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Resumen

El presente trabajo de investigacidon se desarrolla como una propuesta para la primera
sociedad de bolsa (ALyC) del NOA, con sede principal en San Miguel de Tucuman y sucursales
en Yerba Buena, Santiago del Estero, y Salta. Esta sociedad de bolsa, con tres anos de
operacion, gestiona dos grandes unidades de negocio: financiamiento, a través de
instrumentos como Cheques de Pago Diferido y Obligaciones Negociables, e inversiones,
mediante activos que incluyen bonos, acciones y fondos comunes de inversidn. La investigacion
aborda el desafio que representa estructurar portafolios 6ptimos dentro del régimen de
regularizacion de activos establecidos por la Ley 27.743 en Argentina, una normativa que limita
las alternativas de inversion disponibles y busca formalizar activos no declarados.

El objetivo general de este trabajo es disefiar y proponer portafolios de inversién que
maximicen el rendimiento ajustado al riesgo, respetando las restricciones legales y atendiendo
a tres perfiles de riesgo: conservador, moderado y arriesgado. Para ello, se utilizd la Teoria
Moderna de Portafolio de Harry Markowitz. En el marco metodolégico, se adoptd un enfoque
cuantitativo con disefio no experimental longitudinal, analizando precios histéricos de activos
financieros y aplicando simulaciones avanzadas para estimar métricas clave como Value at Risk

(VaR), Expected Shortfall y Maximum Drawdown.
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Los resultados obtenidos demuestran que los portafolios disefiados se alinean con los
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perfiles de riesgo definidos, logrando una estructura diversificada y ajustada a las restricciones
legales impuestas por la Ley 27.743. Este analisis pone en evidencia el valor de los modelos
cuantitativos como herramientas clave para la toma de decisiones basadas en datos.
Palabras Clave: Optimizacién de portafolios - Ley 27.743 - Perfil de riesgo - Métodos
cuantitativos - Regularizacion de activos.
Introduccién

La sociedad de bolsa o ALyC en la cual se desarrolla este plan de trabajo es la primera
de su tipo en la regidn del Noroeste Argentino (NOA), con su mesa de operaciones ubicada en
San Miguel de Tucuman y sucursales comerciales en Yerba Buena, Santiago del Estero, y Salta.
Con tres afios de operaciones en el mercado de capitales argentino, la empresa ha consolidado
dos grandes unidades de negocio: financiamiento e inversiones. En el mercado de
financiamiento, la sociedad de bolsa canaliza operaciones a través del Mercado Argentino de
Valores (MAV), ofreciendo a las empresas la posibilidad de obtener financiamiento sin cupo y
con tasas mas competitivas que las ofrecidas por los bancos comerciales, mediante
instrumentos como el descuento de Cheques de Pago Diferido, Pagarés Bursatiles, Facturas de
Crédito Electrdnicas y Obligaciones Negociables PyMEs. Por otro lado, la unidad de inversiones
se canaliza a través de BYMA, permitiendo tanto a personas juridicas como fisicas invertir sus
excedentes en una amplia gama de instrumentos, incluyendo bonos, acciones, fondos comunes
de inversién, CEDEARs, délares y obligaciones negociables, entre otros. Ademas, la sociedad de
bolsa administra un fondo comun de inversién con un activo bajo administracion (AUM) de
$7.000 millones, dedicado exclusivamente al financiamiento de PyMEs. En este contexto, y
dado el creciente interés en la regularizacidon de activos no declarados bajo la Ley 27.743, la

presente investigaciéon se propone desarrollar una metodologia para la optimizacion de
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portafolios de inversidon. Este enfoque no solo se ajustard a las restricciones legales impuestas
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por la normativa, sino que también maximizard el rendimiento ajustado al riesgo para distintos
perfiles de inversores (conservador, moderado y arriesgado), aprovechando las oportunidades
que este marco legal presenta para captar nuevos clientes y generar nuevos negocios en un
entorno econémico marcado por la alta informalidad.
Situacion Problematica

La economia argentina presenta un alto grado de informalidad, lo cual impacta
significativamente en el mercado financiero y laboral. Actualmente, aproximadamente el 36%
de la poblacién econémicamente activa en Argentina trabaja en la informalidad segin el Area
de Empleo, Distribucion e Instituciones Laborales (EDIL) - UBA/CONICET. Esto implica que
muchas personas carecen de acceso a derechos laborales basicos y que existe una considerable
cantidad de transacciones econdmicas que no se reportan oficialmente. Este fendmeno se
debe a varios factores, como la falta de confianza en las instituciones, la presion fiscal elevada y
la inestabilidad econdmica. La alta informalidad no solo afecta la recaudacién fiscal, sino que
también limita la capacidad del Estado para implementar politicas publicas efectivas. Este
contexto crea un entorno desafiante tanto para las empresas que operan legalmente como
para los inversores, quienes enfrentan una dualidad significativa entre la economia formal e
informal. En este marco, el régimen de regularizacion de activos establecido por la Ley 27.743
brinda una oportunidad para que los contribuyentes argentinos legalicen sus activos no
declarados. Sin embargo, las restricciones impuestas por esta normativa limitan las opciones de
inversion disponibles, lo que plantea un desafio para la estructuracion de portafolios que
cumplan con las exigencias legales y, al mismo tiempo, se alineen con los objetivos financieros
y la tolerancia al riesgo de los inversores. Para la ALyC para la cual se estd desarrollando este

trabajo, bajo este contexto, representa una excelente oportunidad para captar nuevos clientes
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y generar nuevos negocios. Aprovechar la informalidad econédmica prevalente en Argentina
puede ser clave. Ya que existen una gran cantidad de potenciales clientes que cuentan con
ahorros fuera del sistema y como consecuencia quedan excluidos del mercado de capitales.
Preguntas de Investigacion

