre el 

inversor y la sociedad especializada que gerencia el fondo. Esto hace necesario proteger los 

intereses del inversor de un potencial abuso. Otras motivaciones importantes para la regulación 

son, primero, resguardar la competencia de manera que las comisiones y honorarios se ubiquen 

en sus valores de equilibrio; segundo, eliminar prácticas incompatibles con la ética del buen 

hombre de negocios; y tercero, proveer los medios para que el inversor, al momento de elegir 
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un fondo, tenga conocimiento del riesgo que asume con ese fondo y cuál será su horizonte de 

inversión. (p.p. 23) 

Sociedad Gerente  

Es la encargada de administrar las solicitudes que efectúan sus clientes para la 

suscripción de cuotapartes, así también rescate de estos. Debe inscribirse ante la CNV en el 

registro de Agentes de Administración de Productos de Inversión Colectiva (AADIC) (CAFCI, 

2023). 

El primer párrafo del art. 3 de la Ley 24.083 (Texto s/L. 27440 - BO: 11/5/2018) 

determina que la dirección y administración de los fondos comunes de inversión estará a cargo 

de una sociedad anónima habilitada para esta gestión que actuará con la denominación de 

sociedad gerente o por una entidad financiera autorizada para actuar como administradora de 

cartera de valores negociables por la ley de entidades financieras, 21.526, y sus modificatorias 

y complementarias.  

La legislación establece que, en cuanto a las obligaciones, la sociedad gerente de los 

fondos comunes de inversión deberá: 

a) Ejercer la representación colectiva de los copropietarios indivisos en lo concerniente 

a sus intereses y respecto a terceros, conforme a las reglamentaciones contractuales concertadas 

y el marco normativo aplicable; 

b) Administrar de manera profesional los fondos con la diligencia del buen hombre de 

negocios, en el interés colectivo de los cuotapartistas y priorizando en todos los casos dicho 

interés; 

c) Contar con el patrimonio mínimo y cumplir con los demás requisitos que fije la 

reglamentación de la Comisión Nacional de Valores (Ley 24.083, art. 3, I,1992). 
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La sociedad gerente no podrá tener, en ningún caso, las mismas oficinas que la sociedad 

depositaria, debiendo ser estas totalmente independientes. La sociedad gerente deberá 

funcionar con total autonomía de cualquier otra sociedad, desarrolle o no la misma actividad, 

debiendo contar a tales efectos con los elementos que así lo acrediten (Ley 24.083,art 3, II, 

1992). 

De acuerdo con la legislación vigente, las sociedades gerentes podrán desempeñar las 

siguientes funciones principales: 

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

• Establece el objeto de Inversión, el cual está descripto en el reglamento de gestión. 

• Administrar el patrimonio del fondo bajo las pautas establecidas en el Reglamento 

de Gestión, ejecutando su política de inversión. 

• Llevar la contabilidad del fondo, registrando sus operaciones, confeccionando sus 

estados contables y determinando el valor del patrimonio neto y de las cuotapartes 

del Fondo. 

• Controlar la actuación de la depositaria, informando a la CNV ante eventuales 

irregularidades. 

• Realizar todas las publicaciones exigidas legalmente y cumplir con todos los 

requerimientos de información que solicite la CNV u otra autoridad competente. 

Adicionalmente podrá ejercer otras funciones:  

• Representar judicial o extrajudicialmente a los cuotapartistas por cualquier asunto 

concerniente a sus intereses respecto del patrimonio del Fondo. 

• Actuar, como liquidador del Fondo, cuando ello correspondiere. En este sentido, 

llegado el caso, debe administrar el proceso de liquidación, disponiendo la 

enajenación de los activos y el rescate de las cuotapartes en circulación. 
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• Proponer a la CNV la designación de un sustituto en caso de cese de la Depositaria 

en sus funciones, por cualquier causa. Realizar todas las publicaciones exigidas 

legalmente y cumplir con todos los requerimientos de información que solicite la 

CNV u otra autoridad competente. (Ley 27.440, 2018) 

 

Los Agentes de Administración de Productos de Inversión Colectiva, en particular las 

Sociedades Gerentes de Fondos Comunes de Inversión, tienen diversas obligaciones de 

publicación para garantizar la transparencia y proporcionar información adecuada a los 

inversores. Entre estas obligaciones se incluyen: 

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

operaciones del día. 

• Semanalmente, la composición de la cartera de inversiones. 

• Mensualmente, los movimientos de suscripciones y rescates, actualización de los 

honorarios de gestión, etc. 

• Trimestralmente, el estado de resultados. 

• Anualmente, el balance y estado de resultados y el detalle de los activos integrantes 

del Fondo. (Universidad Siglo 21, 2022) 

Sociedad Depositaria 

Es la encarga de la guarda y custodia de los valores y el dinero, la cual debe inscribirse 

en la categoría de Agente de Custodia de Productos de Inversión Colectiva (ACPIC). (CAFCI, 

2023) 

El segundo párrafo del artículo 3 de la Ley 24083 (Texto s/L. 27440 - BO: 11/5/2018) 

determina que la custodia de los activos de los fondos comunes de inversión estará a cargo de 

una entidad financiera regida por la de entidades financieras, ley 21.526, sus modificatorias y 
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complementarias y actuará con la denominación de sociedad depositaria, con las incumbencias 

específicas que se establecen en el artículo 14 de la presente ley. 

Es de incumbencia de la Sociedad Depositaria: 

a) La percepción del importe de las suscripciones y el pago de los rescates que se 

requieran conforme las prescripciones de esta ley, la reglamentación de la Comisión 

Nacional de Valores y el Reglamento de Gestión. 

b) La vigilancia del cumplimiento por la Sociedad Gerente de las disposiciones 

relacionadas con los procedimientos para la adquisición y negociación de los activos 

integrantes del Fondo, previstas en el Reglamento de Gestión. 

c) La guarda y el depósito de los valores negociables y demás instrumentos 

representativos de las inversiones, el pago y el cobro de los beneficios devengados, así como 

el producto de la compraventa de valores y cualquier otra operación inherente a estas 

actividades. 

Los valores negociables y demás instrumentos representativos de las inversiones 

podrán ser depositados en un agente de depósito colectivo o agentes que cumplan similares 

funciones conforme se establezca en la reglamentación conforme lo dispuesto por las leyes 

26.831 y 20.643 y sus modificaciones. 

d) La de llevar por sí o a través de un agente de depósito colectivo o agentes que 

cumplan similares funciones conforme se establezca en la reglamentación el registro de 

cuotapartes escriturales o nominativas y, en su caso, expedir las constancias que soliciten los 

cuotapartistas. 

En el contexto de los Fondos Comunes de Inversión Cerrados, la Ley 24.083, 

modificada por la Ley N.º 27440, establece las obligaciones específicas de la Sociedad 

Depositaria, conforme a lo dispuesto en el artículo 14. Además de las funciones previamente 

mencionadas en el presente artículo, la Sociedad Depositaria deberá: 
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I. Actuar, en su caso, como propietario y titular registral, según corresponda, de los 

bienes, en beneficio de los cuotapartistas y conforme a las instrucciones de la Sociedad 

Gerente. Esta última deberá prestar su asentimiento expreso en todo acto de adquisición, 

disposición y/o gravamen de los bienes bajo administración. 

II. Realizar respecto de los bienes integrantes del Fondo Común de Inversión todos los 

actos de administración y disposición que sean necesarios para su conservación, venta, canje o 

permuta, según corresponda, así como la contratación de endeudamiento y constitución de 

garantías personales y reales, incluyendo hipoteca y prenda, arrendamiento y/o leasing, 

conforme a las instrucciones que imparta la Sociedad Gerente. El Reglamento de Gestión podrá 

asignar esas tareas directamente a la Sociedad Gerente, sin necesidad de ningún otro 

instrumento. 

III. Custodiar los bienes que integran el Fondo Común de Inversión. 

Las cuentas correspondientes a los Fondos Comunes de Inversión deberán estar 

individualizadas. (Ley 24.083, 1992) 

 

Reglamento de Gestión. 

La Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión define al reglamento de gestión 

como un contrato que establece las normas contractuales que rigen las relaciones entre la 

sociedad gerente, la sociedad depositaria y los copropietarios indivisos (cuotapartistas) de un 

determinado fondo (CAFCI, 2023). 

Por otro lado, Pascuali (2018) define al reglamento de gestión como un documento 

legal, aprobado por los organismos de control bajo la órbita de la Comisión Nacional de 

Valores. En él se explica en detalle el tipo de instrumento de inversión que compone el fondo 

común de inversión, los plazos para pedir la entrada y para solicitar la salida, los gastos, los 
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honorarios, las penalidades y todo aquello que pueda afectar el valor del fondo. Dado su 

carácter generalista, este reglamento suele ser un documento de muchas hojas –cincuenta, cien 

o más-, por lo que suele emitirse un documento llamado fact sheet, que sirve las veces de 

resumen y presentación comercial y que, dada su síntesis respecto del reglamento de gestión, 

es el documento de mayor difusión en la industria de fondos. 

De acuerdo con la legislación7, el reglamento de gestión debe ser celebrado 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. Este reglamento, así como sus modificaciones, entrarán en vigor una vez aprobados por 

la Comisión Nacional de Valores, la cual deberá expedirse dentro de los treinta días posteriores 

a su presentación para su aprobación. En caso de que el organismo de fiscalización no se expida 

dentro del plazo mencionado, se considerará aprobado el reglamento de gestión o sus 

modificaciones, y se procederá a su publicación por dos días en el boletín oficial y en un diario 

de amplia difusión en la jurisdicción de las sociedades gerente y depositaria, antes de su 

inscripción en el Registro Público de Comercio. 

El reglamento de gestión se compone de cláusulas generales y cláusulas particulares. 

Las generales solo pueden ser modificadas por la Comisión Nacional de Valores. Las 

modificaciones que realice la Comisión Nacional de Valores al texto de las cláusulas generales 

se considerarán incorporadas en forma automática y de pleno derecho al mismo a partir de la 

entrada en vigor de la resolución aprobatoria. Las cláusulas particulares pueden incluir 

cuestiones no tratadas en las cláusulas generales, pero dentro de ese marco general. Estas 

cláusulas pueden modificarse en todas sus partes mediante el acuerdo del administrador y del 

custodio. (Ley 24.083, 1992) 

 
7 ARGENTINA. Ley 24.083. Fondos Comunes de Inversión. Modificada por la Ley N° 27.440 B.O. 11/5/2018.  

https://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=310084
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Según el artículo 13 de la Ley8 ,el reglamento de gestión debe especificar lo siguiente: 

• Políticas y planes que se adoptan para la inversión del patrimonio del Fondo Común de 

Inversión, especificando los objetivos a alcanzar, las limitaciones a las inversiones por 

tipo de activo y, de incluir créditos, la naturaleza de estos y la existencia o no de 

coberturas contra el riesgo de incumplimiento. 

• Normas y plazos para la recepción de suscripciones y pedidos de rescates de cuotapartes 

y el procedimiento para los cálculos respectivos. 

• Límites de los gastos de gestión y de las comisiones y honorarios que se percibirán en 

cada caso por las sociedades gerente y depositaria. Debe establecerse un límite 

porcentual máximo anual por todo concepto, cuya doceava parte se aplica sobre el 

patrimonio neto del fondo al fin de cada mes. Los gastos, comisiones y todo cargo que 

se efectúe al fondo, no podrán superar al referido límite, excluyéndose únicamente los 

aranceles, derechos e impuestos correspondientes a la negociación de los bienes del 

fondo. 

• Condiciones para el ejercicio del derecho de voto correspondientes a las acciones y 

otros valores negociables con derecho a voto que integren el haber del fondo. 

• Procedimiento para la modificación del reglamento de gestión. 

• Término de duración del estado de indivisión del fondo o la constancia de ser por 

tiempo indeterminado. 

• Causas y normas de liquidación del fondo y bases para la distribución del patrimonio 

entre los copropietarios y requisitos de difusión de dicha liquidación. 

 
8   ARGENTINA. Ley 24.083. Fondos Comunes de Inversión. Sancionada el 20-05-1992 y promulgada el 11-06-1992. Modificada por Ley 

27.440 Ley de Financiamiento Productivo (B.O. 2018). 
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• Régimen de distribución a los copropietarios de los beneficios producidos por la 

explotación del fondo, si así surgiere de los objetivos y política de inversión 

determinados. 

• Disposiciones que deben adoptarse en los supuestos que la sociedad gerente o la 

sociedad depositaría no estuvieren en condiciones de continuar las funciones que les 

atribuye esta ley o las previstas en el reglamento de gestión. 

• Determinación de los topes máximos a cobrar en concepto de gastos de suscripción y 

rescate. 

El reglamento de gestión podrá modificarse en todas sus partes mediante el acuerdo de 

la Sociedad Gerente y la Sociedad Depositaria, sin que sea requerido el consentimiento de los 

cuotapartistas, y sin perjuicio de las atribuciones que legalmente le corresponden a la Comisión 

Nacional de Valores. Cuando la reforma tenga por objeto modificar sustancialmente la política 

de inversiones o los activos autorizados, o aumentar el tope de honorarios y gastos o las 

comisiones previstas establecidas de conformidad a lo dispuesto en el Artículo 13 inciso c) de 

la Ley 9. Ver anexo 18 “Modelo Reglamento de Gestión”. 

Agentes Colocación y Distribución de Fondos Comunes de Inversión (ACDis) 

Es aquella entidad autorizada por la CNV para suscribir y rescatar cuotapartes de 

Fondos Comunes de Inversión (FCI) por cuenta y orden de sus clientes (CAFCI, 2023). 

La Comisión Nacional de Valores resolvió mediante la Resolución General 919/2022 

actualizar los valores obligatorios de patrimonio neto mínimo requerido para los Agentes de 

Colocación y Distribución (ACD) y los Agentes de Colocación y Distribución Integral (ACDI) 

de Fondos Comunes de Inversión, utilizando para ello las Unidades de Valor Adquisitivo 

 
9   ARGENTINA. Ley 24.083. Fondos Comunes de Inversión. Sancionada el 20-05-1992 y promulgada el 11-06-1992. Modificada por Ley 

27.440 Ley de Financiamiento Productivo (B.O. 2018). 
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(UVA) como criterio de referencia. Asimismo, se determina cuáles son los sujetos que se 

encontrarán habilitados para el ejercicio, previa inscripción ante la Comisión Nacional de 

Valores, de las funciones propias de los ACDI. 

Podrán actuar como Agentes de Colocación y Distribución de Fondos Comunes de 

Inversión, los sujetos definidos por el artículo 2º de la Ley N.º 26.831 como “Agentes de 

Colocación y Distribución” de valores negociables y las entidades financieras autorizadas a 

actuar como tales en los términos de la Ley N.º 21.526. 

A los efectos de la inscripción en el registro respectivo, los Agentes de Colocación y 

Distribución de Fondos Comunes de Inversión deberán acompañar la siguiente información y 

documentación10: 

a) Denominación social. 

b) Sede social inscripta. 

c) Número de teléfono, fax y dirección de correo electrónico. 

d) Copia del texto ordenado vigente del estatuto o del contrato social con constancia de 

su inscripción en el Registro Público u otra autoridad competente. Deberá estar prevista en el 

objeto social su actuación como Agente de Colocación y Distribución. 

Cuando se trate de una entidad financiera, deberá presentar constancia de su 

habilitación como tal por el BCRA. 

e) Acta de Directorio que resuelve la solicitud de inscripción en el Registro. 

f) Acreditación del patrimonio neto mínimo no inferior a dieciséis mil trescientas 

cincuenta (16.350) Unidades de Valor Adquisitivo (UVA) actualizables por el Coeficiente de 

Estabilización de Referencia (CER) - Ley N°25.827 mediante la presentación de los estados 

contables con una antigüedad que no exceda los cinco (5) meses desde el inicio del trámite de 

 
10     ARGENTINA. Resolución 919/2022. Comisión Nacional de Valores. Publicada en B.Oficial el 10/01/2002. Vigencia desde 10/01/2002. 
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inscripción en la Comisión, acompañados del acta del órgano de administración que los 

apruebe, del informe del órgano de fiscalización y del dictamen del auditor con la firma 

legalizada por el consejo profesional correspondiente. 

g) Informe Especial de Contador Público Independiente con firma legalizada por el 

consejo profesional respectivo que acredite que la sociedad cuenta con una organización 

administrativa propia y adecuada para prestar el servicio ofrecido. 

h) Nómina de los miembros de los órganos de administración, fiscalización y gerentes 

de primera línea. 

i) Certificación expedida por el Registro Nacional de Reincidencia vinculada con la 

existencia o inexistencia de antecedentes penales respecto de los miembros de los órganos de 

administración y fiscalización. 

j) Copia certificada por ante escribano público del registro de accionistas a la fecha de 

la presentación. 

k) Declaración jurada individual, en caso de tratarse de una entidad financiera, de cada 

miembro del directorio y de la comisión fiscalizadora, sobre la existencia de sanciones 

impuestas o sumarios iniciados por el BCRA. 

Los sujetos registrados bajo las categorías de Agentes de Liquidación y Compensación 

Propio o Integral y/o Agentes de Negociación, que soliciten la inscripción en el registro de 

Agentes de Colocación y Distribución de Fondos Comunes de Inversión deberán presentar 

exclusivamente la documentación requerida en los incisos e) y f) precedentes10. 

A solicitud del Agente de Colocación y Distribución de Fondos Comunes de Inversión, 

la Comisión procederá a inscribirlo en otras categorías de agentes compatibles con su actividad, 

previo cumplimiento de las disposiciones aplicables dispuestas por este Organismo en cada 

caso. Con respecto a las exigencias patrimoniales, la Comisión publicará en 

www.argentina.gob.ar/cnv el monto total que debe integrarse como patrimonio neto mínimo y 
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su correspondiente contrapartida, tomando en consideración los importes fijados para cada 

categoría” (Comisión Nacional de Valores, 2022). 

Honorarios de Administración y Custodia 

En los Fondos Comunes de Inversión (FCI), las Sociedades Gerentes y las Depositarias 

obtienen sus principales ingresos a través de los honorarios. Estos honorarios están sujetos a 

límites que se detallan en el "Reglamento de Gestión", donde se especifican los topes máximos 

para los gastos de gestión, las comisiones y los honorarios que las Sociedades Gerentes y las 

Depositarias pueden percibir. Suelen ser expresados como un porcentaje sobre el patrimonio 

administrado. Como el patrimonio del Fondo va fluctuando de acuerdo con la evolución del 

precio de los activos, o del devengamiento de intereses por parte de estos, por la continua 

suscripción y rescate de cuotapartes, los honorarios de administración y custodia se calculan y 

“debitan” sobre una base diaria (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Operatoria de los Fondos Comunes de Inversión 

La operación de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) en Argentina abarca varios 

aspectos, desde la creación del fondo hasta su gestión y liquidación. En este contexto, el manual 

de capacitación de la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2012) proporciona 

un resumen conceptual y general del funcionamiento de estos fondos: 

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 



30 

 

 

 

 

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 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 o, en el caso 

de los depósitos a plazo fijo, el devengamiento de intereses, generan cambios en el valor de las 

cuotapartes; el cual es determinado por la sociedad Gerente, de acuerdo con 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. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, p.p.3.3.1-3.3.2) 



31 

 

 

 

 

 

Solicitud de Suscripción y Liquidación de Suscripción 

En el contexto de las transacciones en fondos comunes de inversión, la decisión del 

inversionista de adquirir cuotapartes se concreta mediante la integración y firma de una 

"solicitud de suscripción". Tras realizar el correspondiente pago, se le entrega al cliente un 

"Recibo de Pago por Suscripción", y una vez ejecutada la orden, la Sociedad Depositaria 

proporciona la "Liquidación de Suscripción", que detalla la cantidad de cuotapartes suscritas y 

el precio al cual se efectuó la operación. Este proceso es análogo para los inversionistas que 

optan por rescatar cuotapartes. Inicia con la presentación de una "Solicitud de Rescate", seguida 

de la emisión de un "Recibo de Pago por Rescate" al inversionista, documentando el monto y 

la fecha del rescate. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, p.p.3.4.1) 

Clasificación de los Fondos Comunes de Inversión 

En Argentina, los Fondos Comunes de Inversión (FCI) se clasifican en diferentes 

categorías según sus características y estrategias de inversión.  

Pascuali (2018) señala “que todos los FCI corresponden a la categoría de vehículo de 

inversión colectivo, existen diferencias entre los tipos de fondos, la principal es el activo 

subyacente que lo define, pero no es la única”. (p.p.28) 

Los fondos comunes de inversión se clasifican en: 

Según su forma de constitución: 

Conforme a la Comisión Nacional de Valores (2018), la clasificación de los fondos se 

realiza según su forma de constitución, dividiéndolos en abiertos o cerrados.  

Los abiertos son fondos en los que el cliente puede suscribir (comprar) y rescatar 

(vender) cuotapartes a su voluntad. No tienen cotización en bolsas o mercados, las 
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participaciones se rescatan en la sociedad gerente, la sociedad depositaria o los agentes 

colocadores. La cantidad de cuotaspartes sube o baja en función de las suscripciones o de los 

rescates. En estos fondos, el monto de la inversión del cuotapartista y su valor de realización 

está reflejado directamente por el valor de la cuotaparte. Además, los fondos abiertos invierten 

en valores negociables con oferta pública y demás instrumentos y activos admitidos. Se 

caracterizan por su liquidez, lo que se conecta con la inmediatez de los rescates (Pascuali, 2018. 

p.p. 28-29) 

Los cerrados son fondos cuyas cuotapartes cotizan en bolsas y/o mercados y, por lo 

tanto, su liquidez depende de la oferta y demanda. El número de cuotas partes es limitado. 

Estos fondos nacen con una cantidad máxima de cuotas partes que no se pueden rescatar sino 

hasta la disolución del fondo, por esta razón tienen oferta pública, cotizan y se negocian en 

bolsa. En estos fondos, el valor de la cuota parte tiene un VPP (valor patrimonial proporcional), 

mientras que el valor de realización está representado por la cotización de mercado.  Asimismo, 

estos fondos pueden tener objetos especiales de inversión e integrar el patrimonio con 

conjuntos homogéneos o análogos de bienes reales o personales, o derechos crediticios con 

garantías reales o sin ellas (Pascuali, 2018, p.p.29) 

La Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2012), en su manual de 

capacitación, se abordan casos específicos como los Fondos Cerrados Agropecuarios, que 

tienen como objetivo reunir capital de terceros para llevar a cabo inversiones en el sector 

agropecuario, contribuyendo al desarrollo de la actividad productiva en esta área. Asimismo, 

se hace mención a otro tipo de fondo cerrado cuyo patrimonio se compone del derecho eventual 

sobre la diferencia entre el valor de compra y venta del "pase" de jugadores de fútbol. Este tipo 

de fondos, comúnmente denominados "pases", se estructuran según el porcentaje que posea el 

fondo en los derechos económicos de ciertos jugadores. El rendimiento del fondo está 

vinculado a las variaciones en el valor de los pases de los jugadores, ya sea por transferencias 
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dentro del país o hacia equipos extranjeros. Este enfoque diversificado ofrece a los inversores 

una oportunidad única de participar en el mercado futbolístico (Manual de Capacitación 

CAFCI, 2012,p.p.4.2.4). 

