UAI

Universidad Abierta
Interamericana

Facultad de Ciencias empresariales
Sede Rosario- Campus Roca
Carrera Contador Publico

Trabajo Final de Carrera Titulo:

“D ESEMPENO Y EVOLUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION
EN LA REPUBLICA ARGENTINA

DURANTE EL ANO 2017”

Alumno: Mariano Anfossi — marianoanfossi@hotmail.com

Tutor de contenidos: Santiago Tamous

Tutor metodolégico: Magdalena Carrancio

Septiembre 2018



Agradecimientos

A mis padres, Myriam y Daniel quienes me formanoe ensefiaron que sin
esfuerzo nada se logra, me apoyaron en todo momequ@nes dia a dia se sacrifican
para formar esta hermosa familia.

A Virginia, mi novia, mi compafiera, por ser quiaa incentivl a terminar esta
hermosa carrera, quien me acompafié en miles deuomades, me hizo el camino mas
agradable y quien supo robarme una sonrisa desgpu@stas horas de trabajo y de
estudio.

A mis compafieros de cursado, por hacer este camas@meno, por “sin
querer” abrirme sus puertas, por ser como son.

A los profesores Magdalena y Santiago quienes pursteda su predisposicion,
tiempo y conocimiento para guiarme en esta etayad fi

A todos aquellos que siempre estuvieron ahi ptégailome, alentdindome y
dandome energias para continuar.

A todos aquellos profesores, referentes y a gsiagompafiaron todo mi paso
por la facultad y me trasmitieron todo sus conoeirtos, consejos y ensefianzas.

A Dios, quien me dio la fuerza para seguir, pargiouar y cumplir con mis
responsabilidades, con mi trabajo y con mi estudio.



RESUMEN

Operar a través de un Fondo Comun de Inversidniteeque los individuos con
poco conocimiento, capital y tiempo limitado parmalgar inversiones, puedan
participar de una herramienta financiera que ofraoayores alternativas y
rentabilidades que un Plazo Fijo, con el objetiv® whaximizar sus ahorros o
incrementar su patrimonio aun cuando no se dispatejatiempo necesario para
administrar el dinero gracias a la gran ofertaaledes que ofrecen los administradores.

En esta investigacion se brindan las definicioo@sceptuales y la evidencia
estadistica necesaria para evaluar el comportamidet los distintos fondos de
inversion, y se propone realizar un andlisis irtedel mercado orientado a los riesgos
y beneficios de las diferentes alternativas quecefel Mercado Argentino.

En primer lugar se desarrollaran los aspectosicted de los mercados
financieros y se identificarén las cualidades sacdas para comprender las multiples
funciones que cumplen los Fondos de Inversion, imise estudiard el marco
legislativo que regula el funcionamiento de losdim® en la Republica Argentina y
seguidamente se definiran cuales son los fact@em®sgo e incertidumbre que afectan
a una inversion para luego finalizar el trabajdiaaado las rentabilidades de diferentes
clases de fondos y su comparacién con otros insttws de renta similar.

Palabras Claves: Fondos Comunes de Inversion (FCH Rendimiento — Riesgo-
Inversion
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INTRODUCCION

En las sociedades, existen personas o empresasmguemado la decision de
invertir su dinero, en lugar de gastarlo. Estasiéoiesta basada en las expectativas de
obtener un buen rendimiento, de obtener una gamanani beneficio o un pago por
posponer el uso de ese dinero. Uno de los problemsientes cuando se desea invertir
es precisamente la amplia gama de alternativashgyeen cuanto a los diferentes
instrumentos de inversion (todos con caracterstiif@rentes), es decir, el inversionista
se ve inmerso en un conjunto de oportunidades\dgsion en los distintos mercados
financieros tales como los bancos comerciales,d®mdutuos, el mercado de capitales,
el mercado de futuros, el mercado divisas, el nderdamobiliario, por mencionar
algunos ejemplos.

Sin embargo en Argentina la cultura del ahorro ey timitada, la mayoria de
los individuos no asume ese rol, porque no an&gd®eneficios que se pueden generar
en un futuro, o porque simplemente no contamosl@®mecursos necesarios. Algunos
aun guardan las ensefianzas de sus abuelos quemias due es mucho mas favorable
tener los ahorros guardados bajo el “colchén” dusbp mucho mas favorable que
tenerlo en una caja de ahorros o en una inversibnoidda como es el depoésito a plazo
fijo, un producto simple y de bajo riesgo ofrecigor todos los bancos comerciales
cuyo rendimiento muchas veces no superan el im#icaflacion que presenta nuestra
economia dando como resultado una tasa real nagativ

No obstante hay personas que si desean invertirdisaro para que
posteriormente les genere una mayor utilidad adutd estas personas se les conoce
como agentes superavitarios, porque cuentan caxeedente econdmico, que desean
utilizar para que les brinde una retribucion.

Ahora, estos agentes econémicos se encuentran éifeara cuando tienen que
decidir en que invertir su dinero, puesto que noresdecision facil que se puede tomar
a la ligera, se tiene que analizar y en muchastapdades no se tiene un gran
conocimiento, se asumen grandes comisiones y seomwse cuales son las
caracteristicas de los distintos productos existeah los mercados. Es alli cuando se
necesita la figura del administrador financiercedabk esquemas de inversion colectivos
denominados fondos comunes de inversiones (FCI).

Los Fondos Comunes de Inversion constituyen hoydenkas inversiones mas
elegidas a nivel mundial y forman parte de losrumentos financieros de mayor
crecimiento en los ultimos afos. La versatilidaariadad y facilidad de acceso, los
convierte en una de las principales alternativaia pa publico que va desde pequefios
inversores particulares a grandes empresas, barfondos de retiro.

En la Argentina los fondos de inversion comenzaroperar en la década del 70
pero no fue hasta los afios 90 que empez6 a apamggenayor variedad y se comenzo6
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a invertir mas en ellos. En los dltimos veinte aflos fondos crecieron no soélo en
cantidad, sino también en variedad, rendimientatyipponio. Se crearon distintos tipos
de fondos para satisfacer diferentes alternativespecto de riesgo, liquidez y
rentabilidad, siempre manteniendo la base de uménédracion profesional, sencilla y
el control exhaustivo por parte de la Comisién WNaal de Valores (CNV). Sin
embargo, actualmente, los fondos de inversiéretieem una moderada difusion, la
gran mayoria de los argentinos desestiman las conds de los mismos y no conocen
que hay una gran variedad en los que se pueddiinyependiendo del capital que se
tenga y el plazo de inversion.

Por lo tanto, en este Trabajo de Investigacionpreguntamos ¢, Cuéles fueron
los fondos comunes de inversion mas rentables eremlado argentino durante el afio
2017? ¢Como fue su comportamiento en comparacitcos instrumentos de renta o
riesgo similar?

Para su resoluci¢éformulamos comabjetivo general

v’ Identificar cuales fueron los fondos comunes derision mas rentables en el
mercado argentino durante el afio 2017 y evaluazosgportamiento frente a
otras modalidades de riesgo similar.

Y comoobjetivos especificos

v' Describir las cualidades y las caracteristicas ggieeran deficiencias en la
inversion para que los inversores opten por destina excedentes a los fondos
comunes de inversion.

v Establecer con claridad cudles son los factore®ggo en una inversién

v' Determinar cémo se posicionaron los fondos comufreste a otros
instrumentos de inversion de similar comportamigdtwante el afio 2017.

La hipotesis que intentaremos validar sostiene que, durant@fiel 2017 los
Fondos Comunes de Inversion de renta variable ful® instrumentos mas rentables
en el mercado argentino y que a su vez los FondosuBes de Inversion de renta fija
demostraron un rendimiento superior frente a atrssumentos de riesgo similar como
los depositos a plazo fijo.

La investigacion se orienta a las decisiones gerémon sin dejar de atender a
las variables de financiamiento y administraciéhraéesgo, enfocando el primer punto
en los Fondos Comunes de Inversién (FCI) en la Wge, comenzando por su
evolucion, definiendo los aspectos tedricos delmoiy las instituciones del mercado
financiero argentino.



Se estudiaran las normativas, aspectos impositbgeErativos, clasificaciones, y
variables que afectan a los fondos de inversidangalizara su comparacion con fondos
de paises regionales con economias emergentesBrasi) Chile y México.

El trabajo también incluirda un andlisis cuantitatpara mostrar la evolucion
desde sus inicios, indices de rentabilidad del2ffd y perspectivas para el afio 2018.

Consideraciones Metodol6gicas

El disefio metodolégico es de caracter cuantitatvo tanto se midieron
indicadores numéricos, aportados por fuentes seciasd con la finalidad de explicar
cuales fueron los fondos de inversién mas rentabt#sno fue su comportamiento. No
se manipularon las variables bajo estudio, sinospebservaron e interpretaron tal
como se dieron en la realidad.

La investigacion es descriptiva, en tanto en kirmgros capitulos se aborda con
profundidad la naturaleza de los fondos de invarss@ estructuctura, composicién y
modalidad para posteriormente mostrar la relaci@nsa-efecto entre las variables
estudiadas en un periodo determinado, desde uspgutiva explicativa y comparativa.

Por ultimo, podemos reconocer un caracter exgooatlado que el objetivo de
la investigacion es examinar un tema poco difungidmbre el cual no se cuenta con
una base como tedrica solida que brinde una gumaterial catedratico elaborado por
reconocidos autores.

El trabajo se nutre de fuentes secundarias pesvisor manuales certificados,
articulos de revistas especializadas, publicacideemntidades reconocidas, archivos de
la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversjdubhlicaciones de bancos y
demas entidades pertenecientes al sistema financier

La razon principal por la cual se eligio este termalebido a que la mayoria de
los personas fisicas y pequefias empresas descolaxatiferentes alternativas de
inversion, y cuando hay personas que cuentan cnelursos necesarios para poder
emplear su dinero, se dirigen a los instrumentosoy@cidos como plazo fijo o moneda
extranjera dado que para ellos es su mejor op@@nespera que esta tesis pueda
brindarles el conocimiento y acercarles las heratas a todas aquellas personas que
quieran invertir en fondos de inversion aportandoidad y sencillez a los conceptos
que se describen en el trabajo.



MARCO TEORICO-CONCEPTUAL

Comenzaremos en primer lugar por establecer lpsctss contextuales de
nuestro objeto de estudio. Se definiran concepldsicos como ahorro e inversion,
luego se abordara la dinamica del Mercado de GQagpitasus participantes, se brindara
un esquema de Flujo de Fondos que muestra la lagién entre la actividad
productiva y comercial.

Seguidamente, se desarrollara el marco concepumltendra en cuenta las
variables involucradas en la problemética bajodéstidefinicion de Fondo Comudn de
inversién, marco regulatorio, funcionamiento, ifleacion y tratamiento impositivo
para posteriormente mostrar la evolucion de loddBsrde Inversion en Argentina y en
la region

Aspectos contextuales

El Marco Contextual, es aquel que muestra el esicean donde se desarrollan
las inversiones, ademas explica como interacttadifdintas partes involucradas en el
Sistema Financiero para tener una idea generalsd@ihciones y responsabilidades que
tiene cada uno de ellos.

En los siguientes parrafos se presentan todoslémsentos de andlisis —desde
los microecondmicos y de estructura de la indysthiasta los institucionales y
macroecondémicos— que son necesarios para comprésiendltiples funciones que
cumplen los Fondos de Inversion.

Proceso de Ahorro e Inversién

El objetivo de la teoria de consumo es analizafdasiamentos racionales que
manifiesta el consumidor para satisfacer sus rdaess. EI consumo es el acto final del
proceso econdmico y consiste en la utilizacionqreaby directa de bienes y/o servicios
que le ofrece el mercado, en pos del cumplimieateitado objetivo.

Sin perjuicio de lo expuesto, en un momento deteado, dependiendo de los
propésitos temporales del consumidor, éste puedelidsi consume sus ingresos o
realiza una postergacion de los mismos, o lo gue sesmo: ahorra. Se puede definir,
entonces, akhorro como la diferencia entre el ingreso y el consumb adgente
econdmico (ya sea que se trate de personas, empresatados) en un periodo de
tiempo determinado. De lo expuesto se desprendesigloes gastos en consumo son
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menores a los ingresos, se produce el citdaoro. Por contraposicion, si el consumo
es superior al ingreso, se estard consumiendmaicah

Existen, sin embargo, diversos factores que afdataapacidad de ahorro seguin

Martins (2013), entre ellos se pueden mencionar:

La magnitud del ingreso: si los ingresos futuropeesdos superan a los
consumos actuales, no existe estimulo para el@horr

Certidumbre respecto de los ingresos futuros: cuards inciertos sean estos,
mayor sera incentivo para el ahorro y viceversa;

Grado de prevision del futuro: el ahorro tambiéreseuentra condicionado por
las expectativas del consumidor respecto de sussiteales futuras. Cuanto
mayor sean éstas, mayor sera el ahorro;

Nivel de la renta actual: el ahorro se encuentribi@n influenciado por el nivel
de ingresos del consumidor. Cuanto mas alta seeersia, mayor serd su
capacidad de ahorro;

Expectativas sobre la evolucion futura de los pectuanto mayor sean estas
expectativas, menor sera la propension a ahoraalQ due la postergacion del
consumo no solo no le aportara el premio por l@mspino que, posiblemente,
le permita realizar uno menor;

El tipo de interés: cuanto mayor sea éste, may@r aeincentivo a ahorrar y
viceversa.

Existe una relacion entre el ahorro y la inversiDesde el punto de vista

macroecondémico la utilizacion del ahorro para in@setar el capital y por ende la
rigueza futura de un pais se conoce camersion

Por lo tanto Martins (2013) sefiala que en el adesda inversion también

existen factores que lo afectan directa o indireetate y se los conoce con el nombre
de determinantes. Entre ellos se puede mencionar:

Ingreso: cuanto mayor sea el ingreso en un paigomsera la posibilidad de
gue sus habitantes ahorren y, por ende, que estaabice hacia la inversion;

Confianza de los inversores: la transformacionath@rro en inversion requiere
de la existencia de condiciones macroeconémicaablest previsibles y de
reglas de funcionamiento (leyes, decretos y regmles.) claras. Cuanto peor
sea la percepcién del inversor respecto de esttarés, menor sera la inversion
y viceversa.



Esquema Macroecondmico de los Flujos de Fondos.

Antes de entrar en detalle sobre el funcionamieleosistema financiero, es
conveniente tener una vision general de la fungidée cumple el mismo en el circuito
econdmico.

Ingreso de las Familias

I Ingreso de las Ciaston de las ¢

: ! Empresas Familias !
™ Empresa }1 Familias I-

Castos del Gobierno

Impuestos

Gobierno

Creditos

Endeudamicnto

del Goblerno
Depanitos
Siste me/q_.
8 - n

Cuadro 1: Esquema de Flujo de Fondos.
Fuente: Camara Argentina de Fondos Comunes de Invsién (2018)

El cuadro 1 muestra la vinculacion entre la adéidi productiva y comercial que
desarrollan las empresas, por un lado, y la ppatiédn que en este esquema tienen las
familias y el gobierno por el otro. Como puede obmese las familias aportan trabajo a
las empresas y a cambio reciben salarios. iBgteso es destinado al consumo, al pago
de impuestos y al ahorro.

El consumo se destina a la compra de bienes y servicios gimsvipor las
empresas, lo cual representa un ingreso de dinara @stas, razén por la cual,
representa un ingreso para éstas. Por su palimpeésto es un ingreso pero para el
gobierno en este caso.

Por dltimo, resta analizar ahorro que, como se viera, es el excedente entre los
ingresos y los consumos. Para ello, resulta imptatener en consideracién que en una
economia, las unidades o agentes econémicos queniponen presentan excedentes o
déficits en su capacidad presente de gasto. UndadinéconOmica de gastos es,
entonces, superavitaria cuando prefiere gastar @sumo presente de bienes y
servicios menos que sus ingresos actuales. Enrelestremo, cuando ésta tenga
recursos por un nivel inferior de lo que esté dispal a aplicar de acuerdo a sus planes
econdmicos, sera una unidad de gasto deficitaria.
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En términos generales, las familias son un sapierahorra desde el punto de
vista financiero, es decir, son las unidades ec@rg®rsuperavitarias; mientas que las
empresas por naturaleza necesitan financiarsee@s ebnstituyen las denominadas
unidades de gastos deficitarias.