¢Cudles son las alternativas de inversién que se ajustan a las restricciones legales
impuestas por la Ley 27.7437

¢Como se pueden definir y caracterizar los perfiles de riesgo de los inversores que
participen en el régimen de regularizacion de activos?

é¢De qué manera se puede aplicar el modelo de optimizacién de portafolios de Harry
Markowitz para disefiar portafolios que maximicen el rendimiento ajustado al riesgo dentro de
las restricciones legales?
Objetivo General

Disefiar y proponer portafolios de inversion éptimos para el régimen de regularizacién
de activos establecido por la Ley 27.743, aplicando métodos cuantitativos para ajustarse a los
perfiles de riesgo conservador, moderado y arriesgado.
Objetivos Especificos

Identificar las alternativas de inversion que se ajusten a las restricciones legales
impuestas por la Ley 27.743.

Caracterizar los perfiles de riesgo de los inversores “conservador, moderado y
arriesgado” que participen en el régimen de regularizacidn de activos.

Aplicar el modelo de Harry Markowitz para optimizar portafolios de inversion que
maximicen el rendimiento ajustado al riesgo, respetando las restricciones legales.

Marco Metodoldgico
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La investigacion se llevara a cabo mediante un enfoque cuantitativo predominante, que
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se basa en la recoleccion y andlisis de datos numéricos. A través del uso de herramientas
estadisticas y financieras, se buscara modelar y optimizar los portafolios de inversién segun los
diferentes perfiles de riesgo. El alcance de la investigacion es descriptivo y explicativo. Por un
lado, se describiran las caracteristicas del régimen de regularizacién de activos establecido por
la Ley 27.743, asi como los activos financieros permitidos bajo sus restricciones. Por otro lado,
se explicard cdmo dichas restricciones legales impactan en la optimizacién de los portafolios de
inversion. Este enfoque no solo permitira analizar la evolucién de los precios histdricos de los
activos permitidos, sino también establecer relaciones causales y cuantificar su impacto en la
composicion dptima de los portafolios, siempre respetando los limites legales y ajustandose a
los perfiles de riesgo de los inversores. El disefio de investigacion sera no experimental,
longitudinal disefio panel, Las variables no seran manipuladas, sino observadas en su entorno
natural a lo largo del tiempo.

Métodos Cuantitativos Utilizados

Modelo de Harry Markowitz (Teoria Moderna de Portafolios)

Se aplicara el modelo de optimizacion de media-varianza propuesto por Markowitz
para construir portafolios que maximicen el rendimiento ajustado al riesgo. Este modelo
permitird identificar la combinaciéon dptima de activos para cada perfil de riesgo (conservador,
moderado, arriesgado).

Evaluacion del Perfil de Riesgo

Para determinar el perfil de riesgo de cada inversor, se implementara un cuestionario
basado en principios de Behavioral Finance, que permitira clasificar a los inversores en
conservadores, moderados o arriesgados. Los resultados de este cuestionario se utilizardn para

asignar a cada inversor el portafolio mas adecuado.
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Proceso de Optimizacién de Portafolios

Se recopilardn datos histéricos de rendimiento y volatilidad de los activos financieros
permitidos bajo la Ley 27.743, utilizando fuentes de datos confiables. Mediante el modelo de
Markowitz, se realizaran simulaciones para identificar las combinaciones de activos que
minimicen el riesgo para un nivel dado de rendimiento esperado. Finalmente, se seleccionaran
los portafolios que mejor se ajusten a los perfiles de riesgo definidos.
Marco Teérico
Ley 27.743 Titulo Il Régimen de Regularizacién de Activos

La Ley establece un régimen de regularizacion de activos no declarados en Argentina,
promulgada en 2024, en un contexto econdmico caracterizado por la necesidad de incrementar
la transparencia fiscal y fomentar la repatriacion de capitales. Este régimen ofrece a los
contribuyentes la oportunidad de declarar voluntariamente activos no registrados, tanto en el
pais como en el extranjero, a cambio de beneficios impositivos y la regularizaciéon de su
situacién fiscal.
Objetivo Principal
El objetivo principal de la Ley 27.743 radica en dinamizar y remonetizar la economia argentina,
incentivando la regularizacién de capitales no declarados para su reintegracion en el circuito
formal. Ademas, busca dirigir estos recursos hacia el financiamiento de proyectos en el sector
privado, promoviendo inversiones que impulsen el crecimiento econémico y fortalezcan las
actividades productivas del pais.