Finalmente, en el curso para inversores bursátiles, la Cámara Argentina de Fondos 

Comunes de Inversión (2021) presentó un cuadro detallado que resume de manera clara y 

concisa las diferencias esenciales entre los fondos abiertos y cerrados. 

 

Figura 4 

 

 ¿Cuál es la diferencia entre fondos abiertos y cerrados? 

 

   
Fuente: “Curso para Inversores Bursátiles, abril 2021. Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión 

(CAFCI). 

 

Según su objeto se inversión:  

Esta clasificación, basada en el objeto de inversión, es principalmente utilizada en 

nuestro país y aplica a los fondos comunes de inversión abiertos. Es adoptada por la Cámara 

Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2012) y no proviene de normas dictadas por la 

Comisión Nacional de Valores. 

Fondos de Plazo Fijo y de Mercado de Dinero: son una inversión muy conservadora 

y apropiada para quienes quieren invertir su dinero a corto plazo, con liquidez inmediata y libre 
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de fluctuaciones de precios. Invierten en instrumentos de corto plazo, como instrumentos del 

mercado monetario y depósitos a plazo fijo, con el objetivo principal de preservar el capital y 

ofrecer liquidez. Los instrumentos del mercado monetario pueden incluir letras del Banco 

Central, certificados de depósito y otros instrumentos de bajo riesgo y corto plazo. (Manual de 

Capacitación CAFCI, 2012, p.p.4.3.2) 

Fondos de Bonos o Renta Fija: representan una inversión a mediano/largo plazo. Son 

de rendimiento y fluctuaciones de precio moderados. Son fondos comunes de inversión que 

invierten en instrumentos de deuda como bonos y letras. Buscan generar ingresos estables a 

través de pagos de intereses. Pueden incluir bonos gubernamentales, corporativos, municipales 

o de mercados emergentes. Los inversores buscan la estabilidad asociada con la renta fija y los 

pagos regulares de intereses. Aunque considerados más seguros que las acciones, estos fondos 

aún conllevan riesgos, como el riesgo de tasas de interés y el riesgo crediticio. (Manual de 

Capacitación CAFCI, 2012, p.p.4.3.3) 

Fondos de Acciones o Renta Variable: representan una inversión a largo plazo. Son 

de rendimientos potencialmente elevados y están sujetos a las fluctuaciones de precios de los 

mercados bursátiles. Ambos tipos de fondos, acciones y renta variable están relacionados con 

el mercado de acciones. Los fondos de acciones se centran en acciones, mientras que los fondos 

de renta variable pueden tener una asignación más diversificada de activos, permitiéndoles 

ajustar su estrategia según las condiciones del mercado. La elección entre ellos dependerá de 

las metas y preferencias individuales de cada inversor. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, 

p.p. 4.3.5) 

Fondos Mixtos: combinan distintos activos financieros, tales como bonos, acciones y 

plazos fijos. Su riesgo y rendimiento dependerán del comportamiento de cada uno de ellos. 

Los fondos mixtos buscan capitalizar los beneficios de la diversificación al invertir en 

una combinación de acciones, bonos y, en ocasiones, otros instrumentos financieros. 
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Proporcionan a los inversores una alternativa diversificada que equilibra las posibilidades de 

crecimiento con la estabilidad. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, p.p. 4.3.6) 

Según la moneda de inversión: se refiere a la divisa en la que se expresa el valor de la 

cuotaparte, es decir, la moneda utilizada para las suscripciones y rescates. La cuotaparte puede 

estar denominada en moneda nacional o extranjera. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, 

p.p. 4.4.1) 

Según el destino geográfico de la inversión: los fondos pueden clasificarse según el 

origen geográfico de los instrumentos financieros en los que invierten. 

Según diferentes políticas de inversión:  Según el manual de capacitación en fondos 

comunes de inversión de la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2012), la 

clasificación de los FCI con respecto a la forma en que son administrados se fundamenta en 

dos criterios de gestión principales.: 

Administración Activa: son los más tradicionales. En ellos el administrador analiza el 

mercado constantemente en busca de las mejores oportunidades para maximizar las ganancias 

o minimizar las pérdidas. (Manual de Capacitación CAFCI, 2012, p.p. 4.4.6) 

Administración Pasiva: este tipo de fondos busca “imitar” o seguir un índice de 

referencia, y la mayoría de las operaciones que efectúan los administradores tienen que ver con 

la recomposición del fondo para que emule este índice de referencia. (Manual de Capacitación 

CAFCI, 2012, p.p. 4.4.6) 

Reflexionando sobre los modelos de gestión, Bano (2018) llega a la conclusión de que 

cada inversor debería tener presente las ventajas y limitaciones de cada modelo de gestión a la 

hora de elegir el fondo que mejor se adecue a sus preferencias. La gestión pasiva es más 

conservadora en cuanto a riesgo y tiene un costo menor. La gestión activa es potencialmente 

más lucrativa, pero de mayor riesgo y más dependiente de la capacidad de cada administrador 
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de fondos. Por todo esto, es importante informarse sobre el fondo, la política de inversión y el 

historial de rendimientos antes de decidir dónde invertir el dinero. (p.p.97) 

Según la permanencia mínima recomendada: esta categorización hace referencia al 

plazo mínimo de permanencia recomendado por la Sociedad Gerente. Conceptualmente, este 

plazo de permanencia mínima está condicionado por el tipo de activo en el que los Fondos 

invierten. En este contexto, a mayor volatilidad del tipo de activos en que invierte el fondo, 

mayor será el plazo de permanencia mínima recomendado. En base a lo anterior, se pueden 

distinguir las siguientes categorías: 

Fondos de Corto Plazo: se trata de Fondos que invierten en activos con baja volatilidad 

y de tendencia previsible. Son destinados básicamente a aquellos inversores con gran aversión 

al riesgo o que necesitan liquidez a corto plazo. Dado que estos fondos apuntan a minimizar el 

riesgo, su rentabilidad esperada es menor que aquellos que poseen un mayor horizonte de 

inversión (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Fondos de Mediano Plazo: se identifican de este modo a aquellos Fondos que, dado 

su objeto de inversión, integran su patrimonio con activos que, si bien presentan fluctuaciones 

a corto plazo, manifiestan una tendencia definida a mediano y largo plazo. El tiempo de 

permanencia mínima recomendado para este tipo de fondos suele ser de dos años en adelante. 

Este tipo de Fondos, que presentan un riesgo y un plazo de permanencia mínima recomendada 

menor a los fondos de largo plazo, tienen como contrapartida una rentabilidad esperada menor 

que la de estos últimos (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Fondos de Largo Plazo: invierten en activos más riesgosos y que, por ende, 

experimentan fuertes fluctuaciones a corto y mediano plazo, sin perjuicio que a largo plazo; 

muestren un comportamiento estable, marcando una tendencia definida. En nuestro país se 

suelen encuadrar en esta categoría a los fondos de acciones y a aquellos fondos de renta mixta 



37 

 

 

 

 

cuya cartera esté compuesta mayoritariamente por instrumentos de renta variable y renta fija 

de largo plazo (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Otras clasificaciones: 

Fondos de Renta: privilegian el cobro periódico de dividendos o de una determinada 

renta. Están diseñados para inversores con fuerte aversión al riesgo y que buscan percibir una 

renta periódica como una forma de sus ingresos habituales. 

Tradicionalmente las inversiones de este tipo de Fondos se concentran en plazos fijos, 

bonos y, eventualmente, acciones de empresas consolidadas y con una política de dividendos 

históricamente estable (Manual de Capacitación CAFCI, 2012). 

Fondos de Capital Garantizado: garantizan al cuotapartista un determinado 

porcentaje de su capital, por ejemplo, el 100%, protegiéndolo de determinadas pérdidas. 

Invierten en acciones o bonos y, mediante una cobertura con derivados financieros 

como futuros y opciones, aseguraran el total del capital invertido (Manual de Capacitación 

CAFCI, 2012). 

Ventajas de los Fondos Comunes de Inversión 

En el capítulo 2 titulado ¿Por qué debería invertir en fondos comunes de inversión? de 

su obra, Vicien (2018) analiza las ventajas de los fondos comunes de inversión (FCI), 

presentándolos como el instrumento más eficiente para acceder al mercado de capitales. A 

continuación, se describen los detalles destacados: 

• Manejo profesional: un grupo de profesionales de inversiones integran su staff. Este grupo 

es muy importante, porque es el que decidirá en que invertir el dinero dentro de los límites 

fijados por el reglamento de gestión del fondo. Estos profesionales están divididos en tres 

equipos:  
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• Research: siguen la marcha de la macroeconomía para analizar las distintas variables 

macroeconómicas, tanto locales como internacionales, y como impactarán en los diferentes 

instrumentos. 

• Estrategia: equipo que, con base de estas variables y el análisis de la marcha de los 

distintos instrumentos, define la estrategia más apropiada para que los distintos fondos 

inviertan. Además, es el que especifica que instrumentos son los apropiados en ese 

momento de la macro y de la perspectiva futura para obtener la mejor relación rendimiento/ 

riesgo. 

• Portfolio managers: equipo que está continuamente monitoreando el minuto a minuto del 

mercado y buscando oportunidades de precio según la estrategia de inversión fijada. Es el 

que realiza las compras y ventas de las distintas especies en el mercado. 

• Diversificación: el riesgo inherente a toda inversión. Existen metodologías para armar 

“carteras eficientes”, que son aquellas que maximizan la rentabilidad para un riesgo 

determinado o minimiza el riesgo para una rentabilidad determinada. Uno de los objetivos 

principales de los administradores de un FCI en aras de proteger al inversor es justamente 

el manejo del riesgo. 

Sin embargo, no todo el riesgo es diversificable, y aún con una gran diversificación, no 

es posible reducir a cero el riesgo de mercado.  

• Facilidad de acceso: los FCI no tienen gastos ni comisiones para comprarlos o venderlos 

(salvo contadas excepciones). Esto hace que el costo de transacción sea cero. Las FCI 

tienen dos honorarios como único gasto: los que se pagan a la sociedad gerente y los que 

se le pagan a la sociedad depositaria. Al analizar la rentabilidad de un FCI, estos honorarios 

ya están descontados del precio, es decir, la rentabilidad es neta de gastos.  

• Liquidez: los FCI son carteras administradas con gran liquidez. 
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• Economías de escala: cuando el inversor lo hace a través de un FCI, tiene un solo costo, 

los honorarios de administración y custodia, que ya está deducido del valor de la cuotaparte 

todos los días. 

• Información diaria y transparente: la cotización de las cuotaparte de los FCI debe 

informarse diariamente, porque sí lo establece la ley (Ley 24.083 y sus modificaciones). 

Esto hace que, en la prensa financiera, en los sitios web de la Cámara Argentina de Fondos 

Comunes de Inversión, se publiquen diariamente las cotizaciones o valores de cuotapartes. 

De esta manera, las cotizaciones son absolutamente transparentes. 

• Acceso a mercados e instrumentos: cualquier inversor puede invertir en diferentes 

mercados e instrumentos. Un inversor puede acceder a invertir en diferentes mercados del 

mundo y a diversificar sus inversiones sin importante la lámina mínima de los instrumentos 

del FCI. 

• Simplicidad: para constituir un fondo común de inversión, solo requiere abrir una cuenta 

comitente de FCI, girar el dinero y enviar la orden de suscripción por la app, por internet o 

por medio que prefiera el inversor. 

• Supervisión: los FCI está regulados por la Ley de Fondos Comunes de Inversión (Ley 

24.083 y sus modificaciones) y como forman parte del Mercado de Valores, están 

supervisados y controlados por la Comisión Nacional de Valores. 

• Seguridad: de acuerdo con lo establecido en la Ley 24.083, los FCI son un condominio 

indiviso que contablemente está separado de la sociedad gerente y de la propia sociedad 

depositaria que actúa en la compra/venta de activos financieros. 

• Rentabilidad: desde el punto de vista de los precios de las especies que compra, el inversor 

debería estar atento al mercado de valores todo el día para conseguir los mejores precios. 
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El equipo de especialidad del FCI está dedicado a obtener la mayor rentabilidad posible 

sujeto al reglamento de gestión. (Vicien, 2018, p.p. 45-57) 

 

Evaluación del desempeño  

La evaluación del desempeño de fondos compuestos por activos financieros es una línea 

de investigación destacada dentro de la "Teoría del Portafolio" desarrollada por Markowitz 

(1952). Esta teoría propone maximizar el retorno y minimizar el riesgo mediante la 

diversificación, considerando la cartera como un todo en lugar de enfocarse en valores 

individuales. El objetivo es lograr el mejor equilibrio entre riesgo y rendimiento. (pp. 77-91) 

A partir de la teoría que plantea las ventajas de diversificar los portafolios, surgió el 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo, desarrollado por Sharpe (1964) y en el que 

también contribuyeron Treynor, Lintner y Mossin, permite predecir el riesgo de un activo al 

separar su riesgo sistemático del no sistemático. (pp. 425-442) 

Más adelante, Treynor (1965), en su artículo “How to Rate Management of Investment 

Funds” presentó una modificación a través de la medida conocida como ratio de Treynor, en la 

cual la volatilidad es reemplazada por la beta (β), permitiendo medir rendimientos en exceso 

por unidad de riesgo sistemático. (pp.63-75)  

Posteriormente, Sharpe (1966) llevó a cabo uno de los primeros estudios que evaluaban 

el desempeño de portafolios de inversión basándose en la relación riesgo-retorno aplicada a 

fondos comunes de inversión. El estudio de Sharpe reveló que en promedio ninguno de los 

portafolios superaba el rendimiento del índice de referencia, que en este caso fue el Dow Jones. 

A partir de la teoría del portafolio surge el ratio de Sharpe que evalúa el riesgo mediante la 

desviación estándar y se recomienda para medir la performance de carteras bien diversificadas. 

(pp. 119-138) 
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Dos años después, la teoría de Sharpe fue confirmada por Michel Jensen (1968) en su 

artículo “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, quien utilizando 

también el modelo CAPM, logró comparar el desempeño de los fondos comunes de inversión 

obteniendo lo que se denomina alfa (α), que evalúa rendimientos anormales o en exceso. En la 

práctica alfa tiene dos usos muy difundidos. Primero, en el contexto de los modelos de 

equilibrio, alfa, conocido como índice de Jensen, mide los rendimientos por encima o por 

debajo de los proyectados por el modelo CAPM. En segundo lugar, es una medida de 

desempeño de fondos de inversión, comparando el rendimiento del fondo contra una medida 

seleccionada como comparable. Alfa se asigna al diferencial entre los rendimientos del fondo 

y los rendimientos del benchmark, demostrando el valor agregado o restado al fondo como 

resultado de la estrategia de los administradores. (pp.389-416) 

Según Brinston y Faschler (1985) basan su trabajo en descomponer los rendimientos 

de una cartera que exceden los registrados en su benchmark. Esto permite evaluar la habilidad 

de los gestores de cartera para generar alfas mediante decisiones de asignación de activos y 

selección de acciones individuales. (p.p. 73-76) 

Por último, Alonso Bafico y Salvatierra (2018), en su artículo titulado "Atribución de 

rendimientos de fondos de inversión con benchmark índice Merval", la medición de la 

performance proporciona información cuantitativa sobre la evolución de la inversión y actúa 

como un control de calidad del proceso de inversión realizado, en un análisis ex post. Los 

usuarios de la información provista incluyen a los gestores de carteras, inversores actuales y 

potenciales, supervisores, reguladores, competidores del mercado, entre otros. La medición del 

rendimiento, su evaluación y su comparación son críticas para minimizar conflictos de 

intereses, dado que, en muchas ocasiones, la medida de performance establece criterios para el 

pago de compensaciones a los gestores de los fondos y también se emplea como un impulsor 

para la captación de nuevos clientes. En las métricas de performance, el rendimiento alcanzado 
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debe ajustarse en función de la cantidad de riesgo asumida. Los indicadores más difundidos o 

tradicionales en la evaluación de carteras son el Índice de Sharpe, el Índice de Treynor y el 

Alpha de Jensen. (p.p.5) 

El índice de Sharpe (IS) es un indicador que mide el exceso de retorno por unidad de 

riesgo, es decir lo ganado por cada unidad de riesgo asumido sobre la tasa libre de riesgo (risk 

free). Muestra hasta qué punto el rendimiento obtenido compensa el riesgo de la cartera. El 

riesgo que se considera es el total (medido a través del desvío estándar de los rendimientos del 

fondo en cuestión), es decir considera tanto el riesgo sistemático (no diversificable o de 

mercado) como el no sistemático (diversificable). (Alonso Bafico & Salvatierra, 2018) 

Por su parte, el índice de Treynor (IT) es similar al índice de Sharpe, pero utiliza como 

medida de riesgo el coeficiente Beta en lugar de la dispersión o desvío de los rendimientos. El 

empleo de beta como medida de riesgo implica la exclusiva consideración del riesgo 

sistemático, no diversificable. (Alonso Bafico & Salvatierra, 2018) 

El llamado Alpha de Jensen, se obtiene como la diferencia entre el retorno de una 

cartera y el retorno requerido para compensar el riesgo sistemático de la misma (el retorno de 

equilibrio según el modelo CAPM, en función del Beta del portafolio). El objetivo de los 

administradores de portafolios es generar Alpha, para obtener un exceso de retorno ajustado 

por el nivel de riesgo del mercado. (Alonso Bafico & Salvatierra, 2018) 

Alonso Bafico y Salvatierra (2018) explican que el Alfa de la cartera o fondo utilizado 

en su estudio para comparar el desempeño de los fondos de renta variable que emplean el Índice 

Merval como benchmark no se calcula como el Alfa de Jensen. En su lugar, el Alfa 

corresponde, en cada período de análisis, a la diferencia entre el rendimiento de cada fondo y 

el registrado por el índice benchmark. Se asume que la selección del benchmark refleja, aunque 

de manera imperfecta, el nivel de riesgo asociado a los fondos que utilizan dicho índice como 

parámetro de desempeño relativo. (p.p.5-6) 
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Índice de referencia o benchmarking 

 

En su glosario, la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión (2024) define el 

término "benchmark" como el punto de referencia con el objeto de realizar comparaciones de 

la evolución de un Fondo Común de Inversión, como complemento a su rendimiento histórico.  

Blanco (2022), responsable de fondos en Estrategias de Inversión, señala que, a la hora 

de invertir un índice de referencia desempeña una función esencial. Este frecuentemente bajo 

la forma de un índice de mercado, suele ser el punto de partida de un gestor para la construcción 

de una cartera y establece cómo debería ser la gestión continua de dicha cartera en términos de 

riesgo y rentabilidad. Además, permite a los inversores evaluar la rentabilidad relativa de sus 

carteras. 

En Fundamentos para la Administración de Carteras de Acciones, Sergio Olivo (2008) 

destaca la importancia de definir un patrón de medida, o "benchmark", para evaluar el 

rendimiento del portafolio. Aunque el desempeño del gestor se mide en función del nivel de 

"Riesgo - Beneficio" logrado, a veces la atención se centra en el rendimiento relativo, que 

implica comparar el portafolio con otros activos, como un índice o diferentes fondos. El 

"benchmark" es fundamental para estas comparaciones, ya que permite evaluar el rendimiento 

del fondo en relación con el índice o fondo de referencia. 

Además, Olivo (2018) señala que administrar la cartera de un fondo común de inversión 

puede ser más sencillo que gestionar la de un inversor individual. Esto se debe a que es 

complicado aceptar pérdidas temporales para un inversor individual, incluso si el gestor del 

fondo ha cumplido con la relación "Riesgo - Beneficio" establecida. En cambio, al administrar 

un fondo común de inversión, el "benchmark" suele ser el índice del mercado en el que se 

invierte, como el índice Merval en el caso de un fondo de acciones en Argentina. (p.p.16-17) 
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Metodología 

Conceptos, definiciones y criterios para el relevamiento de la industria de los Fondos 

Comunes de Inversión 

En este punto se examinan los criterios empleados para la selección de los fondos 

comunes de inversión que constituyen el foco de estudio en la presente investigación. Además, 

se explorará el alcance y las limitaciones de este relevamiento. 

Esta investigación emplea un enfoque mixto, combinando análisis cuantitativo y 

cualitativo para evaluar el desempeño de los fondos comunes de inversión en Argentina durante 

el período 2022-2023. 

Conforme a la obra "Metodología de la Investigación" de Hernández-Sampieri, 

Fernández-Collado y Baptista-Lucio (2014), se establece que la población o universo se refiere 

al conjunto completo de casos o elementos, que pueden ser individuos, objetos, eventos, entre 

otros, que cumplen con determinadas especificaciones y son objeto de estudio en una 

investigación. En esta línea, los autores afirman que una muestra es un subconjunto de la 

población o universo, que representa un grupo específico de personas, eventos u otros 

elementos sobre los cuales se recopilan datos, sin requerir que sea representativa de toda la 

población objeto de estudio. En este caso se analizarán los 16 fondos más representativos en 

cada categoría (liquidez, renta fija, renta mixta, renta variable), seleccionados por su 

patrimonio neto y continuidad operativa durante el período de estudio. 

La selección de técnicas de muestreo, ya sean probabilísticas o no probabilísticas, se 

basa en el enfoque y los objetivos específicos de la investigación. La elección entre estas 

técnicas depende de diversos factores, como los recursos disponibles, el diseño metodológico 

y las características de la población en estudio. La diferencia clave entre las técnicas de 

muestreo probabilísticas y no probabilísticas radica en la asignación de probabilidades 

conocidas de selección a los elementos de la población. En las técnicas probabilísticas, cada 
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elemento tiene una probabilidad conocida y no nula de ser seleccionado, lo que permite realizar 

inferencias estadísticas sólidas y generalizaciones precisas a la población total. En contraste, 

las técnicas no probabilísticas no proporcionan probabilidades de selección conocidas o 

precisas para cada elemento. Aunque estas técnicas pueden ser más prácticas en ciertos 

contextos, pueden enfrentar desafíos en cuanto a la representatividad de la muestra, limitando 

las inferencias a la población total. (Sampieri, Collado, & Baptista Lucio, 2010) 

En este contexto, el objetivo de la investigación no es obtener resultados generalizables 

o extrapolables a todos los fondos comunes de inversión en Argentina. Dada la 

impracticabilidad de abordar un número considerable de elementos debido a las restricciones 

temporales y la presencia de organizaciones con mayores recursos y datos para realizar estudios 

de esa magnitud, el enfoque de la investigación se centra en el relevamiento del desempeño de 

los Fondos Comunes de Inversión Abiertos durante el período de enero de 2022 a octubre de 

2023. Este enfoque se dirige a características específicas de interés tanto a nivel personal como 

académico. 