Como puede observarse, en la economia hay seetdms que le sobran los
recursos y otros que necesitan de éstos. Cadaaiestds grupos, tanto los que tiene
excedentes como los que requieren tomar dinerdapiesrecurren a los intermediarios
financieros para satisfacer sus objetivos. El meoam basicamente, es el siguiente:

. La unidad superavitaria deposita sus recursos| emtermediario financiero y
recibe a cambio un instrumento financiero, esirdem compromiso de
devolucién  con un interés adicional,

. La unidad deficitaria toma recursos del interragdi financiero, entregando a
cambio un instrumento financiero, comprometiéndasmismo a la devolucion
con un interés adicional también.

De lo expuesto surge que gracias a la intervendgénntermediario financiero
se produce el intercambio de dinero y compromisosnédos (mediante la emision de
valores) que permite alcanzar los objetivos de amb&lades.

Como resultante del proceso anterior, el interar@financiero agrega valor al
proceso de intermediacion, dado que contribuye a:

» La transformacién de los plazos: los inversoraxmalmente, pretenden
colocar sus excedentes transitorios al menor pasle. Por otra parte, las empresas
(unidades econdmicas deficitarias), generalmemegsitan estos recursos en un plazo
sensiblemente mayor al que estan dispuestos ayantes unidades superavitarias. El
intermediario financiero debe, entonces, transformla dinero proveniente de los
depdsitos de corto plazo en préstamos de largoefarrazén es que este siempre esta
tratando de renovar los depésitos de los inverséresste proceso se lo conoce como
transformacion de plazos;

* La transformacion de importes. Las familias son g@aelencia las unidades
econdmicas superavitarias. Al tratarse de invessatemizados depositan importes en
el intermediario que, en términos generales, soug@os 0 a lo sumo medianos. Por su
parte, los tomadores de préstamos, que generalnsentelas empresas, requieren
montos importantes para satisfacer sus necesidadesémicas. Nuevamente, el
intermediario agrega valor al proceso, cuando aetprgstamos por importes superiores
a los captados en forma atomizada. A este proeekpc®noce como transformacion de
importes 0 montos,

* La transformacién de riesgos: si no existierantarmediacion financiera y las
unidades superavitarias se relacionaran directameon las deficitarias, las primeras
estarian asumiendo el riesgo de que estas Ultimasumplan sus compromisos. En
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cambio, cuando un intermediario capta depdsitanutehos ahorristas o inversores para
prestarlos en forma atomizada, el riesgo que asada depositante se encuentra, en
definitiva, diversificado entre todos los préstanmisrgados. A este proceso se los
conoce como transformacion de riesgo.

Todo este intercambio de recursos que se acaberdse produce en un ambito
conocido como mercado financiero. En este se nagoactivos financieros como
bonos, acciones, certificados de depdsitos, oligas negociables, entre otros a
cambio de dinero. Se trata de un sistema congiitpior las unidades de gastos
superavitarias, unidades de gasto deficitariasgrnmediarios financieros (bancos,
operadores de mercado abierto o bolsas) y los isrgas de regulacion y control.

Entre las principales funciones econdémicas de niescados financieros se
pueden citar:

* Proceso de fijacibn de precios: al permitir inttmar a compradores y
vendedores le otorga mas transparencia al protesmal provoca mayor confianza
entre los operadores;

* Liguidez: los mercados financieros proporcionammfas eficaces para que el
tenedor de un activo financiero pueda venderlorwedirlo rapidamente en efectivo.
La existencia de los denominados mercados secosddonde se negocian distintos
instrumentos financieros, facilita este procesaeateiperacion de la inversion inicial a
cambio de un costo de salida no muy oneroso. Gasario el inversor deberia esperar
a la fecha de vencimiento del instrumento parape@r su capital.

» Reduccion de los costos de transaccion: la existete mercados financieros
suficientemente desarrollados permite reducir lostas de compra o venta de los
instrumentos financieros. A mayor nivel de des&orde los mercados son esperables
menores costos de transaccion y viceversa. (anttvamite, 2012)

El Marco Requlatorio del Mercado de Capitales Argetino

La norma fundamental que rige el funcionamienlaercado de capitales en la
Argentina es la Ley de Oferta Publica de TitulofoXés.

Esta normativa debe ser acatada por todos logramtes del mercado de
capitales, y en dicho marco, las diversas instnes que lo integran emiten
regulaciones complementarias de la misma. El gpaicregulador de la Oferta Publica
de Titulos Valores es la Comision Nacional de \&dqICNV)

A dichas reglamentaciones cada entidad agreggreysas regulaciones, las
que deben ser observadas por quienes se encuemtran nivel inferior. Asi por
ejemplo, las Resoluciones Generales de la CNV sebégatorias para las Bolsas de
Comercio; la de éstas, para sus Mercados y lasdeléocados, para sus operadores.
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La CNV es un organismo autarquico con jurisdicc&m toda la Republica
Argentina y sus relaciones con el Poder Ejecutiagidbhal se materializan a traves del
Ministerio de Economia. Sus funciones son ejercpmasun directorio compuesto por
cinco miembros designados por el Poder Ejecutivaidtial, que duran siete afios en el
ejercicio de sus mandatos y son reelegibles

Las funciones y facultades de la CNV, que deriarta propia Ley 17.811, son
multiples. Entre las principales, la CNV autorizfisgaliza:

v La oferta publica de titulos-valores.

v' Las bolsas y mercados de valores.

v" Los mercados de Futuros y Opciones.

v' La Caja de Valores.

v' El mercado extrabursatil (Mercado Abierto ElectconMAE)
v Las sociedades emisoras de titulos-valores cotagiéblica.
v El registro de las sociedades fiduciarias.

v El registro de las calificadoras de riesgo.

La CNV y los Fondos Comunes de Inversion

La Comisién Nacional de Valores (CNV) autorizacleacion y fiscaliza el
funcionamiento de los Fondos Comunes de Inversidentro de sus funciones
especificas compete a la Comision Nacional de alor

= Aprobar el funcionamiento de los Fondos Comuneslrdersion dandole

namero de registro, autorizando el Reglamento dsti@e (contrato que
establece las normas que regiran las relacionee &ntsociedad gerente, la
sociedad depositaria y los cuotapartistas) y ladificaciones al mismo que
pudieran presentarse. El tramite de registro ddondo comun de inversién
deber ser iniciado por los representantes de Igands del fondo quienes
deberdn presentar la documentacion exigida poNt@snas de la Comision
Nacional de Valores.

= Registrar a la Sociedad Gerente y a la Sociedadditepia como 6érganos del
Fondo Comun de Inversion determinado.

= Controlar la actividad de los Fondos. Para cumpbtin ello, se efectian
periddicamente verificaciones en las sedes de tasedades gerentes y
depositarias de los fondos.
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= Verificar el cumplimiento de la obligacién de efgat publicaciones y controlar
la situacién patrimonial de las Sociedades Geregtede las Sociedades
Depositarias.

= Realizar un seguimiento del proceso de liquidatiasta la total desaparicién
del Fondo e intervenir cuando se presenta la s$itnade inhabilitacion de
alguno de los 6rganos del Fondo controlando elga@aubsidiario. (autor en
tramite, 2012)

Regqistro de Idéneos

El registro de Idéneos (en adelante, “el regidtres el registro que lleva la
Cémara Argentina de Fondos Comunes de Inversioel, @me deben estar inscriptas las
personas empleadas en la actividad de las socedgelentes, de las sociedades
depositarias y de los agentes colocadores, qgueamepdomocionen o presten cualquier
tipo de asesoramiento o actividad que implique amiot con el publico inversor,
relacionado con cuotapartes de fondos comunesveesiaon, quienes deben rendir un
examen de idoneidad y encontrarse inscripto enegisRo de Idéneos previsto en el
articulo 5° del Capitulo X1V, previo al inicio y y@ala continuacion de tales actividades.
Quedan exceptuados de este requerimiento, losramig pertenecientes a entidades
autorreguladas.

Aspectos tedricos y conceptuales

A partir de la problemética planteada, se deBaréoa continuaciéon el marco
conceptual con la finalidad de brindar aspectosrges/os aportados por autores,
expertos en el tema.

En este apartado se aborda qué es un Fondo Caenlinvetsion y cuales son
sus funciones en el marco del Mercado de Capitdi@sbién se establece el marco
legislativo y normativo que rige en el mercado losa enumeran las variables que
afectan al producto y por dltimo se muestra la wioh de los Fondos Comunes de
Inversidén en Argentina y la region.

Concepto de Fondo Comun de Inversion (FCI)

Un Fondo Comun de Inversion es un patrimonio iisdivformado por aportes
de un grupo de inversores que tienen los mismostieb$ de rentabilidad y riesgo
respecto de las inversiones que realizan y delegan equipo de profesionales su
administracion.

De acuerdo al primer parrafo del Articulo 1° de&y N° 24.083 de Fondos
Comunes de Inversionsé considera FONDO COMUN DE INVERSION al patrimonio
integrado por valores mobiliarios con oferta publicmetales preciosos, divisas,
derechos y obligaciones derivados de operacionefutleo y opciones, instrumentos
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emitidos por entidades financieras autorizadas pbBanco Central de la Republica

Argentina y dinero, pertenecientes a diversas pesa las cuales se les reconocen
derechos de copropiedad representados por cuotapartulares o escriturales. Estos
fondos no constituyen sociedades y carecen de menisguridicd.

Técnicamente, un Fondo Comun de Inversion esandominio indivisible
integrado por varias personas con el objeto de titwinsun patrimonio comudn
compuesto por ejemplo por:

= Valores con Cotizacion (acciones, bonos, entreshtro

= Dinero (moneda local o extranjera).

= Inmuebles o Bienes Afectados a una Explotacion.

El inversor al suscribir un Fondo accede a ungbolit diversificado gerenciado
por un grupo de especialistas que administra l@mr@asiguiendo pautas de retorno y de
riesgo aceptables para todos los que inviertan lerfcré resumen, los Fondos de
Inversién brindan a los pequefios y medianos atasruna posibilidad de potenciar en
conjunto sus ahorros y actia en el mercado de ategit con el criterio y la
profesionalidad con que actdan los grandes invessor

Los fondos comunes de Inversion carecen de peaigojugidica y no pueden
actuar por si mismos. Por lo tanto, el régimendjud establece dos sociedades a la
cuales llama Organos del Fondo que actian por@yemiden del Fondo.

Estas dos sociedades son llam&8asiedad Gerentéagentes de administracion
de productos de inversion colectiva fondosnmawoes de inversién) $ociedad
Depositaria(agente de custodia de productos de inversidrcibedefondos comunes de
inversion), y actian conjuntamente en pos del cumighto de lo establecido en el
Reglamento de Gestion del Fondo. Estos 6rganoBatelo tienen responsabilidades,
roles y funciones diferentes pero complementariasvaz.

La Sociedad Gerentey la Sociedad Depositariaactian en forma
independiente y cada una de ellas desarrolla disdades en domicilios diferentes.
(Camara Argentina de Fondos Comunes de Invers@i8)2
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Cuadro 2. La Industria de FCIl y su entorno. Fudnferme
de Fondos Comunes de Inversion y Desarrollo Eca@(R010). Disponible en
https://www.cepal.org/es/publicaciones/3739-fondosiunes-inversion-desarrollo-
financiero

Segun el analisis del Cuadro N° 2 realizado pameHi (2010) en el
centro aparece la industria de los Fondos Comuaeisvrsion con sus tres
componentes esenciales: los fondos (que puederdesatiferente tipo), las
sociedades que gerencian y custodian esos fonelogglamento de gestion que
deben respetar al cumplir con su tarea.

En la parte inferior, aparecen los inversoresajumeentan los fondos con
Sus recursos y en la parte superior figuran losreliftes activos financieros que
pueden elegirse para conformar la cartera del fordomo se ve, un
componente central del entorno son los diversos@es de estos activos. Los
dos actores restantes son los mercados de capoiadie se intercambian los
diferentes activos y los entes de regulacion quanveor la seguridad del
inversor y el buen funcionamiento de todo el sistem

Las sociedades que gestionan los fondos corstital/nacleo dinamico
gue “mueve” la industria. Si, para constituir umdo, los inversores tuvieran
gue buscar ellos mismos a otros inversores que axamp sus objetivos y
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administrar las suscripciones y retiros, los costeshacerlo probablemente
serian superiores a los beneficios de armar elofoBdto crea una oportunidad
de negocios para sociedades que estén en condicengoveer estos servicios
a bajo costo. En el caso de la Argentina, lastutstines que cumplen este rol
reciben el nombre de sociedad gerente y sociedaasiaria. Cada una cumple
un papel y actuan de manera coordinada.

Las caracteristicas de los fondos que lanzarsdagedades gerente y
depositaria se especifican en un reglamento integone es un documento de
caracter publico y normalmente queda registradoeleente que regula la
actividad. En nuestro pais, ese documento recibmmbre de reglamento de
gestion. El reglamento es un contrato de adhesiénng puede ser modificado
por el cuotapartista. En este sentido, un fondsendiferencia de un consorcio
de propietarios de departamentos donde la adn@niétr estd a cargo de un
tercero, y el copropietario acepta el reglamentoageopiedad.

Los mercados de capital son un componente detrentle la industria
de los Fondos de inversién de gran importancias mueellos se negocian los
valores con los que se constituyen los fondos. firipio, la industria de FCI
podria existir sin mercados de capital ya que doslés pueden constituirse con
activos como dinero, metales preciosos o biendss.e@dero, mas alla de esto, lo
cierto es que la calidad de los servicios que thustria brinda se potencian
cuando los mercados de capitales son profundosisyeaxtitulos valores en
cantidad y diversidad suficientes. En el cuadronsestra que los emisores de
titulos se conectan con los FCI a través de loanes de capitales. Estos
emisores pueden ser el Estado, firmas grandes wefiaq, bancos o no
residentes. Los activos elegibles estan determiado la legislacion; en el
cuadro se listan los mas comunes.

La industria no puede funcionar de manera estibleegulaciones, y es
por ello que, dentro del entorno de la industii@uadro 2 incluye a los entes de
regulacion. Una razén central es la existencia da gran asimetria de
informacion entre el inversor y la sociedad espieeida que gerencia el fondo.
Esto hace que sea necesario proteger los intedes@sversor de un potencial
abuso. Otras motivaciones importantes para regalay primero, resguardar la
competencia de forma de que las comisiones y hoosrae ubiquen en sus
valores de equilibrio; segundo, eliminar practicammpatibles con la ética del
buen hombre de negocios vy, tercero, proveer losangrra que el inversor, al
momento de elegir un fondo, tenga conocimientoriésijo que asume con ese
fondo y cual sera su horizonte de inversion.
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Organos del Fondo

A continuacion se detallan el rol y las funciogesrespondientes a los érganos
de administracion.

Sociedad Gerente

Conceptualmente, el rol de la Sociedad Gerenteoeso su nombre lo indica, el
de “gerenciar” los Fondos. A continuacion se d&tals principales funciones:

» Definir las caracteristicas de los Fondos que seceh al publico. De este
modo, establece el objeto de inversion, que sejae#n el Reglamento de
Gestion.

* Administrar, bajo las pautas establecidas en elldRegnto de Gestion, el
patrimonio del Fondo, ejecutando la politica deemion del mismo.

» Llevar la contabilidad del Fondo, registrando spsraciones, confeccionando
sus estados contables y determinando el valor deinpnio neto y de la
cuotaparte del Fondo.

* Realizar todas las publicaciones exigidas legalengntumplir con todos los
requerimientos de informacion que solicite la CNwtra autoridad competente.

Al respecto, debe informar:

a) Diariamente, el valor y la cantidad total detapartes emitidas al cierre de las
operaciones del dia.

b) Semanalmente, la composicién de la carteravdgsiones.
c) Trimestralmente, el estado de resultados.

d) Anualmente, el balance y estado de resultadeisdgtalle de los activos integrantes
del Fondo.

Representar judicial o extrajudicialmente a los tapartistas por cualquier asunto
concerniente a sus intereses respecto del patenagehiFondo.

e Actuar, cuando ello correspondiere, como liquidadet Fondo. En este
sentido, llegado el caso, debe administrar el p@de liquidacion, disponiendo
la enajenacion de los activos y al rescate deudatapartes en circulacion.