Segun la Ley 27.743 de Regularizacién de Activos en Argentina, los sujetos habilitados
para regularizar bienes y/o activos son:
Sujetos Residentes: personas humanas, sucesiones indivisas y personas juridicas que sean

considerados, para el impuesto a las ganancias, como residentes fiscales argentinos al 31 de
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diciembre de 2023, estén o no inscriptas como contribuyentes ante la AFIP. Existen ciertas
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personas y entidades que no estdn habilitadas para acogerse al régimen de regularizacion de
bienes y/o activos. Estos son:
Funcionarios Publicos y Cargos de Alta Responsabilidad

Personas que hayan ocupado o estén ocupando cargos publicos en alguno de los tres
poderes del Estado (nacional, provincial o municipal), incluyendo a presidentes,
vicepresidentes, ministros, legisladores, jueces y otros funcionarios de alto rango, no pueden
regularizar bienes o activos bajo este régimen. Funcionarios y directivos de organismos
descentralizados o autdrquicos, y de empresas donde el Estado tenga participacion
mayoritaria, también estdn excluidos. Ademads, asesores y otros cargos politicos de alta
jerarquia que trabajen directamente con los funcionarios mencionados tampoco pueden
acogerse al régimen de regularizacién.
Personas y Entidades Involucradas en Actividades llicitas

Las personas o entidades que hayan sido condenadas en forma firme por delitos
fiscales relacionados con la evasion de impuestos o la omisiéon de declarar bienes y activos no
pueden acceder a los beneficios de la Ley 27.743. Asimismo, estan excluidas del régimen las
personas involucradas en procesos judiciales firmes por delitos como el lavado de activos,
financiamiento del terrorismo o delitos relacionados con la corrupcion. Ademas, aquellos que
hayan sido condenados por delitos relacionados con el crimen organizado, narcotrafico, trata
de personas u otros delitos graves no pueden regularizar activos.
Personas Juridicas en Situacion Irregular

Las empresas o entidades que estén en proceso de liquidacién o disolucién no pueden

participar en el régimen de regularizacién. Asimismo, aquellas que no estén en regla con las
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normativas fiscales, laborales o comerciales vigentes, o que se encuentren en proceso de
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sancién o cierre, tampoco estdn habilitadas para regularizar activos.
Otros Casos Especificos

Los funcionarios que hubieran sido destituidos por mal desempeno, delitos o faltas
graves en el ejercicio de sus funciones publicas estan excluidos del régimen. Asimismo, los
herederos de personas que se encuentren dentro de alguna de las categorias mencionadas
anteriormente tampoco pueden regularizar los bienes y activos que formaban parte del
patrimonio del causante, si este estaba inhabilitado.

Los contribuyentes pueden regularizar una amplia gama de bienes y activos que no
hayan sido previamente declarados ante la Administracidn Federal de Ingresos Publicos (AFIP).
Los principales tipos de bienes y activos que se pueden regularizar incluyen:

Bienes Inmuebles

Se pueden regularizar propiedades en Argentina, incluyendo viviendas, terrenos,
oficinas, locales comerciales, propiedades rurales y cualquier otro tipo de inmueble ubicado
dentro del territorio argentino que no haya sido declarado. También es posible regularizar
inmuebles ubicados fuera de Argentina, como casas, apartamentos o terrenos que los
contribuyentes posean en otros paises y que no hayan sido informados a las autoridades
fiscales argentinas.

Activos Financieros

Se pueden regularizar depdsitos en cuentas bancarias tanto en Argentina como en el
extranjero que no hayan sido declarados, incluyendo cuentas corrientes, cajas de ahorro,
depdsitos a plazo fijo y cuentas en moneda extranjera. También es posible regularizar
participaciones en el capital social de empresas, tanto argentinas como extranjeras, que no

hayan sido declaradas, tales como acciones, participaciones en sociedades andnimas y otros
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titulos representativos de capital. Ademas, se pueden incluir bonos, obligaciones negociables y
cualquier otro titulo de deuda emitido por entidades publicas o privadas que no haya sido
declarado. Finalmente, las participaciones en fideicomisos o fondos comunes de inversidn que
no hayan sido informadas previamente a la AFIP también pueden ser regularizadas.
Dinero en Efectivo

Se puede regularizar el dinero en efectivo, tanto en pesos como en moneda extranjera,
gue se encuentre en poder del contribuyente y que no haya sido declarado. La regularizacion
de este efectivo generalmente requiere su depdsito en una entidad financiera antes de la
declaracion.
Otros Bienes y Activos

Se pueden regularizar automoviles, motocicletas, barcos y otros vehiculos que no
hayan sido declarados, asi como obras de arte, joyas, relojes de lujo, antigliedades y otros
bienes de valor significativo que tampoco hayan sido declarados. También es posible
regularizar derechos sobre bienes inmuebles, tales como usufructos o servidumbres, que no
hayan sido previamente informados a las autoridades fiscales.
Participaciones en Fideicomisos y Estructuras Similares