Rendimiento 

Según Semyraz (2021), el retorno se comprende como la recompensa esperada de una 

inversión o de una empresa. De manera similar, Dumrauf (2013) define el retorno esperado 

como los activos financieros que un inversor anticipa obtener a partir de la inyección de capital 

en un negocio. En el presente trabajo, se han utilizado los valores diarios de las cuotas partes 

de los fondos comunes de inversión abiertos ofrecidos en la República Argentina, publicados 

por la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión y la Comisión Nacional de Valores. 

Con base en estos datos, se calcularon los rendimientos mensuales y acumulados del período 

relevante mediante el uso del factor de capitalización. Para evaluar el desempeño de los fondos 

seleccionados en cada grupo, se compararon los rendimientos de cada fondo con el rendimiento 
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del índice benchmark correspondiente, abarcando el período desde enero de 2022 hasta octubre 

de 2023. Siguiendo la metodología asumida por Alonso Bafico y Salvatierra (2018), se 

considera que la elección del benchmark refleja, aunque de manera imperfecta, el nivel de 

riesgo asociado a los fondos que utilizan dicho benchmark como parámetro para medir el 

desempeño relativo. Finalmente, para cuantificar la variabilidad de los rendimientos, se calculó 

el desvío estándar para cada fondo dentro del grupo durante el período analizado. 

Riesgo 

La variable de riesgo se examina desde la perspectiva del riesgo sistémico asociado a 

los activos que componen las carteras de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) 

seleccionados. En este contexto, los administradores profesionales desempeñan un papel 

decisivo al recopilar y analizar una cantidad significativa de información, una tarea que es 

esencial y costosa. Se destacarán algunos puntos clave presentes en los informes de las 

calificadoras, tales como la capacidad del administrador, la calidad crediticia, el patrimonio, el 

riesgo de liquidez y las calificaciones otorgadas por los agentes calificadores al cierre del 

período evaluado. 

 

Selección de los Fondos Comunes de Inversión 

Para relevar el desempeño de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) abiertos en 

Argentina, se estableció un período de 22 meses, desde enero de 2022 hasta octubre de 2023. 

La metodología de selección se centró en clasificar los Fondos Comunes de Inversión abiertos 

según su objetivo de inversión, dividiéndolos en cuatro categorías principales: Fondos de 

Liquidez (Mercado de Dinero), Fondos de Bonos o de Renta Fija, Fondos Mixtos y Fondos de 

Acciones o de Renta Variable. En cada categoría, se eligieron los cuatro FCI con el mayor 
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patrimonio al inicio del período relevante, utilizando el peso argentino como moneda de 

inversión. Esta selección permitió analizar los fondos más relevantes en la industria de fondos 

para cada clase de renta a lo largo del período analizado. Además, se excluyeron los FCI que 

no estaban en existencia al 1 de enero de 2022, aquellos que cesaron sus operaciones antes del 

31 de octubre de 2023, así como los que no presentaron cotizaciones diarias periódicas durante 

todo el período de relevamiento y aquellos con patrimonio nulo. Tras aplicar estos criterios de 

selección, se revisó el patrimonio administrado al inicio de enero de 2022 y se calculó el 

rendimiento mensual y acumulado a lo largo del período relevante. Como índice de referencia, 

se utilizó el benchmark informado por los administradores de cartera. En caso de no haber 

información o si el benchmark no era uniforme para los fondos seleccionados, se utilizó el 

benchmark elegido por la mayoría o se definió uno que fuera representativo de la clasificación 

del fondo. Este proceso condujo a la selección de los dieciséis fondos que serán objeto de 

análisis en el estudio. 

Limitaciones 

El estudio se circunscribe a fondos que mantuvieron operaciones continuas durante todo 

el período analizado, lo cual podría introducir un sesgo de supervivencia en los resultados. 

Debido a la volatilidad característica del mercado argentino, es importante señalar que los 

hallazgos podrían no ser directamente extrapolables a períodos fuera del rango temporal 

estudiado. Adicionalmente, el análisis se centra en métricas cuantitativas de rendimiento y 

riesgo, sin considerar factores cualitativos que podrían influir en la elección de un fondo, tales 

como la reputación del gestor, la calidad del servicio al cliente, o la facilidad de uso de las 

plataformas de inversión. Estas limitaciones deben tenerse en cuenta al interpretar los 

resultados y aplicarlos a decisiones de inversión o regulatorias. 
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Es fundamental tener en cuenta que, debido a la técnica de muestreo empleada, los 

resultados de la investigación no pueden extrapolarse al total de la población, sino que 

únicamente ofrecen una comprensión más profunda del fenómeno en estudio. 

La exclusión de fondos que cesaron operaciones durante el periodo 2022-2023 puede 

introducir un sesgo del superviviente en la muestra. Este sesgo podría conducir a la omisión de 

aquellos fondos que experimentaron un rendimiento menos favorable (posiblemente una de las 

razones por las cuales fueron retirados por la administradora), resultando en una muestra 

compuesta por elementos con un rendimiento aparentemente superior al promedio, dado que 

se han excluido los casos menos exitosos. 

Asimismo, al prescindir de fondos comunes de inversión que no estaban activos en 

enero de 2022, es posible que se haya inadvertido la inclusión de fondos con rendimientos 

extremos, ya sean superiores o inferiores a los obtenidos en los resultados. 

Resultados e interpretación 

Después de aplicar todos los filtros correspondientes a la población de fondos, la 

muestra sobre la cual se trabajará queda conformada por los siguientes fondos en cada grupo. 

 

Fondos de liquidez (Mercado de Dinero)  

Los fondos de liquidez, también denominados fondos del mercado de dinero 

constituyen un vehículo de inversión colectiva caracterizado por su bajo riesgo y alta liquidez. 

Estos instrumentos dirigen sus activos hacia instrumentos financieros de corto plazo, tales 

como cuentas a la vista, remuneradas, pases, cauciones, certificados de plazos fijos y otros 

activos de bajo riesgo que pueden convertirse fácilmente en efectivo. 
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A partir de los resúmenes obtenidos mediante la base de datos de la CAFCI y la 

Comisión Nacional de Valores para el periodo relevado, se ha elaborado la siguiente tabla que 

presenta los Fondos Comunes de Inversión (FCI) seleccionados, junto con sus principales 

características. 

Tabla 1: Fondos de Liquidez seleccionados 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Objetivos y políticas de inversión 

En la fase inicial, se lleva a cabo un análisis de los objetivos y políticas de inversión 

establecidos en el reglamento de gestión. Se evalúa la información comercial proporcionada 

por las administradoras y los agentes de calificación, abarcando la totalidad de los fondos 

comunes de inversión seleccionados. 

Fima Premium, bajo la administración de Galicia Asset Management S.A.U. y con la 

sociedad depositaria en Banco de Galicia y Buenos Aires S.A., representa un fondo común de 

inversión abierto de mercado de dinero denominado en pesos argentinos. Su cartera, compuesta 

principalmente por liquidez, depósitos a plazo fijo y cauciones bursátiles, se destaca por tener 

todos sus activos denominados en la moneda local. Esta estrategia le permite ofrecer liquidez 

inmediata con un rendimiento comparable a un depósito a plazo fijo, centrándose 

primordialmente en cuentas a la vista remuneradas y certificados de plazo fijo. 

Datos del Fondo Fima Premium - Clase B
FBA Renta Pesos                 

Clase B

Pellegrini Renta Pesos - 

Clase B
1822 Raices Ahorro Pesos

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto 

Tipo de Inversión Mercado de Dinero Mercado de Dinero Mercado de Dinero Mercado de Dinero

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark 30%-70% 30%-70% Otro 75% tasa Badlar

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo

Cuota Mayorista Mayorista General General

Plazo de liquidación Inmediato Inmediato Inmediato Inmediato

Sociedad Gerente
Galicia Asset Management 

S.A.U.

BBVA Asset Management 

Argentina S.A.U.S.G.F.C.I.
Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Provinfondos S.A.S.G.F.C.I.

Sociedad Depositaria
Banco de Galicia y Buenos 

Aires S.A.
BBVA Argentina S.A.

Banco de La Nacion 

Argentina

Banco Provincia de Buenos 

Aires
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Por otro lado, FBA Renta Pesos, gestionado por BBVA Asset Management Argentina 

S.A.U., con la sociedad depositaria en Banco BBVA Argentina S.A., busca maximizar el valor 

de la liquidez transitoria en pesos de los inversores, ofreciendo un instrumento de 

disponibilidad inmediata. Su cartera podría estar compuesta por depósitos en cuenta y plazos 

fijos, entre otros instrumentos. 

Pellegrini Renta Pesos, bajo la administración de Pellegrini S.A.S.G.F.C.I., y con la 

sociedad depositaria a cargo de Banco de la Nación Argentina, es un fondo común de inversión 

abierto de mercado de dinero denominado en pesos argentinos. De naturaleza clásica en el 

mercado de dinero y con un horizonte de inversión de corto plazo, se enfoca en invertir en 

instrumentos de tasa de interés, principalmente certificados de plazo fijo y depósitos a la vista, 

en las principales entidades financieras del país, siguiendo un criterio de diversificación. 

Finalmente, 1822 Raíces Ahorro Pesos se especializa en activos de muy corto plazo, 

principalmente del sistema financiero o en pases en el BCRA (Banco Central de la República 

Argentina). Diversifica sus inversiones en depósitos a la vista, cauciones y plazos fijos en 

bancos del sistema financiero argentino. En ocasiones, puede incluir una participación 

minoritaria en títulos de renta de corto plazo. Es importante señalar que el patrimonio del fondo 

debe mantener, como margen de liquidez, al menos el 80% de la cartera en colocaciones a la 

vista en cuentas radicadas en el país. Según su Reglamento de Gestión, el patrimonio del fondo 

está compuesto por valores negociables representativos de deuda con oferta pública, 

excluyendo aquellos convertibles en acciones o en títulos de renta variable. También puede 

incluir instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la 

República Argentina (BCRA), cheques de pago diferido, operaciones de caución bursátil o 

extrabursátil activas, operaciones de pase bursátil o extrabursátil activas, y operaciones de 

canje de interés ("swaps") que calcen exactamente con el activo cuya tasa sea convertida. Cabe 
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destacar que el fondo solo puede adquirir valores negociables cuyo vencimiento final esté 

fijado para una fecha que no exceda de un año a partir de la fecha de adquisición. 

En resumen, los fondos comunes de inversión seleccionados difieren en sus objetivos 

y políticas de inversión. Estos contrastes reflejan enfoques distintos para alcanzar sus 

respectivos objetivos financieros. 

Composición de las carteras 

Los gráficos siguientes representan la composición de la cartera de los Fondos 

Comunes de Inversión (FCI) seleccionados que serán analizados en función del patrimonio 

invertido en cada clase de instrumento. Se utilizó como referencia la información más reciente 

sobre los activos, la cual fue obtenida de las respectivas páginas web de entidades financieras 

la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión y sociedades gerentes. 

 

Gráfico 1: Fima Premium B. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
 

La cartera del fondo Fima Premium al 12 de diciembre de 2023, según la consulta web 

en la página de la entidad financiera, presenta una composición dominante de liquidez, 

representando el 66% de los activos. Le sigue en importancia la categoría de depósitos a plazo 
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fijo, con un 32,9%, y finalmente, las cauciones bursátiles constituyen el 1,1% restante. Es 

importante destacar que todos los activos del fondo están denominados en pesos argentinos. 

 

Gráfico 2: FBA Renta en Pesos. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

La cartera del fondo FBA Renta en Pesos al 30 de noviembre de 2023, de acuerdo con 

la información disponible en la página web del banco, se compone mayormente de depósitos 

en cuenta, representando el 55,09%. A su vez, los pases constituyen el 41,37%, mientras que 

los depósitos en plazos fijos conforman el 3,54%. 

Gráfico 3: Pellegrini Renta Pesos Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
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La cartera del fondo Pellegrini Renta Pesos Clase B al 30 de noviembre de 2023, según 

el fact sheet publicado por la sociedad gerente Pellegrini S.A., presenta la siguiente 

composición: depósitos en cuenta que representan el 31,96%, depósitos en plazos fijos con un 

27,34%, cauciones, que constituyen el 35,95% y disponibilidades, así como otros activos y 

pasivos, que suman el 4,75%. 

 

Gráfico 4: 1822 Raíces Ahorro Pesos. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
 

La cartera del fondo 1822 Raíces Ahorro Pesos al 30 de noviembre de 2023, según el 

fact sheet publicado por la sociedad gerente Provinfondos SGFCI, presenta la siguiente 

composición: liquidez 72,14%, depósitos a plazo fijo 19,08%, depósitos a plazo fijo 

precancelables 8,08%, participaciones en fideicomisos financieros un 0,46%, y letras sub 

soberanas un 0,24%.  

Para concluir el relevamiento de la composición de las carteras de los fondos 

seleccionados, se destacan diferencias en los tipos de activos y sus respectivos porcentajes de 

participación. Estas variaciones reflejan las estrategias de inversión específicas de cada fondo, 
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las cuales han sido diseñadas para abordar distintos niveles de liquidez, plazos y preferencias 

de activos. Los inversores, al examinar estas divergencias, buscan alinear las carteras con sus 

objetivos y ajustarlas según su tolerancia al riesgo. Para un mayor detalle, se recomienda ver 

el anexo 4. 

Riesgo 

La variable de riesgo se aborda desde la perspectiva del riesgo sistémico asociado a los 

activos que conforman las carteras de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) seleccionados. 

Se ha llevado a cabo un análisis de los informes de las calificadoras de riesgo para cada uno de 

los fondos evaluados. 

De acuerdo con el informe de calificación elaborado por MOODY’S Local Argentina, 

se examina la cartera del fondo Fima Premium11, que alcanza un valor de 1.018.059,46 

millones de pesos argentinos al 28 de julio de 2023. Se destaca una liquidez del 69,5% de la 

cartera, considerada muy alta, con una concentración en depósitos a la vista principalmente en 

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A., Banco Santander Rio S.A. y Banco de la Provincia de 

Buenos Aires. La madurez promedio de la cartera del fondo Fima Premium es de 10,86 días 

(0,03 años), sugiriendo su naturaleza de corto plazo. La calidad de la administradora se sitúa 

por encima de la media, y la calificación final asignada al fondo es AAAf.ar. 

En el informe de calificación emitido por MOODY’S Local Argentina, se analiza la 

cartera del fondo FBA Renta Pesos12, que alcanza un valor de 930.271,72 millones de pesos 

argentinos al 27 de octubre de 2023. La calificación AAAf.ar se fundamenta en la calidad 

crediticia promedio de la cartera y su plazo de vida promedio. El fondo exhibe una liquidez del 

 
11   Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina. Agente de Calificación de Riesgo, agosto 2023, Fondo Fima 

Premium. Sociedad Gerente: Galicia Asset Management S.A.U. 
12 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina. Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo FBA 

Renta Pesos. Sociedad Gerente:BBVA Asset Management Argentina S.A.U.S.G.F.C.I. 
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82,2%, considerada muy alta, con depósitos a la vista principalmente en Banco de la Provincia 

de Buenos Aires, Banco de la Nación Argentina y Banco Hipotecario S.A. La madurez 

promedio de la cartera del fondo FBA Renta Pesos es de 11,73 días (0,03 años), indicando una 

naturaleza de corto plazo. La calidad de la administradora se sitúa por encima de la media, y la 

calificación final es AAAf.ar, destacando que esta calificación se otorga a fondos de renta fija 

con activos de calidad crediticia superior en comparación con otros fondos locales de renta fija. 

Según el informe de calificación emitido el 26 de octubre de 2023 por PRO Ratings, se 

evalúa la cartera del fondo 1822 Raíces Ahorro Pesos13, que alcanza un patrimonio de $206.278 

millones al 30 de septiembre de 2023. Se destaca el bajo riesgo de liquidez, atribuible al tipo 

de instrumentos en los que se encuentra invertido. Se observa de manera positiva un aumento 

en la atomización por cuotapartista de la cartera, donde el primer cuotapartista concentra el 

2%, los 3 primeros el 6%, los 5 primeros el 9%, y los 10 primeros el 15%. El Consejo de 

Calificación de Professional Rating Services ACR S.A. (ProRatings) confirma la categoría AA 

(fija), señalando que la cartera se compone de activos que indican una muy alta calidad 

crediticia. La inclusión de "fija" a la categoría implica la aplicación de la metodología de 

calificación de Fondos de Renta Fija. 

En relación con el Fondo Pellegrini Renta Pesos14, según el informe de FIX SCR S.A., 

agente de calificación de riesgo, se destaca que inició operaciones el 17 de mayo de 1996 y a 

la fecha de análisis (25-08-23) administraba un patrimonio cercano a los $432.479 millones. 

Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. tiene una extensa historia y experiencia en el mercado, iniciando sus 

actividades en noviembre de 1994. A fines de agosto de 2023, era la tercera administradora del 

mercado, con una participación del 5,9%, administrando 18 fondos abiertos y un patrimonio 

 
13 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por. PRO-RATINGS Agente de Calificación de Riesgo, octubre 2023, 1822 Raíces Ahorro 

Pesos. Sociedad Gerente: Provinfondos S.A.S.G.F.C.I. 
14 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por. FIX SCR S.A. Agente de Calificación de Riesgo, agosto 2023, Pelegrini Renta Pesos. 

Sociedad Gerente: Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. 
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cercano a $856.382 millones. La Administradora posee un consistente proceso de selección de 

activos y un adecuado monitoreo, así como un control adecuado del cumplimiento de los 

límites regulatorios y lineamientos internos. El riesgo de liquidez del Fondo es moderado, con 

el principal cuotapartista reuniendo un 22,0%, y los principales cinco el 49,5% del patrimonio 

del Fondo. La liquidez inmediata (disponibilidades) alcanza el 68,8% del total de la cartera. Se 

considera la estabilidad del principal cuotapartista y la baja duración promedio de la cartera. 

El consejo de calificación de FIX SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo decide 

asignar la calificación AA+f (arg). La calificación de fondos ‘AA’ indica una muy alta calidad 

crediticia de los activos de un portafolio. En general, las diferencias radican en la composición 

de la cartera, el nivel de liquidez, la madurez promedio de los activos y la calidad crediticia, 

siendo todos ellos fondos de corto plazo con una atención destacada en la liquidez y calidad 

crediticia de los activos. Anexo 19 “Modelo Informe de Calificación”. 

Benchmarking vs. Rendimientos 

Durante el período de estudio, la mayoría de los fondos seleccionados informaron el 

índice de referencia utilizado, con la excepción del FCI Pellegrini Renta en Pesos Clase B. Los 

administradores de las carteras de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) que proporcionaron 

información definieron un porcentaje de la tasa badlar como índice de referencia. La tasa 

badlar15 se define como la tasa de interés pagada por depósitos a plazo fijo de más de un millón 

de pesos, por el promedio de entidades financieras y es publicada por el Banco Central de la 

República Argentina. Con el objetivo de unificar el índice de referencia para compararlo con 

la rentabilidad de los fondos seleccionados de este grupo, se tomó como referencia un 70% de 

la tasa badlar evidenciada durante el periodo relevado. En cuanto a los resultados, es importante 

 
15 Banco Central de la República Argentina. Diccionario Financiero (2024). https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/diccionario_financiero_tabla_B.asp 
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destacar que todos los fondos seleccionados superaron el índice de referencia en más del 30%. 

El Pellegrini Renta Pesos Clase B lidera con un rendimiento del 197,55%, seguido por el FBA 

Renta Pesos Clase B, que alcanzó un rendimiento del 197,21%. En tercer lugar, se encuentra 

el 1822 Raíces Ahorro Pesos, con un rendimiento del 195,88%, y en cuarto lugar está el Fima 

Premium B, con un rendimiento del 193,55%. 

 

Tabla 2: Rendimientos vs. Benchmark 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

En relación con la estabilidad de los rendimientos, los desvíos estándar son los 

siguientes: Fima Premium B con un 1,920%, FBA Renta Pesos Clase B con un 1,914%, 

Pellegrini Renta Pesos Clase B con un 1,937%, y 1822 Raíces Ahorro Pesos con un 1,890%. 

Estos indicadores subrayan la consistencia de los fondos a lo largo del período evaluado. 

A lo largo del periodo relevado, la política monetaria del Banco Central de la República 

Argentina, basada en los datos de inflación y la tensión cambiaria, incrementó la tasa de interés 

de referencia con el objetivo de lograr estabilidad financiera y cambiaria. Al inicio del periodo, 

la tasa BADLAR era del 34,18% TNA, alcanzando el 128,56% al 31 de octubre de 2023; todos 

los fondos replicaron estos incrementos de tasa. La respuesta de los fondos a estos cambios 

indica una adaptación efectiva a las condiciones del entorno, resaltando la importancia de una 

gestión de riesgos proactiva. 

En relación con la composición de las carteras, cabe destacar que la diversificación de 

activos y estrategias implementada por los administradores de los fondos seleccionados ha 

Benchmark

70% Badlar

Pellegrini Renta Pesos - Clase B 197,55% 49,64%

FBA Renta Pesos - Clase B 197,21% 49,31%

1822 Raices Ahorro Pesos 195,98% 48,07%

Fima Premium - Clase B 193,55% 45,64%

Fondo Rendimiento Diferencia

147,91%
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contribuido significativamente a los resultados positivos. La gestión activa y prudente de los 

administradores se refleja en su capacidad para superar el índice de referencia, evidenciando 

un enfoque estratégico eficaz. 

A continuación, se presenta la Tabla 3, que detalla las variaciones porcentuales 

mensuales de los rendimientos de los fondos seleccionados con respecto al índice de referencia, 

así como también los rendimientos acumulados de los fondos comunes de inversión 

seleccionados, junto con el desvío estándar de dichos rendimientos para cada uno de los fondos. 

Para un mayor detalle, se recomienda consultar los Anexos 2 y 3.  