* Proponer a la CNV la designacion de un sustitutta pd caso de que la
Depositaria cese por cualquier causas en sus fuggio

» Controlar la actuacion de la Depositaria, informardla CNV de cualquier
irregularidad grave que detecte.
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Sociedad Depositaria

A continuacién se detallan las principales fune®rcorrespondientes a la
Sociedad Depositaria:

» Custodia de valores y demas instrumentos reprdsearstade las inversiones.
Operativamente, si el agente de inversiones delddodecide comprar
determinadas acciones, bonos o colocar un plazefijun banco, los titulos o
certificados deben quedar en poder de la socieédadsitaria, a nombre del
fondo. Debe sefalarse que, los titulos-valorescgméorman el patrimonio del
fondo comun de inversién y estan en custodia dbamto que se desempefia
como sociedad depositaria, deben estar “separaldbdsesto de los activos que
conforman el patrimonio propio del banco. De estm@na, en el caso de que el
banco enfrentara problemas de liquidez y/o solencilos activos que
conforman el patrimonio de los fondos de inversiqoedarian al margen de
dicho proceso y no deberian ser liquidados.

» La percepcion del importe de las suscripcionesp pdgy los rescates que se
requieran conforme las prescripciones de la ley ‘Reglamento de Gestion”.
Cuando el cliente se acerca a una sucursal debljgar@ suscribir o rescatar
cuotapartes, todo el movimiento de dinero lo redizSociedad Depositaria. De
hecho el dinero nunca pasa fisicamente por la 8adi&erente.

* La vigilancia del cumplimiento por parte de la ®oleid gerente de las
disposiciones relacionadas con la adquisicion yociegion de los activos
integrantes del Fondo, prevista en el “Reglamert&dstion”. El hecho de que
la Sociedad Gerente controle a la Depositaria,cgwdrsa, esta basado en un
esquema de “controles cruzados”.

» La de llevar el registro de cuotapartes y expedirconstancias que soliciten los
cuotapartistas.

El rol de Sociedad Depositaria es asumido poreleegal por bancos, dado que
para ejercer esta funcion se requiere contar caninfraestructura considerable, que
comprende desde los medios fisicos necesarios|patastodia de los activos y el
dinero, hasta la infraestructura tecnoldgica ne@gara canalizar todas las solicitudes
de suscripcién y rescate.

Adicionalmente, dado que en la practica la coraéireicion de los Fondos corre
por cuenta de las Sociedades Depositarias, loobarenen ventajas comparativas al
contar con una red de sucursales.

Funcionamiento de un Fondos Comunes de Inversion

En este apartado se resumird, en forma concepiyeheral, el funcionamiento
de los Fondos Comunes de Inversion. NormalméageSociedades Gerentes disefian
un Fondo con el objeto de satisfacer las exigeragecierto perfil de inversores.
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Su disefio debe contemplar caracteristicas tales:com

a)

b)

Las politicas y las estrategias de inversion qgilieard para alcanzar el objetivo
del Fondo.

Los activos a utilizar para llevar adelante laatsggia y alcanzar el objetivo de
inversion.

La relacion riesgo-rentabilidad de la cartera.
El plazo de liquidacion del rescate.
Los honorarios y comisiones aplicables al Fondo.

El comportamiento de la cuotaparte dependeraptelde cartera de inversion.

Con todos estos elementos la Sociedad Gerenteedaiéles son las politicas y

las estrategias de inversion que utilizara paranaar el objetivo del Fondo. Del
resultado de estas politicas y estrategias demtrtagl cuales se toman en cuenta los
activos a utilizar, la relacion riesgo-rentabiliddel cada activo y otros elementos arriba
detallados, dependera el comportamiento del vadaduotaparte del Fondo; esto es,
la magnitud de las posibles variaciones de ese.valo

v

Tanto la Sociedad Depositaria como la Sociedad r@erg los llamados
“agentes colocadores” se encargan de comercialZaondo. Esto quiere decir
que son estas compafiias quienes tienen la vinénlawn los clientes que
invierten en los Fondos y por lo tanto reciben peslidos de suscripcion
(compra) y rescate (venta) de cuotapartes.

Los clientes compran una participacion en el Fopdea lo cual suscriben
cuotapartes en funcion del monto de dinero invertid

El dinero que el cliente aporta al momento de Iscspcion es recibido y
canalizado por la sociedad depositaria. Este dip@sa a “incrementar el
patrimonio” del fondo comun de inversion y se izdil para realizar las
inversiones en los activos que constituyen el obpl fondos, tales como
bonos, obligaciones negociables, acciones, degoésitplazo fijo, moneda
extranjera.

v’ Las fluctuaciones que estas inversiones reflejaradiia en su cotizacion o, en

el caso de los depdésitos a plazo fijo, el devengatoide intereses, generan

cambios en el valor de las cuotapartes; el cualeésminado por la Sociedad

Gerente, de acuerdo a los criterios de valuacidalddos en el reglamento de

gestion o los definidos en la reglamentacion vigeliiste valor se publica

diariamente en medios de difusién masiva. Es neocetaner presente que la

participaciéon en un fondo comun de inversion puadejar una rentabilidad
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positiva 0 negativa dependiendo de muchos factomsp ser: la calidad y el
tipo de los activos que lo integran, el impacto lgueoyuntura econdmica tenga
sobre los mismos, entre otros.

v" Cuando el cliente decida dejar de participar eRogido, debera presentar una
solicitud de rescate, por la cual requerira sedenbolse en dinero en efectivo el
valor de su participacion en el fondo.

Solicitud de Suscripcion vy Liguidacion de Suscripd@n

La decision del inversor de comprar cuotapartesudefondo comen de
inversién, debe materializarse a través de laiatégn y firma de una “solicitud de
suscripcién”.

Ademds, contra entrega del dinero, también segamtal cliente un “Recibo de
Pago por Suscripcion”. Una vez ejecutada dicha mrde Sociedad Depositaria
entregara al cliente la “Liquidacion de Suscriptiden la que consta la cantidad de
cuotapartes suscriptas y el precio al que fuezaddi la operacion.

Dado que la suscripcion de cuotapartes se hgoeeb de cierre del dia y que
este valor se determina con posterioridad a lalifezEion del horario bancario, la
“Liquidacion de Suscripcion”, se entrega el diaihaiguiente a la presentacion de la
“Solicitud de Suscripcion”.

2 Procedimiento de célculo para una suscripcion

La determinacion de la cantidad de cuotapartes apreesponde asignar en una
suscripcion surge de la siguiente expresion deaillc

Monto a Invertir
Valor Cuotaparte

Cantidad de Cuotapartes =

Donde el Valor cuotaparte se refiere al valoradeuotaparte al cierre del dia de
presentacion de la Solicitud de Suscripcién. A mddoejemplo, supongamos que un
cliente quiere invertir $ 10.000 en un FCI y eloradle la cuotaparte al cierre es de $
1,129. Teniendo en cuenta la expresion anteriowilero de cuotapartes que suscribird
sera:
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) $ 10.000
Cantidad de Cuotapartes= —_ = 8.857,39
! Hotap S $ 1,129000

Si por modalidad operativa del Fondo, el nimercuaetapartes a suscribir o
rescatar debe ser “entero”, se deberd estable@emréctica comin consistente en
“redondear” o “desechar” los decimales

3 Procedimiento de calculo para el rescate

Rescate Total Si el cliente desea Rescatar lalidadade su inversion en el
Fondo, el procedimiento es muy sencillo, de su Resude Cuenta tomara el Saldo de
Cuotapartes y se aplicara la siguiente expresidarakbelo:

Monto a Rescatar = Cantidad de Cuotapartes Valor Cuotaparte

Donde el Valor Cuotaparte, igual que en el caserem, se refiere al valor de la
cuotaparte al cierre del dia de presentacion deoleitud de Rescate. Por lo tanto,
conocido el Valor Cuotaparte y aplicando la exgnesinterior se obtiene sencillamente
el monto a rescatar.

Rescate Parcial; si suponemos que se quiere aealiz Rescate Parcial de la
participacion en el Fondo, la situacion seria idénta la planteada en el apartado
anterior si el cliente especificara la cantidadcdetapartes que desea rescatar, caso
contrario podria plantearse una diferencia en eltma rescatar.

En efecto, puede darse el caso que el clienteitsoliescatar una determinada
suma de dinero, por ejemplo $ 10.000. Esta sitnguli@ntea un problema por cuanto el
valor que tendré la cuotaparte al cierre de lasagpenes del Fondo es desconocido al
momento de llenar la Solicitud de Rescate, documentel cual debe figurar el nimero
de cuotapartes a rescatar.

Ante esta circunstancia, se debe realizar unanasidn del valor de la
cuotaparte aplicable al rescate para efectuardiosilos de la cantidad de cuotapartes a
rescatar a los efectos de procesar el rescate deonto aproximado al que el cliente
desee. Esta situacién debe ser aclarada convaniemie al cliente en oportunidad de
recibirse la Solicitud de Rescate, ya que el métgdaado dar4d como resultado una
pequefia diferencia respecto del monto del res@atzap que el cliente deseaba recibir
producto de la variacion del valor de la cuotaparte

A partir del Valor Cuotaparte estimado se apliGeeaiamente la expresion
expuesta en el caso de rescate total. Ejemplo:
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a) Un cliente que solicita rescatar $ 10.000.

b) El valor de cuotaparte conocido al momento dsgmtar la Solicitud de Rescate es el
del dia anterior es de $ 1,127.

c) Mientras que el valor de cuotaparte correspondial cierre del dia en que se
presento la solicitud, desconocido en ese momeastde $ 1,129. Procedimiento:

1. Recomendacion sobre la Cantidad de CuotapaReseatar.

Para obtener el valor estimado se utiliza la sigig expresion:

Monto a Rescatar
Valor Cuotaparte

Cantidad de Cuotapartes =

Donde el Valor Cuotaparte se refiere ahora almaltivalor conocido de la
cuotaparte al momento de presentacion de la Salicié Rescate. En nuestro caso:

10.000
Cantidad de Cuotapartes =$7 = 8.873,11
$ 1,127000

Si suponemos adicionalmente que el Fondo operacaatidades enteras de
cuotapartes entonces la recomendacion de rescatdes8.873 cuotapartes.

2. Célculo del Monto Rescatado Sobre la base dariidad de cuotapartes estimada y
al valor de la cuotaparte aplicable para el rescepuede aplicar nuestra conocida
expresion:

Monto a Rescatar = Cantidad de Cuotapartes Valor Cuotaparte

Donde el Valor Cuotaparte, igual que en el caseram, se refiere al valor de la
cuotaparte al cierre del dia de presentacion @liaitud de Rescate. En nuestro caso,
el Monto a Rescatar por el cliente sera:

Monto a Rescatar = 8.873 * $1,129 = $10.017.62

En este caso, el monto rescatado supera leveraestdicitado por el cliente ($
17,62). Sin embargo, dependiendo particularmentéa devolucion del Fondo, puede
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darse el caso inverso, o sea que el monto rescatadalcance a satisfacer el
requerimiento del cliente. Por lo tanto es muy irtgaate que el cliente sea advertido de
esta posibilidad al momento de presentar la sotlaile rescate.

Reglamento de Gestion

El Reglamento de Gestion establece las normasaobumdles que rigen las
relaciones entre la Sociedad Gerente, la Sociedsgbdgitaria y los copropietarios
indivisos.

Debe celebrarse por escritura publica o instrumentivado con firmas
ratificadas ante escribano publico o ante el orginfiscalizacion entre las Sociedades
Gerente y Depositaria, antes del funcionamientd-dato.

Este reglamento, como también las modificaciones pudieran introducirsele,
entraran en vigor una vez aprobados por la Comibiédoional de Valores, la cual
deberd expedirse dentro de los treinta dias deeqsdo para su aprobacién. Si el
organismo de fiscalizacién no se expidiese enrglit® determinado precedentemente
se considerard aprobado el “Reglamento de Gestidon’sus modificaciones,
procediéndose a su publicacion por dos dias erokdtiB Oficial y en un diario de
amplia difusién en la jurisdiccidén de las sociedaderente y depositaria, antes de su
inscripcién en el Registro Publico de Comercio.

Segun lo determinado por el Régimen Legal de Foi@lamunes de Inversion,
el “Reglamento de Gestidén” debe especificar loisigfe:

a) Planes que se adoptan para la inversion deimuatio del fondo, especificando los
objetivos a alcanzar, las limitaciones a las ineewess por tipo de activo y, de incluir
créditos, la naturaleza de los mismos y la exiséenamo de coberturas contra el riesgo
de incumplimiento.

b) Normas y plazos para la recepcién de suscripsiomescate de cuotapartes y
procedimiento para los célculos respectivos.

c) Limites de los gastos de gestion y de las comési y honorarios que se percibiran en
cada caso por las sociedades gerente y deposiiaeibe establecerse un limite

porcentual maximo anual por todo concepto, cuyseaea parte se aplica sobre el
patrimonio neto del Fondo al fin de cada mes. Lastap, comisiones y todo cargo que
se efectle al Fondo, no podran superar al refdindte, excluyéndose Unicamente los

aranceles, derechos e impuestos correspondientesiegociacion de los bienes del

Fondo.

d) Condiciones para el ejercicio del derecho de eotrespondientes a las acciones que
integren el haber del Fondo.

e) Procedimiento para la modificacién del Reglameia Gestion.
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f) Término de duracion del estado de indivision Behdo o la constancia de ser por
tiempo indeterminado.

g) Causas y normas de liquidacion del Fondo y bpaesla distribucion del patrimonio
entre los copropietarios y requisitos de publicidada misma.

h) Régimen de distribucion a los copropietarioslate beneficios producidos por la
explotacion del Fondo, si asi surgiere de los olgsety politica de inversion
determinados.

i) Disposiciones que deben adoptarse en los supiegte la Sociedad Gerente o
Depositaria no estuvieren en condiciones de coatitas funciones que les atribuye
esta Ley o las previstas en el “Reglamento de @€sti

j) Determinacion de los topes maximos a cobraratepto de gastos de suscripcion y
rescate.

El Reglamento de Gestiébn podra modificarse enstmies partes mediante el
acuerdo de la Gerente y la Depositaria, sin quaespaerido el consentimiento de los
cuotapartistas, y sin perjuicio de las atribuciogae legalmente le corresponden a la
Comisién. Cuando la reforma tenga por objeto mealifsustancialmente la politica de
inversiones o los activos autorizados, o aumentiope de honorarios y gastos o las
comisiones previstas, establecidas de conformiddal dispuesto en el Articulo 13
inciso c) de la Ley N° 24.083 se aplicaran lasisiges reglas:

v" No se cobrara a los cuotapartistas durante un plazmince dias corridos desde
la publicacién de la reforma, la comisién de rescpte pudiere corresponder.

v' Las modificaciones aprobadas por la Comisién narsesplicadas hasta
transcurridos quince dias desde su inscripcion lefRegyistro Publico de
Comercio y publicacion por dos dias en el Boletfici@l y en un diario de gran
circulacion en la sede de la Gerente.

v Toda modificacién al Reglamento de Gestion debera asitorizada por la
Comision Nacional de Valores.

v Las modificaciones del Reglamento de Gestion sepamibles a terceros a los
cinco dias de su inscripcion en el Registro Puldie@omercio.

Honorarios de Administracion y Custodia

Consisten en la aplicacion de un porcentaje sebpatrimonio administrado.
Como el patrimonio del Fondo va fluctuando de adoierla evolucion del precio de los
activos, o del devengamiento de intereses por mEtéds mismos, por la continua
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suscripcion y rescate de cuotapartes, los hongrat@ administracién y custodia se
calculan y “debitan” sobre una base diaria.

Comisiones de Ingreso: este tipo de comisionesistenen la aplicacion de un
porcentaje sobre el monto que se suscribe.

Comisiones de egreso: se aplican cuando el cutistpgprocede a gestionar el
rescate de su participaciéon en el Fondo. Estas stomeis se deducen del monto
rescatado.

Clasificaciones de los FCI

Los Fondos Comunes de Inversion pueden ser cadds siguiendo diferentes
criterios alternativos, por ejemplo:

a) El tipo de Fondo bajo el cual se encuentran candtis (Fondos Abiertos o
Cerrados).

a) El objeto de la inversién (Bonos, Acciones, entres).

b) La moneda de inversion (Pesos, Délares, por ej@mplo

c) El destino geografico de la inversion.

d) La politica de inversion (administracion activaasjva)

e) Segun la permanencia minima recomendada (cortaanaey largo plazo)

En los Fondos de inversién Abiertos, un inveragede suscribir cuotapartes en
cualquier momento durante la vida del Fondo y ealquier lugar fisico o a través de
los medios habilitados para su ofrecimiento (pa@mgilo, sucursales de entidades
financieras, Agentes colocadores autorizados, pagie Internet registradas, sistemas
telefénicos registrados); pero en los Fondos Cegatl estar destinados a desembolsar
dinero en proyectos relacionados con infraestractaconomias regionales, energias
renovables, créditos pymes o en emprendimiento®hiliarios las cuotapartes soélo
pueden suscribirse en la oferta inicial o, pasai#rmomento, adquirirse a través del
mercado secundario en el Mercado de Valores y lagapartes no pueden ser
rescatadas anticipadamente por la entidad emisoréeampoco puede ampliarse la
emision. Esta caracteristica ha determinado gaeg potarlos de liquidez, se
determine la obligatoriedad que, juntamente cohdhilitacion, se deba requerir la
respectiva solicitud de oferta publica en algunksd de comercio, de modo tal que
exista un mercado secundario para la compra y \@mtas cuotapartes. El precio al
cual se negocia en el mercado dependera de la gfdat demanda, y de expectativas
especificas al Fondo en cuestion, entre otras.
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1. Segun el objeto de inversiébn podemos dividirlos en

¢ Fondos de Liquidez (Mercado de Dinero o Money Marki:
Son una inversion muy conservadora y apropiadaqéaeses quieren invertir
su dinero a corto plazo, con liquidez inmediatéokel de fluctuaciones de
precios.