Se pueden regularizar las participaciones en fideicomisos, trusts o cualquier otra
estructura juridica similar, tanto en Argentina como en el extranjero, que no hayan sido
declaradas.
Otros Activos No Declarados

Se pueden regularizar patentes, marcas registradas, derechos de autor y otros
derechos de propiedad intelectual que generen ingresos y no hayan sido declarados, asi como
derechos sobre créditos otorgados a terceros, préstamos personales o empresariales y otros

instrumentos de deuda que no hayan sido informados a la AFIP.
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Estos activos y bienes pueden ser regularizados mediante la presentacion de una
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declaracién jurada ante la AFIP, donde se especifica su valor de mercado y se paga la alicuota
correspondiente segun lo establecido por la ley.
Bienes Excluidos

No podran ser las tenencias de moneda o titulos valores en el exterior que estuvieran
depositadas en entidades financieras o agentes de custodia radicados o ubicados en
jurisdicciones o paises identificados por el Grupo de Accién Financiera (GAFI) como de Alto
Riesgo (“Lista Negra”) o Bajo Monitoreo Intensificado (“Lista Gris”) o que estando en efectivo,
se encuentren fisicamente ubicadas en jurisdicciones o paises identificados por el Grupo de
Accién Financiera (GAFI) como de Alto Riesgo (“Lista Negra”) o Bajo Monitoreo Intensificado
(“Lista Gris”).
Plazos

El régimen de regularizacion de activos estara disponible hasta el 30 de abril de 2025,
con posibilidad de prdrroga hasta el 31 de julio de 2025 por parte del Poder Ejecutivo. Los
contribuyentes deben adherir al régimen de acuerdo con las instrucciones de la
reglamentacidn, sin necesidad de aportar documentacién adicional en ese momento, y la fecha
de adhesién determinara la etapa del régimen aplicable. Después de la adhesion, los
contribuyentes deberan presentar una declaracion jurada en los plazos establecidos para cada
etapa, y la reglamentacion indicara los requisitos formales de esta declaracion.

Etapas del Régimen:

Etapa Periodo para realizar la Fecha Limite de la
manifestacion de adhesidon y | presentacién de la
el pago adelantado declaracion jurada y del
obligatorio pago del impuesto de
regularizacion.
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Etapa 1 Desde el dia sgte. a la 6 de diciembre de 2024,
entrada en vigencia de la inclusive.
reglamentacién y hasta el 8
de noviembre de 2024.

Etapa 2 Desde el 9 de noviembre de | 7 de marzo 2025, inclusive.
2024 y hasta el 7 de febrero
2025, ambas inclusive.

Etapa 3 Desde el 8 de febrero de 6 de junio de 2025, inclusive.
2025 y hasta el 7 de mayo de
2025, ambas inclusive.

El Poder Ejecutivo puede extender estas fechas hasta el 31 de julio de 2025.
Reglas Especiales
Dinero en Efectivo en Argentina

Antes de la fecha limite de la Etapa 1, el dinero en efectivo debe ser depositado en una
“Cuenta Especial de Regularizacién de Activos” en una entidad financiera regulada. El Banco
Central de la Republica Argentina establecera los requisitos para la apertura de estas cuentas y
los documentos necesarios. Las entidades financieras estan obligadas a abrir la cuenta y recibir
los depdsitos sin exigir documentacion adicional a la indicada por el Banco Central; cualquier
negativa a cumplir con estas obligaciones se considera una infraccion. También se pueden abrir
Cuentas Comitentes Especiales a través de Agentes de Liquidacién y Compensacién (ALyC),
guienes tienen obligaciones similares a las de las entidades financieras.
Dinero en Efectivo en el Exterior:

El dinero en efectivo en el exterior debe ser depositado en una entidad bancaria del
exterior y puede ser transferido a una Cuenta Especial de Regularizacién de Activos o a una
Cuenta Comitente Especial antes de la fecha limite de la Etapa 1.

Base Imponible

g :

MAT

LA
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La base imponible para el “Impuesto Especial de Regularizacién” se calcula en délares
estadounidenses. Los pesos argentinos se convierten a délares usando el “Tipo de Cambio de
Regularizacion” fijado por el Poder Ejecutivo, basado en la cotizacion de titulos publicos,
mientras que la reglamentacidon establecera las tasas de conversién de otras monedas
extranjeras a doélares para el célculo de la base imponible.

Determinacidn del Impuesto Especial de Regularizacion

Moneda: El impuesto se calcula e ingresa en délares estadounidenses.