Tabla 3: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Seguidamente, se exhibe el Gráfico 5 que ilustra las variaciones porcentuales mensuales 

en los rendimientos de los fondos seleccionados, así como en el índice de referencia. 

Periodo/ FCI
Fima Premium - 

Clase B

FBA Renta 

Pesos - Clase B

Pellegrini Renta 

Pesos - Clase B

1822 Raices 

Ahorro Pesos

Badlar % 

Mensual 70%

Badlar %. 

Acumulado 70%

31-ene-22 2,4133% 2,3855% 2,4560% 2,3839% 2,31% 2,31%

25-feb-22 2,4576% 2,4543% 2,4881% 2,4652% 1,91% 4,27%

31-mar-22 2,6400% 2,6510% 2,6432% 2,6396% 1,91% 7,11%

29-abr-22 2,8519% 2,9109% 2,9004% 2,9575% 1,73% 9,75%

31-may-22 3,0059% 3,0366% 3,0592% 3,1504% 1,97% 12,84%

30-jun-22 3,1893% 3,2408% 3,2577% 3,2885% 2,04% 16,13%

31-jul-22 3,0796% 3,1294% 3,1427% 3,5588% 2,31% 19,97%

31-ago-22 4,3682% 4,5134% 4,5008% 3,9660% 2,66% 24,52%

30-sep-22 4,6469% 4,7790% 4,7951% 4,7484% 2,78% 29,48%

31-oct-22 5,2097% 5,2936% 5,2633% 5,2689% 2,89% 34,82%

30-nov-22 5,3020% 5,3826% 5,3646% 5,3199% 2,80% 40,22%

30-dic-22 5,4684% 5,5690% 5,5467% 5,5066% 2,79% 45,81%

31-ene-23 5,1896% 5,2798% 5,2670% 5,2022% 2,98% 52,02%

28-feb-23 4,9241% 5,0225% 4,9976% 4,9510% 2,61% 57,68%

30-mar-23 5,3288% 5,3880% 5,3871% 5,3804% 2,90% 64,21%

28-abr-23 5,8725% 5,9709% 5,1240% 5,8865% 3,41% 72,20%

31-may-23 6,3831% 6,4212% 7,2993% 6,4021% 4,07% 82,22%

30-jun-23 7,2712% 7,3099% 7,3220% 7,2685% 3,72% 91,89%

31-jul-23 6,5929% 6,6518% 6,6634% 6,5895% 3,87% 102,49%

31-ago-23 7,4936% 7,7594% 7,7947% 7,7027% 4,72% 116,14%

29-sep-23 7,9198% 8,5943% 8,5242% 8,5514% 4,59% 130,31%

31-oct-23 9,1272% 8,2915% 8,3653% 8,4016% 5,35% 147,91%

% Acum.período 

relevado

193,55% 197,21% 197,55% 195,98% 147,91%

Desvío Estandar 1,920% 1,914% 1,937% 1,890%
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Gráfico 5: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

A continuación, el Gráfico 6 muestra la variación acumulada de los rendimientos de los 

fondos seleccionados y del índice de referencia. 

Gráfico 6: % acumulado del periodo relevado. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 
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Fondos de Bonos o de Renta Fija 

A partir de los resúmenes obtenidos mediante la base de datos de la CAFCI y la 

Comisión Nacional de Valores para el periodo relevado, se ha elaborado la siguiente tabla que 

presenta los Fondos Comunes de Inversión (FCI) de renta fija que fueron seleccionados, junto 

con sus principales características. Para un mejor detalle se recomienda ver el anexo 5. 

Tabla 4: Fondos de Renta Fija seleccionados 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Objetivos y políticas de inversión 

La información sobre los objetivos y políticas de inversión de los fondos comunes de 

inversión se fundamenta en el reglamento de gestión proporcionado por las administradoras y 

en los informes de los agentes de calificación. 

Pellegrini Protección se destaca como un fondo de renta fija nominado en pesos, 

específicamente diseñado para sus operaciones de suscripción, rescate y valuación de su 

cartera. Su principal objetivo es invertir en activos de renta fija e instrumentos de cobertura, 

con la finalidad de resguardar el patrimonio del fondo ante las posibles fluctuaciones del tipo 

de cambio oficial. Adopta una estrategia centrada en instrumentos de corto plazo, buscando 

mitigar riesgos y preservar el capital a lo largo del tiempo. 

Datos del Fondo
Pellegrini Crecimiento - 

Clase B

Pellegrini Renta Fija - 

Clase B

Pellegrini Proteccion - 

Clase C
Super Bonos - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Fija Renta Fija Renta Fija Renta Fija

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark Badlar Badlar No registrado Otro

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo Mediano Plazo

Cuota General General General Mayorista

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 24 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Pellegrini S.A.S.G.F.C.I.
Santander Rio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.

Sociedad Depositaria Banco de la Nacion Argentina Banco de la Nacion Argentina Banco de la Nacion Argentina Banco Santander Argentina S.A.
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Por su parte, Pellegrini Renta Fija se presenta como un fondo de renta fija con un 

horizonte de inversión de corto plazo, cuyo benchmark es la tasa badlar privada. Al igual que 

Pellegrini Protección, este fondo está nominado en pesos para sus suscripciones, rescates y la 

valuación de su cartera. Su estrategia también se enfoca en instrumentos de corto plazo, con el 

objetivo de lograr una valorización continua de la cartera a mediano plazo, manteniendo un 

riesgo controlado. 

En el ámbito de Pellegrini Crecimiento, nos encontramos con otro fondo de renta fija 

con un horizonte de inversión de corto plazo y denominación en pesos para sus operaciones. 

Su estrategia se basa en invertir en instrumentos de renta fija CER de corto plazo emitidos por 

el Tesoro. Aquí, la finalidad es alcanzar una valorización continua del fondo con un riesgo 

acotado, manteniendo una duration de hasta 1 año. En último lugar, Súper Bonos, un fondo de 

renta fija en pesos, destaca por invertir en activos denominados dollar-linked o en instrumentos 

en pesos soberanos de corto y mediano plazo con cobertura de futuros del tipo de cambio. Sus 

operaciones de rescate y suscripción se realizan en la moneda nacional (pesos). Este fondo, que 

inició sus operaciones bajo la actual estrategia en mayo de 2020, tiene un horizonte de inversión 

a doce meses, ofreciendo así una opción diversificada y alineada con las dinámicas del mercado 

financiero actual. 

 

Composición de las carteras 

Los gráficos que siguen muestran la distribución de activos en las carteras de los Fondos 

Comunes de Inversión (FCI) seleccionados, analizando la proporción del patrimonio invertido 

en cada clase de instrumento. La información más reciente sobre los activos se extrajo de las 

respectivas páginas web de entidades financieras la Cámara Argentina de Fondos Comunes de 

Inversión y sociedades gerentes. 
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Gráfico 7: Pellegrini Crecimiento Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 

 
 

Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
 

 

La cartera del fondo Pellegrini Crecimiento Clase B al 7 de diciembre de 2023 estaba 

conformada por un 98,3% en títulos públicos que ajustan por CER, el 2,11% en cuotas partes 

de fondos comunes de inversión money market y un -0,41% en pasivos.  

 

Gráfico 8: Pellegrini Protección Clase C. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

Al 7 de diciembre de 2023, la cartera del fondo Pellegrini Protección Clase C presentaba 

la siguiente distribución: Títulos de Deuda en dólar estadounidense, 1.71%; Títulos de Deuda 
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en dólar estadounidense Linked, 65.03%; Títulos de Deuda en pesos argentinos, 24.93%; 

Vehículos de Inversión Colectiva, 8.43%; Otros Activos, 8.43%; y Pasivos, -1.09%.  

 

Gráfico 9: Pellegrini Renta Fija Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

Hasta el 7 de diciembre de 2023, la cartera del fondo Pellegrini Renta Fija Clase B 

presentó la siguiente distribución: Operaciones a plazo en peso argentino 8,26%, Títulos de 

Deuda en peso argentino 79,08%, Vehículos de Inversión Colectiva 10,18%, Otros Activos 

2,57%, y pasivos -0,09%.  

 

Gráfico 10: Súper Bonos Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
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Hasta el 7 de diciembre de 2023, la cartera del fondo Súper Bonos Clase B reflejó la 

siguiente distribución: un 1,14% en Disponibilidades, un 19,39% en Operaciones a Plazo en 

peso argentino, un 11,75% en Títulos de Deuda en dólar estadounidense, un 46,01% en Títulos 

de Deuda en dólar estadounidense Linked, un 17,38% en Títulos de Deuda en peso argentino, 

un 6,72% en Vehículos de Inversión Colectiva, un -0,43% en Otros Activos, y un -1,96% en 

pasivos.  

En síntesis, hasta el 7 de diciembre de 2023, los fondos Pellegrini Crecimiento Clase 

B, Pellegrini Protección Clase C, Pellegrini Renta Fija Clase B y Súper Bonos Clase B exhiben 

estrategias divergentes. Pellegrini Crecimiento se destaca con una fuerte presencia en títulos 

públicos ajustados por CER (98,3%) y cuotas partes en fondos money market (2,11%), con 

mínimos pasivos (-0,41%). Pellegrini Protección diversifica con un 65,03% en Títulos de 

Deuda en dólar estadounidense Linked y un 24,93% en Títulos de Deuda en pesos argentinos, 

manteniendo pasivos en -1,09%. Pellegrini Renta Fija se concentra principalmente en títulos 

de deuda en peso argentino (79,08%), mientras que Súper Bonos equilibra sus inversiones con 

un 46,01% en Títulos de Deuda en dólar estadounidense Linked. Estas variaciones subrayan la 

importancia de analizar las estrategias para alinear las carteras con los objetivos de inversión. 

Para un mayor detalle, se recomienda ver el anexo 8. 

Riesgo 

Para llevar a cabo esta evaluación, se ha analizado la información contenida en los 

informes de calificación de cada fondo. El Fondo Pellegrini Protección16 obtuvo una 

calificación basada en la sólida calidad crediticia de su portafolio, situándose en el rango AA 

(arg) tanto en la fecha de análisis como en el promedio del último año. Al evaluar el riesgo de 

 
16 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por FIX SCR S.A., Agente de Calificación de Riesgo, octubre 2023, Fondo Pellegrini 

Protección. Sociedad Gerente: Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. 
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concentración al 27 de octubre de 2023, se observó que la principal concentración por emisor 

representaba un 1,2% del total de la cartera, excluyendo títulos públicos nacionales, cauciones 

y FCI, mientras que las primeras cinco concentraciones equivalían al 3,1%. Sin embargo, 

debido a su estrategia centrada en títulos duales, bonos dólar link y emisiones CER del 

soberano con cobertura de futuros de moneda, la mayor exposición del fondo se dirigía hacia 

las emisiones del sector público nacional, representando el 61,4% del patrimonio (84,2% 

promedio en los últimos 12 meses). 

En términos de liquidez hasta el 27 de octubre de 2023, el riesgo era bajo, con el 

principal cuotapartista representando un 33,7%, y los principales cinco alcanzando el 86,8% 

del patrimonio del fondo. En esa misma fecha, los activos líquidos (títulos públicos nacionales, 

cauciones, disponibilidades más FCI) conformaban el 96,4% del total de la cartera. En la 

reunión del 20 de diciembre de 2023, el consejo de calificación de FIX SCR S.A. confirmó la 

calificación AA-f (arg) para el presente fondo, indicando una muy alta calidad crediticia de los 

activos y anticipando un promedio ponderado de calificación del portafolio de 'AA'. 

Pellegrini Renta Fija17, por su parte, cuenta con una calificación principal de AAA (arg) 

basada en la calidad crediticia de su cartera, que se mantuvo en un promedio de AA+(arg) 

durante el último año. Al 25 de agosto de 2023, la concentración máxima por emisor, 

excluyendo FCI y títulos públicos nacionales, representaba el 2,7% de la cartera total, mientras 

que las cinco principales concentraciones alcanzaban el 5,2%. Es relevante destacar que, en la 

misma fecha, el 90,0% de la cartera estaba posicionado en títulos públicos nacionales, 

principalmente en letras CER emitidas por el Gobierno Nacional, proporcionando un 

rendimiento superior a los instrumentos a tasa Badlar. En cuanto al riesgo de liquidez al 25 de 

agosto de 2023, se mantenía en niveles bajos, ya que el principal cuotapartista y los cinco 

 
17 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por FIX SCR S.A., Agente de Calificación de Riesgo, agosto 2023, Fondo Pellegrini Renta 

Fija. Sociedad Gerente: Pellegrini S.A.S.G.F.C.I 
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principales concentraban el 23,4% y el 59,2% respectivamente del patrimonio del Fondo. 

Además, el 92,7% de la cartera total estaba compuesto por activos líquidos, que incluían títulos 

públicos nacionales y FCI. El 30 de octubre de 2023, el consejo de calificación de FIX SCR 

S.A. confirmó la calificación AA-f (arg) para el Fondo, reflejando la muy alta calidad crediticia 

de los activos y anticipando que el promedio ponderado de la calificación del portafolio se 

mantendrá en 'AA'. 

En cuanto a Pellegrini Crecimiento18, la calificación del Fondo responde 

principalmente a la muy buena calidad crediticia promedio del portafolio a la fecha de análisis, 

ubicándose en el rango AA (arg). Al 25 de agosto de 2023, el Fondo no presentaba riesgo de 

concentración por emisor privado. No obstante, en línea con su estrategia de posicionarse en 

títulos públicos soberanos y FCI, su mayor exposición es al sector público nacional, 

representando el 96% del patrimonio invertido. En términos de liquidez, hasta el 25 de agosto 

de 2023, el principal cuotapartista reunía un 31,0%, y los principales cinco el 66,2% del 

patrimonio del Fondo. Los activos de mayor liquidez (títulos públicos nacionales más FCI) 

representaban un 97,6% del total de la cartera. El 30 de octubre de 2023, el consejo de 

calificación de FIX SCR S.A. confirmó la calificación AA-f (arg) para el Fondo, reflejando la 

muy alta calidad crediticia de los activos y anticipando que el promedio ponderado de la 

calificación del portafolio se mantendrá en 'AA'. 

La administradora de estos fondos es Pellegrini S.A.S.G.F.C.I., con una historia y 

experiencia extensas en el mercado desde noviembre de 1994. Hasta finales de octubre de 2023, 

se posicionaba como la tercera administradora del mercado, con una participación del 5,8%, 

gestionando 18 fondos abiertos y un patrimonio cercano a los $984.807 millones. Además, en 

la misma fecha, administraba un fondo cerrado con un patrimonio de $8.267 millones. Para los 

 
18 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por FIX SCR S.A., Agente de Calificación de Riesgo, agosto 2023, Fondo Pellegrini 

Crecimiento. Sociedad Gerente: Pellegrini S.A.S.G.F.C.I 
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tres fondos, el Agente de Custodia es el Banco de la Nación Argentina, entidad autárquica del 

estado, con autonomía presupuestaria y administrativa. 

El fondo Súper Bonos19, al evaluarse a la fecha de análisis (28-07-03) y en promedio 

del último año, exhibe un riesgo crediticio promedio de la cartera situado en el rango AA (arg), 

demostrando una calidad crediticia muy destacada. En la fecha de análisis, la principal 

concentración por emisor (sin considerar títulos públicos ni cauciones) representaba un 4,9%, 

mientras que las primeras cinco concentraciones alcanzaban el 11,5% del total de la cartera. Es 

importante resaltar que el fondo tiene una considerable participación en títulos públicos 

nacionales, representando el 79,0% al 28-07-23. 

El administrador, Santander Río Asset Management G.F.C.I.S.A., con inicio de 

operaciones a fines de 1994, presenta un fuerte posicionamiento. Hasta agosto de 2023, era la 

principal administradora del mercado, con una participación del 11,6% y un patrimonio 

administrado cercano a los $1.690.717 millones. Además, el Banco Santander Argentina S.A. 

actúa como Agente de Custodia, calificado por FIX en AAA (arg) con Perspectiva Estable y 

A1+ (arg) para endeudamiento a largo y corto plazo, respectivamente. En cuanto a los procesos, 

la administradora cuenta con un consistente proceso de selección de activos y monitoreo, así 

como un estricto control del cumplimiento de los límites regulatorios y lineamientos internos. 

Asimismo, los principales ejecutivos de la administradora poseen una extensa experiencia en 

el mercado de capitales y son idóneos para una adecuada administración de los fondos. 

En términos de riesgo de liquidez al 28-07-2023, el principal cuotapartista reunía el 

24,1%, y los primeros cinco concentraban el 45,7% del patrimonio del fondo. Mientras tanto, 

los activos líquidos (disponibilidades más FCI y títulos públicos soberanos) representaban el 

82,5% del total de la cartera. En la reunión del 20 de septiembre de 2023, el consejo de 

 
19 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por FIX SCR S.A., Agente de Calificación de Riesgo, Julio 2023, Fondo Super Bonos, 
Sociedad Gerente: Santander Río Asset Management G.F.C.I.S.A. 
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calificación de FIX SCR S.A. Agente de Calificación de Riesgo decidió confirmar la 

calificación del presente fondo en AA-f (arg). 

En síntesis, los fondos bajo la administración de Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. han 

alcanzado destacadas calificaciones crediticias, reflejando una sólida calidad en sus carteras. 

En términos de concentración, se destaca una significativa exposición al Sector Público 

Nacional en Pellegrini Protección y Pellegrini Crecimiento, así como una importante 

proporción de títulos públicos nacionales en Pellegrini Renta Fija. 

En cuanto a la liquidez, todos los fondos han demostrado bajos niveles de riesgo, 

resaltando la presencia de activos líquidos que conforman una parte considerable de las 

carteras. 

La administradora Pellegrini S.A.S.G.F.C.I., ha demostrado una amplia experiencia en 

el mercado financiero. Su eficiente gestión de activos, control riguroso de riesgos y 

consistencia en el cumplimiento de límites regulatorios las consolidan como actores destacados 

en el panorama financiero. 

Por otro lado, el Fondo Súper Bonos, administrado por Santander Río Asset 

Management G.F.C.I.S.A., también ha obtenido una calificación AA-f (arg) con sólida calidad 

crediticia, niveles de liquidez y concentración bajo control. La experiencia y solidez tanto del 

administrador como del Agente de Custodia, Banco Santander Argentina S.A., respaldan la 

robustez del fondo en el mercado financiero. 

 

Benchmarking vs. Rendimientos 

Durante el período analizado, los fondos Pellegrini Renta Fija y Pellegrini Crecimiento 

han elegido la tasa badlar como su indicador clave de rendimiento. Con el propósito de 

homogeneizar el índice de referencia para realizar comparaciones con la rentabilidad de los 
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fondos seleccionados dentro de este grupo, se adopta la tasa badlar observada durante el 

período en cuestión como referencia. La Tabla 5 detalla las variaciones porcentuales mensuales 

de los rendimientos de los fondos seleccionados, proporcionando un análisis comparativo con 

el índice de referencia. Este enfoque permite evaluar de manera más precisa el desempeño de 

los fondos en relación con las condiciones del mercado representadas por la tasa badlar. Para 

un mayor detalle, se recomienda consultar los Anexos 6 y 7. 

 

 

Tabla 5: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Periodo/ FCI

Pellegrini 

Crecimiento - 

Clase B

Pellegrini Renta 

Fija - Clase B

Pellegrini 

Proteccion - 

Clase C

Super Bonos - 

Clase B

Badlar % 

Mensual

Badlar %. 

Acumulado 

31-ene-22 3,88% 2,86% 2,57% 0,88% 3,30% 3,30%

25-feb-22 3,68% 3,32% 2,80% 1,66% 2,74% 6,12%

31-mar-22 4,19% 3,06% 3,10% 3,52% 3,89% 10,26%

29-abr-22 5,64% 3,68% 5,82% 8,24% 3,53% 14,15%

31-may-22 0,56% 2,88% 0,88% 0,66% 4,02% 18,73%

30-jun-22 -7,52% 2,89% -4,64% 1,19% 4,16% 23,67%

31-jul-22 15,30% 5,60% 13,36% 9,00% 4,72% 29,51%

31-ago-22 7,07% 4,65% 4,75% 5,79% 5,43% 36,54%

30-sep-22 7,79% 4,51% 7,34% 4,95% 5,68% 44,30%

31-oct-22 2,55% 5,53% -1,01% 1,85% 5,90% 52,81%

30-nov-22 5,97% 6,27% 3,28% 4,76% 5,71% 61,54%

30-dic-22 6,71% 6,56% 6,88% 4,53% 5,70% 70,75%

31-ene-23 4,86% 6,08% 4,47% 3,77% 6,08% 81,14%

28-feb-23 6,66% 5,41% 7,21% 5,44% 5,32% 90,78%

30-mar-23 5,50% 6,44% 5,44% 6,79% 5,91% 102,06%

28-abr-23 6,52% 5,57% 6,64% 6,74% 6,95% 116,11%

31-may-23 10,70% 8,27% 11,65% 8,74% 8,31% 134,07%

30-jun-23 10,91% 8,47% 11,02% 5,96% 7,58% 151,82%

31-jul-23 6,57% 6,22% 5,25% 5,36% 7,89% 171,68%

31-ago-23 13,18% 8,50% 25,59% 22,28% 9,63% 197,86%

29-sep-23 -1,37% 4,99% -5,31% -5,34% 9,36% 225,73%

31-oct-23 19,55% 16,38% 19,38% 14,63% 10,92% 261,30%

% Acum.período 

relevado
273,41% 243,93% 259,50% 217,36% 261,30%

Desvío Estandar 5,628% 2,941% 7,026% 5,418%
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Gráfico 11: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

A continuación, en el Gráfico 12 se presenta la variación acumulada de los rendimientos 

de los fondos seleccionados junto con el índice de referencia. 

Gráfico 12: % acumulado del periodo relevado. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 
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El análisis de los fondos seleccionados revela que el Pellegrini Crecimiento Clase B se 

destacó con el rendimiento más elevado durante el periodo relevado, alcanzando un 273,41%. 

Le siguió el Pellegrini Protección Clase C, con un rendimiento del 259,50%. En tercer lugar, 

se ubicó el Pellegrini Renta Fija - Clase B, registrando un rendimiento del 244,75%, y en última 

posición se situó el Súper Bonos - Clase B, con un rendimiento del 217,36%. Es relevante 

destacar que únicamente el fondo Pellegrini Crecimiento Clase B superó el rendimiento del 

índice de referencia seleccionado para la comparación. Asimismo, el fondo Pellegrini Renta 

Fija - Clase B no experimentó rendimientos mensuales negativos, a diferencia de los demás 

fondos seleccionados, pero se encontró significativamente por debajo de la tasa Badlar, 

parámetro elegido. 