¢ Fondos de Bonos o de Renta Fija:
Representan una inversion a mediano/largo plaand8aendimiento y
fluctuaciones de precio moderados.

* Fondos Mixtos:
Combinan distintos activos financieros, tales camnos, acciones y plazos
fijos. Su riesgo y rendimiento dependeran del cotapaento de cada uno de
ellos.

» Fondo de Acciones o de Renta Variable:
Representan una inversion a largo plazo. Son démémntos potencialmente
elevados y estan sujetos a las fluctuaciones agogrde los mercados
bursatiles. (Camara argentina de Fondos Comunkweesion, 2018)

a) Segun la moneda

Corresponde diferenciar los Fondos por la moneda gue se expresa el valor
de la cuotaparte.

Las suscripciones y rescates deben realizarse mmomheda de denominacion de
la cuotaparte o moneda del Fondo. La moneda dendeacion de la cuotaparte es
independiente de la moneda subyacente deadtisos financieros que componen
la cartera. Como ejemplo existen fondos queremsan el valor de su cuotaparte
en distintas monedas. La moneda de denominaciofoddd es una cuestion contable
y puede o0 no estar asociada a la moneda subyadernts activos que componen la
cartera.

Puede existir un fondo cuya cuotaparte se denoprnnBesos, pero que en su
cartera de inversiones contenga bonos en Euros Jaguentas y las amortizaciones de
los instrumentos se realicen en Euros. En este, dasrentabilidad del FCI estara
asociada a la evolucion del Euro mas all4 de gquedneda contable en la que se
expresa la cuotaparte sea Pesos. La cuotapadig tahtos pesos como sea hecesario
para reflejar una eventual apreciacion o deprewmiagel Euro.

Cabe aclarar que el rendimiento en Pesos del Fgodoinvierte en activos
ligados al Euro, estara asociado a dos compond®desin lado, a la rentabilidad de los
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activos que componen la cartera del fondo, y par, @ la apreciacién o depreciacion
del Euro respecto del Peso (que en este ejempla e®neda del fondo). Esta
diferenciacion es valida para todos los tipos dedes (Renta Variable, Renta Fija vy
Renta Mixta, etc.)

2. Segun el destino geografico

Alternativamente, los Fondos pueden clasificargpisea region geografica de los
instrumentos financieros en los que invierten.

Por ejemplo, Podemos encontrar fondos que iteviezn activos locales
(emitidos y negociados en la Republica Argentin&ondos que invierten en activos
del exterior. Estos Fondos a su vez puedgedializarse en un determinado pais
0 una determinada region o area geograficazamitio para ello la inversion directa en
bonos y acciones, o a través de la compra de cedear

La normativa argentina establece que los fondd®e invertir como
minimo un 75% de su patrimonio neto en titulosored con oferta puablica y/u
opciones emitidos y negociados en el territod@ional, o en paises con los que
existan tratados de integracion econémica (Mercp€thile).

Los cedears son considerados a los efectos deglaacion, como
instrumentos emitidos y negociados en el pdiésmde se hayan emitido los
instrumentos subyacentes, los cedears siemgmeinstrumentos representativos de
activos financieros del exterior.

El resto del patrimonio neto (25%) del don puede estar
compuesto por instrumentos financieros emitidosgociados en el exterior

3. Segun la politica de inversion

Los fondos comunes de inversion pueden ser idadds también de acuerdo a
la forma en que son administrados. En este semtidsten basicamente dos criterios:

v' Administracion Activa: son los mas tradicionalesn Eellos el
administrador analiza el mercado constantemenbaigsca de las mejores
oportunidades para maximizar las ganancias o nmuaintas pérdidas.

v' Administracion Pasiva: este tipo de Fondos busoatdir” o seguir un
indice de referencia, y la mayoria de las operasiaque efectian los
administradores tienen que ver con la recomposidéri-ondo para que
emule este indice de referencia.
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4. Segun la permanencia

Los Fondos suelen ser clasificados como de Chitaliano o Largo Plazo. Esta
categorizacion se refiere al plazo minimo de peanaia recomendado por la Sociedad
Gerente. Conceptualmente, este plazo de permanericiana depende del tipo de
activo en que invierten los Fondos. En este sentidanto mayor sea la volatilidad del
tipo de activos en que invierte el Fondo, mayoa ®#rplazo de permanencia minima
gue se recomienda. De acuerdo a lo comentado,podrdistinguir:

Fondos de corto Plazo: se trata de Fondos queriawi en activos con baja
volatilidad y de tendencia previsible. Son destizabldsicamente a aquellos inversores
con gran aversion al riesgo o que necesitan liqualeorto plazo. Dado que estos
Fondos apuntan a minimizar el riesgo, su rentalidsperada es menor que aquellos
gue poseen un mayor horizonte de inversion. Seaginan en esta categoria a los
Fondos de Mercado de Dinero, Fondos de Plazo ¥ijos Fondos de Renta Fija de
Corto Plazo (cuyo patrimonio estd compuesto patostcon vencimiento en el corto
plazo)

Fondos de mediano plazo: se identifican de estonaoaquellos Fondos que,
dado su objeto de inversion, integran su patrimaoio activos que, si bien presentan
fluctuaciones a corto plazo, manifiestan una tecidethefinida a mediano y largo plazo.
El tiempo de permanencia minima recomendado paeatipe de Fondos suele ser de
dos afios en adelante.

Este tipo de Fondos, que presentan un riesgopfano de permanencia minima
recomendada menor a los fondos de largo plazoertimomo contrapartida una
rentabilidad esperada menor que la de estos ultimos

Fondos de largo plazo: se trata de los Fondosimuerten en activos mas
riesgosos y que, por ende, experimentan fuertetufigiones a corto y mediano plazo,
sin perjuicio que a largo plazo; muestren un comapoiento estable, marcando una
tendencia definida. En nuestro pais se suelen dramuan esta categoria a los Fondos
de Acciones y a aquellos Fondos de Renta Mixta ccgdera esté compuesta
mayoritariamente por instrumentos de renta variglyenta fija de largo plazo. A modo
de ejemplo, la permanencia minima recomendadatertips de Fondos suele ser de 3
afios en adelante (autor en tramite, 2012).

Tratamiento Impositivo

Los Fondos Comunes de Inversion poseen distinsigm@ositivas, segun se
trate de personas fisicas (individuos) o juridi¢gempresas, instituciones), y con
variantes de residencia en el pais o0 en el extdfioalcance de cada impuesto puede
resumirse en:
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a) Impuesto a las Ganancias; Las personas fisicasa@ientran exentas de pagarlo. No
asi las personas juridicas, que son alcanzadds padicuota que les corresponda. Las
tenencias de personas fisicas o juridicas deliexteambién se encuentran exentas de
tributar este impuesto.

b) Impuesto a los Bienes Personales; Las pers@siaad se encuentran alcanzadas por
este tributo. No sucede lo mismo con los extrasjeesidentes en el exterior, quienes
estan exentos.

c) Impuesto al Valor Agregado; Tanto la revalorigacde las cuotapartes como la
distribucién de utilidades se encuentran fuerastie gravamen.

Del mismo modo, los ingresos que se generen posfaeencias o por el rescate de
cuotapartes también estan eximidos del I.V.A.

d) Impuesto sobre los Débitos y Créditos en CueBtaarias; Si la titularidad de las
cuotapartes coincide con la cuenta corriente admymra el débito al momento de
efectuar la suscripcién o para la acreditacion doae solicita el rescate, se esta exento
del impuesto. (Plus Inversiones, 2018)

Ganancias Exento Gravado (resultade de la compra-venta)
VA Exento Exenio

Gravado Mo aplica.
Bignes Personales Aplica Ganancia Minima Presunia

siempre que Ganancias sea menor.

La acreditacion en cuenta por el rescate se refiene a cuenta si estan inscriptos, salvo
Ingresos Brutos que se encuentren dentro de una jurisdiccion comprendida denfro del SIRCREE en
cuyo caso estan exeptuadas. {Incluye Pcia. de Bs. As. régimen local)

- Caja de Ahomo: No aplica.
- Cuenta Corriente: Exento, siempre que |a titularidad del cuotapartista coincida con la
fitularidad de la cuenta comiente que se debita (suscripcion) / acredita (rescale)

Transacciones Financieras (Impuesto al
Débito /Crédita)

Tabla 1. Tratamiento impositivo de los FCI (201Buente Banco Santnader Rio.
Disponible erhttps://www.santanderrio.com.ar/banco/online/pymes-
advancel/inversiones/super-fondos/tratamiento-iniposi

Crecimiento de los Fondos Comunes de Inversion

La década del 90 fue testigo de un crecimientabie en la industria de Fondos
Comunes de Inversion. Ello ha acontecido dentro ute proceso global de
modernizacion e innovacion financiera, de la cwaalArgentina habia permanecido
relativamente al margen, particularmente durantetada del 80.
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La estabilidad macroeconémica, y los cambios eftrales en el sistema
financiero, los cuales redundaron en un procescen®netizacién de la economia e
institucionalizacion del ahorro dieron las condige necesarias y la sancién de la
nueva Ley de Fondos Comunes de Inversion (N° 23.@8®dicion suficiente para el
despegue de la industria

Otros factores a tener en cuenta fueron la refatedasistema previsional (que
cred nuevos inversores institucionales) y el proads privatizaciones que favorecio la
aparicion de grandes conglomerados empresarial@®afs a los previamente
existentes) con necesidades de contar con insttosidmancieros liquidos donde
colocar sus excedentes de caja.

Como puede verse, a la aparicion de una demanitstdementos de ahorro por
parte de los pequefios inversores, se debe sumgpalécion de una demanda por
instrumentos sumamente liquidos por parte de Esdgis empresas.

Por el lado de la oferta existen dos generadaésstrumentos:

a) el sistema financiero que luego de cada procksaeestructuracion continda
ofreciendo certificados de depdsitos como formérdenciar su actividad.

b) la necesidad de financiamiento del estado, §@m@ontrarse legalmente impedido
para emitir dinero sin respaldo, se vio en la ndeesde colocar una gran cantidad y
variedad de instrumentos de deuda. Estos dosrescfmoveyeron al mercado de una
“oferta” de instrumentos de renta fija que perméidos Fondos invertir el dinero que
captan de los inversores.

Estos instrumentos fueron los activos mas demarsdpdr los inversores en
Fondos Comunes de Inversion en la Argentina y nestan la base del crecimiento de
la industria de los Fondos en los ultimos afios;@cordancia con la introduccion del
nuevo régimen legal, Ley 24.083, actualmente veger@omo ejemplo de este
vertiginoso proceso, cabe destacar el crecimienqoeranentado por los fondos
comunes de inversion en el lapso que va desdeipios de 1996 a febrero de 2001,
cuando se registré un incremento en los patrinson&ios administrados, que pasaron
de U$S 630,9 millones a U$S 9.523 millones

Los Fondos Comunes de Inversion, como vehicultectieos de inversion se
vieron afectados por el cambio intempestivo de rieigas del mercado financiero
producto de la sancién del decreto 1570/01 vaoigate llamado “corralito”. Dicha
medida tendia a evitar el manejo de efectivo paepdel publico y la bancarizacion de
operaciones mayores a $ 1.000, a la vez que estahin feriado cambiario sin limite
de tiempo.

Cada segmento de la industria se vio afectada emeldida que alcanzaba a los
activos que integraban la cartera de los Fondasloptanto, los niveles de afectacion
fueron distintos entre si en los fondos de rent@bke se reemplazaron las operaciones
en efectivo por débitos o créditos en la cuentadpsigne el cliente para el caso de
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suscripciones o rescates, y en los fondos de fgatg mixtos como en el mes de

noviembre de 2001 se produjo el “Megacanje” y laveosion de los titulos publicos

por “préstamos garantizados” se redujo notablemknteegociacion de los mismos

dificultando la operatoria de este tipo de fondGsando a fines de diciembre se
produce el no pago de la deuda publica se impiailel normal funcionamiento como

consecuencia de la falta de negociacion de lowgitla posterior pesificacién de los

titulos emitidos bajo la ley argentina no hace mquescomplicar alin mas la situacion de
estos fondos. (autor en tramite, 2012)

Evolucion patrimonial de los Fondos Comunes de Irersion

2017
2015
2013
2011
2009
2007
2005
2003
2001
1999
1997
1995
1993
1991
1989

Cerrado [ Renta Variable [l Renta Fija

Il R=torno Total Infraestructura
B Mercado de Di... [ Renta Mixta PyMes

Gréfico 1. Cantidad de fondos por afio. Fuente: QABC18)
Disponible enhttps://www.cafci.org.ar/estadisticas
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Durante la primera mitad del afio 2015, el patnimode los fondos
comunes de inversibn en Argentimaecid un 24% aproximadamente. De ese
crecimiento, un 40% se explica a través de vanes@ositivas por rendimiento, y un
60% por nuevas suscripciones. Esto significa quedelesl afio 2015 mantuvo la
tendencia de los Ultimos afios en cuanto a crecimiedianzando la confianza del
inversor en este tipo dmstrumentos. La composicién del mercado de fonelos
Argentina sostuvo su tendencia con respecto a afii@siores, mientras los inversores
siguen enfocandose principalmente en los fondosed& fija, que son los de mayor
crecimiento de los Ultimos afios, segun se sefakré&iico N° 1

Si realizamos un analisis mas especifico en retaab crecimiento de la
cantidad de fondos comunes de inversion, sin dosldohdos de renta fija son los que
mas crecieron en los dltimos afios. En 2009, haiiadndos cuyo patrimonio sumaba
un total de 4.499 millones de pesos, para mediddd015, el total de fondos crecié a
151 con un patrimonio total que supera los 94.60@mes de pesos. Esto implica que
el crecimiento patrimonial acumulado durante es@sids, de los fondos de renta fija
supera al acumulado histérico de crecimiento patnial de fondos de renta variable
desde 1975 a 2015. Este crecimiento, que se ifi@nsiurante los ultimos afios se
debi6 principalmente a dos grandes razones: rdid@biestable y altisima liquidez.
Durante 2014 y 2015, las inversiones que retorasastde interés interesante (desde el
punto de vista de la inflacion) y que a su vez mfzan liquidez fueron escasas.
(Ferrarotti, 2015)

Al igual que los afos anteriores durante 2016stegiun fuerte crecimiento
patrimonial que alcanzd el 53% en pesos, llegandimes de diciembre a 323.007
millones aproximadamente. El principal factor deksempefio obedecié en parte al
elevado nivel de inflacion lo que condujo a un bresrdimiento de los instrumentos en
el periodo. No obstante, se destaca el fuerte a@ongere registraron las cuentas totales
en el sector que ascendi6 al 66.4% (68.8% paragehento minorista y 50.8% para el
institucional). Este incremento se relaciona ertepaon un mayor conocimiento del
instrumento, gracias a diversas campafias de promodl crecimiento se dio
principalmente en el segmento de Fondos de Rejaal€&icorto plazo, ayudado por la
buena rentabilidad de los mismos vinculados cdcelaacs (por encima de los plazos
fijos), la posibilidad de rescate en 24 horas gdmodidad para el segmento minorista
de operar a través de home banking

Durante el afio 2017, segun el informe de la Candagentina de Fondos
Comunes de Inversion, el patrimonio total del meéocde fondos comunes de inversion
paso desde los $321.950 millones a finales de BAs& los $544.151 millones al 29 de
diciembre de 2017 debido a la gran apertura detaseate individuos, lo que significo
un crecimiento de 68.7% anual en pesos y un 4316%otares (Infobae Professional
19/01/2018)
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Evolucion del patrimonio
(Millones de pesos)

Patrimonio Variacion porcentual (2° Eje)
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Gréfico 2: Evolucion del patrimonio de los FCI ersps. Fuente FixSCR. Informe Especial
26/02/2018. Disponible emttp://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1f28»02bdf

Evolucién del patrimonio
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Gréfico 3. Evolucion del patrimonio de los FCld#iares. Fuente FixSCR. Informe Especial
26/02/2018. Disponible emttp://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1f28Bahdf

Como se observa en el grafico N° 2 la evoluciéh mrimonio total del
mercado de Fondos en Argentina no ha sido homogénia los distintos tipos de
Fondos en los ultimos afos. gtancrecimientade los fondos hacia el afio 2017 estuvo
nuevamente asociado con el segmento de individuosspecial a partir de los fondos
gue ingresaron con el sinceramiento fiscal (blaojjue elevada tasa de las Lebacs,
(por encima de la tasa de plazos fijos), y los baegendimientos de los activos tanto en
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renta variable (Merval +77.7% y Merval Argentinab¥®%) sumado a la mejora en las
perspectivas macroeconémicas, el arreglo con ddelada con los holdouts y la
eliminacién de restricciones en el mercado de casnbi

Evolucion por tipo de Fondo de Inversién

Hacia fines de 2017 el patrimonio invertido entadiija superaba ampliamente
la mitad del total de las inversiones en fondofAggentina segun informa la Camara
Argentina de Fondos Comunes de Inversion. Estaililiston se explica sin duda a
través de la incertidumbre por la que navegabaai @ las puertas de una Reforma
Tributaria que finalmente seria aprobada el 29 dgeMbrey en la cual se dispuso
gravar la renta financiera de personas fisicasuglgs juridicas ya se encontraban
alcanzadas por este tributo.