Concepto Etapa 1l Etapa 2 Etapa 3

Base Imponible

0 a USD 100.000 0% 0% 0%
Ma3s de USD 100.000 | 5% sobre el 10% sobre el 15% sobre el
excedente excedente excedente

La ley estipula supuestos especiales de exclusion de base imponible y pago del Impuesto
especial de regularizacién:
Dinero en Efectivo en Cuentas Especiales de Regularizacion

El dinero en efectivo depositado en Cuentas Especiales de Regularizacion de Activos
gueda excluido de la base imponible del articulo 28 y no esta sujeto al impuesto mientras
permanezca en estas cuentas. Los fondos pueden invertirse en instrumentos financieros
especificados por la reglamentacion, y los rendimientos deben permanecer en la misma
cuenta. Las transferencias a la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos (AFIP) no estan
sujetas a retencidn, mientras que las transferencias a otras cuentas antes del 31 de diciembre
de 2025 estan sujetas a una retencidn del 5% del monto transferido, salvo que se destinen a la
compra de certificados de participacidon, fondos comunes de inversidon u otras inversiones

permitidas que se mantengan hasta el 31 de diciembre de 2025. A partir del 1° de enero de
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2026, no habra retencién en las transferencias. Ademas, no se aplicard impuesto ni retencion
para montos de hasta 100.000 USD si se mantienen en la Cuenta Especial hasta la fecha limite
de la Etapa 1.
Dinero en Cuentas Bancarias del Exterior

Los fondos transferidos desde el exterior a Cuentas Especiales o Comitentes en
Argentina estan excluidos de la base imponible si se transfieren antes de la fecha limite de la
Etapa 1. Los montos que no se transfieran a las cuentas especiales estaran sujetos al Impuesto
Especial de Regularizacion.
Titulos Valores en el Exterior

Los titulos valores depositados en el exterior que sean enajenados, rescatados o
liguidados y cuyo monto sea transferido a Cuentas Especiales o Comitentes en Argentina estan
excluidos de la base imponible. Los titulos que no se transfieran a las cuentas especiales seran
reincorporados a la base imponible del articulo 28.
Rol de las ALyCs
Las Cuentas Comitentes Especiales de Regularizacion de Activos pueden ser abiertas en
Agentes de Liquidacion y Compensacion (ALyCs), ademdas de en entidades financieras
tradicionales. Estas cuentas tendran las mismas restricciones y caracteristicas que las Cuentas
Especiales de Regularizacion de Activos. Los ALyCs tienen las mismas obligaciones que las
entidades financieras respecto a estas cuentas, incluyendo la funcidn de actuar como agentes
de retencion del Impuesto Especial de Regularizacion.
Transferencias y Regulacion

Las transferencias de fondos entre Cuentas Especiales de Regularizacion de Activos y

Cuentas Comitentes Especiales de Regularizaciéon de Activos no estaran sujetas a retencién.
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Para recibir transferencias de otras cuentas especiales, tanto de ALyCs como de entidades

financieras, se deben presentar los comprobantes que justifiquen la razén de la transferencia.

Instrumentos Financieros Permitidos por la Ley

Titulos publicos emitidos por los estados nacional, provinciales, municipales y CABA (titulos,
bonos, letras).

Certificados de participacion o titulos de deuda de fideicomisos colocados por oferta publica
autorizada por la CNV, destinados al financiamiento de las MiPyME, y/o a la inversion y/o
financiamiento en proyectos productivos, inmobiliarios y/o de infraestructura, para el
fomento de la inversion productiva.

Cuotapartes de fondos comunes de inversién abiertos: en cuotapartes de clase especifica del
régimen, sin importar el subyacente.

Fondos comunes de inversién cerrados.

Acciones en oferta publica.

Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL)

Obligaciones Negociables (ONs)

Cheques de pago diferido.

Pagarés.

Fuente: elaboracidn propia en base a ley 27.743.
Efectos del blanqueo

No aplica la presuncion de incremento de patrimonio no justificado, y se otorga la
liberacién del pago de impuestos omitidos u originados en bienes sujetos al régimen. No
procederan las acciones civiles ni las sanciones por delitos tributarios, aduaneros y cambiarios,
ni las acciones por sanciones administrativas. Este beneficio se extiende a socios
administradores, gerentes, sindicos, representantes legales de empresas extranjeras y
auditores.

Pasos operativos



€

f'-"- :
‘E l,; MATILA

Para solicitar la adhesion, se debe presentar ante la AFIP la documentacion

Universidad Nacional de Tucumdn

Facultad de Ciencias Econdmicas

Instituto de Administracién

XVI Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

correspondiente, que incluye la manifestacién de adhesién con acuse de recibo y el formulario
de declaracién jurada F.3321. Ademas, es necesario abrir una Cuenta Especial de
Regularizacion de Activos (CERA) en una entidad bancaria en la moneda en la cual se decida
depositar el efectivo y una Cuenta Comitente CERA en una ALyC. La Cuenta Comitente CERA
debe ser fondeada desde la CERA bancaria, y solo pueden realizarse transferencias entre
cuentas CERA de mismo titular.
Behavioral Finance en Argentina