Tabla 6: Rendimientos vs. Benchmark 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

 

En cuanto a los desvíos estándares del periodo relevado, se observan los siguientes 

valores: Pellegrini Crecimiento - Clase B con un 5,628%, Pellegrini Renta Fija - Clase B con 

un 2,941%, Pellegrini Protección - Clase C con un 7,026%, y el Super Bonos - Clase B con un 

5,418%. 

Los desvíos estándares proporcionan una medida de la dispersión de los rendimientos 

en relación con sus valores promedio durante el periodo relevado. Un desvío estándar más bajo 

Benchmark

Badlar

Pellegrini Crecimiento - Clase B 273,41% 12,11%

Pellegrini Proteccion - Clase C 259,50% -1,80%

Pellegrini Renta Fija - Clase B 244,75% -16,55%

Super Bonos - Clase B 217,36% -43,94%

Fondo Rendimiento Diferencia

261,30%
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indica que los rendimientos tienden a ser más consistentes y cercanos a la media, mientras que 

un desvío estándar más alto sugiere una mayor variabilidad en los rendimientos. 

En este contexto, se observa que el Pellegrini Renta Fija - Clase B presenta un desvío 

estándar relativamente bajo, indicando una mayor estabilidad en sus rendimientos en 

comparación con los otros fondos. Por otro lado, el Pellegrini Protección - Clase C muestra el 

desvío estándar más alto, señalando una mayor variabilidad en sus rendimientos durante el 

periodo analizado.  
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Fondos de Renta Mixta 

Los fondos de renta mixta son fondos de inversión que invierten en una combinación 

de activos de renta variable (acciones) y renta fija (bonos). La idea es diversificar la cartera y 

equilibrar el riesgo al tener exposición tanto a instrumentos de mayor riesgo y rendimiento 

potencial (acciones) como a instrumentos más seguros, pero con menor rendimiento potencial 

(bonos). 

Tabla 7: Fondos de Renta Mixta seleccionados 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Objetivos y políticas de inversión 

La información sobre los objetivos y políticas de inversión de los fondos comunes de 

inversión se fundamenta en el reglamento de gestión proporcionado por las administradoras y 

en los informes de los agentes de calificación. 

Consultatio Renta Mixta es un fondo abierto de renta fija denominado en pesos 

argentinos, gestionado por Consultatio Asset Management G.F.C.I.S.A. La entidad depositaria 

es Banco de Valores S.A. Este fondo busca ofrecer un portafolio diversificado mediante 

inversiones en instrumentos de renta fija, basándose en la visión de mercado del equipo de 

inversiones. La administración del patrimonio se centra en obtener los mejores resultados al 

Datos del Fondo Tavelli Global
Schroder Renta Global FCI 

- Clase B

Consultatio Renta Mixta - 

Clase C
Delta Gestion I - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Mixta Renta Mixta Renta Mixta Renta Mixta

Región Global Global Global Global

Benchmark No registrado No registrado No registrado No registrado

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Flexible Largo plazo Largo plazo Flexible

Cuota General No registrado Mayorista Mayorista

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente Tavelli y Cia. S.A. Schroder S.A.S.G.F.C.I.
Consultatio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.
Delta Asset Management S.A.

Sociedad Depositaria Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A.
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gestionar el riesgo asociado, conformando un portafolio que puede incluir tanto renta fija como 

renta variable, con niveles de diversificación variables según las circunstancias del mercado. 

Delta Gestión I es un fondo de mediano plazo denominado en pesos, que persigue una 

óptima diversificación entre diferentes activos de renta fija en Argentina, principalmente en 

pesos y dólares vinculados. El 75% de la inversión se destina a las mejores alternativas en el 

universo de curvas en pesos (CER, Badlar, fija en pesos, etc.), mientras que el 25% restante 

puede invertirse en activos en dólares del Mercosur más Chile. 

Schroder Renta Global FCI es un fondo común de inversión abierto de renta fija 

denominado en pesos argentinos, administrado por Schroder S.A.S.G.F.C.I. Esta entidad, con 

una amplia trayectoria en el mercado de capitales local, tiene como sociedad depositaria a 

Banco de Valores S.A. Al ser un fondo abierto, puede recibir suscripciones y rescates de 

manera continua, liquidándose según los plazos establecidos en el Reglamento de Gestión. El 

objetivo principal es proporcionar rentabilidad a través de la inversión en instrumentos de renta 

fija, principalmente en Obligaciones Negociables (locales), Títulos Públicos, Obligaciones 

Negociables (Compañías Estatales), Títulos Públicos (Subsoberanos), entre otros. 

Tavelli Global tiene como objetivo maximizar el rendimiento de un portafolio de renta 

fija en pesos de corto plazo, dando prioridad a la preservación del capital y la liquidez en 24 

horas, con una volatilidad reducida. Es ideal para el manejo de la liquidez de corto plazo de 

inversores institucionales. El fondo destina el 100% de su patrimonio a instrumentos de corto 

y mediano plazo, priorizando la inversión en títulos emitidos por el BCRA, Ciudad de Buenos 

Aires y Provincia de Buenos Aires, caución bursátil, cheques de pago diferido, obligaciones 

negociables de corto plazo, fideicomisos financieros en el tramo senior y operaciones 

sintéticas, que son operaciones que utilizan distintos activos, "sintetizando" en uno solo una 

colocación a tasa de interés fija.  
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Composición de las carteras 

La información sobre la composición de las carteras de los fondos seleccionados se 

obtuvo de las páginas web correspondientes de las entidades financieras, la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión y las sociedades gerentes.  

Hasta el 15 de diciembre de 2023, la distribución de activos en los fondos seleccionados 

se presenta de la siguiente manera. En el caso del fondo Consultatio Renta Mixta - clase C, se 

observa un 3,81% en disponibilidades, 37,71% en títulos de deuda en dólar estadounidense, 

33,06% en títulos de deuda en dólar estadounidense linked, 25,29% en títulos de deuda en peso 

argentino, 0,03% en vehículos de inversión colectiva, 3,35% en otros activos, y un -3,25% en 

pasivos. 

 

Gráfico 13: Consultatio Renta Mixta - Clase C. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

Para el Delta Gestión I, el 3,75% está en disponibilidades, 59,54% en títulos de deuda 

en dólar estadounidense, 10,73% en títulos de deuda en dólar estadounidense linked, 24,86% 

en títulos de deuda en peso argentino, 0,68% en vehículos de inversión colectiva, 5,05% en 

otros activos, con una participación accionaria argentina del 0,32% y un -4,93% en pasivos. 
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Gráfico 14: Delta Gestión I Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

 

En el Schroder Renta Global Fci - clase b, se destaca un 0,62% en disponibilidades, 

65,90% en títulos de deuda en dólar estadounidense, 12,40% en títulos de deuda en dólar 

estadounidense linked, 17,53% en títulos de deuda en peso argentino, 0,71% en vehículos de 

inversión colectiva, 0,24% en otros activos, con una participación accionaria argentina del 

0,80%, un 1,82% en títulos de deuda en dólar estadounidense billete y un -0,02% en pasivos. 

 

 

Gráfico 15: Schroder Renta Global FCI - Clase B. Valores porcentuales sobre el total de 

la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
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Finalmente, en el caso del fondo Tavelli Global, se presenta un 3,98% en 

disponibilidades, 58,72% en títulos de deuda en dólar estadounidense, 13,37% en títulos de 

deuda en dólar estadounidense linked, 21,12% en títulos de deuda en peso argentino, 0,99% en 

vehículos de inversión colectiva, 0,16% en otros activos, con una participación accionaria 

argentina del 0,74%, un 0,94% en títulos de deuda en dólar estadounidense billete y un -0,02% 

en pasivos. 

Gráfico 16: Tavelli Global. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

En resumen, hasta el 15 de diciembre de 2023, las carteras de los fondos de renta mixta 

seleccionados presentan diferencias significativas en la distribución de activos. Consultatio 

Renta Mixta - Clase C se destaca por su exposición a títulos de deuda en dólares y linked, 

mientras que Delta Gestión I muestra una mayor concentración en títulos de deuda en dólares, 

con participación accionaria argentina. Schroder Renta Global FCI - Clase B se caracteriza por 

su fuerte presencia en títulos de deuda en dólares estadounidenses. Tavelli Global presenta una 

diversificación equilibrada entre varios tipos de títulos de deuda, con énfasis en dólares y una 
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participación accionaria argentina. Estas diferencias reflejan las estrategias específicas de cada 

fondo para optimizar rendimientos y gestionar riesgos en el contexto del mercado financiero 

argentino. Para un mayor detalle, se recomienda consultar el anexo 12. 

Riesgo 

Para la realización de esta evaluación, se realizó un análisis de la información contenida 

en los informes de calificación de cada fondo. La calificación de riesgo del fondo Consultatio 

Renta Mixta20 se fundamenta principalmente en la calidad crediticia promedio de su cartera y 

su plazo de vida promedio. La liquidez del 0,8% de la cartera se considera baja en términos 

relativos. Con una madurez promedio de 889,83 días (2,44 años), el fondo se clasifica como de 

mediano-largo plazo. Consultatio Asset Management G.F.C.I.S.A., perteneciente al Grupo 

Consultatio, administra activos por 347.682,93 millones de pesos argentinos, representando el 

1,85% del mercado. Banco de Valores S.A. actúa como agente de custodia, con activos y 

depósitos considerables al 31 de julio de 2023. La calificación de riesgo asignada por Moody's 

al 28 de noviembre de 2023 es Af.ar. 

En cuanto al fondo Delta Gestión I21, su calificación responde principalmente a la 

calidad crediticia promedio y al riesgo de concentración. La madurez promedio es de 1.082,27 

días (2,97 años), considerándose de largo plazo. Delta Asset Management (DAM) es la 

administradora, creada en 2005, con riesgo de liquidez elevado debido a la concentración en el 

principal cuotapartista. La calificación confirmada por FIX SCR S.A. el 30 de noviembre de 

2023 es Af(arg).  

 
20 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina., Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo Consultatio 

Renta Mixta Sociedad Gerente: Consultatio Asset Management G.F.C.I.S.A.  
21 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Fix Scr S.A., Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo: Delta Gestión I. 

Sociedad Gerente: Delta Asset Management S.A. 
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El fondo Schroder Renta Global FCI22, administrado por Schroder S.A.S.G.F.C.I., 

presenta una liquidez del 1,5% y una madurez promedio de 1.082,27 días (2,97 años). La 

calificación de riesgo asignada por Moody's al 28 de noviembre de 2023 es BBBf.ar, indicando 

una calidad crediticia promedio en comparación con otros fondos de renta fija locales.  

Tavelli Global23, administrado por Tavelli y Cia. S.A., es un fondo de renta mixta con 

liquidez del 0,9%. Moody's Local Argentina otorga una calificación EF-2.ar al 27 de febrero 

de 2023, destacando su calidad de inversión alta en comparación con fondos similares. La 

administradora muestra trayectoria en el mercado de capitales y comisiones competitivas. Sin 

embargo, los desafíos incluyen la operación en un entorno financiero inestable y la 

incertidumbre política y económica. 

Benchmarking vs. Rendimientos 

En Argentina, los fondos de renta mixta suelen emplear índices de referencia que 

combinan activos de renta variable y fija. Entre los benchmarks comúnmente utilizados se 

encuentra el índice Merval24, representativo de las acciones, así como índices que reflejan los 

bonos emitidos por el gobierno. Se optó, con el fin de efectuar la comparación, por un índice 

de referencia o benchmark compuesto por una combinación del 50% de la tasa Badlar y el 50% 

del índice Merval.  

Es importante señalar que los fondos de renta mixta son vehículos de inversión que 

buscan diversificar la cartera al invertir en una combinación de activos de renta variable 

(acciones) y renta fija (bonos). Esta estrategia tiene como objetivo equilibrar el riesgo, ya que 

 
22 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina., Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo: Schroder 
Renta Global. FCI. Gerente: Schroder S.A.S.G.F.C.I. 
23 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina., Agente de Calificación de Riesgo, febrero 2023, Fondo: Tavelli 

Global. FCI. Gerente: Tavelli y Cia. S.A. 
24  El índice Merval es el índice más difundido del mercado accionario argentino. Mide el valor en pesos de una canasta teórica de acciones 

seleccionadas de acuerdo con su liquidez. El índice está compuesto por una cantidad nominal fija de acciones de distintas empresas cotizantes 

comúnmente conocidas como empresas líderes. Las acciones que componen el índice Merval cambian cada tres meses cuando se procede a 
realizar el recálculo de esta cartera teórica sobre la base de la participación en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones de los 

últimos seis meses. Puente Hermanos (2024). https://www.puentenet.com/cotizaciones/indice/MERVAL 
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ofrece exposición tanto a instrumentos de mayor riesgo y rendimiento potencial (acciones) 

como a instrumentos más seguros, pero con menor rendimiento potencial (bonos).  

La Tabla 8 detalla las variaciones porcentuales mensuales de los rendimientos de los 

fondos seleccionados, ofreciendo un análisis comparativo con el índice de referencia. Además, 

se calculan los porcentajes de variación acumulada durante el periodo relevado, junto con los 

desvíos estándares de los rendimientos de los fondos de renta mixta seleccionados, destacando 

los meses en los cuales la rentabilidad promedio fue negativa. 

Tabla 8: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

 

A partir del análisis de la información contenida en la tabla previa, se destaca que el 

Fondo Común de Inversión denominado Tavelli Global exhibió la mejor rentabilidad promedio 

durante el periodo considerado, alcanzando un 362,74%. Le siguió de cerca el Delta Gestión I 

Periodo/ FCI Tavelli Global

Schroder Renta 

Global FCI - 

Clase B

Consultatio Renta 

Mixta - Clase C

Delta Gestion I - 

Clase B

Badlar 50 % y 

Merval 50%  

Mensual

Badlar 50 % y 

Merval 50%  

Acumulado 
31-ene-22 5,05% 5,35% 3,36% 4,64% 6,08% 6,08%

25-feb-22 -0,68% -1,77% 2,62% -0,28% -0,25% 5,82%

31-mar-22 1,27% 1,11% 2,75% 2,48% 3,65% 9,68%

29-abr-22 7,26% 7,40% 6,25% 7,57% 0,27% 9,98%

31-may-22 1,14% 0,71% 1,15% 0,71% 4,30% 14,71%

30-jun-22 4,04% 5,16% -3,65% 1,84% 0,00% 14,71%

31-jul-22 11,19% 10,15% 12,20% 11,56% 21,63% 39,51%

31-ago-22 6,99% 7,85% 5,81% 7,31% 8,31% 51,10%

30-sep-22 4,21% 3,96% 6,66% 4,28% 3,90% 56,99%

31-oct-22 2,81% 3,06% 2,43% 3,21% 6,84% 67,73%

30-nov-22 9,37% 10,03% 0,37% 9,83% 9,05% 82,92%

30-dic-22 8,36% 7,58% 5,58% 8,08% 12,81% 106,35%

31-ene-23 8,73% 11,55% 5,37% 10,06% 15,77% 138,90%

28-feb-23 2,56% 1,67% 6,60% 1,47% 1,46% 142,38%

30-mar-23 5,84% 5,98% 6,12% 6,46% 3,80% 151,60%

28-abr-23 7,94% 7,64% 8,15% 6,87% 12,68% 183,50%

31-may-23 13,67% 10,77% 12,40% 11,06% 11,56% 216,27%

30-jun-23 10,89% 10,67% 11,71% 12,48% 16,10% 267,19%

31-jul-23 8,60% 9,46% 7,08% 9,07% 7,56% 294,96%

31-ago-23 27,78% 28,44% 25,55% 26,39% 26,31% 398,85%

29-sep-23 1,97% 2,69% -6,52% 0,83% -1,95% 389,11%

31-oct-23 13,04% 6,21% 15,69% 14,48% 7,65% 426,51%

% Acum.período 

relevado
362,74% 336,12% 264,97% 355,81% 426,51%

Desvío Estandar 6,042% 6,037% 6,694% 6,003%
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Clase B, con un rendimiento en el periodo relevado del 355,81%. En tercer lugar, se posicionó 

el Schroder Renta Global FCI - Clase B, registrando un rendimiento del 336,12%, mientras que 

en el último lugar se ubicó el Consultatio Renta Mixta - Clase C con una rentabilidad del 

264,97%. Es importante señalar que todos los fondos presentaron rendimientos promedios 

mensuales negativos al menos en un mes del periodo analizado, y todos estuvieron por debajo 

del benchmark definido para el grupo. En la siguiente tabla se muestra el rendimiento promedio 

acumulado para cada fondo y para el índice de referencia definido para el grupo, así como 

también la diferencia entre el rendimiento promedio de cada fondo y el benchmark. Como se 

aprecia en el análisis precedente de las carteras de activos de cada fondo seleccionado de renta 

mixta, más del 50% de la composición de sus carteras corresponden a bonos o títulos de deuda, 

y la combinación porcentual del índice de referencia o parámetro definido para el grupo, junto 

con la evolución del índice Merval evidenciado para el periodo relevado (608%), determinaron 

que todos los rendimientos de los fondos estuvieran por debajo del benchmark. Es posible que 

los administradores de los fondos seleccionados no hayan modificado las carteras en función 

del índice Merval. Esto podría deberse a diversas razones, como estrategias de inversión a largo 

plazo, enfoque en otros factores de mercado o preferencia por mantener una cartera estable en 

lugar de realizar ajustes. Para un mayor detalle, se recomienda consultar los anexos 10 y 11. 

Tabla 9: Rendimientos vs. Benchmark 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

 

Benchmark

(50 % Badlar y 

50% Merval)

Tavelli Global 362,74% -63,76%

Delta Gestion I - Clase B 355,81% -70,70%

Schroder Renta Global FCI - Clase B 336,12% -90,39%

Consultatio Renta Mixta - Clase C 264,97% -161,54%

Fondo Rendimiento Diferencia

426,51%
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Al profundizar en el análisis de la volatilidad de los rendimientos, se observa que el 

Tavelli Global exhibe un desvío estándar del 6,042%, seguido muy de cerca por el Schroder 

Renta Global FCI - Clase B con un 6,037%. Por otro lado, el Consultatio Renta Mixta - Clase 

C presenta un desvío estándar del 6,694%, mientras que el Delta Gestión I Clase B muestra un 

6,003%. Estos resultados sugieren que, aunque el Tavelli Global lidera en cuanto a rendimiento 

promedio, muestra una volatilidad ligeramente más elevada en comparación con el Delta 

Gestión I Clase B, que se ubica en segundo lugar en términos de rentabilidad. En contraste, el 

Consultatio Renta Mixta - Clase C exhibe una menor rentabilidad, pero una mayor volatilidad, 

un aspecto importante a considerar para los inversores que buscan un equilibrio entre 

rendimiento y riesgo. A continuación, se presenta la gráfica que ilustra la evolución mensual 

de los rendimientos de los fondos seleccionados y del índice de referencia.  

 

Gráfico 16: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Se presenta la gráfica que ilustra el porcentaje acumulado de los rendimientos de los 

fondos seleccionados y del índice de referencia. 
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Gráfico 17: % acumulado del periodo relevado. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

Fondos de Renta Variable 

Los fondos de renta variable en Argentina son vehículos de inversión que se centran en 

activos financieros cuyos valores fluctúan, como acciones, bonos convertibles y otros 

instrumentos relacionados con el mercado de valores argentino. El propósito de estos fondos 

es capitalizar el potencial de crecimiento de las empresas y sectores dentro del mercado de 

acciones local. Principalmente, invierten en instrumentos que representan participaciones 

accionarias en empresas cotizadas en bolsa. Estos fondos suelen ofrecer una mayor rentabilidad 

a largo plazo, pero también conllevan un riesgo y volatilidad superiores a corto plazo. 

Al examinar los FCI de Renta Variable seleccionados, no se encontraron asimetrías 

entre el benchmark y su composición. Esto se debe a que la mayoría de los activos que los 

conforman pertenecen efectivamente al índice Merval. No obstante, como se definió 

anteriormente, para homogeneizar el análisis y comparar las rentabilidades, se utilizará el 

índice de referencia que la mayoría de los fondos de la muestra tenga. (ver anexo 13). 
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Tabla 10: Fondos de Renta Variable seleccionados 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Objetivos y políticas de inversión 

La información sobre los objetivos y políticas de inversión de los fondos comunes de 

inversión se fundamenta en el reglamento de gestión proporcionado por las administradoras y 

en los informes de los agentes de calificación. 

El fondo Compass Crecimiento FCI tiene como objetivo la apreciación del capital 

mediante la inversión en activos de renta variable de compañías argentinas. El fondo invierte 

principalmente en acciones que forman parte del índice S&P Merval, el cual mide el valor en 

pesos de una cartera de acciones que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 

Además, realiza inversiones en CEDEARs, certificados de depósito que representan acciones 

de empresas extranjeras. El Superfondo Acciones - Clase A es un fondo común de inversión 

cuyo objetivo es maximizar el retorno de las inversiones a través de la selección de acciones 

argentinas que mejor reflejen las expectativas económicas. Este fondo invierte principalmente 

en acciones incluidas en el índice S&P Merval y en CEDEARs. Galileo Acciones es un fondo 

común de inversión abierto de renta variable denominado en pesos argentinos y administrado 

por Galileo Argentina S.G.F.C.I.S.A. La sociedad depositaria de este fondo es Banco Comafi 

S.A. El portafolio de Galileo Acciones se compone principalmente de acciones locales, 

Datos del Fondo
Superfondo Acciones - 

Clase A
Galileo Acciones - Clase B

Compass Crecimiento - 

Clase C
Delta Select - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Variable Renta Variable Renta Variable Renta Variable

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark Otro S&P Mar S&P Mar S&P Mar

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Largo Plazo Largo Plazo Largo Plazo Largo Plazo

Cuota Minorista General Mayorista Mayorista

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente
Santander Rio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.

Galileo Argentina 

S.G.F.C.I.S.A.

Investis Asset Management 

S.A.S.G.F.C.I.
Delta Asset Management S.A.

Sociedad Depositaria
Banco Santander Argentina 

S.A.
Banco Comafi S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A.
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certificados de depósito argentinos, caución bursátil, fondos de mercado de dinero, entre otros. 

Delta Select invierte en acciones de compañías argentinas, buscando lograr rentabilidades 

superiores a su índice de referencia. El estilo de gestión del fondo es activo, basado 

principalmente en el análisis fundamental a través del estudio de variables críticas de los 

modelos de negocios de las compañías. 

Composición de las carteras 

La información sobre la composición de las carteras de los fondos seleccionados se 

obtuvo de las páginas web correspondientes de las entidades financieras, la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión y las sociedades gerentes. 