Evolucién por tipo de fondo amms== Renta Variable ==@== Renta Fija s Renta Mixta

. . . Py mIES Infraestructura =—g=—="Total Return
Patrimonio en millones de pesos

Mercado de Dinero

400000

350000 /,
300000 /
250000

200000 /{
150000
100000 -
50000 __’_—.____‘P.,ﬁlf L
0w w — i ——{ #ﬁg

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 4. Evolucion de los FCI por tipo de fonBoente FixSCR. Informe Especial
26/02/2018

Disponible erhttp://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1f28p026df

Como puede observarse en el grafico N° 4 el selgméa renta fija fue
claramente el que mas crecid, pasando a represn&9% a fines de 2017. En los
ultimos cinco afios fueron los fondos de mercadalidero (Money Market) los que
mayor participacion relativa perdieron (11.4% adldioss. 37.8% a dic’12).

El incremento de los Fondos de Renta Fija, y @eaal los de corto plazo o
“T+1” se explica en parte por los elevados niveidiacionarios y de liquidez en el
mercado junto con la necesidad de los inversorsstunionales de canalizar esos
excedentes (cash management) hacia productos devokitilidad, que ofrecian la
mejor cobertura posible frente a la inflacion, @wando adecuados niveles de
liquidez. En el ultimo afio el buen rendimiento guastraron estos Fondos (por encima
de los depésitos a plazo fijo), vinculado prinaipahte a su fuerte exposicion a Lebacs,
potencio el crecimiento de los mismos. Asimismduelte diferencial de rendimiento
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con respecto a los Fondos Money Market, hizo qtese&dtimos continuaran perdiendo
participacion. (Fix SCR S.A., 2018)

Cantidad de Fondos por Clase

Segun datos extraidos de la Camara Argentina deddso Comunes de
Inversiones al 29 de diciembre de 2017, la Industd Fondos Comunes de Inversion
contaba con 484 Fondos, registrandose el altadee® Fondos durante el afio.

Del total de Fondos de la Industria (484), el 92 dertenece a los Fondos de
Renta Fija, totalizando en 2529 Fondos. En el afaltas netas sumaron 53 Fondos.

En cuanto a los Fondos de Renta Mixta, al 29 aéembre de 2017 se
registraban 99 Fondos, tras el alta neta de 13d=oifithta clase de Fondos represento el
20,5% del total de Fondos de la Industria.

El conjunto de Fondos de Renta Variable aume®® lBondos tras darse de alta
1 Fondo durante el afio 2017. Estos 53 Fondos esgesn al 11,0% del total de
Fondos de la Industria

El 6,4% de los 484 Fondos actualmente activogesponde a la clasificacion
de Mercado de Dinero. En comparacién con la cattidgistrada en 2016, la cantidad
de Fondos no tuvo modificaciones.

La cantidad de Fondos PyMEs alcanzé los 27 Fordpsgsentando el 5,6% de
la cantidad total de Fondos de la Industria. Dera&ht2017, se dio de baja un Fondo de
esta clase.

El conjunto de Fondos de Infraestructura totakz® 13 Fondos a fines de
diciembre de 2017, implicando la baja neta de dwsdfs en el afio. Finalmente, los
Fondos de Retorno Total presentaron una cantida@ Eendos luego que en el afo
2017 se dieran de alta dos Fondos en esta clase

34



Cantidad de Fondos por Clase de FCI
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13 b a7

a% 2% 6%

Renta Variable
53
11%

Renta Mixta
' 99

20%

Mercado de Dinero
al

6%

Grafico 5. Cantidad de Fondos por Clase de FCInfeueAFCI (2017)

Disponible en https://www.cafci.org.ar/Publica/Meias/Memoria 2017.pdf

En conclusion podemos decir que en los udltimositeeiafios el mercado
argentino de fondos comunes de inversion ha inam&ade su participacion gracias al
aumento de cantidad de agentes especializadosfuent difusion comercial de
asesoria permanente y nuevas herramientas tecresdgjialcance del inversor.

Andlisis Regional de los Fondos Comunes de Invergi6

La industria de los Fondos Comunes de InversigetalizO muy fuerte con el
Gobierno de Mauricio Macri, particularmente en kfsos 2016 y 2017 y en estos
ultimos dos afios las cuentas abiertas crecieragtefuente.

De acuerdo a un informe de la calificadora Fix @RI de Fitch Ratings) las
cuentas abiertas totales llegaron a 451.202 cteate80 de septiembre de 2017, un
nivel equivalente al 1,1% de la poblacién. Desplg®olivia, es la relacion mas baja
en este sentido. En el afio 2017 la CNV permitiér&acion de fondos bimonetarios
para atraer inversiones extranjeras y con el objete que el sector tome dimensiones
acordes con el promedio de la regién
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Activos Netos .
Clientes . .
Fondos de Inversion Totales % Poblacion Poblacion
Totales
(Millones USD)
Argentina* 30.900 451.202 42.890.368
Bolivia** 2.774 B82.146 10.888.000

Brasil** 1.225.457 13.457.296 202.450.649

Chile** 56.129 2.436.860 18.261.884

Espafia** 340.754 10.563.570 46.500.000

México* 122.517 2.242.478 129.163.000
1.778.531 29.233.552

Tabla 2. Cantidad de Clientes totales de FCI. feuddAFIN, CAFCI, Centros Nacionales de
Estadisticas y Bancos Centrales. *Datos terceesima 2017; ** Datos anual 2016. Disponible
enhttp://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1{28»0Abdf

En la relacion Activos Netos Totales bajo admraistn y su relacion con el
PBI, en nuestro pais apenas representan el 5,18fiomal 8,3% de Bolivia, el 10,3%
de México y ni muy distante del 63,8% de BrasiltoEsnplica que aun hay mucho
espacio para crecer y dar valor agregado a lossoxes

Como puede observarse en la tabla 2 a nivel Etiroicano, Argentina adn
tiene mucho desarrollo por delante comparado casiBrel mas grande de la region,
Chile y México. El cuadro anterior evidencia larfeediferencia en la cantidad total de
clientes, en linea con un menor desarrollo del atgraninorista a nivel local, aun con
el avance exponencial registrado el dltimo afio.

ACTIVOS NETOS DE LOS FCT Y PIB PER CAPITA
fEn porcentaje)
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Gréfico 6. Activos Netos de los FCI y PIB per CapFuente: Elaboracién propia sobre la base
de datos de EFAMA (2017) y del Banco Mundial (200¥prld Development Indicators).

Si bien la industria de fondos se expandio ep&#odos en que las condiciones
resultaron minimamente favorables, lo cierto esejukesarrollo de los fondos comunes
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de inversion en la Argentina es débil y no es isteiste con el nivel de ingreso per
capita alcanzado por el pais, como lo muestra &icar6. Por otra parte, que paises de
la region como México, Chile y Brasil, con nivelds PIB per cépita similar o menor,
tienen industrias de fondos comunes de inversiérue granejan fondos con
relativamente mayor capitalizacion.

Evidentemente el sector ain se encuentra alejadosdpares latinoamericanos
por lo que aun tiene mucho potencial de crecimiedgoevidencié un fuerte incremento
en las cuentas y en la participacion del segmenitooriata, potenciado por el
sinceramiento fiscal, los buenos rendimientos snayor conocimiento del producto y
se espera que esta tendencia continte en lineld emdenciado a nivel global donde
los minoristas poseen la mayor participacion. (Fa2010)

Mercado de Argentina vs. Mercado Mundial

Hay dos caracteristicas notorias que diferendianeecado de fondos comunes
de inversion de Argentina del Mundial. La primemmo fue mencionada con
anterioridad, es la prevalencia de los inversarsttiicionales respecto a los minoristas.
En Argentina, el sector minorista representa cdetd 8% (registré6 un maximo cercano
al 23% en noviembre '17) en términos patrimonia@sgndo a nivel mundial dicho
porcentaje asciende al 86.8% (a dic’'16). La segucmiasiste en la amplia diferencia en
términos de market share por tipo de Fondo. Misnip@e en Argentina hay un claro
dominio de los FCI de Renta Fija (72.2%) con uro lpgsicionamiento en los Fondos
de Renta Variable (4.0%), éstos ultimos poseendgomparticipacion a nivel mundial
(44.2%).

= Renta Variable
mRenta Fija
m Renta Mixta

Mercado de Dinero

Otros

Graéfico 7. Desagregacion por tipo de Forfeieente FixSCR. Informe Especial 26/02/2018.
Disponible erhttp://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1f28 pOAbdf

Como puede observarse en el grafico N° 7 |la gifenedicia entre Argentina y el
Mundo es la oferta en FCI de Renta Variable (Aceg®)nMientras que en nuestro pais
lo representan el 4% de total, en el mundo som®.Zsta gran diferencia tiene que
ver con la escasa oferta de acciones en el meargeotino y la pequefia profundidad
del mercado (Fix SCR S.A., 2018)
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CAPITULO I.

CUALIDADES DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION
FRENTE A OTRAS INVERSIONES

A partir de la categorizacion de los Fondos Comuwteefversion desarrollada
en el Marco Tedrico-conceptual (pagina 7 en ade)at este capitulo nos proponemos
describir las cualidades que hacen que un fondandersién obtenga un mayor
rendimiento y cudles son las caracteristicas qnerga deficiencias en la inversion.

1.1.Cualidades que contribuyen a un mejor rendimiento

Segun Fanelli (2010) las sociedades que particgrarel negocio para ser
lucrativas deben ofrecer a sus clientes opcionesnquestan disponibles para él, o que
lo estan pero a un costo superior al ofrecido pdomdo. La nocién de vehiculo de
inversion, que se utiliza en la jerga profesiomaliea figura muy util en este sentido: lo
gue la sociedad gerente le brinda al inversor eselniculo para acceder a una gran
diversidad de papeles emitidos en diferentes mescaglobales y nacionales,
denominados en diferentes monedas y que tienemeniés grados de riesgo. Las
ventajas que esto conlleva pueden resumirse en:

a) Facilidad de acceso para pequefios ahorristasoho®$ comun de inversion
permiten que los pequefios inversores participela dempra y tenencia de
determinados instrumentos financieros a cualesdeis imposible acceder
por si solos. A través de un fondo los pequefogriates participan,
proporcionalmente a su aporte, de las utilidadeggmientes de la compra (a
precios competitivos) y la tenencia de activos dgi®tra manera no podrian
comprar. Asimismo, debido a la diversidad de fendmwn carteras
diferentes, el inversor tiene una amplia gama deccenes y gran
flexibilidad para cambiar su portafolio de inverss por la via de mudarse
de fondo.

b) Simplicidad: para el inversor, la colocacion deedinen un fondo comuan de
inversion y el seguimiento posterior de su inv@rses una tarea muy
sencilla y muy cémoda. Cada vez que quiera sabmorto de su inversion
s6lo debera multiplicar el valor de la “cuotapariedr la cantidad de
‘cuotapartes” que posea.

El valor de las cuotapartes de los fondos comueeisiversion se publica

diariamente en medios de prensa de amplia difusiénal hace sumamente

facil y transparente su seguimiento. La ventajasta sentido viene dada por

el hecho de que resulta mucho mas facil chequagamhente el valor de la
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d)

f)

cuotaparte que ponderar la cotizacién de todoadtisos que componen la
cartera del fondo. Por otra parte el inversor radila necesidad de hacer
renovaciones como es el caso de los depoésitoza fijla

Diversificacién: al comprar cuotapartes de un fomdmuan de inversion la
persona esta invirtiendo en los activos que compdaeartera del Fondo
(acciones, bonos, depdsitos a plazo, etc.). Estoga son en realidad, y por
caracter transitivo, el destino final de la invénsde dicha persona. Debido a
las regulaciones vigentes, los fondos comuneswgsion obligatoriamente
deben repartir el patrimonio administrado entrdirtiss activos, lo cual
asegura la diversificacion, reduciendo el riesgdagl a que se haya expuesto
el Fondo y por ende las inversiones de los cudtiafzs.

Eficiencia: en términos de administracion finangjeuna inversién es
eficiente en la medida que la rentabilidad sea & @ita posible para un
nivel dado de riesgo. Para poder tomar este tipdewisiones el inversor
debe recabar y analizar un conjunto importantendleracion, tarea que
naturalmente es costosa y que delega en el maradgsipnal a un grupo de
profesionales dedicados especificamente a andtizamercados locales e
internacionales y tomar las decisiones de invergid® se consideren mas
correctas para el logro del objetivo de inversiéhrbndo en el cual usted ha
invertido. Esto convierte a los FCI en una altévazeficiente de inversion.

Liquidez: los fondos de inversién son una altéwaasumamente liquida de
inversion, siendo en algunos casos mas liquidos Igseactivos que
constituyen su objeto de inversién. Por ejemplogknaso los Fondos de
plazo fijo, por lo general tienen liquidacién at#gras o en algunos casos en
el dia. Los Fondos de acciones o bonos suelem ligédacion a 24/48
horas. En principio este es el tiempo previsto fes@peraciones de contado
en el mercado (donde se cotizan estos activosipseey cuando consigan
ser realizadas; sin embargo quien es titular decuntaparte tiene la ventaja
de poder liquidar su tenencia de cuotapartes twiidd el rescate de las
mismas a la Sociedad Gerente, quién debera disderarliquidez necesaria
para abonar el mismo. Los Fondos Cerrados no esthimdos en esta
norma. Los gerentes de inversiones conforman lderaa de forma tal que
puedan cumplir con el objetivo de inversion del d@m la vez que toman
los recaudos para disponer de la liquidez necegara hacer frente a los
rescates.

Supervision: los fondos comunes de inversion smiemtran regulados y
bajo la supervision de la Comision Nacional de Y&dolo cual implica que

estan sujetos a los requerimientos de informacidm lg misma les haga,
como asi también, a las inspecciones que aqué#andiee. Claramente, esta
situacion implica una mayor seguridad para el ismer
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9)

Seguridad: como dice la Ley, los Fondos son un @womuio indiviso que
contablemente estan separados de la Sociedad &eyema Sociedad
Depositaria. Esto es asi porque la Ley obliga \eatldibros rubricados por
separado, tanto a la Sociedad Gerente y a la Dapascomo a cada Fondo.
Como consecuencia de esto, los Fondos se hallategpfos de los
problemas que pudieren tener estas dos sociedaatesjemplo frente a una
convocatoria de acreedores o suspension de la daociBepositaria el
portafolio de inversiones del fondo no se hayarelado por las inhibiciones
a los activos de esa depositaria. De esta formasegura la continuidad
operativa del fondo y se protegen los interesdesleuotapartistas.