Behavioral Finance es una disciplina que explora cémo factores psicoldgicos y
emocionales influyen en la toma de decisiones financieras, desafiando la premisa de la
racionalidad absoluta central en las finanzas tradicionales. A diferencia de la teoria financiera
clasica, que asume que los inversores actlan de manera racional y maximizan su utilidad, las
finanzas conductuales reconocen que los individuos a menudo actuan de forma irracional
debido a sesgos cognitivos y emocionales. Los primeros estudios significativos en este campo
fueron realizados por Daniel Kahneman y Amos Tversky, cuyas investigaciones en psicologia
cognitiva llevaron al desarrollo de la Teoria de la Perspectiva. Esta teoria sugiere que los
individuos valoran las ganancias y las pérdidas de manera diferente, mostrando una mayor
aversion a las pérdidas que atraccion por ganancias equivalentes. En cuanto a sus
fundamentos, la Teoria de la Perspectiva sostiene que las personas no toman decisiones
basadas en el valor absoluto de los resultados, sino en el cambio relativo respecto a un punto
de referencia, lo cual explica decisiones irracionales como mantener inversiones perdedoras en
lugar de venderlas o sobrevalorar ganancias pequefas mientras ignoran pérdidas grandes.
También existen sesgos cognitivos y emocionales, como el sesgo de confirmacién, donde los

inversores buscan y dan mas peso a informacion que confirma sus creencias preexistentes; el
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puede llevar a decisiones arriesgadas y a la subestimacién de riesgos; el anclaje, la tendencia a
basar decisiones en informacién inicial irrelevante que afecta decisiones subsecuentes; y el
comportamiento de manada, donde la influencia de las decisiones de otros lleva a los
inversores a seguir a la multitud en lugar de basarse en analisis fundamental, lo que puede
provocar burbujas y caidas de mercado. En Argentina, la investigacion sobre finanzas
conductuales ha comenzado a ganar terreno; estudios muestran que los inversores argentinos
no son inmunes a los sesgos conductuales y que estos pueden impactar significativamente en
sus decisiones financieras. La influencia de factores psicoldgicos y culturales es especialmente
relevante en un contexto econdmico voldtil y en crisis. Los aspectos culturales y econdmicos
Unicos de Argentina, como la alta inflacion y las crisis econdmicas recurrentes, pueden
amplificar los sesgos conductuales. Por ejemplo, la alta inflacion puede exacerbar el sesgo de
anclaje, con inversores fijando sus expectativas en precios histéricos que ya no son
representativos de las condiciones actuales. Los inversores en Argentina a menudo responden
a las crisis econdmicas con comportamientos que pueden parecer irracionales desde una
perspectiva financiera tradicional; la reaccién exagerada a las noticias econdémicas y la falta de
confianza en las instituciones financieras pueden llevar a decisiones que no siempre siguen la
l6égica econdmica tradicional.
Aplicaciones y Consecuencias en el Mercado Financiero

Los sesgos conductuales tienen un impacto significativo en el mercado de valores
argentino. El comportamiento de manada, por ejemplo, puede provocar fluctuaciones
extremas en los precios de las acciones, creando burbujas y caidas que no estan justificadas
por los fundamentos econdmicos. Comprender las finanzas conductuales puede ayudar a los

inversores a evitar errores comunes, como el exceso de confianza y el sesgo de confirmacion. Al
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en las decisiones financieras, como diversificar sus carteras y ajustar sus expectativas de
acuerdo con analisis objetivos.
Teoria Moderna de Portafolio

Harry Markowitz es un economista y académico estadounidense, reconocido como el
pionero de la Teoria Moderna de Portafolio (TMP). Su trabajo, publicado en 1952 bajo el titulo
"Portfolio Selection", revoluciond la forma en que los inversores y gestores de portafolios
abordan la gestidn de riesgos y la optimizacidon de inversiones. Markowitz recibié el Premio
Nobel de Economia en 1990 por su contribucién a la teoria financiera, especificamente por
desarrollar un enfoque cuantitativo para la optimizaciéon de portafolios. La TMP introduce un
enfoque sistematico para construir portafolios que maximicen el rendimiento esperado para un
nivel dado de riesgo o minimicen el riesgo para un nivel dado de rendimiento esperado.
Utilizando métodos cuantitativos como la programacién matematica, la TMP permite a los
inversores optimizar la combinacidon de activos en un portafolio, en lugar de depender de
decisiones subjetivas. Esta capacidad de optimizacion se basa en herramientas como el calculo
del rendimiento esperado, que determina el retorno promedio ponderado de un portafolio; la
varianza y covarianza, que miden y gestionan el riesgo asociado con las combinaciones de
activos; y la frontera eficiente, que proporciona una representacion gréfica de las mejores
combinaciones de activos que ofrecen el mayor retorno posible para un nivel dado de riesgo.
La aplicacion de la TMP permite una asignaciéon mas eficiente de los recursos financieros, y al
seguir una metodologia cuantitativa para la seleccién de activos, los gestores pueden tomar
decisiones informadas basadas en datos y modelos matematicos, en lugar de intuiciones o
predicciones imprecisas.