Al 15 de diciembre de 2023, la composición de la cartera de Superfondo Acciones - 

Clase A se distribuye de la siguiente manera: disponibilidades representan el 3,05%, la 

participación accionaria argentina constituye el 97,71%, mientras que la participación 

accionaria Luxemburgo alcanza el 0,35%. Además, se asigna un 0,24% a títulos de deuda en 

dólar estadounidense, un 1,33% a vehículos de inversión colectiva, un 0,05% a otros activos, 

y se registra un pasivo del -2,72%. 

Gráfico 18: Superfondo Acciones - Clase A. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
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Para Delta Select - Clase B, al mismo período, se observa una composición donde las 

disponibilidades representan el 0,96%, la participación accionaria argentina es del 94,53%, y 

los títulos de deuda en dólar estadounidense alcanzan el 1,87%. Además, los vehículos de 

inversión colectiva constituyen el 2,86%, otros activos el 0,60%, y se registra un pasivo del -

0,82%. 

Gráfico 19: Delta Select - Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

 

En el caso de Galileo Acciones - Clase B, al mismo corte de fecha, la distribución de la 

cartera se presenta de la siguiente manera: disponibilidades representan el 0,04%, la 

participación accionaria argentina alcanza el 98,70%, y las operaciones a plazo en Argentina 

son del 22%. También se asigna un 0,18% a vehículos de inversión colectiva, un 0,02% a otros 

activos, y se registra un pasivo del -0,16%. 
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Gráfico 20: Galileo Acciones - Clase B. Valores porcentuales sobre el total de la cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 

 

 

Finalmente, para Compass Crecimiento - Clase C, al 15 de diciembre de 2023, la 

composición de la cartera refleja disponibilidades del 0,08%, participación accionaria argentina 

del 100,05%, vehículos de inversión colectiva del 0,35%, y un pasivo del -0,48%. 

Gráfico 21: Compass Crecimiento - Clase C. Valores porcentuales sobre el total de la 

cartera. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y Fact sheet 

comercial del Fondo. 
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En resumen, al 15 de diciembre de 2023, el fondo Superfondo Acciones - Clase A 

destaca por su marcada presencia en participación accionaria argentina y disponibilidades, 

mientras que el fondo Delta Select - Clase B exhibe una mayor participación argentina con 

diversificación a través de vehículos de inversión colectiva. Galileo Acciones - Clase B se 

enfoca en participación accionaria argentina, presentando una presencia significativa en 

operaciones a plazo. Por último, Compass Crecimiento - Clase C se encuentra completamente 

centrado en participación accionaria argentina, asignando una proporción menor a vehículos 

de inversión colectiva. Para un mayor detalle, se recomienda consultar el anexo 16. 

 

Riesgo 

Para realizar esta evaluación, se llevó a cabo un análisis de la información contenida en 

los informes de calificación de cada fondo seleccionado. Según el informe de Moody's, el fondo 

Compass Crecimiento25, un fondo abierto de renta variable denominado en pesos argentinos y 

gestionado por Investis Asset Management S.A.S.G.F.C.I., con Banco de Valores S.A. como 

sociedad depositaria. La entidad administradora, reconocida como agente Administrador de 

Productos de Inversiones Colectivas, cuenta con una destacada trayectoria en el mercado de 

capitales local.  

El informe destaca una liquidez cercana al 0,3% de la cartera, concentrada 

principalmente en depósitos a la vista en Banco de Valores S.A. La administradora dispone de 

un equipo comercial orientado a atender las necesidades de los clientes, tanto inversores 

individuales como institucionales. Se subraya que la sociedad gerente mantiene índices 

 
25 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina., Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo: Compass 
Crecimiento. Gerente: Investis Asset Management S.A.S.G.F.C.I. 
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elevados de retención de clientes, atribuibles a una cartera reducida que permite una atención 

personalizada y a estrategias efectivas para retener y fidelizar a los inversores. 

En relación con la gestión de inversiones, la administradora presenta niveles de 

procesos superiores a la media del mercado. La evaluación de la administradora considera el 

riesgo asociado a la figura de la persona clave, con una diversificación de este factor dentro del 

promedio del mercado. Entre sus fortalezas, se destaca la amplia trayectoria en el mercado de 

capitales local y las comisiones competitivas en comparación con sus pares. En términos de 

desafíos, se señala que el fondo opera en un sistema financiero cuyo entorno aún es inestable, 

con incertidumbre política y débiles indicadores macroeconómicos, aumentando así el riesgo 

de las colocaciones. 

En relación con el Agente de Custodia, se identifica al Banco de Valores S.A. como un 

banco especializado con activos por 401,02 mil millones de pesos y depósitos por 361,73 mil 

millones de pesos al 31 de julio de 2023. Este banco de tamaño mediano, además de ofrecer 

servicios bancarios convencionales, brinda servicios relacionados con el mercado de capitales 

y tiene una larga trayectoria y amplia experiencia como depositario de fondos comunes de 

inversión. 

La calificación asignada al fondo fue EF-2.ar, indicando que los fondos de renta 

variable evaluados en esta categoría tienen una calidad de inversión alta en comparación con 

fondos con estrategias similares. 

Por otro lado, según el informe de calificación de Moody's, Galileo Acciones26 es un 

fondo común de inversión abierto de renta variable denominado en pesos argentinos. Este 

fondo está bajo la administración de Galileo Argentina S.G.F.C.I.S.A., con Banco Comafi S.A. 

 
26 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Moddy´s argentina., Agente de Calificación de Riesgo, noviembre 2023, Fondo: Galileo 

Acciones. Gerente: Galileo Argentina S.G.F.C.I.S.A. 
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como su sociedad depositaria. Según el informe, presenta una liquidez aproximada del 7,5% 

de la cartera. 

La liquidez en depósitos a la vista se distribuye principalmente entre Banco Comafi 

S.A. y Euroclear Bank Luxemburgo. El administrador, reconocido como agente administrador 

de productos de inversiones colectivas con sólida trayectoria en el mercado de capitales local, 

destaca por sus altos índices de retención de clientes. La cartera del fondo está conformada por 

inversores altamente fidelizados, ya sea a través de una cartera de clientes reducida que permite 

una atención personalizada o mediante estrategias comerciales efectivas para retenerlos y 

fidelizarlos. 

En cuanto al Agente de Custodia, Banco Comafi S.A., un banco de tamaño mediano no 

solo ofrece servicios bancarios convencionales, sino que también brinda servicios relacionados 

con el mercado de capitales. Como depositaria de fondos comunes de inversión, la entidad 

cuenta con una extensa trayectoria y amplia experiencia en el sector. 

Se destaca la fortaleza del fondo, evidenciada por la amplia trayectoria de la 

administradora en el mercado de capitales locales, comisiones competitivas en comparación 

con sus pares y una alta proporción de activos líquidos en su portafolio, característica valiosa 

para un fondo de esta categoría. Sin embargo, se señalan desafíos como la operación en un 

sistema financiero aún inestable y la incertidumbre política. Además, los indicadores 

macroeconómicos débiles y la inestabilidad política se identifican como factores que 

incrementan los riesgos de las colocaciones. 

El informe otorga al fondo la calificación EF-1.ar, siendo este un reconocimiento a su 

calidad de inversión más alta en comparación con otros fondos que siguen una estrategia de 

inversión similar. 
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Superfondo Acciones27, un fondo de renta variable en pesos centra sus inversiones en 

acciones argentinas basándose en las expectativas económicas, adoptando una estrategia activa 

que permite desviaciones respecto a su benchmark. La Administradora, Santander Asset 

Management G.F.C.I.S.A., destaca por su sólido posicionamiento y una trayectoria amplia, 

iniciando operaciones a fines de 1994 y posicionándose como la principal Administradora con 

el 11,6% de participación en el mercado. 

En cuanto al análisis de la cartera, se observa una concentración moderada a alta por 

sector. A la fecha de análisis, los sectores con mayor concentración eran el financiero con un 

33,2%, energía con un 27,3%, consumo con un 7,2% y servicios públicos con un 7,0%. Los 

demás sectores no superaban el 5,0% de la cartera cada uno, indicando una moderada a alta 

concentración por emisor. 

En una reunión del consejo de calificación de FIX SCR S.A. (agente de calificación de 

riesgo) decidió confirmar la calificación asignada al fondo, que se sitúa en AAc(arg). Las 

calificaciones en el nivel ‘AAc’ se otorgan a fondos que demuestran una alta calidad de gestión 

en las áreas clave del proceso de administración de inversiones y que han generado 

rendimientos ajustados por riesgo sólidos y consistentes a lo largo del tiempo en comparación 

con otros fondos similares y/o índices de referencia relevantes. 

Finalmente, no fue posible obtener informes de riesgo del fondo común de inversión 

Delta Selec B y no registra calificación en la Cámara Argentina de Fondos Comunes de 

Inversión. 

 
27 Informe de Calificación de Riesgo elaborado por Fix Scr S.A., Agente de Calificación de Riesgo, julio 2023, Fondo: Superfondo 

Acciones. Sociedad Gerente: Santander Rio Asset Management G.F.C.I.S.A. 
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Benchmarking vs. Rendimientos 

En la comparación de los rendimientos de los fondos de renta variable seleccionados, 

se destaca que tres de ellos informan el índice Merval como su referencia, mientras que el 

fondo Delta Select B no especifica un índice de referencia. Con el objetivo de lograr una 

comparación homogénea, se ha decidido utilizar el índice Merval como punto de referencia 

para evaluar los rendimientos de todos los fondos seleccionados. Esta medida facilitará un 

análisis más consistente y significativo de su desempeño en el contexto del mercado. 

En la tabla que sigue, se expone la evolución mensual de los rendimientos promedio de 

los fondos seleccionados y del índice Merval. Además, se proporcionan los rendimientos 

acumulados durante el período relevado, tanto para los fondos como para el índice de 

referencia. Asimismo, se presentan los desvíos estándar correspondientes a los fondos 

seleccionados en dicho periodo.  
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Tabla 11: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

Se ha realizado un análisis de las rentabilidades de los fondos comunes de inversión 

seleccionados: Superfondo Acciones - Clase A, Galileo Acciones - Clase B, Compass 

Crecimiento - Clase C y Delta Select - Clase B. Durante el periodo relevado, estos fondos han 

exhibido rendimientos promedios acumulados del 520,68%, 624,78%, 577,49% y 529,08% 

respectivamente. 

Al mismo tiempo, se ha considerado al Merval como índice de referencia o parámetro, 

que ha experimentado un crecimiento acumulado del 608,61% durante el mismo periodo. 

Al comparar los rendimientos promedios acumulados, se destaca que únicamente el 

fondo Galileo Acciones - Clase B ha registrado un desempeño superior al índice de referencia, 

con una rentabilidad promedio del 624,78 %. Los tres fondos restantes, Compass Crecimiento 

Periodo/ FCI

Superfondo 

Acciones - Clase 

A

Galileo Acciones - 

Clase B

Compass 

Crecimiento - 

Clase C

Delta Select - 

Clase B

Merval   % 

Mensual

Merval %  

Acumulado 

31-ene-22 6,96% 7,30% 7,45% 6,59% 8,87% 8,87%

25-feb-22 2,15% -0,69% -2,28% -1,40% -3,23% 5,35%

31-mar-22 1,90% 1,52% 1,27% 0,96% 3,40% 8,93%

29-abr-22 -7,12% -2,82% -5,71% -3,86% -2,98% 5,69%

31-may-22 0,70% 6,04% 4,84% 3,77% 4,57% 10,52%

30-jun-22 -2,66% -1,94% -2,64% -2,58% -4,16% 5,93%

31-jul-22 32,74% 38,09% 37,87% 36,91% 38,53% 46,74%

31-ago-22 8,51% 11,17% 10,56% 9,95% 11,19% 63,16%

30-sep-22 1,08% 4,08% 3,12% 2,28% 2,11% 66,60%

31-oct-22 8,37% 10,62% 9,73% 7,97% 7,78% 79,57%

30-nov-22 11,99% 16,97% 16,06% 13,60% 12,40% 101,83%

30-dic-22 21,30% 21,72% 21,03% 20,30% 19,91% 142,02%

31-ene-23 23,44% 16,20% 19,33% 19,91% 25,47% 203,65%

28-feb-23 2,89% -0,28% -1,46% -1,50% -2,40% 196,36%

30-mar-23 -3,10% -0,83% -0,15% -1,17% 1,69% 201,36%

28-abr-23 16,31% 21,85% 18,76% 20,37% 18,41% 256,84%

31-may-23 19,23% 18,77% 20,47% 19,70% 14,81% 309,67%

30-jun-23 24,65% 17,86% 22,53% 19,67% 24,61% 410,52%

31-jul-23 5,20% 3,32% 2,68% 3,55% 7,24% 447,47%

31-ago-23 40,50% 38,82% 41,08% 40,52% 42,98% 682,76%

29-sep-23 -10,09% -11,58% -11,24% -11,78% -13,26% 578,92%

31-oct-23 1,05% 6,01% 3,24% 3,93% 4,37% 608,61%

% Acum.período 

relevado
520,68% 624,78% 577,49% 529,08% 608,61%

Desvío Estandar 13,057% 12,771% 13,506% 13,178%
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- Clase C, Delta Select - Clase B y Superfondo Acciones - Clase A, han registrado rendimientos 

acumulados del 577,49%, 529,08% y 520,68%, respectivamente, situándolos por debajo del 

índice de referencia o parámetro. Para un mayor detalle, consultar anexos 14 y 15. 

Tabla 12: Rendimientos vs. Benchmark 

 

 
 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

El análisis de los desvíos estándar proporciona una medida de la volatilidad de los 

rendimientos. Superfondo Acciones - Clase A presenta un desvío estándar del 13,057%, 

mientras que en Galileo Acciones - Clase B es del 12,771%. Por otro lado, Compass 

Crecimiento - Clase C muestra un desvío estándar del 13,506%, y Delta Select - Clase B 

registra un 13,178%. 

En resumen, al analizar las rentabilidades, el índice de referencia (Merval) y los desvíos 

estándar, se obtiene una visión integral del desempeño de los FCI seleccionados. Se destaca 

especialmente el rendimiento superior de Galileo Acciones - Clase B y el menor desvío 

estándar del grupo de renta variable seleccionado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Benchmark

% Merval

Galileo Acciones - Clase B 624,78% 16,17%

Compass Crecimiento - Clase C 577,49% -31,12%

Delta Select - Clase B 529,08% -79,53%

Superfondo Acciones - Clase A 520,68% -87,93%

Fondo Rendimiento Diferencia

608,61%
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Gráfico 18: Evolución mensual de rendimientos (%). 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 

 

A continuación, se exhibe la gráfica que representa el porcentaje acumulado de los 

rendimientos de los fondos seleccionados y del índice de referencia, destacándose en color 

verde. En esta representación gráfica, se observa claramente el desempeño superior de Galileo 

Acciones - Clase B y Compass Crecimiento - Clase C en comparación con el Merval. 

 

Gráfico 19: % acumulado del periodo relevado. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base de datos de la Cámara Argentina de Fondos de Inversión y la Comisión 

Nacional de Valores. 
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Conclusiones. 

El presente estudio ha relevado el desempeño de los fondos comunes de inversión 

abiertos en el mercado de capitales argentino durante el período de enero de 2022 a octubre de 

2023, ofreciendo una visión detallada de este importante sector financiero en un contexto 

económico desafiante. 

Los resultados revelan una significativa variabilidad en el rendimiento de los fondos 

analizados, con notables diferencias entre las distintas categorías. Los fondos de liquidez 

(mercado de dinero) demostraron una estabilidad constante, funcionando como refugio eficaz 

durante períodos de alta volatilidad. En contraste, los fondos de renta fija exhibieron un 

desempeño mixto, reflejando la complejidad del entorno macroeconómico argentino y las 

fluctuaciones en las tasas de interés. Las carteras de renta mixta, predominantemente 

compuestas por bonos y títulos de deuda, presentaron rendimientos por debajo del benchmark, 

posiblemente debido a estrategias de inversión a largo plazo o a una preferencia por carteras 

estables. Los fondos de renta variable, aunque presentaron la mayor volatilidad, ofrecieron los 

rendimientos más altos durante los períodos de alza del mercado, subrayando la importancia 

de una adecuada tolerancia al riesgo por parte de los inversores.  

Una revelación significativa fue la capacidad variable de los fondos para superar sus 

benchmarks respectivos; mientras algunos gestores demostraron habilidades superiores en la 

selección de activos y el timing de mercado, otros no lograron rendimientos superiores al índice 

de referencia. 

La investigación también destacó la creciente sofisticación de la industria de fondos 

comunes de inversión en Argentina, con una diversificación creciente en las estrategias de 

inversión y los instrumentos utilizados. Esta evolución sugiere un potencial significativo de 
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crecimiento para el sector, siempre que se mantenga un marco regulatorio robusto y 

transparente. 

Las implicaciones de este estudio son múltiples: 

1. Para los inversores, subraya la importancia de una selección cuidadosa de 

fondos basada no solo en rendimientos históricos, sino también en la 

consistencia del desempeño ajustado por riesgo y la adherencia a la estrategia 

declarada. 

2. Para los reguladores, destaca la necesidad de fortalecer los mecanismos de 

transparencia y divulgación, facilitando a los inversores la comparación efectiva 

entre diferentes opciones de inversión. 

3. Para los gestores de fondos, enfatiza la importancia de una gestión activa y 

eficiente, capaz de generar alfa de manera consistente para justificar las 

comisiones cobradas. 

4. Para el mercado de capitales argentino en su conjunto, refuerza el papel 

fundamental de los fondos comunes de inversión como vehículos de ahorro e 

inversión, y su potencial para profundizar y dinamizar el mercado. 

Mirando hacia el futuro, el estudio abre varias líneas de investigación prometedoras. 

Sería valioso explorar en profundidad los factores específicos que contribuyen al éxito de los 

fondos de alto rendimiento, así como analizar el impacto de las condiciones macroeconómicas 

cambiantes en el desempeño de diferentes estrategias de inversión. Además, un estudio 

longitudinal que abarque un período más extenso podría proporcionar perspectivas valiosas 

sobre la evolución a largo plazo de la industria de fondos en Argentina. 

En conclusión, este análisis proporciona una base sólida para la toma de decisiones 

informadas por parte de todos los actores del mercado de fondos comunes de inversión en 

Argentina. Al mismo tiempo, subraya la necesidad de una vigilancia continua y una adaptación 
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ágil en un entorno financiero en constante evolución. La industria de fondos comunes de 

inversión en Argentina muestra un potencial significativo para contribuir al desarrollo del 

mercado de capitales y a la prosperidad financiera de los inversores, siempre que se mantenga 

un equilibrio adecuado entre innovación, regulación y protección del inversor.  
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Anexos 

Anexo 1: Fondos seleccionados. Mercado de Dinero 

 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores y la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión. 

 

 

 

Anexo 2: Fondos seleccionados. Mercado de Dinero. Rendimientos mensuales y acumulados. 

 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y Banco Central de la República Argentina. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Datos del Fondo Fima Premium - Clase B
FBA Renta Pesos                 

Clase B

Pellegrini Renta Pesos - 

Clase B
1822 Raices Ahorro Pesos

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto 

Tipo de Inversión Mercado de Dinero Mercado de Dinero Mercado de Dinero Mercado de Dinero

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark 30%-70% 30%-70% Otro 75% tasa Badlar

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo

Cuota Mayorista Mayorista General General

Patrimonio al inicio  $              229.923.375.929  $              166.914.907.278  $              149.487.888.808  $              119.381.386.096 

Patrimonio al Cierre  $              933.864.144.000  $              891.660.094.738  $              482.824.480.915  $              217.597.425.115 

Plazo de liquidación Inmediato Inmediato Inmediato Inmediato

Sociedad Gerente
Galicia Asset Management 

S.A.U.

BBVA Asset Management 

Argentina S.A.U.S.G.F.C.I.
Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Provinfondos S.A.S.G.F.C.I.

Sociedad Depositaria
Banco de Galicia y Buenos 

Aires S.A.
BBVA Argentina S.A.