1.2.Caracteristicas que generan deficiencias enifaversion

No cabe duda de que los fondos de inversion sanstrumento financiero con

muchas ventajas, sin embargo, también podemos aifunas desventajas que
deberiamos tener en cuenta si decidimos inveding@ parte de nuestros ahorros en
fondos de inversion.

a)

b)

Comisionesantes de invertir en un fondo de inversién, lo prionque debemos
hacer es consultar su folleto y ver la cuantigpg tle comisiones que aplicara la
gestora. La mayoria de los administradores de frmbran una comision
anual, que varia segun el producto pero que saeldesentre el 1% y el 2 %. En
algunos casos si el inversor desarma su posicidnegos tiempo —un mes, por
ejemplo- pagara la comision prorrateada. En camddicomprar y vender un
activo a través de un banco, pagard dos comisigueque realiza dos
operaciones.

También debemos tener cuidado con los fondos plieaa comisiones sobre
resultados, puesto que pagaremos comisionesveetagnte altas si la gestora
obtiene rentabilidad, y mas altas aun si obtiesaltados positivos.

Confianza en el momento en el que invertimos nuestros ab@mnoun fondo de

inversion, el futuro de los mismos esta delegadies alecisiones que tome la
gestora del fondo. Sera la gestora la encargadaeirlos, tanto para lo bueno
como para lo malo.

Por tanto, antes de invertir en un fondo es comveaiinformarnos sobre la
gestora, sus analistas y asesores y comprobas shtareses estan realmente
alineados con los nuestros.

El hecho de confiar nuestros ahorros a una gestoti&ne por qué ser negativo.
Y es que existen gestores realmente buenos, qusigoen rentabilidades
positivas afio tras afo.

Salidas y entradas en el mercadd estamos acostumbrados a invertir en
acciones, también estaremos acostumbrados a ver kesndordenes de compra
40



venta se ejecutan de forma practicamente instaat&ubdre todo en acciones
con mucha liquidez. En los fondos de inversionrergeque tener en cuenta que
las érdenes de compra o venta (suscripcion y relsmboo son tan rapidas a la
hora de ejecutarse.

Por ejemplo, es habitual que al suscribir partwig@es de un fondo, el valor
liquidativo que se aplique sea el del dia sigeieme la misma manera, lo
mismo pasa cuando realizamos un rescate.

En el caso de los traspasos, es posible que estearws dias fuera del
mercado. Los traspasos entre fondos de la mismiargepueden tardar en
hacerse efectivos hasta 5 dias habiles.

Por otro lado, estar fuera del mercado durante dfesno deberia suponernos
un problema si somos inversores o ahorradoraga fdazo.

Otra desventaja es que, a diferencia de los plapssy luego de la reforma
tributaria los fondos pagan el impuesto a los BseRersonales. Pero como este
tributo es la foto del patrimonio de una personaue momento dado, los
inversores suelen desarmar su posicion en el fpado declarar el impuesto
y volver al  instrumento una vez cumplida la oliiga con la AFIP.
(fondium, 2017)

Epilogo parcial:

Como cualquier instrumento financiero, todas ta®iisiones tienen sus propias
ventajas e inconvenientes. Y los fondos de inversi6 son menos. No existe un
instrumento perfecto para todos los inversores|, yeeho de que los fondos tengan
desventajas no significa que no sean un mal produw@nciero. De hecho, es Unico y
cumplen su papel en la sociedad: gestionar de fefio@nte el patrimonio de muchos
inversores.

A partir de la categorizacion anterior, se enumweralas cualidades y las
caracteristicas que generan deficiencias en lasidrea modo de poder cumplir con
uno de los objetivos especificos que hacen quewversor opte por elegir a los fondos
comunes de inversiébn como alternativa de mayorimgadto frente a otras ofertas de
productos.
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CAPITULO Il

FACTORES DE RIESGO AL MOMENTO DE INVERTIR

En el presente capitulo abordaremos los factoeesesgo que condicionan el
rendimiento de los Fondos Comunes de inversiorg gbo comenzaremos por definir
y distinguir los términos incertidumbre y riesgo.

La incertidumbre existe siempre que no se sabeseguridad lo que ocurrira en
el futuro, el riesgo en cambio, es la incertidumbue importa porque incide en el
bienestar de la gente. Asi pues la incertidumbrenss condicion necesaria pero no
suficiente del riesgo. Toda situacion riesgosa Beieita, pero puede haber
incertidumbre sin riesgo.

Por lo tanto el nivel de riesgo de un activo nedmievaluarse en forma aislada
ni abstracta. En un contexto la compra o venta meativo puede incrementar la
exposicion al riesgo; en otro, la misma operacidede aminorarlo.

Los especuladores son inversionistas que tomaiti@ess que aumentan su
exposicion a ciertos riesgos, con la esperanzaidEentar su riqueza. En cambio los
proteccionistas toman posiciones tendientes a aarina exposicion. Una misma
persona puede ser especuladora en algunas posigi@speculadora en otras. (Merton,
1998)

Hechas esta aclaraciones preliminares, estabieosreuales son los factores de
riesgo en una inversion.

2.1. El riesgo en las finanzas

En finanzas, el riesgo se refleja a través de ficadiones no previstas en los
precios de los activos o en resultados no esperados

En este sentido, la nocion de riesgo tiene unaatacion de “incertidumbre”
més que de “peligro”. Es la incertidumbre sobreeedimiento final de la inversion, y
como el futuro es incierto por definicidn, inveriinplica siempre asumir un riesgo.
Genéricamente, existira riesgo de no alcanzar edimgento esperado, o de
incumplimiento en los pagos totales o parcialeksplazos previstos.

El nivel de riesgo de los productos financierogesele de distintos factores. En
general, tiene que ver con la capacidad del endiednacer frente a sus obligaciones,
con la posibilidad de variacion de tasas de intenésten riesgos legales y de variacion
en la situacion econémica del emisor, entre otros.

Los fondos de inversidén tienen sus riesgos espesifque se relacionan en

forma directa con la gestion de la cartera porepedd los administradores y con las
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politicas de inversion definidas para cada fondelgirospecto de éste. Dado que toda
inversion tiene algun grado de riesgo, cabe resgita el inversionista debera analizar
los riesgos especificos de cada opcion, antes martcualquier decisién. Lo mas
importante es que sea capaz de identificar cadadentos riesgos asociados a la
inversion que realiza y que tenga conciencia deegtéeen disposicion de asumirlos.

2.1.1.Tipos de riesqo

En el andlisis financiero se consideran habituatmediferentes clases de

riesgos, a continuacion se exponen los principatexeptos aplicables a algunos de

ellos;

a)

b)

d)

Riesgo de Crédito; es aquel vinculado a la capdaiftapago del deudor, y se
refiere a la posibilidad de que éste se declam\este o0 en cesacion de pagos.

Para contrarrestar este tipo de riesgo, se deladimareun andlisis cuidadoso de
la asignacion de créditos y de la calificacionidegos del deudor. Asimismo, y
desde el punto de vista de la administracion dmattera de inversiones lo que
debe hacerse es tener una cartera crediticia digada. En particular, los
criterios que se suelen seguir implican evitardacentracion de la cartera de
crédito en:

e pocas personas, en particular incorporan al asaiscaso de personas
vinculadas.

e unas pocas areas geograficas.

e unas pocas empresas de la misma actividad.

Riesgo Cambiario; refleja la posibilidad que la ®d@ en que se encuentra
emitida la deuda se deprecie frente a otras.

Si durante la vida de un titulo se produce una ldac&n imprevista de la
moneda en la que estd nominada la emision; al miontkenla cancelacién de
cada servicio de renta y amortizacion, el impote @l prestamista recibe como
interés y pago del capital ser& menor en térmieosmdnedas extranjeras que el
que fuera pactado originalmente.

Riesgo de Inflacién; la inflacion no solo erosi@hgoder adquisitivo del dinero
en efectivo. Cualquier activo pactado a una tasatdeés nominal determinada
tiene una renta real que surge de deducir la @safldcion a la tasa de interés
nominal. Los depdsitos a plazo fijo y los bonosy pm general, tienen
establecida una renta nominal. Por lo tanto, aéstar indexados por inflacién
tienen un riesgo de pérdida de poder adquisitiveefecto de la inflacion.

Riesgo Pais; refleja la percepcion de los operadsbre la probabilidad de que
un pais no pueda afrontar sus deudas. Se lo mideaevo diversas variables:
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3.2.

La situacién politica, juridica y social.

Las perspectivas macroeconémicas, como las resemBnacionales,
endeudamiento externo, comercio exterior, situafigmal, crecimiento del PBI,
tasa de inflacion por citar algunas.

Existen dos conceptos, vinculados al Riesgo Pais:

1. Riesgo Soberano: es el que asumen los acreedores Estado o entes
garantizados por el mismo, dado que ante la eviadda de
incumplimiento del tomador de préstamos, las aedgudiciales contra
él pueden resultar ineficaces en razon de la solzegae puede invocar.

2. Riesgo Transferencia: es el que asumen principdaémies acreedores
extranjeros con respecto a los créditos dados aais (Gobierno o
empresas residentes) ante la eventualidad que pgadsmo posea divisas
suficientes para hacer frente a sus deudas.

Riesgo de Mercado; por lo general, cuando se haeacidn al riesgo
relacionado con un determinado activo, un tipod®@ o un mercado, se hace
referencia a la volatilidad.

La volatilidad es una medida del riesgo de urvactts una descripcién
del comportamiento de dicho activo, particularmedeecuanto se “desvia” este
activo de su “comportamiento medio”.

Se basa en un analisis de las variaciones poaleatdiarias en el precio
del activo. Si estas registran un comportamientadg#neo entonces el activo
presenta poca volatilidad. Por el contrario, shefivo presenta movimientos
oscilatorios fuertes, entonces se dird que mugstravolatilidad.

Rendimiento

Ganancia o pérdida total experimentada sobre mresion durante un periodo

especifico; se calcula al dividir las distribucienen efectivo del activo durante el
periodo, mas su cambio en valor, entre su valénkrsion al inicio del periodo.

El concepto de rendimiento se refiere a la utilid@ie se obtiene de lo que se

hace, como el rendimiento de una accion, el cual @srcentaje extra que ha dado al
costo original.

2.2.1. Tipos de beneficios

Los beneficios de la renta generada por una iibrerentendida como los

intereses (en los titulos de deuda), rendimientobepeficios (en los fondos de
inversion) y dividendos (en el caso de las accipmesde clasificarse en:
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Renta fija: Cuando se conoce una tasa fija de interés pacteside el inicio de la
inversion, que no depende de los resultados firaoidel emisor ni de las condiciones
del mercado. En el caso especifico de los tituodelida, éstos representan préstamos
que las entidades emisoras reciben de los investasnlo que les confiere el derecho a
percibir los intereses pactados y la devoluciorurenfecha dada de la totalidad o parte
del capital invertido (lo cual debe quedar estabiteclentro de las condiciones de la
emision).

Renta variable: Esta ligada a las ganancias, utilidades o remgitos que obtenga la
empresa (para las acciones) o el fondo de invegsidque usted invirtid, o bien por las
condiciones de oferta y demanda existentes enrelate.

Dadas esas caracteristicas, no se conoce de aatdmaentabilidad que se
obtendra en una inversién de este tipo (salvo damaes preferentes con rendimiento
definido, en cuyo caso lo que no se conoce cortipation es si se pagaran o no
dividendos). Sin embargo, es probable que el reledim de este tipo de valor sea
mayor al rendimiento que se obtendria en una ifrersle renta fija, como
compensacion al riesgo que usted asume al acaptaribilidad de la renta (Giovann,
2015)

2.3 Relacion Riesgo/ Rentabilidad

La mayoria de los individuos tienen “aversion iasgo”, es decir que les
disgusta el riesgo y que por lo tanto, para asomirequieren algun tipo de
compensacion adicional. Quien realiza una inversiiyo resultado es incierto,
demandara una compensacion por asumir este ridsgfa. situaciéon queda reflejada en
la relacion riesgo/rentabilidada“mayor riesgo, mayor debe ser la recompensaés
decir, la rentabilidad, para atraer inversoresegién dispuestos a colocar su dinero. No
existe inversion sin riesgo. Pero algunos productqiican mas riesgo que otros.

Por ejemplo, Invertir en un FCI de acciones es ne&goso que hacerlo en uno
de bonos, e invertir en éste Ultimo resulta a sumés riesgoso que invertir en un FCI
de plazo fijo. El riesgo de invertir en un FCI dazo fijo es distinto al de constituir un
depdsito a plazo fijo. Del mismo modo es idist el riesgo de invertir en un
Fondo de Acciones respecto de comprar directareationes de una compaifiia. Los
FCI se benefician por tener una cartera diveesif@, lo cual implica una reduccion
del riesgo.

En el siguiente gréfico se ilustra la relaciorsge- rentabilidad de distintos
tipos de Fondos, que conservan el mismo “order’lguelacion de los activos en los
gue invierten.

45



Clasesde FCls

Renta Variable
(Acciones)

Renta Fija Largo Plazo
(Bonos Largos)

Renta Fija Medio y Corto Plazo
(Bonos cortos y medios)

EXPECTATIVA DE RENTABILIDAD

| PlazoFijoy Renta Fija de Corto Plazo
(Liquidez+ Plazo Fijo + Bonos cortos)

RIESGO
Gréfico 8. Relacién Riesgo — Rentabilidad. Fuektenual de Idoneidad CAFCI (2018)

Cada uno de estos Fondos tiene asociado un tidempermanencia minimo
recomendado, vinculado con la volatilidad msemismos presentan.

Horlzontede
Inversién

Clases de FClis

Renta Variable
(Acciones) Largo
Plazo

RentaFija Largo Plazo
(mas de 3 afios)

(Bonos Largos)

Mediano

Renta Fija Medio y Corto Plazo Plazo
(Bonos cortos y medios) (entre 1 y 3 afios)

PlazoFijo y Renta Fija de Corto Plazo Plazo
(Liquidez + Plazo Fijo + Bonos cortos) (menos de 1 afio)

EXPECTATIVA DE RENTABILIDAD

RIESGO

Gréfico 9. Horizonte de inversion en funcion dediacion Rentabilidad- Riesgo. Fuente:
Manual de Idoneidad CAFCI (2018)

Existe una relacion entre el perfil del inversal yFondo que mejor se ajusta a s
us objetivos y su horizonte de inversion. Antesedtar en condiciones de calcular el
riesgo y el rendimiento esperado de una invers&n,ndispensable saber durante
cuanto tiempo se mantendra. Lo mismo sucede cusdesea saber si la ganancia real
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es la que se esperaba. No hay que olvidar quenvassiones no son estaticas y los
ingresos y los gastos varian dependiendo del pegodjue se midan.

Al invertir en fondos, el cliente no esta apostaaduna sola empresa o accion,
sino que esta llevando su dinero a una asociaciérsg encargara de distribuirlo en un
portafolio de acciones, titulos o bonos diversas.|® general, los fondos de inversion
ofrecen una gama amplia de alternativas para etsionista independiente y tratan de
adaptarse a sus necesidades. Se puede accedertgp@ste ahorro en instituciones
dedicadas exclusivamente a fondos de inversiérgaamso en la mayoria de los bancos
importantes. Es aqui donde se debe hacer uso dbvdasificacion que es la
combinacion de activos correlacionados negativaengrdra reducir el riesgo. Es
indispensable tener paciencia y constancia pacaegedos frutos financieros

3.2. Diversificacion de Riesgos

Hasta ahora vimos el concepto y distintos tiposridego a que se hallan
expuestos los inversores en un activo financierpaeticular, sabemos que una de las
formas de minimizar el riesgo es por medio de lemificacion esto es invertir, por
conveniencia, el dinero no en un Unico activo faiaro, sino en un conjunto de ellos
que constituiran una cartera o portafolio de inoess.

Tedricamente se puede demostrar que, si la efedeidnstrumentos financieros
estd hecha sobre la base de un criterio adecuadntras el rendimiento global de la
cartera de inversiones sera o sea? Igual al prenpetiderado de los rendimientos de
los activos que la integran, el riesgo global deddera puede resultar inferior al de
cada uno de los activos que la componen. Sobre Gdtsteo punto, la clave en la
seleccion de activos consiste en elegir aquellgpuiesgos se compensen, es decir
que si en un portafolio de dos activos esperamesuqo suba, deberiamos esperar que
el otro baje.

Por ejemplo veamos el caso del mercado cuand@ssepuna sola accion, la
medida de riesgo que interesa es el riesgo dectise andividual, que viene dado por
la volatilidad del precio de dicha accién en el ca€b.

Sin embargo, no todas las acciones presentarseloniomportamiento, es mas
podemos encontrar acciones que muestran un compent® del riesgo practicamente
opuesto al comportamiento del mercado.

Asi una cartera compuesta en partes iguales pirosicque muestren un
comportamiento de esta naturaleza presentard sgoriglobal mucho menor, dada la
compensacion existente entre los mismos.