Conceptos Fundamentales
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Activo de Riesgo

Un activo de riesgo es un activo cuya rentabilidad futura es incierta y puede variar en
funcidon de distintos factores. A diferencia de los activos sin riesgo, como los bonos del
gobierno de Estados Unidos, los activos de riesgo pueden experimentar fluctuaciones
significativas en su valor. Ejemplos comunes de activos de riesgo incluyen acciones, bienes
raices y materias primas.
Riesgo y Retorno Esperado

El riesgo se refiere a la variabilidad de los rendimientos de un activo en relacién con su
promedio y se mide a través de la desviacidn estandar de los rendimientos histéricos, lo cual
indica cudnto se desvian los rendimientos reales del rendimiento esperado. El retorno
esperado es el rendimiento promedio ponderado que se espera obtener de una inversién en
un periodo futuro y se calcula como el promedio ponderado de los posibles rendimientos
futuros, ponderado por sus probabilidades de ocurrencia.
Portafolio

Un portafolio es una combinacion de diferentes activos financieros que un inversor
posee con el objetivo de diversificar el riesgo. La diversificacién permite reducir el riesgo
general del portafolio sin necesariamente sacrificar el retorno esperado.
Cdlculo de Rendimiento Esperado, Varianza y Covarianza
Rendimiento Esperado del Portafolio

El rendimiento esperado de un portafolio se calcula como la suma ponderada de los
rendimientos esperados de los activos individuales que lo componen. Matemdticamente, se

expresa como:

E(Rp) =

4

n
WiE (Ri)
=1
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Donde E(Rp) Es el rendimiento esperado del portafolio, w, es la proporcion del capital
invertido en el activo i, E(Rl,) Es el rendimiento esperado del activo i y n Es el nimero total de

activos en el portafolio.
Varianza del Portafolio
La varianza del portafolio mide la dispersion de los rendimientos del portafolio
respecto a su rendimiento esperado. Se calcula utilizando la férmula:
n n
Var (Rp) =y ¥ w, WjCOU (Ri, Rj)

i=1li=1

Donde Var(Rp) representa la varianza del rendimiento del portafolio, w, ywj Representan los
pesos de los activos i y j en el portafolio y Cov (Ri, R]_) denota la covarianza entre los

rendimientos de los activos iy j.
Covarianza
La covarianza mide la forma en que dos activos se mueven en relacién el uno con el

otro. Se calcula como:

T _ _
I ® ~R)I® ~R)
Cov(R, R) = =

T-1

Donde Cov (Ri , R],) representa la covarianza entre los rendimientos del activo i y el activo j, T
es el numero total de observaciones, Rl, Y Rj , son los rendimientos del activo i y j en el
periodo k y Ri y Rj representa los rendimientos promedios del activo i y j a lo largo de los T

periodos.

La Frontera Eficiente
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La frontera eficiente es una representacién grafica que muestra el rendimiento maximo
esperado para un nivel dado de riesgo, o el riesgo minimo para un nivel dado de rendimiento
esperado. Matematicamente, se obtiene al resolver el siguiente problema de optimizacidn:

Minimizar Var (Rp)

Sujeto a E(Rp) = Rendimiento Objetivo

n
y Z w, = 1
i=
El conjunto de todas las combinaciones eficientes de activos, que ofrecen el mayor retorno
posible para cada nivel de riesgo, forma la frontera eficiente.
Diversificacion y Coeficiente de Correlacidn
Diversificacion

La diversificacion es la estrategia de combinar diferentes activos en un portafolio para
reducir el riesgo total. La idea fundamental es que los activos no siempre se mueven en la
misma direccidn, por lo que su combinacidn puede disminuir la volatilidad general del
portafolio.

Coeficiente de Correlacion

El coeficiente de correlacion mide la relacién lineal entre los rendimientos de dos
activos. Varia entre -1 y 1, donde 1 indica una relacién perfectamente positiva, -1 una relacién
perfectamente negativa y O ninguna relacion. Se utiliza en el calculo de la covarianza y afecta
directamente la varianza del portafolio.

Supuestos del Modelo

El modelo de Markowitz se basa en varios supuestos que simplifican la realidad para

permitir el analisis matematico. Se asume que los inversores son racionales y buscan maximizar

su utilidad esperada, prefiriendo mayor retorno para un mismo nivel de riesgo o menor riesgo
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para un mismo retorno. Ademads, se supone que los rendimientos de los activos siguen una
distribuciéon normal, lo que justifica el uso de la desviacién estdndar como medida del riesgo. El
modelo se aplica a un Unico periodo de tiempo (horizonte temporal uniperiddico), donde se
toman decisiones al inicio y se evaltan al final. También se presume que los mercados de
capitales son eficientes, reflejando toda la informacidn disponible en los precios de los activos.
Los activos se consideran divisibles, lo que permite comprarlos y venderlos en cualquier
fraccién para construir portafolios en proporciones exactas. No se consideran costos de
transaccion ni impuestos que afecten los rendimientos. Finalmente, se asume que los
inversores tienen acceso a la tasa libre de riesgo y pueden prestar o pedir prestado a esta tasa
sin restricciones.
Implicancias del Modelo

La Teoria Moderna de Portafolio (TMP) ofrece varias implicancias importantes. La
diversificaciéon 6ptima no se trata simplemente de agregar mads activos, sino de combinar
estratégicamente activos con diferentes correlaciones para reducir el riesgo del portafolio.
Ademas, permite la seleccion basada en el perfil de riesgo, ya que, dependiendo de su
tolerancia al riesgo, los inversores pueden elegir portafolios en diferentes puntos de la Frontera
Eficiente. Por ultimo, la TMP permite maximizar el ratio de Sharpe, que mide el retorno en
exceso sobre la tasa libre de riesgo por unidad de riesgo y es clave para evaluar la eficiencia de

un portafolio.