Banco de La Nacion 

Argentina

Banco Provincia de Buenos 

Aires

Fecha

Fima 

Premium - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

FBA Renta 

Pesos - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Pellegrini 

Renta Pesos - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

1822 Raices 

Ahorro 

Pesos

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha Badlar %

Badlar % 

Mensual
70%

Rend. % 

Acumulado

30/12/2021 11.695,24       30/12/2021 22.145,63   30/12/2021 2.915,61        30/12/2021 4.166,16        30/12/2021 34,13% 2,80% 1,96%

31/01/2022 11.977,48       2,4133% 2,41% 31/01/2022 22.673,91   2,3855% 2,39% 31/01/2022 2.987,22        2,4560% 2,46% 31/01/2022 4.265,48        2,3839% 2,38% 31/01/2022 37,63% 3,30% 2,31% 2,31%

25/02/2022 12.271,83       2,4576% 4,93% 25/02/2022 23.230,40   2,4543% 4,90% 25/02/2022 3.061,55        2,4881% 5,01% 25/02/2022 4.370,63        2,4652% 4,91% 25/02/2022 39,94% 2,74% 1,91% 4,27%

31/03/2022 12.595,81       2,6400% 7,70% 31/03/2022 23.846,22   2,6510% 7,68% 31/03/2022 3.142,47        2,6432% 7,78% 31/03/2022 4.486,00        2,6396% 7,68% 31/03/2022 41,81% 3,89% 2,73% 7,11%

29/04/2022 12.955,03       2,8519% 10,77% 29/04/2022 24.540,36   2,9109% 10,81% 29/04/2022 3.233,61        2,9004% 10,91% 29/04/2022 4.618,67        2,9575% 10,86% 29/04/2022 44,38% 3,53% 2,47% 9,75%

31/05/2022 13.344,44       3,0059% 14,10% 31/05/2022 25.285,54   3,0366% 14,18% 31/05/2022 3.332,54        3,0592% 14,30% 31/05/2022 4.764,18        3,1504% 14,35% 31/05/2022 45,81% 4,02% 2,81% 12,84%

30/06/2022 13.770,03       3,1893% 17,74% 30/06/2022 26.105,00   3,2408% 17,88% 30/06/2022 3.441,10        3,2577% 18,02% 30/06/2022 4.920,85        3,2885% 18,11% 30/06/2022 50,63% 4,16% 2,91% 16,13%

31/07/2022 14.194,09       3,0796% 21,37% 31/07/2022 26.921,94   3,1294% 21,57% 31/07/2022 3.549,25        3,1427% 21,73% 31/07/2022 5.095,97        3,5588% 22,32% 31/07/2022 55,63% 4,72% 3,31% 19,97%

31/08/2022 14.814,11       4,3682% 26,67% 31/08/2022 28.137,02   4,5134% 27,05% 31/08/2022 3.708,99        4,5008% 27,21% 31/08/2022 5.298,08        3,9660% 27,17% 31/08/2022 63,88% 5,43% 3,80% 24,52%

30/09/2022 15.502,51       4,6469% 32,55% 30/09/2022 29.481,68   4,7790% 33,13% 30/09/2022 3.886,84        4,7951% 33,31% 30/09/2022 5.549,65        4,7484% 33,21% 30/09/2022 69,13% 5,68% 3,98% 29,48%

31/10/2022 16.310,14       5,2097% 39,46% 31/10/2022 31.042,32   5,2936% 40,17% 31/10/2022 4.091,42        5,2633% 40,33% 31/10/2022 5.842,05        5,2689% 40,23% 31/10/2022 69,50% 5,90% 4,13% 34,82%

30/11/2022 17.174,90       5,3020% 46,85% 30/11/2022 32.713,22   5,3826% 47,72% 30/11/2022 4.310,91        5,3646% 47,86% 30/11/2022 6.152,85        5,3199% 47,69% 30/11/2022 69,50% 5,71% 4,00% 40,22%

30/12/2022 18.114,09       5,4684% 54,88% 30/12/2022 34.535,00   5,5690% 55,95% 30/12/2022 4.550,02        5,5467% 56,06% 30/12/2022 6.491,66        5,5066% 55,82% 30/12/2022 69,38% 5,70% 3,99% 45,81%

31/01/2023 19.054,13       5,1896% 62,92% 31/01/2023 36.358,37   5,2798% 64,18% 31/01/2023 4.789,67        5,2670% 64,28% 31/01/2023 6.829,37        5,2022% 63,92% 31/01/2023 69,38% 6,08% 4,26% 52,02%

28/02/2023 19.992,38       4,9241% 70,94% 28/02/2023 38.184,46   5,0225% 72,42% 28/02/2023 5.029,04        4,9976% 72,49% 28/02/2023 7.167,49        4,9510% 72,04% 28/02/2023 69,38% 5,32% 3,73% 57,68%

30/03/2023 21.057,74       5,3288% 80,05% 30/03/2023 40.241,83   5,3880% 81,71% 30/03/2023 5.299,96        5,3871% 81,78% 30/03/2023 7.553,12        5,3804% 81,30% 30/03/2023 71,94% 5,91% 4,14% 64,21%

28/04/2023 22.294,35       5,8725% 90,63% 28/04/2023 42.644,64   5,9709% 92,56% 28/04/2023 5.571,53        5,1240% 91,09% 28/04/2023 7.997,74        5,8865% 91,97% 28/04/2023 87,50% 6,95% 4,87% 72,20%

31/05/2023 23.717,42       6,3831% 102,80% 31/05/2023 45.382,93   6,4212% 104,93% 31/05/2023 5.978,21        7,2993% 105,04% 31/05/2023 8.509,76        6,4021% 104,26% 31/05/2023 91,94% 8,31% 5,82% 82,22%

30/06/2023 25.441,95       7,2712% 117,54% 30/06/2023 48.700,37   7,3099% 119,91% 30/06/2023 6.415,94        7,3220% 120,05% 30/06/2023 9.128,29        7,2685% 119,11% 30/06/2023 92,25% 7,58% 5,31% 91,89%

31/07/2023 27.119,32       6,5929% 131,88% 31/07/2023 51.939,83   6,6518% 134,54% 31/07/2023 6.843,45        6,6634% 134,72% 31/07/2023 9.729,80        6,5895% 133,54% 31/07/2023 92,88% 7,89% 5,52% 102,49%

31/08/2023 29.151,54       7,4936% 149,26% 31/08/2023 55.970,02   7,7594% 152,74% 31/08/2023 7.376,88        7,7947% 153,01% 31/08/2023 10.479,26      7,7027% 151,53% 31/08/2023 113,44% 9,63% 6,74% 116,14%

30/09/2023 31.460,28       7,9198% 169,00% 30/09/2023 60.780,26   8,5943% 174,46% 30/09/2023 8.005,70        8,5242% 174,58% 30/09/2023 11.375,38      8,5514% 173,04% 30/09/2023 113,88% 9,36% 6,55% 130,31%

31/10/2023 34.331,74       9,1272% 193,55% 31/10/2023 65.819,83   8,2915% 197,21% 31/10/2023 8.675,39        8,3653% 197,55% 31/10/2023 12.331,10      8,4016% 195,98% 31/10/2023 128,56% 10,92% 7,64% 147,91%
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Anexo 3: Fondos seleccionados. Mercado de Dinero. Rendimientos, desvíos, valores CP, 

máximos y mínimos. 
 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y Banco Central de la República Argentina. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Periodo/ FCI
Fima Premium - 

Clase B

FBA Renta 

Pesos - Clase B

Pellegrini Renta 

Pesos - Clase B

1822 Raices 

Ahorro Pesos

Badlar % 

Mensual 70%

Badlar %. 

Acumulado 70%

31-ene-22 2,4133% 2,3855% 2,4560% 2,3839% 2,31% 2,31%

25-feb-22 2,4576% 2,4543% 2,4881% 2,4652% 1,91% 4,27%

31-mar-22 2,6400% 2,6510% 2,6432% 2,6396% 1,91% 7,11%

29-abr-22 2,8519% 2,9109% 2,9004% 2,9575% 1,73% 9,75%

31-may-22 3,0059% 3,0366% 3,0592% 3,1504% 1,97% 12,84%

30-jun-22 3,1893% 3,2408% 3,2577% 3,2885% 2,04% 16,13%

31-jul-22 3,0796% 3,1294% 3,1427% 3,5588% 2,31% 19,97%

31-ago-22 4,3682% 4,5134% 4,5008% 3,9660% 2,66% 24,52%

30-sep-22 4,6469% 4,7790% 4,7951% 4,7484% 2,78% 29,48%

31-oct-22 5,2097% 5,2936% 5,2633% 5,2689% 2,89% 34,82%

30-nov-22 5,3020% 5,3826% 5,3646% 5,3199% 2,80% 40,22%

30-dic-22 5,4684% 5,5690% 5,5467% 5,5066% 2,79% 45,81%

31-ene-23 5,1896% 5,2798% 5,2670% 5,2022% 2,98% 52,02%

28-feb-23 4,9241% 5,0225% 4,9976% 4,9510% 2,61% 57,68%

30-mar-23 5,3288% 5,3880% 5,3871% 5,3804% 2,90% 64,21%

28-abr-23 5,8725% 5,9709% 5,1240% 5,8865% 3,41% 72,20%

31-may-23 6,3831% 6,4212% 7,2993% 6,4021% 4,07% 82,22%

30-jun-23 7,2712% 7,3099% 7,3220% 7,2685% 3,72% 91,89%

31-jul-23 6,5929% 6,6518% 6,6634% 6,5895% 3,87% 102,49%

31-ago-23 7,4936% 7,7594% 7,7947% 7,7027% 4,72% 116,14%

29-sep-23 7,9198% 8,5943% 8,5242% 8,5514% 4,59% 130,31%

31-oct-23 9,1272% 8,2915% 8,3653% 8,4016% 5,35% 147,91%

% Acum.período 

relevado

193,55% 197,21% 197,55% 195,98% 147,91%

Desvío Estandar 1,920% 1,914% 1,937% 1,890%

Valor CP Inicio 11.695,24           22.145,63           2.915,61             4.166,16             

Valor CP Cierre 34.331,74           65.819,83           8.675,39             12.331,10           

Máximo 9,13% 8,59% 8,52% 8,55%

Mínino 2,41% 2,39% 2,46% 2,38%

Meses Positivos 22                     22                     22                     22                     

Meses Negativos -                    -                    -                    -                    
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Anexo 4: Fondos seleccionados. Mercado de Dinero. Composición de carteras. 

 
 

Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Anexo 5: Fondos seleccionados. Renta Fija. 
 

 

Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores y la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión. 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

Anexo 6: Fondos seleccionados. Renta Fija. Rendimientos mensuales y acumulados. 
 
 

 

Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y Banco Central de la República Argentina. 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

Datos del Fondo
Pellegrini Crecimiento - 

Clase B

Pellegrini Renta Fija - 

Clase B

Pellegrini Proteccion - 

Clase C
Super Bonos - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Fija Renta Fija Renta Fija Renta Fija

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark Badlar Badlar No registrado Otro

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Corto Plazo Corto Plazo Corto Plazo Mediano Plazo

Cuota General General General Mayorista

Patrimonio al inicio  $                54.304.214.905  $                39.548.266.074  $                  1.159.262.028  $                   31.934.451.089 

Patrimonio al cierre  $              175.012.719.993  $                87.907.133.730  $                10.078.415.925  $                 180.191.048.481 

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 24 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Pellegrini S.A.S.G.F.C.I. Pellegrini S.A.S.G.F.C.I.
Santander Rio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.

Sociedad Depositaria Banco de la Nacion Argentina Banco de la Nacion Argentina Banco de la Nacion Argentina Banco Santander Argentina S.A.

Fecha

Pellegrini 

Crecimiento - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Pellegrini 

Renta Fija - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Pellegrini 

Proteccion - 

Clase C

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Super Bonos - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha Badlar %

Badlar % 

Mensual
100%

Rend. % 

Acumulado

30/12/2021 11.041,20       30/12/2021 3.079,63      30/12/2021 1.468,15        30/12/2021 116.813,16    30/12/2021 34,13% 2,80% 2,80%

31/01/2022 11.469,61       3,8802% 3,88% 31/01/2022 3.167,82      2,8637% 2,86% 31/01/2022 1.505,80        2,5650% 2,57% 31/01/2022 117.837,83    0,8772% 0,88% 31/01/2022 37,63% 3,30% 3,30% 3,30%

25/02/2022 11.892,25       3,6848% 7,71% 25/02/2022 3.272,87      3,3161% 6,27% 25/02/2022 1.547,97        2,8000% 5,44% 25/02/2022 119.794,48    1,6605% 2,55% 25/02/2022 39,94% 2,74% 2,74% 6,12%

31/03/2022 12.390,31       4,1881% 12,22% 31/03/2022 3.372,95      3,0580% 9,52% 31/03/2022 1.595,94        3,0990% 8,70% 31/03/2022 124.005,66    3,5153% 6,16% 31/03/2022 41,81% 3,89% 3,89% 10,26%

29/04/2022 13.089,25       5,6410% 18,55% 29/04/2022 3.497,22      3,6845% 13,56% 29/04/2022 1.688,87        5,8232% 15,03% 29/04/2022 134.229,62    8,2448% 14,91% 29/04/2022 44,38% 3,53% 3,53% 14,15%

31/05/2022 13.161,99       0,5557% 19,21% 31/05/2022 3.598,05      2,8831% 16,83% 31/05/2022 1.703,70        0,8779% 16,04% 31/05/2022 135.120,94    0,6640% 15,67% 31/05/2022 45,81% 4,02% 4,02% 18,73%

30/06/2022 12.171,71       -7,5238% 10,24% 30/06/2022 3.702,11      2,8921% 20,21% 30/06/2022 1.624,64        -4,6401% 10,66% 30/06/2022 136.724,34    1,1866% 17,05% 30/06/2022 50,63% 4,16% 4,16% 23,67%

31/07/2022 14.034,36       15,3031% 27,11% 31/07/2022 3.909,29      5,5962% 26,94% 31/07/2022 1.841,62        13,3554% 25,44% 31/07/2022 149.032,42    9,0021% 27,58% 31/07/2022 55,63% 4,72% 4,72% 29,51%

31/08/2022 15.026,90       7,0722% 36,10% 31/08/2022 4.090,96      4,6471% 32,84% 31/08/2022 1.929,16        4,7533% 31,40% 31/08/2022 157.660,33    5,7893% 34,97% 31/08/2022 63,88% 5,43% 5,43% 36,54%

30/09/2022 16.197,87       7,7925% 46,70% 30/09/2022 4.275,61      4,5136% 38,84% 30/09/2022 2.070,78        7,3411% 41,05% 30/09/2022 165.460,46    4,9474% 41,65% 30/09/2022 69,13% 5,68% 5,68% 44,30%

31/10/2022 16.610,48       2,5473% 50,44% 31/10/2022 4.512,00      5,5289% 46,51% 31/10/2022 2.049,79        -1,0135% 39,62% 31/10/2022 168.522,65    1,8507% 44,27% 31/10/2022 69,50% 5,90% 5,90% 52,81%

30/11/2022 17.601,96       5,9690% 59,42% 30/11/2022 4.794,84      6,2686% 55,70% 30/11/2022 2.116,99        3,2781% 44,19% 30/11/2022 176.546,17    4,7611% 51,14% 30/11/2022 69,50% 5,71% 5,71% 61,54%

30/12/2022 18.783,68       6,7135% 70,12% 30/12/2022 5.109,34      6,5591% 65,91% 30/12/2022 2.262,74        6,8847% 54,12% 30/12/2022 184.536,27    4,5258% 57,98% 30/12/2022 69,38% 5,70% 5,70% 70,75%

31/01/2023 19.696,68       4,8606% 78,39% 31/01/2023 5.420,03      6,0807% 76,00% 31/01/2023 2.363,81        4,4670% 61,01% 31/01/2023 191.490,99    3,7688% 63,93% 31/01/2023 69,38% 6,08% 6,08% 81,14%

28/02/2023 21.009,41       6,6647% 90,28% 28/02/2023 5.713,00      5,4054% 85,51% 28/02/2023 2.534,27        7,2113% 72,62% 28/02/2023 201.916,22    5,4442% 72,85% 28/02/2023 69,38% 5,32% 5,32% 90,78%

30/03/2023 22.164,85       5,4996% 100,75% 30/03/2023 6.080,79      6,4379% 97,45% 30/03/2023 2.672,19        5,4419% 82,01% 30/03/2023 215.616,38    6,7851% 84,58% 30/03/2023 71,94% 5,91% 5,91% 102,06%

28/04/2023 23.610,31       6,5214% 113,84% 28/04/2023 6.419,55      5,5709% 108,45% 28/04/2023 2.849,70        6,6429% 94,10% 28/04/2023 230.157,23    6,7439% 97,03% 28/04/2023 87,50% 6,95% 6,95% 116,11%

31/05/2023 26.136,05       10,6976% 136,71% 31/05/2023 6.950,37      8,2688% 125,69% 31/05/2023 3.181,57        11,6460% 116,71% 31/05/2023 250.278,74    8,7425% 114,26% 31/05/2023 91,94% 8,31% 8,31% 134,07%

30/06/2023 28.987,17       10,9088% 162,54% 30/06/2023 7.539,06      8,4699% 144,80% 30/06/2023 3.532,15        11,0189% 140,59% 30/06/2023 265.203,69    5,9633% 127,03% 30/06/2023 92,25% 7,58% 7,58% 151,82%

31/07/2023 30.892,28       6,5722% 179,79% 31/07/2023 8.007,84      6,2180% 160,03% 31/07/2023 3.717,61        5,2506% 153,22% 31/07/2023 279.425,83    5,3627% 139,21% 31/07/2023 92,88% 7,89% 7,89% 171,68%

31/08/2023 34.964,32       13,1814% 216,67% 31/08/2023 8.688,49      8,4998% 182,13% 31/08/2023 4.669,07        25,5934% 218,02% 31/08/2023 341.678,19    22,2787% 192,50% 31/08/2023 113,44% 9,63% 9,63% 197,86%

30/09/2023 34.486,70       -1,3660% 212,35% 30/09/2023 9.122,40      4,9941% 196,22% 30/09/2023 4.421,24        -5,3079% 201,14% 30/09/2023 323.416,54    -5,3447% 176,87% 30/09/2023 113,88% 9,36% 9,36% 225,73%

31/10/2023 41.228,60       19,5493% 273,41% 31/10/2023 10.617,05   16,3844% 244,75% 31/10/2023 5.277,94        19,3771% 259,50% 31/10/2023 370.716,52    14,6251% 217,36% 31/10/2023 128,56% 10,92% 10,92% 261,30%
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Anexo 7: Fondos seleccionados. Renta Fija. Rendimientos, desvíos, valores CP, máximos y 

mínimos. 
 

 
 

Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y Banco Central de la República Argentina. 

 
 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

Periodo/ FCI

Pellegrini 

Crecimiento - 

Clase B

Pellegrini Renta 

Fija - Clase B

Pellegrini 

Proteccion - 

Clase C

Super Bonos - 

Clase B

Badlar % 

Mensual

Badlar %. 

Acumulado 

31-ene-22 3,88% 2,86% 2,57% 0,88% 3,30% 3,30%

25-feb-22 3,68% 3,32% 2,80% 1,66% 2,74% 6,12%

31-mar-22 4,19% 3,06% 3,10% 3,52% 3,89% 10,26%

29-abr-22 5,64% 3,68% 5,82% 8,24% 3,53% 14,15%

31-may-22 0,56% 2,88% 0,88% 0,66% 4,02% 18,73%

30-jun-22 -7,52% 2,89% -4,64% 1,19% 4,16% 23,67%

31-jul-22 15,30% 5,60% 13,36% 9,00% 4,72% 29,51%

31-ago-22 7,07% 4,65% 4,75% 5,79% 5,43% 36,54%

30-sep-22 7,79% 4,51% 7,34% 4,95% 5,68% 44,30%

31-oct-22 2,55% 5,53% -1,01% 1,85% 5,90% 52,81%

30-nov-22 5,97% 6,27% 3,28% 4,76% 5,71% 61,54%

30-dic-22 6,71% 6,56% 6,88% 4,53% 5,70% 70,75%

31-ene-23 4,86% 6,08% 4,47% 3,77% 6,08% 81,14%

28-feb-23 6,66% 5,41% 7,21% 5,44% 5,32% 90,78%

30-mar-23 5,50% 6,44% 5,44% 6,79% 5,91% 102,06%

28-abr-23 6,52% 5,57% 6,64% 6,74% 6,95% 116,11%

31-may-23 10,70% 8,27% 11,65% 8,74% 8,31% 134,07%

30-jun-23 10,91% 8,47% 11,02% 5,96% 7,58% 151,82%

31-jul-23 6,57% 6,22% 5,25% 5,36% 7,89% 171,68%

31-ago-23 13,18% 8,50% 25,59% 22,28% 9,63% 197,86%

29-sep-23 -1,37% 4,99% -5,31% -5,34% 9,36% 225,73%

31-oct-23 19,55% 16,38% 19,38% 14,63% 10,92% 261,30%

% Acum.período 

relevado
273,41% 243,93% 259,50% 217,36% 261,30%

Desvío Estandar 5,628% 2,941% 7,026% 5,418%

Valor CP Inicio 11.041,20           3.079,63             1.468,15             116.813,16         

Valor CP Cierre 41.228,60           10.591,62           5.277,94             370.716,52         

Máximo 19,55% 16,38% 25,59% 22,28%

Mínino -7,52% 2,86% -5,31% -5,34%

Meses Positivos 20                     22                     19                     21                     

Meses Negativos 2                       -                    3                       1                       
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Anexo 8: Fondos seleccionados. Renta Fija. Composición de carteras. 
  

 

 

Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Anexo 9: Fondos seleccionados. Renta Mixta. 

 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores y la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión. 

 

Anexo 10: Fondos seleccionados. Renta Mixta. Rendimientos mensuales y acumulados. 

 

 

 
 

Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión, Banco Central de la República Argentina y banco de datos Ámbito Financiero. 

Datos del Fondo Tavelli Global
Schroder Renta Global FCI 

- Clase B

Consultatio Renta Mixta - 

Clase C
Delta Gestion I - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Mixta Renta Mixta Renta Mixta Renta Mixta

Región Global Global Global Global

Benchmark No registrado No registrado No registrado No registrado

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Flexible Largo plazo Largo plazo Flexible

Cuota General No registrado Mayorista Mayorista

Patrimmonio Inicio  $                10.573.958.934  $                10.444.651.259  $                10.364.133.284  $                     9.440.890.396 

Patrimonio Cierre  $                40.882.838.549  $                39.253.633.267  $                50.262.229.495  $                   34.820.141.799 

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente Tavelli y Cia. S.A. Schroder S.A.S.G.F.C.I.
Consultatio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.
Delta Asset Management S.A.

Sociedad Depositaria Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A.