Cuando los inversores quieren evitar el riesg@nrae repartir su rigueza entre
los muchos activos diferentes que estan a su d@osPor lo tanto, un activo que en
si mismo es muy riesgoso puede resultar bastagtecselentro de un portafolio que
tiene otros activos que compensan su riesgo.
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En consecuencia supondremos que los inversoreseseupan de dos caracteristicas
cruciales de un portafolio:

v' La Tasa Esperada de Retorno (TIR).

v' El Riesgo.

La teoria basica de la seleccion de portafolidgcanque los inversores intentan
alcanzar alguna combinacién 6ptima de riesgo yateldad de sus portafolios. Para
llegar a esta combinacion, la estrategia Optimandersion involucra la diversificacion
de portafolio, esto es, mantener una cartera dersiones diversificada, es decir que
tenga cantidades relativamente chicas de un graremide instrumentos financieros.
(Autor en tramite, 2012)

2.4.1 Clasificacion de los Fondos en Funcion del Perfilall Inversor

A continuacion se presenta el Grafico N° 1€hn la correspondencia entre
los distintos perfiles de inversores y los tipgs Fondos que satisfacen sus
necesidades.

Como se ha visto anteriormente, las inveeso tienen distintos
rendimientos esperados, cominmente asociadosizotes de inversion. De la
misma manera, los distintos tipos de Fondos alscriptos, por las caracteristicas
de las carteras de cada uno de ellos, tambiémtiemgendimiento esperado que se
relaciona con el horizonte de inversion nadespara la maduraciéon del objetivo
propuesto.
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Horizontede

Perfilesy Clases de FCls
Inversién

Renta Variable
CRECIMIENTO (Acciones) o Largo

Renta Fija Largo Plazo Plazo
{Bonos Largos) i {mas de 3 afios)

| RENDIMIENTO Mediano

Renta Fija Medio y Corto Plazo Plazo
|Bonos cortos y medios) {entre 1y 3 afias)

| IQUIDEZ 7 '

PlazoFijoy Rmﬂhhcmrhm
(Liquidez + Plazo Fijo + Bonos cortos) (menos de 1 afio)

EXPECTATIVA DE RENTABILIDAD

RIESGO

Grafico 10. Necesidades del Inversor funcion delacion Rentabilidad- Riesgo. Fuente:
Manual de Idoneidad CAFCI (2018)

Un inversor, independientemente de su tolerantiaiemsgo (conservador,
moderado o agresivo), puede tener en un mismo momeistintas necesidades
financieras de corto mediano y largo plazo. Pdaito, se puede dar el caso que pueda
utilizar distintos Fondos para cubrir tales necades.

Por ejemplo,
Supongamos que una persona tiene las sigsiergcesidades financieras:

*Necesidad 1: efectuar el pago de una obligaciétrama en un plazo no mayor a vein
ticinco dias.

* Necesidad 2: ahorrar para comprar un auto efano mo mayor a dos afios y medio.
» Necesidad 3: complementar la jubilacién.

Este individuo deberia utilizar distintos Fondo®s efectos de cubrir sus necesidades
financieras. A modo de ejemplo:

Para la Necesidad 1, puede utilizar un Fondo deoH#§o o de Dinero que le permitira
obtener un rendimiento mayor al de la caja de aheon disponibilidad inmediata que
le permitird afrontar su necesidad en el dia 25.

Para la Necesidad 2, un Fondo de Renta Fija cdrorponte de inversion cercano a los
dos afios y medio permitiria cumplir con el objetyvoapturar un retorno mayor al de
los Fondos de Plazo Fijo o De Dinero.
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Para la Necesidad 3, la opciébn mas adecuada, gorldocomentado en los capitulos
sobre inversiones, es un Fondo de Bonos LargoBpndo Mixto o un Fondo de Renta
Variable. En este punto donde la volatilidad deuataparte de alguno de los Fondos
elegibles es importante, el perfil del inverseeedeterminante de la opcion elegida.

Aun cuando no existan tres objetivos especifizas)a vez definido el perfil del
inversor, lo mas eficiente serd armar una car@naFondos a los efectos de diversificar
el riesgo y maximizar la rentabilidad de la ini@ns (Camara argentina de Fondos
Comunes de inversion, 2018)

3.2 Perfil del inversionista

El Perfil del Inversor es el conjunto de carastéards derivadas de la
personalidad, conocimiento, expectativas, expeidsnanteriores y necesidades que
condicionan su comportamiento y actitud, conduaémd realizar un determinado tipo
de inversiones

2.5.1. Tipos de Inversionista

Los inversionistas individuales son inversionistaige compran cantidades
relativamente pequefias de acciones para garargizaendimiento sobre fondos
inactivos, crear una fuente de ingreso para aloreti obtener seguridad financiera en
cambio los inversionistas institucionales son [miofigales de inversion que reciben un
pago para administrar el dinero de otras persomasitienen y negocian grandes
cantidades de valores para individuos, empresabigi@os.

Las entidades financieras deben recomendarle piagladaptados al perfil de
cada inversor cuando le presten un servicio deoasmiento personalizado en materia
de inversiones. La entidad debe valorar si el giveista tiene los conocimientos y
experiencia necesarios para comprender los riefggeoducto que se le recomienda.

Para ello y para poder disefiar una cartera desidweadecuada, considerando
los niveles de riesgo y rentabilidad esperadaesemienda realizar un test para definir
el “perfil de inversién”. Esta herramienta toma en cuenta factores detdaretales
como;

a) ¢Cual es el objetivo principal de su inversion?

Hay inversores que priorizan la preservacion dglital, la rentabilidad, o el
crecimiento de capital.

Asi, aquellos inversores que buscan preservaapiat 0 desean un instrumento
sumamente liquido y cuyo valor de cuotaparte ncastdmbios inesperados o bruscos,
por ejemplo las empresas que colocan sus excedeetesaja previendo hacer
suscripciones y rescates con regularidad, vanfarpréos FCI de plazo fijo, dado que
tienen una rentabilidad comparable a los depositpéazo fijo, con riesgo escaso y
diversificado, y un alto grado de liquidez.

50



Por otro lado, aquellos inversores que buscannebtena renta relativamente
estable a corto y mediano plazo deberian optarupoFondo de bonos de corto o
mediano plazo.

Asimismo, aquellos con un objetivo similar perm am horizonte de inversion
mayor y que pueden asumir una mayor volatilidadlerorto plazo pueden optar por un
Fondo que invierte en bonos de largo plazo.

Habra otros inversores que deseen obtener umuestd de capital en el largo
plazo teniendo un horizonte de inversion mas amplipeste caso, es de esperar que se
muestren mas propensos a adquirir cuotapartes Bendo de acciones, asumiendo una
mayor volatilidad en el corto plazo.

b) ¢Cuanto tiempo desea mantener su inversion?

Esta pregunta es muy importante y el objetivoreéms revelar el horizonte de
inversion deseado por el cliente.

Teniendo en cuenta la respuesta del inversordg dae los distintos tipos de
Fondos tienen asociado un tiempo de permanenciamestdado, el horizonte de
inversion es necesario para definir cual es latafgue mas se ajusta a las necesidades
del cliente. = Como fuera comentado precedentemguotenes deseen disponer de su
inversion en plazos cortos, encontraran su mejerredtiva, por ejemplo en los Fondos
de plazo fijjo. Por otro lado, quienes estén dismpse a realizar una inversion a
mediano/largo plazo podrian preferir un Fondo deosoPara inversiones a largo plazo,
se deberia optar por un Fondo de Acciones o und-dfidto. Como es natural, la
eleccion final estard supeditada a otras caratitax$sdel perfil del inversor tales como
su grado de aversion al riesgo.

c) ¢ Tiene algun otro tipo de inversion financiera?

La informacion que brinda esta respuesta es sumtaméil ya que permite
encuadrar la oferta dentro de la cartera de inmeesi global del cliente, lo cual es
necesario para hacer un asesoramiento integralegpermita mantener una cartera
suficientemente diversificada.

Debe tenerse en cuenta ademas, que el principidiveesificacion se aplica
siempre, independientemente del perfil de riesgo presente el cliente, por lo tanto
este es un dato sumamente Util para efectuar weenendacion sobre integracion de
una cartera de inversiones.

d) Edad del inversor

Considerando la edad del inversor pueden surgimeras de interpretar sus
verdaderas expectativas en cuanto a horizonte \éersidn, rentabilidad deseada o
requerida y del riesgo que esta dispuesto a as@Asiipor ejemplo, un inversor joven,
gue tenga un horizonte de inversion distante, ledpurestar importancia a las
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fluctuaciones de corto plazo de sus activos yalmisea alcanzar una renta alta y para
ello estara dispuesto a invertir un largo perioddieimpo. Inversamente, es de esperar
que un inversor de mayor edad se muestre mas numdgranenos propenso al riesgo,
siendo comparativamente menores su horizonte dersiin y de rentabilidad
requerida, y mayor su exigencia de liquidez

e) ¢Cudl es el grado de aversion al riesgo del inver§o

Esta pregunta esta dirigida a descubrir cuél egaglo de riesgo que el cliente
esté dispuesto a soportar.

Este punto es tal vez el mas importante y delegr@rse en cuenta que el grado
de riesgo que un inversor esta dispuesto a aswaimente puede ser diferente del
grado de riesgo que dice que esté dispuesto a radtiioies asi, porque la mayoria de
las veces, lejos de una determinada intenciomwarsor toma conciencia del riesgo
real s6lo cuando compara la pérdida potencial tamoato de su inversion.

Una vez evaluadas las respuestas y aplicadas dasleaciones, podra
determinarse un perfil que comunmente se denomioaservador, moderado o
agresivo:

a) Conservador

Este inversionista se caracteriza por ser merlesatde al riesgo y valorar la
seguridad. Por lo tanto, escoge instrumentos dersidn que le den certeza de que no
perdera parte o todo el dinero que invertira. Norlporta que las ganancias obtenidas
sean bajas. Prefiere invertir en instrumentos dela@ecomo titulos de deuda, depdsitos
a plazo o cuentas de ahorros, porque puede sabenfabilidad que tendran al
adquirirlos. Dentro de este perfil puede haber tiplm de personas, desde jévenes con
sus primeros ingresos y que, por lo tanto, no guiearriesgar sus ahorros; hasta
aquellos con familias por mantener, o deudas pbrigw personas retiradas o por
jubilar que no quieren mayores preocupaciones.véalno sea ésta la estrategia que
maximice la rentabilidad de las inversiones, pdr@uede ser una alternativa para
ahorrar a largo plazo sin mayores preocupaciondsesel movimiento de los
instrumentos.

b) Moderado

Este inversionista es cauteloso con sus decisiquees estd dispuesto a tolerar
un riesgo moderado para aumentar sus gananciaur®rmantener un balance entre
rentabilidad y seguridad. Suele buscar la creadénun portafolio o cartera de
inversion que combine inversiones en instrumentes déuda y capitalizacion.
Inversionistas de este tipo hay de distintas edg@ereralmente se trata de personas
con ingresos estables, que pueden ser entre modeyaaltos, padres de familia con
capacidad de ahorro. (Autor en tramite, 2012)
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c) Agresivo

Busca los mayores rendimientos posibles, por b agta dispuesto a asumir el
riesgo que sea necesario. Se trata por ejemplonwagsionistas jovenes, pero que
cuentan también con solidez econémica y con ingrdeanoderados a altos y personas
solteras o aun sin hijos, entre los 30 y los 4G af@edad.

Esta clase de inversionistas corre riesgos ennmlescados y opta por los
instrumentos que prometen las ganancias mas elgvsidamportar si en un momento
dado se arriesga a perder la mayor parte de lasidve Este tipo de personas prefieren
portafolios de inversién en los que combinan fondescapitalizacion, deuda a corto
plazo y deuda a largo plazo.

Ser un inversionista agresivo puede dar buenadtadss, siempre que no se
esté invirtiendo el dinero de los gastos cotidiamds es recomendable mantener esta
actitud de riesgo cuando no se cuenta con la eafiisolvencia, o si se tienen
compromisos familiares importantes. (Giovanna5201

Epilogo parcial:

A partir de la argumentacion anterior se interstdfelecer cuales son los factores
de riesgo que afectan a los Fondos de Inversidrav&s del conocimiento del perfil del
inversor se puede realizar un diagndéstico sobseoligetivos, la rentabilidad esperada
y el horizonte de inversion a fin de minimizariego que cada inversor esta dispuesto
a asumir antes de invertir en Fondos Comunes azdidn.
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CAPITULO II1.

POSICIONAMIENTO DE LOS FONDOS COMUNES DE
INVERSION RESPECTO A OTROS INSTRUMENTOS DE
RIESGO SIMILAR. RENDIMIENTO EN LOS ULTIMOS ANOS

En este capitulo, nos proponemos determinar c@maosicionaron los fondos
comunes frente a otros instrumentos de inversigsirdar comportamiento, durante el
afio 2017. Para ello, estudiaremos cuales fuerofofas comunes de inversion mas
rentables en el mercado argentino en el periodo latudio y como fue el
comportamiento de los distintos fondos represemtstien el mercado de capitales
frente a otros instrumentos de riesgo similar. Canagemos la rentabilidad de los
fondos de inversion de tipo fija, variable y detaemixta.

3.1. Rentabilidad de los Fondos Comunes de Inversi@urante el 2017

Para el relevamiento de la rentabilidad de losdBsrComunes de Inversion en
la Argentina, se obtuvieron datos de la Camaraetiga de Fondos Comunes de
Inversién (CAFCI), de las distintas paginas bamsaride medios especializados en
consultoria y articulos periodisticos de sitioseesglizados en Finanzas como Infobae
profesional, Diario el Cronista y Ambito Financiero

Cada uno de los diferentes fondos tiene sus 1seagociados. Los de renta fija
gue invierten principalmente en bonos represematile la deuda publica o privada
(titulos publicos, obligaciones negociables, lettakBanco Central, entre otros) sufren
el impacto de las distintas variables tales conreesyo del crédito, el riesgo de tasa, el
riesgo de cambio y el impacto de las politicas énuoas llevadas a cabo por el
Gobierno. Estos fondos se pueden encontrar en pesosiolares y se clasifican segun
el plazo de inversién en corto, mediano plazo gdglazo.

Este tipo de fondos suelen otorgar mayor rentddlique los depdsitos a plazo
fijo, ademés de contar con la liquidez a la neegsitel inversor.

Con relacion a los fondos de renta variable poalaraleza de los activos en los
que invierten son los que tienen mayor riesgo asloci Desde un punto de vista
conceptual las inversiones en acciones deben swidevadas como el fondo mas
rentable a largo plazo si son elegidas correctaameiisto sera siempre y cuando la
sociedad administradora desarrolle una cartera caypabilidad sea ampliamente
superior a inversiones financieras alternativasadws plazos fijos y titulos de renta
fija.
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Dado que las acciones representan el capital sleetapresas una mayor
rentabilidad en las inversiones que realizan lasmas, implica una mayor valorizacion
de sus acciones, como contrapartida quien invartéondos de renta variable debera
aceptar la volatilidad propia de este tipo de isi@res. Estos fondos estan pensados
para inversores en busqueda de un mayor rendimyento horizonte de inversion de
largo plazo. Se puede encontrar fondos que inviede activos de Argentina,
Latinoamérica, Europa y el resto del mundo.

En los fondos de renta mixta al estar compuesboupa combinacién de los
distintos tipos de acciones en que invierten ldsrares, el riesgo dependera de cual
sea la relacion entre los mismos y son una alteende inversion donde la relacion
riesgo/ rentabilidad es intermedia entre los fordksenta fija y los de renta variable.

A continuacién analizaremos los diferentes tiped-€1 ordenando de mayor a
menor por el riesgo que existe en cada uno. Eliobjes conocer todas las opciones
diferentes que existen en el mercado para quesetsar pueda elegir el que me mejor
se ajusta a sus necesidades.

El afio 2017 se caracterizé por el aumento en ricipacion de mercado que
registraron la mayoria de las Administradores baasalas cuales llegaron a registrar
incrementos patrimoniales superiores al 100%.
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Gréfico 11. Market Share top 10 Administradoraschaias y crecimiento 2016 vs 2017. Fuente
Informe FIX SCR (26/02/2018). Disponible en
http://www.fixscr.com/uploads/15247571225ae1f28p02hdf

El mercado de Fondos Comunes de Inversion al 3Didembre de 2017
contaba con 47 Administradoras activas. El segmentstraba una moderada
concentracion, reflejada en el hecho de que lamepas cinco administradoras
concentraban el 43.9% del patrimonio total adnmadki y las primeras diez el 63.6%.
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El total del sistema era de 18 administradorasdudas, las cuales concentraban
el 70.5% del patrimonio de la industria, mientrag el resto de ellas o sea las 29
independientes representan el 29.5%

Tal es asi que para nuestro andlisis tomaremas@dgejemplos de las primeras
6 administradoras que representaban mas de ua tkxichegocio,

- Galicia Administradora dEondos lider con 13% del total

- Santander Rio con un 12% del total
- Le sigue Pellegrini, el FCI del Banco Nacién dddo

- BBVA Francés Asset ManagemeaniCBC Investment Argentina y Macfondos
promedian el 7% del total.

3.1.1. Fondos de Liguidez (Mercado de Dinero)

Como se menciond anteriormente este tipo de fomlasrten basicamente en
instrumentos de muy corto plazo, posicionandoseplamos fijos, cajas de ahorro,
cauciones y pases.

Lo importante de este tipo de fondos es su lepidmediata, no inmovilizan el
capital. Esto quiere decir que el rescate de loslde se hace en el momento y la
acreditacion es casi instantanea razén por lasaralina excelente opcién para utilizar
en situaciones puntuales como por ejemplo cuandentes excesos de liquidez en
nuestra cuenta, para que nuestro dinero no queasooc

En cuanto a los rendimientos de los fondos derdisen siempre positivos y
muy similares a los del plazo fijo, justamente @so invierten en activos de muy corto
plazo.

Entre las administradoras bancarias los rendimsetitirante el afio 2017 fueron
los siguientes;

Banco Galicia Fondo Fima Premium

Perfodo Clase A Clase B
Afo 2017 17.55% 18.46%
Acum.Ano 2018 26.96% 27.87%
altimos 30 dias 18.61% 29.39%

(") Los rendimientos se expresan netos de los Honorarios de Administracion
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Banco Nacion: Fondo Pellegrini Renta Pesos

Rendimiento Neto Anual
TNA)
|periodo 2014 2015 2016 2017 Acum. 2018
|Rendimiento 16,4% 16,3% 22,0% 21,3% 27,4%

Banco Santander Rio: Fondo Super Ahorro $

Rendimiento cuotaparte "A" (anualizados)
Tdias 28,75%
30 dias  30.18%
B0 dias 31.18%
81 dias  30,40%
182 dias 27.88%
MTD 30,18%
YTD  27.04%
2011  8.25%
2012 B8,307%
2013 9,B8%
2014 15.15%%
2015 14.42%
2016 18.833%
2017 17.78%

Los Fondos de Mercado de Dinero son la segunda clan mayor participacion
en la industria representando el 11,4% y registrario29 de diciembre un aumento
patrimonial del +23,5%, alcanzando un patrimonito ride $62.040 millones, es decir,
$11.801 millones mas que el patrimonio registradoneviembre. La cantidad de
Fondos de Mercado de Dinero se mantuvo en 31.

3.1.2. Fondos de deuda de corto plazo

Las inversiones de estos fondos se centran eminmshtos de corto plazo, pero
con mayor rentabilidad, sumando ademas de Lebas aistrumentos de Renta fija.
Por ejemplo, obligaciones negociables, bonos dmiréea corto plazo, fideicomisos
financieros, pases y cauciones.

El rescate de estos fondos suele ser entre 24Bhg/y esta relacionado con el
tipo de instrumentos en el que invierten. Al estéar un porcentaje menor en
disponibilidades (efectivo) el rescate puede tommgis tiempo, pero otorga mayor
rentabilidad ya que est4 invertido en titulos quegan instrumento.
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Asi, por ejemplo, mientras el fondo del Galiciaawna rentabilidad del 24,85%
en el 2017 o el fondo “Superfondo Renta $” del Sadé¢r obtuvo una rentabilidad de
24,12%. En el mismo afo, el plazo fijo rindié sol020,42%.

Fima Ahorro Pesos
31-ago-18

Objetivo de inversién Rendimientos
Su objetivo busca obtener rendimiento de una cartera de
bonos en pesos de corto plazo. Su cartera incluye
principalmente titulos emitidos por el BCRA (Lebac), riod Clase A [ i
fideicomisos financieros y obligaciones negociables. re— p— pr— pre——
Adecuado para inversiones conservadoras de corto plazo, por
ejemplo, aquellas con un horizonte de inversion de
aproximadamente entre 30 y 60 dias.

Acum.Afio 2018 22.83% 23.12% 23.48%
Oltimos 30 Dias 2.97% 3.23% 1.53%

Superfondo Renta $ - Clase A

185% -137%

u FCI

= Disponibilidades
= | ehac

» Obligaciones Negociables g =
= Bonos Nacionales I

= Bonos Provinciales

Rendimiento Cuotaparte A **

7 dias -2,45%
30 dias -1,10%
60 dias 1,56%
91 dias 3,73%

182 dias 8,82%
MTD -1,10%
YTD 13.82%
2011 6,94%
2012 21,54%
2013 18,03%
2014 28,51%
2015 37.15%
2016 32,84%
2017 24,12%

Gréfico 12. Composicion de la cartera de Superfddeinta $ A. Fuente Banco Santander Rio
(2018)
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3.2. Comparacion de la rentabilidad.

En este apartado nos proponemso brindar una estodparativo de la
rentabilidad de los fondos de inversion de tipa, fijariable y de renta mixta

3.2.1. Fondos de Renta Fija

Estos Fondos invierten en un variado conjunto deoB, tanto soberanos como
provinciales, en pesos y en doélares y poseen ltajeede diversificar la inversion y
adquirir diversos bonos de forma indirecta.

La liquidez de los mismos ronda de las 48 a 72dwrla rentabilidad tiene que
ver con la apreciacion de las cuotas parte a mhetiflujo de fondos del patrimonio del
fondo.

Los fondos asumiran distintos perfiles de riesdependiendo del tipo de
inversion que hagan. No sera lo mismo uno que awenbétes con bonos a otro que
combine Lebac con Obligaciones negociables (ON).

En el primer ejemplo tenemos los fondos del Ba®antander “Super Bonos —
Clase A” con un retorno del 22,92 % para 2017 &iBonos Nacionales en dolares
como el AY24, Letes con diferentes vencimientos, @NYPF y una parte chica en
Bonos de la Provincia de Neuquén.

FC| HF Pesos Clase |

Bonc Bonar 2024
AY24

Lete L2DGE

Eono Prov Neuguen
2018 NDG21

Late L2DES
e Bono Bonar 2020

ON YPF Serie 22 AC20

Lete L2ZDNE

Gréfico N° 13: Cartera de Inversion de FCI “Supen@s — Clase A’Fuente: Banco Santander
Rio (2019

Fondo con muy buen rendimiento fue Consultatint®é&ija Argentina F.C.I. el
cual combinando Bonos Nacionales (AY24 y AA21) dwnos de la Provincia de
Buenos Aires (PBM24 y BP21), Letes y ON, obtuvorandimiento del 27,59% en
2017.
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ON Irsa Clase 8

Bono Birad 2021
Bono Prov Bs As AAZT
2024 PBM24 2 Foe

Lete LTDJS
Bono Bonar 2024 Resto de Aclivos
AY24

Bono Prov Bs As
Lete LTDGS 2021 BP21

Gréfico 14. Cartera de Consultatio Renta Fija AtigenF.C.I. Fuente Consultatio (2018)

Otros fondos buscaran invertir en instrumentos elgar fija de menor volatilidad,
incluyendo Lebac y una menor participacion en Glgignes Negociables y Letes.

La variedad de fondos incluye opciones de inveesaen Bonos de otros paises
de Latinoamérica y de diferentes horizontes deopldesde el corto hasta el mediano y
largo plazo.

Hay que tener muy en cuenta que los rendimiema®ran influenciados por la
coyuntura que haya en cada pais. Los resultadssndm los mismos si el objetivo del
fondo fue cubrirse en ddlares o invertir a largazpl en pesos. Sobre todo en un pais
como Argentina donde los cambios y complicaciorst&rea la orden del dia.

3.2.2 Fondos de Renta Variable

Los Fondos comunes de inversion que invierten agioaes, se los conocen
como Fondos de Renta variable, y pueden ser labopgeara aqguellos que quieran
invertir en acciones. Como con todos los Fondosnipe a bajo monto de inversién,
diversificar. Recordemos que la diversificaciorieesejor manera de reducir el riesgo.

A esto hay que sumarle que seran los administtadde los fondos los
encargados de realizar las compras y ventas dectagnes, por lo que el inversor no
tendra que realizar decision alguna. Los fondosewepublicar periodicamente la
composicién de sus carteras, por lo que es unaaboortunidad para ir repasando en
que se invirtio el dinero e ir aprendiendo sobnaéacha.

El grafico debajo nos sirve para ver como les dm a diferentes fondos,
comparandolos con el indice Merval. El 2018 noitla 8n afio sencillo para el Merval,
pero si ampliamos el andlisis desde 2017 se halagpmay hasta superado el
rendimiento.

60



El afio 2017 fue alcista para las acciones lidddeslas especies que tuvieron
operaciones, ninguna registré variaciones intefasugegativas.

80,00% B Desde Enero 2017 W Anual Del ano
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
-10,00%

Indice Merval Balanz Capital Allaria Renta Gainvest Renta Fima PB Acciones -
Acciones Argentina Variable - Clase B Variable Clase B
-Clase B

Gréfico 15: Rendimiento Merval vs FCI Renta Varalituente Rosario Finanzas (2018)

El objetivo de estos fondos sera ganarle al Mepeab otorgando ademas el
beneficio de la liquidez. El fondo Acciones Argeats de Balanz, a modo de ejemplo,
tuvo un rendimiento del 77% en 2017 y Fima PB aezso/4,78%.

También estos fondos nos permiten abarcar muat@snas sin necesidad de
realizar una gran inversion, desde aproximadan®&h@)0 se puede comenzar a operar
en los mismos.

Haciendo un repaso de los rendimientos en gesegain Infobae Profesional el
fondo de Acciones Argentinas SBS gano en el 201¥12%0,seguido poDelta Select,
con el 102% y dos productos de Consultasigperando holgadamente al 77,72% del
Merval, a la inflacion y a las variaciones del ddla

El 75% del patrimonio del fondo de SBS es invereth acciones de Sociedades
argentinas e instrumentos representativos decaafopferta publica. La composicion de
la cartera busca asumir una alta volatilidad y erfilde riesgo agresivo.
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LOS GANADORES EN 2017
FONDOS

SBS Acciones Argentina - Clase B
Delta Select - Clase B
Consultatio Acciones Argentinas - Clase B
Consultatio Renta Variable - Clase B
1 Toronto Trust Multimercado - Clase B
Schroder Renta Variable - Clase B
Compass Crecimiento - Clase A
HF Acciones Argentinas - Clase |
i Alpha Mega - Clase A
éhperfﬁnéb Renta Variable - Clase B I
BVARIACION % 50 95 100 105 110 115 120
Gréfico 16: Fondos mas rentables del afio 2017.tEuefobae profesional (2017)

Muchos inversores no solo buscan que los fondogdrliamente hayan
reportado mayores rentabilidades, sino que busgarias fondos hayan evolucionado
en forma consistente en el tiempo sin grandesagdisb

Al respecto, desde la consultora especializadaei@Gritratifica este dato y
registra la perfomance de los fondos que en losadt afios notando ampliamente el
rendimiento por encima del Merval argentino.

Fondo 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SBS Acciones Arg 8260% 7640%  4168%  4927%  110.92%  -BB5X%
Delta Acciones B7,60% 5520% 4595% 5353% 7731% -3,55%
(R:;):faut‘:tr::ble 101,.00% B3.70% 48 84% 34,28% P8.07T% ~7.39%
Merval 81,60% 61,20% 3472%  4689% 71.76% -5,03%

Tabla 3. Fondos comunes de acciones, con mejomges® que el indice Merval.
Fuene Criteria (2018

62



3.2.3 Fondos de Renta Mixta

Esta ultima familia de fondos, agrupara difereleses de activos intentando
una mayor diversificacion en diferentes activosonedas.

Los objetivos y opciones pueden ser mas ampliasepamplo Superfondo
Combinado “A” de Banco Santander que invierte em eaartera balanceada o mixta con
una distribucion objetiva de 85% en activos de Ré&iija y un 15% de activos en Renta
Variable y ha obteniendo una renta en 2017 del528,7

COMPOSICION DE LA CARTERA Rendimiento cuotaparte "A"
Acciones
Total Caja Argentina YTD 61,97%
g 30dias  21,56%
90 dias 29,28%
CEDEARs II 180 dias 51.67%
EEUU 365 dias 80.02%
Dde. Inicio 137,21%

83%

Soberanos
uso
78,4%
2016 (1) 18,34%

2017 23,75%

Gréfico 17. Cartera de Superfondo Combinado Clase A
Fuente Banco Santander Rio (2018)

Otro ejemplo en Banco Galicia Fima Abierto Pymes gsta compuesto por
instrumentos de renta fija o renta variable, erogigor empresas PYMES y/o empresas
con baja capitalizacion bursatil, con un horizatgdnversion de largo plazo

Composicion

~ Fideicomiso
Cauciones

7%

Financiero
4%

Bonos
Soberanos...

Obligaciones
Negociables
10%

Cta. Cheque de Pago
Remunerada Diferido
12% 59%
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Rendimiento efectivo del periodo (*)

Periodo Clase A Clase B Clase C
Afo 2017 22.84% 23.11% 23.42%
Acum.Ano 2018 14.60% 14.80% 15.00%
altimos 30 dias 1.71% 1.73% 1.75%

Gréfico 19. Cartera de Galicia Fima Abierto Pyntagente: Banco Galicia (2018)

En Banco Nacién encontramos el fondo Pellegrinedral que invierte en
acciones, titulos y ha obtenido un rendimientesop a los mencionados, 47,89 %

Periodo 2014 2015 2016 2017 Acum. 2018

Rendimiento 38,3% 36,2% 27,0% 47,9% 10,3%

Composicion del Fondo por Tipo de Instrumento

M Lebac's

ECER

ETP USD

M Letes en Pesos - Vto. 11/2018
M TP (Badlar)

W Acciones

= FCI Money Market

® Disp. + Otros Act. Y Pasivos

Gréfico 20. Cartera de Pellegrini Integral. FueBéeco Nacion (2018)
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CONCLUSION

El presente trabajo de investigacién se propuswaar ¢ Cuales fueron los
fondos comunes de inversibn mas rentables en ataderargentino durante el afio
2017? Y ¢(Cbmo fue su comportamiento en comparamdnotros instrumentos de
riesgo similar?

Para ello, en primer lugar identificamos las cimdsticas que generan
diferencias en la inversion y pudimos apreciar qele profesionalismo, la
diversificacion, la seguridad, la operatoria yitlaeza por citar ejemplos, son algunas
de las numerosas cualidades que presentan los $@waounes de Inversidrente a
otras herramientas de ahorro e inversion.

Seguidamente, establecimos cuéles son los faaereégesgo en una inversion.
Pudimos conocer que todas las inversiones tieiferedtes riesgos asociados por lo
gue afirmamos que “no existe inversion sin riesgaleterminamos que la Unica forma
de minimizar el riesgo en la inversion es a tralediversificacion.

También establecimos que para lograr una maydab#idad se debera estar
dispuesto a asumir mas riesgos, y que para detarmimperfil del inversor es necesario
realizar una sincera evaluacién analizando la béitad esperada, la aversion al riesgo
y horizonte de inversion de modo de poder obternerparfil que nos permita
recomendar la mejor cartera de inversion.

Por ultimo, determinamos cémo se posicionarorFlmsdos Comunes frente a
otros instrumentos de inversion de similar compoieato, durante el afio 2017.
Pudimos observar que el rendimiento que registrim®ifrondos Comunes de Inversion
en promedio fue por encima de la tasa de otroumstnto similar como el plazo fijo y
que numerosos fondos comunes de inversion de varigble superaron la rentabilidad
del Merval Argentino constituyéndose ampliamentdosnmas rentables del 2017. En
varios casos los rendimientos de fondos que irenegn acciones superaron el
100%, en un afio record donde el Merval alcanz@30800 puntos, fondos como SBS,
Delta y Consultatio superaron con creces a ladigh y a la suba del dolar

Por lo tanto, estamos en condiciones de sostemerngestra hipotesis que
durante el afio 2017 los Fondos Comunes de Inved®gorenta variable fueron los
instrumentos mas rentables en el mercado argeyftijue a su vez los Fondos Comunes
de Inversion de renta fija demostraron un renditmiesuperior frente a otros
instrumentos de riesgo similar como los depésitplazo fijo han sido validada.
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