Fecha
Tavelli 

Global

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Schroder 

Renta Global 

FCI - Clase 

B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Consultatio 

Renta Mixta - 

Clase C

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado

30/12/2021 30.094,18      30/12/2021 3.297,50        30/12/2021 16.225,45      

31/01/2022 31.613,41      5,0482% 5,05% 31/01/2022 3.473,92        5,3502% 5,35% 31/01/2022 16.769,84      3,3552% 3,36%

25/02/2022 31.398,19      -0,6808% 4,33% 25/02/2022 3.412,46        -1,7694% 3,49% 25/02/2022 17.209,83      2,6237% 6,07%

31/03/2022 31.797,07      1,2704% 5,66% 31/03/2022 3.450,37        1,1108% 4,64% 31/03/2022 17.682,69      2,7476% 8,98%

29/04/2022 34.106,72      7,2637% 13,33% 29/04/2022 3.705,74        7,4014% 12,38% 29/04/2022 18.788,74      6,2550% 15,80%

31/05/2022 34.496,42      1,1426% 14,63% 31/05/2022 3.732,09        0,7109% 13,18% 31/05/2022 19.004,04      1,1459% 17,12%

30/06/2022 35.890,83      4,0422% 19,26% 30/06/2022 3.924,70        5,1611% 19,02% 30/06/2022 18.309,90      -3,6526% 12,85%

31/07/2022 39.906,92      11,1897% 32,61% 31/07/2022 4.323,16        10,1527% 31,10% 31/07/2022 20.544,55      12,2046% 26,62%

31/08/2022 42.694,84      6,9861% 41,87% 31/08/2022 4.662,34        7,8455% 41,39% 31/08/2022 21.737,78      5,8080% 33,97%

30/09/2022 44.493,94      4,2139% 47,85% 30/09/2022 4.847,13        3,9635% 46,99% 30/09/2022 23.185,00      6,6576% 42,89%

31/10/2022 45.745,63      2,8132% 52,01% 31/10/2022 4.995,47        3,0603% 51,49% 31/10/2022 23.748,35      2,4298% 46,36%

30/11/2022 50.032,23      9,3705% 66,25% 30/11/2022 5.496,45        10,0287% 66,69% 30/11/2022 23.835,65      0,3676% 46,90%

30/12/2022 54.217,33      8,3648% 80,16% 30/12/2022 5.913,00        7,5786% 79,32% 30/12/2022 25.165,40      5,5788% 55,10%

31/01/2023 58.949,94      8,7290% 95,88% 31/01/2023 6.596,12        11,5528% 100,03% 31/01/2023 26.515,69      5,3657% 63,42%

28/02/2023 60.459,47      2,5607% 100,90% 28/02/2023 6.706,22        1,6693% 103,37% 28/02/2023 28.265,26      6,5983% 74,20%

30/03/2023 63.991,63      5,8422% 112,64% 30/03/2023 7.107,57        5,9847% 115,54% 30/03/2023 29.994,12      6,1166% 84,86%

28/04/2023 69.072,62      7,9401% 129,52% 28/04/2023 7.650,27        7,6355% 132,00% 28/04/2023 32.439,06      8,1514% 99,93%

31/05/2023 78.513,70      13,6683% 160,89% 31/05/2023 8.474,49        10,7738% 157,00% 31/05/2023 36.460,54      12,3970% 124,71%

30/06/2023 87.062,89      10,8888% 189,30% 30/06/2023 9.378,74        10,6703% 184,42% 30/06/2023 40.730,95      11,7124% 151,03%

31/07/2023 94.549,22      8,5988% 214,18% 31/07/2023 10.266,38      9,4643% 211,34% 31/07/2023 43.616,36      7,0841% 168,81%

31/08/2023 120.811,68   27,7765% 301,45% 31/08/2023 13.185,73      28,4361% 299,87% 31/08/2023 54.761,12      25,5518% 237,50%

30/09/2023 123.191,43   1,9698% 309,35% 30/09/2023 13.540,02      2,6869% 310,61% 30/09/2023 51.188,87      -6,5233% 215,49%

31/10/2023 139.259,16   13,0429% 362,74% 31/10/2023 14.381,12      6,2119% 336,12% 31/10/2023 59.218,13      15,6856% 264,97%

Fecha
Delta Gestion 

I - Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha Badlar %

Badlar % 

Mensual
50%

Rend. % 

Acumulado
Fecha Merval

Merval % 

Mensual
50%

Rend. % 

Acumulado
100%

Rend. % 

Acumulado

30/12/2021 29.863,41      30/12/2021 34,13% 2,80% 1,40% 30/12/2021 83.500,11      0,00%

31/01/2022 31.250,08      4,6434% 4,64% 31/01/2022 37,63% 3,30% 1,65% 1,65% 31/01/2022 90.907,51      8,87% 4,44% 4,44% 6,08% 6,08%

25/02/2022 31.161,47      -0,2835% 4,35% 25/02/2022 39,94% 2,74% 1,37% 3,04% 25/02/2022 87.969,87      -3,23% -1,62% 2,75% -0,25% 5,82%

31/03/2022 31.934,80      2,4817% 6,94% 31/03/2022 41,81% 3,89% 1,95% 5,05% 31/03/2022 90.959,59      3,40% 1,70% 4,49% 3,65% 9,68%

29/04/2022 34.352,80      7,5717% 15,03% 29/04/2022 44,38% 3,53% 1,76% 6,90% 29/04/2022 88.250,97      -2,98% -1,49% 2,94% 0,27% 9,98%

31/05/2022 34.597,10      0,7111% 15,85% 31/05/2022 45,81% 4,02% 2,01% 9,04% 31/05/2022 92.288,03      4,57% 2,29% 5,29% 4,30% 14,71%

30/06/2022 35.234,76      1,8431% 17,99% 30/06/2022 50,63% 4,16% 2,08% 11,31% 30/06/2022 88.449,89      -4,16% -2,08% 3,10% 0,00% 14,71%

31/07/2022 39.308,45      11,5616% 31,63% 31/07/2022 55,63% 4,72% 2,36% 13,94% 31/07/2022 122.528,27   38,53% 19,26% 22,97% 21,63% 39,51%

31/08/2022 42.182,89      7,3125% 41,25% 31/08/2022 63,88% 5,43% 2,71% 17,03% 31/08/2022 136.240,97   11,19% 5,60% 29,85% 8,31% 51,10%

30/09/2022 43.989,91      4,2838% 47,30% 30/09/2022 69,13% 5,68% 2,84% 20,36% 30/09/2022 139.115,09   2,11% 1,05% 31,22% 3,90% 56,99%

31/10/2022 45.401,57      3,2091% 52,03% 31/10/2022 69,50% 5,90% 2,95% 23,91% 31/10/2022 149.938,32   7,78% 3,89% 36,32% 6,84% 67,73%

30/11/2022 49.865,13      9,8313% 66,98% 30/11/2022 69,50% 5,71% 2,86% 27,45% 30/11/2022 168.525,29   12,40% 6,20% 44,77% 9,05% 82,92%

30/12/2022 53.894,84      8,0812% 80,47% 30/12/2022 69,38% 5,70% 2,85% 31,08% 30/12/2022 202.085,12   19,91% 9,96% 59,18% 12,81% 106,35%

31/01/2023 59.315,73      10,0583% 98,62% 31/01/2023 69,38% 6,08% 3,04% 35,07% 31/01/2023 253.548,49   25,47% 12,73% 79,45% 15,77% 138,90%

28/02/2023 60.185,63      1,4666% 101,54% 28/02/2023 69,38% 5,32% 2,66% 38,66% 28/02/2023 247.459,28   -2,40% -1,20% 77,30% 1,46% 142,38%

30/03/2023 64.073,71      6,4601% 114,56% 30/03/2023 71,94% 5,91% 2,96% 42,76% 30/03/2023 251.639,07   1,69% 0,84% 78,80% 3,80% 151,60%

28/04/2023 68.473,29      6,8664% 129,29% 28/04/2023 87,50% 6,95% 3,48% 47,73% 28/04/2023 297.960,00   18,41% 9,20% 95,25% 12,68% 183,50%

31/05/2023 76.047,91      11,0621% 154,65% 31/05/2023 91,94% 8,31% 4,16% 53,86% 31/05/2023 342.078,48   14,81% 7,40% 109,71% 11,56% 216,27%

30/06/2023 85.538,08      12,4792% 186,43% 30/06/2023 92,25% 7,58% 3,79% 59,70% 30/06/2023 426.280,97   24,61% 12,31% 135,52% 16,10% 267,19%

31/07/2023 93.293,60      9,0667% 212,40% 31/07/2023 92,88% 7,89% 3,94% 66,00% 31/07/2023 457.137,77   7,24% 3,62% 144,04% 7,56% 294,96%

31/08/2023 117.916,40   26,3928% 294,85% 31/08/2023 113,44% 9,63% 4,82% 73,99% 31/08/2023 653.602,88   42,98% 21,49% 196,48% 26,31% 398,85%

30/09/2023 118.897,47   0,8320% 298,14% 30/09/2023 113,88% 9,36% 4,68% 82,14% 30/09/2023 566.902,48   -13,26% -6,63% 176,82% -1,95% 389,11%

31/10/2023 136.119,57   14,4848% 355,81% 31/10/2023 128,56% 10,92% 5,46% 92,08% 31/10/2023 591.691,80   4,37% 2,19% 182,87% 7,65% 426,51%
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Anexo 11: Fondos seleccionados. Renta Mixta. Rendimientos, desvíos, valores CP, máximos 

y mínimos. 

 

 
 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión, Banco Central de la República Argentina y banco de datos Ámbito Financiero. 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

Periodo/ FCI Tavelli Global

Schroder Renta 

Global FCI - 

Clase B

Consultatio Renta 

Mixta - Clase C

Delta Gestion I - 

Clase B

Badlar 50 % y 

Merval 50%  

Mensual

Badlar 50 % y 

Merval 50%  

Acumulado 
31-ene-22 5,05% 5,35% 3,36% 4,64% 6,08% 6,08%

25-feb-22 -0,68% -1,77% 2,62% -0,28% -0,25% 5,82%

31-mar-22 1,27% 1,11% 2,75% 2,48% 3,65% 9,68%

29-abr-22 7,26% 7,40% 6,25% 7,57% 0,27% 9,98%

31-may-22 1,14% 0,71% 1,15% 0,71% 4,30% 14,71%

30-jun-22 4,04% 5,16% -3,65% 1,84% 0,00% 14,71%

31-jul-22 11,19% 10,15% 12,20% 11,56% 21,63% 39,51%

31-ago-22 6,99% 7,85% 5,81% 7,31% 8,31% 51,10%

30-sep-22 4,21% 3,96% 6,66% 4,28% 3,90% 56,99%

31-oct-22 2,81% 3,06% 2,43% 3,21% 6,84% 67,73%

30-nov-22 9,37% 10,03% 0,37% 9,83% 9,05% 82,92%

30-dic-22 8,36% 7,58% 5,58% 8,08% 12,81% 106,35%

31-ene-23 8,73% 11,55% 5,37% 10,06% 15,77% 138,90%

28-feb-23 2,56% 1,67% 6,60% 1,47% 1,46% 142,38%

30-mar-23 5,84% 5,98% 6,12% 6,46% 3,80% 151,60%

28-abr-23 7,94% 7,64% 8,15% 6,87% 12,68% 183,50%

31-may-23 13,67% 10,77% 12,40% 11,06% 11,56% 216,27%

30-jun-23 10,89% 10,67% 11,71% 12,48% 16,10% 267,19%

31-jul-23 8,60% 9,46% 7,08% 9,07% 7,56% 294,96%

31-ago-23 27,78% 28,44% 25,55% 26,39% 26,31% 398,85%

29-sep-23 1,97% 2,69% -6,52% 0,83% -1,95% 389,11%

31-oct-23 13,04% 6,21% 15,69% 14,48% 7,65% 426,51%

% Acum.período 

relevado
362,74% 336,12% 264,97% 355,81% 426,51%

Desvío Estandar 6,042% 6,037% 6,694% 6,003%

Valor CP Inicio 30.094,18           3.297,50             16.225,45           29.863,41           

Valor CP Cierre 139.259,16         14.381,12           59.218,13           136.119,57         

Máximo 27,78% 28,44% 25,55% 26,39%

Mínino -0,68% -1,77% -6,52% -0,28%

Meses Positivos 21                     21                     20                     21                     

Meses Negativos 1                       1                       2                       1                       
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Anexo 12: Fondos seleccionados. Renta Mixta. Composición de carteras. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 

 
Anexo 13: Fondos seleccionados. Renta Variable. 

 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores y la Cámara Argentina 

de Fondos Comunes de Inversión. 

 

Datos del Fondo
Superfondo Acciones - 

Clase A
Galileo Acciones - Clase B

Compass Crecimiento - 

Clase C
Delta Select - Clase B

Tipo de Fondo Abierto Abierto Abierto Abierto

Tipo de Inversión Renta Variable Renta Variable Renta Variable Renta Variable

Región Argentina Argentina Argentina Argentina

Benchmark Otro S&P Mar S&P Mar S&P Mar

Moneda de la cuota Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino Peso Argentino

Horizonte Largo Plazo Largo Plazo Largo Plazo Largo Plazo

Cuota Minorista General Mayorista Mayorista

Patrimonio al inicio  $                  3.643.353.638  $                  3.160.863.019  $                  2.436.281.392  $                     2.215.104.913 

Patrimonio al cierre  $                33.518.840.682  $                22.350.661.250  $                11.533.458.842  $                   11.535.505.099 

Plazo de liquidación 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles 48 hs. hábiles

Sociedad Gerente
Santander Rio Asset 

Management G.F.C.I.S.A.

Galileo Argentina 

S.G.F.C.I.S.A.

Investis Asset Management 

S.A.S.G.F.C.I.
Delta Asset Management S.A.

Sociedad Depositaria
Banco Santander Argentina 

S.A.
Banco Comafi S.A. Banco de Valores S.A. Banco de Valores S.A.
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Anexo 14: Fondos seleccionados. Renta Variable. Rendimientos mensuales y acumulados. 

 

 

 
Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y banco de datos Ámbito Financiero. 

 
 

 

 
 

Anexo 15: Fondos seleccionados. Renta Variable. Rendimientos, desvíos, valores CP, 

máximos y mínimos. 

 

 
 

Fuente: elaboración propia con datos publicados por la Comisión Nacional de Valores, Cámara Argentina de 

Fondos Comunes de Inversión y banco de datos Ámbito Financiero. 

Fecha

Superfondo 

Acciones - 

Clase A

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Galileo 

Acciones - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Compass 

Crecimiento - 

Clase C

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha

Delta Select - 

Clase B

Rend % 

mensual

Rend. % 

Acumulado
Fecha Merval

Merval % 

Mensual

Rend. % 

Acumulado

30/12/2021 14.808,64       30/12/2021 12.555,17   30/12/2021 455.789,45       30/12/2021 3.030,31        30/12/2021 83.500,11              

31/01/2022 15.838,83       6,9567% 6,96% 31/01/2022 13.471,30   7,2968% 7,30% 31/01/2022 489.745,87       7,4500% 7,45% 31/01/2022 3.229,96        6,5885% 6,59% 31/01/2022 90.907,51              8,87% 8,87%

25/02/2022 16.180,14       2,1549% 9,26% 25/02/2022 13.378,30   -0,6903% 6,56% 25/02/2022 478.558,52       -2,2843% 5,00% 25/02/2022 3.184,90        -1,3950% 5,10% 25/02/2022 87.969,87              -3,23% 5,35%

31/03/2022 16.487,43       1,8992% 11,34% 31/03/2022 13.581,11   1,5160% 8,17% 31/03/2022 484.638,43       1,2705% 6,33% 31/03/2022 3.215,62        0,9646% 6,12% 31/03/2022 90.959,59              3,40% 8,93%

29/04/2022 15.313,31       -7,1213% 3,41% 29/04/2022 13.198,21   -2,8193% 5,12% 29/04/2022 456.950,20       -5,7132% 0,25% 29/04/2022 3.091,43        -3,8621% 2,02% 29/04/2022 88.250,97              -2,98% 5,69%

31/05/2022 15.420,78       0,7018% 4,13% 31/05/2022 13.994,75   6,0352% 11,47% 31/05/2022 479.055,57       4,8376% 5,10% 31/05/2022 3.208,04        3,7720% 5,87% 31/05/2022 92.288,03              4,57% 10,52%

30/06/2022 15.010,60       -2,6599% 1,36% 30/06/2022 13.723,08   -1,9412% 9,30% 30/06/2022 466.422,83       -2,6370% 2,33% 30/06/2022 3.125,22        -2,5818% 3,13% 30/06/2022 88.449,89              -4,16% 5,93%

31/07/2022 19.924,88       32,7387% 34,55% 31/07/2022 18.950,46   38,0919% 50,94% 31/07/2022 643.063,32       37,8713% 41,09% 31/07/2022 4.278,73        36,9097% 41,20% 31/07/2022 122.528,27            38,53% 46,74%

31/08/2022 21.620,42       8,5097% 46,00% 31/08/2022 21.067,34   11,1706% 67,80% 31/08/2022 710.982,39       10,5618% 55,99% 31/08/2022 4.704,42        9,9491% 55,25% 31/08/2022 136.240,97            11,19% 63,16%

30/09/2022 21.854,30       1,0817% 47,58% 30/09/2022 21.927,08   4,0809% 74,65% 30/09/2022 733.175,76       3,1215% 60,86% 30/09/2022 4.811,84        2,2835% 58,79% 30/09/2022 139.115,09            2,11% 66,60%

31/10/2022 23.683,02       8,3678% 59,93% 31/10/2022 24.255,51   10,6190% 93,19% 31/10/2022 804.494,08       9,7273% 76,51% 31/10/2022 5.195,14        7,9656% 71,44% 31/10/2022 149.938,32            7,78% 79,57%

30/11/2022 26.521,49       11,9853% 79,09% 30/11/2022 28.371,34   16,9686% 125,97% 30/11/2022 933.680,04       16,0580% 104,85% 30/11/2022 5.901,81        13,6025% 94,76% 30/11/2022 168.525,29            12,40% 101,83%

30/12/2022 32.170,82       21,3009% 117,24% 30/12/2022 34.534,26   21,7223% 175,06% 30/12/2022 1.130.061,28    21,0330% 147,93% 30/12/2022 7.100,09        20,3037% 134,30% 30/12/2022 202.085,12            19,91% 142,02%

31/01/2023 39.711,77       23,4404% 168,17% 31/01/2023 40.127,79   16,1971% 219,61% 31/01/2023 1.348.533,47    19,3328% 195,87% 31/01/2023 8.513,42        19,9058% 180,94% 31/01/2023 253.548,49            25,47% 203,65%

28/02/2023 40.859,18       2,8894% 175,91% 28/02/2023 40.015,47   -0,2799% 218,72% 28/02/2023 1.328.808,04    -1,4627% 191,54% 28/02/2023 8.385,37        -1,5041% 176,72% 28/02/2023 247.459,28            -2,40% 196,36%

30/03/2023 39.593,59       -3,0975% 167,37% 30/03/2023 39.681,98   -0,8334% 216,06% 30/03/2023 1.326.803,98    -0,1508% 191,10% 30/03/2023 8.287,32        -1,1693% 173,48% 30/03/2023 251.639,07            1,69% 201,36%

28/04/2023 46.052,67       16,3135% 210,99% 28/04/2023 48.351,51   21,8475% 285,11% 28/04/2023 1.575.765,18    18,7640% 245,72% 28/04/2023 9.975,19        20,3668% 229,18% 28/04/2023 297.960,00            18,41% 256,84%

31/05/2023 54.908,97       19,2308% 270,79% 31/05/2023 57.427,57   18,7710% 357,40% 31/05/2023 1.898.342,96    20,4712% 316,50% 31/05/2023 11.939,91      19,6961% 294,02% 31/05/2023 342.078,48            14,81% 309,67%

30/06/2023 68.444,04       24,6500% 362,19% 30/06/2023 67.682,48   17,8571% 439,08% 30/06/2023 2.325.989,26    22,5273% 410,32% 30/06/2023 14.287,92      19,6652% 371,50% 30/06/2023 426.280,97            24,61% 410,52%

31/07/2023 72.002,70       5,1994% 386,22% 31/07/2023 69.930,13   3,3209% 456,98% 31/07/2023 2.388.435,46    2,6847% 424,02% 31/07/2023 14.795,77      3,5544% 388,26% 31/07/2023 457.137,77            7,24% 447,47%

31/08/2023 101.165,95     40,5030% 583,16% 31/08/2023 97.079,65   38,8238% 673,22% 31/08/2023 3.369.659,06    41,0823% 639,30% 31/08/2023 20.791,34      40,5222% 586,11% 31/08/2023 653.602,88            42,98% 682,76%

30/09/2023 90.960,29       -10,0880% 514,24% 30/09/2023 85.840,54   -11,5772% 583,71% 30/09/2023 2.991.041,26    -11,2361% 556,23% 30/09/2023 18.341,81      -11,7815% 505,28% 30/09/2023 566.902,48            -13,26% 578,92%

31/10/2023 91.914,83       1,0494% 520,68% 31/10/2023 90.997,15   6,0072% 624,78% 31/10/2023 3.087.923,96    3,2391% 577,49% 31/10/2023 19.063,16      3,9328% 529,08% 31/10/2023 591.691,80            4,37% 608,61%

Periodo/ FCI

Superfondo 

Acciones - Clase 

A

Galileo Acciones - 

Clase B

Compass 

Crecimiento - 

Clase C

Delta Select - 

Clase B

Merval   % 

Mensual

Merval %  

Acumulado 

31-ene-22 6,96% 7,30% 7,45% 6,59% 8,87% 8,87%

25-feb-22 2,15% -0,69% -2,28% -1,40% -3,23% 5,35%

31-mar-22 1,90% 1,52% 1,27% 0,96% 3,40% 8,93%

29-abr-22 -7,12% -2,82% -5,71% -3,86% -2,98% 5,69%

31-may-22 0,70% 6,04% 4,84% 3,77% 4,57% 10,52%

30-jun-22 -2,66% -1,94% -2,64% -2,58% -4,16% 5,93%

31-jul-22 32,74% 38,09% 37,87% 36,91% 38,53% 46,74%

31-ago-22 8,51% 11,17% 10,56% 9,95% 11,19% 63,16%

30-sep-22 1,08% 4,08% 3,12% 2,28% 2,11% 66,60%

31-oct-22 8,37% 10,62% 9,73% 7,97% 7,78% 79,57%

30-nov-22 11,99% 16,97% 16,06% 13,60% 12,40% 101,83%

30-dic-22 21,30% 21,72% 21,03% 20,30% 19,91% 142,02%

31-ene-23 23,44% 16,20% 19,33% 19,91% 25,47% 203,65%

28-feb-23 2,89% -0,28% -1,46% -1,50% -2,40% 196,36%

30-mar-23 -3,10% -0,83% -0,15% -1,17% 1,69% 201,36%

28-abr-23 16,31% 21,85% 18,76% 20,37% 18,41% 256,84%

31-may-23 19,23% 18,77% 20,47% 19,70% 14,81% 309,67%

30-jun-23 24,65% 17,86% 22,53% 19,67% 24,61% 410,52%

31-jul-23 5,20% 3,32% 2,68% 3,55% 7,24% 447,47%

31-ago-23 40,50% 38,82% 41,08% 40,52% 42,98% 682,76%

29-sep-23 -10,09% -11,58% -11,24% -11,78% -13,26% 578,92%

31-oct-23 1,05% 6,01% 3,24% 3,93% 4,37% 608,61%

% Acum.período 

relevado
520,68% 624,78% 577,49% 529,08% 608,61%

Desvío Estandar 13,057% 12,771% 13,506% 13,178%

Valor CP Inicio 14.808,64           12.555,17           455.789,45         3.030,31             

Valor CP Cierre 91.914,83           90.997,15           3.087.923,96      19.063,16           

Máximo 40,50% 38,82% 41,08% 40,52%

Mínino -10,09% -11,58% -11,24% -11,78%

Meses Positivos 18                     16                     16                     16                     

Meses Negativos 4                       6                       6                       6                       
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Anexo 16: Fondos seleccionados. Renta Variable. Composición de carteras. 

 

 

 
 
Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 

  
 

  
Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión. 
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Anexo 17: Modelo folleto comercial o fact sheet. 

 

 
Fuente: https://www.fondosfima.com.ar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.fondosfima.com.ar/


130 

 

 

 

 

Anexo 18: Modelo Reglamento de Gestión. 
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Fuente: https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-

premium/#Informacion 
 

 

 
 

 

 
 

 

https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-premium/#Informacion
https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-premium/#Informacion
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Anexo 19: Modelo informe de calificación. 
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Fuente: https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-

premium/#Informacion 
 

https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-premium/#Informacion
https://www.fondosfima.com.ar/empresas/nuestros-fondos/fondo-de-plazo-fijo/fima-premium/#Informacion