Donde Rp es el rendimiento esperado del portafolio, Rf es la tasa libre de riesgoy opel desvio

estandar del portafolio. Un Ratio de Sharpe mayor indica un portafolio mas eficiente.

Aplicacién
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Proceso de inmersion en la Ley 27.743

La Ley 27.743 establece un marco legal riguroso para la regularizacién de activos no
declarados, en el cual se permite la inversién en un conjunto especifico de instrumentos
financieros. Para construir portafolios éptimos respetando las restricciones legales, se llevd a
cabo un andlisis exhaustivo de los activos permitidos, estos se agrupan en varias categorias,
gue incluyen titulos publicos, certificados de participacion, cuotapartes de fondos comunes de
inversidn, acciones, obligaciones negociables, entre otros. A continuacién, se presenta una
descripcién técnica de cada uno de los instrumentos:
Titulos Publicos (Bonos, Letras) emitidos por los Estados Nacional, Provinciales, Municipales
y CABA: Los titulos publicos, también llamados bonos, representan la deuda emitida por el
Estado Nacional, los Estados provinciales o los Municipios. Estrictamente se trata de una
promesa de pago por medio de la cual el emisor (en este caso el Estado) se compromete a
devolver el capital que los inversores le prestan, mas los intereses correspondientes, en un
plazo determinado y seglin un cronograma acordado.
Certificados de participacion o titulos de deuda de fideicomisos colocados por oferta publica
autorizada por la CNV, destinados al financiamiento de las MiPyME, y/o a la inversién y/o
financiamiento en proyectos productivos, inmobiliarios y/o de infraestructura, para el
fomento de la inversidn productiva: Los fideicomisos financieros permiten la securitizacién de
flujos futuros de activos subyacentes, como préstamos o créditos comerciales. Los certificados
de participacion representan la propiedad de una fraccidn de esos flujos.
Cuotapartes de Fondos Comunes de Inversion Abiertos (en cuotapartes de clase especifica):
Se constituye un fondo comuin de inversién cuando un grupo de personas con similares
objetivos de inversién aportan su dinero para que un profesional lo administre. Mediante esta

administracion se procura generar el mejor rendimiento para un nivel de riesgo determinado o
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vendiendo activos tales como plazos fijos, bonos y acciones disponibles en el mercado. Con el
dinero aportado por los inversores se conforma el capital del fondo, que se divide en
cuotapartes. El valor de las cuotapartes varia segun el precio de los activos que componen el
fondo vy el resultado de la administracidon de esta cartera. Existen fondos comunes de inversion
abiertos y cerrados. Los abiertos no tienen un limite de capitalizacién por lo cual a medida que
se van incorporando inversores el fondo crece y puede hacerlo ilimitadamente.

Fondos Comunes de Inversion Cerrados: A diferencia de los FCI abiertos, los cerrados tienen
una cantidad fija de cuotapartes que no se modifica durante la vigencia del Fondo. El inversor
gue desee desprenderse de esta inversion debe vender su cuotaparte en el mercado. Por esta
razén, solamente estos Fondos pueden tener oferta publica y estar listados en un mercado.
Acciones en Oferta Publica: Las acciones son titulos o valores que representan una parte
proporcional del capital social de una compaiiia, es decir, al adquirir una accién estamos
comprando una pequefia porcion de una empresa y nos convertimos en socios de esta. Cuando
una empresa tiene la necesidad de financiarse, ya sea para expandirse o para mejorar su
situacion econdmica, puede optar por solicitar un préstamo bancario, emitir obligaciones
negociables, librar pagarés o emitir acciones y venderlas en el mercado de valores, entre otras
alternativas. En el caso de que decida emitir acciones, la firma busca sumar socios que aporten
nuevo capital y estén dispuestos a asumir el riesgo del negocio. Esto distingue el
financiamiento con acciones de las otras alternativas, en las cuales los aportantes asumen el rol
de acreedores. Tengamos en cuenta que el capital de las empresas se divide en "porciones"
llamadas "acciones", que se pueden ofrecer al publico inversor en el mercado de capitales,
previa autorizacion de la Comisidn Nacional de Valores (CNV).De esta manera, los inversores

pueden comprarlas para hacer rendir su capital y, con la adquisicion de las acciones, obtienen
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instrumento financiero que cumple con dos finalidades. Por un lado, cubrir la necesidad de la
empresa emisora de obtener liquidez y financiacidn para expandir su negocio o cubrir deudas,
mejorando su situacidon econdmica. Por otro lado, la del inversor que busca oportunidades en
el mercado de capitales para hacer crecer su patrimonio.
BOPREAL: Son titulos publicos emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
disefiados para que sean adquiridos, en principio, por importadores de bienes y servicios con
deudas en moneda extranjera por sus operaciones de comercio internacional. Los BOPREAL se
emiten en délares estadounidenses y son pagaderos en esta moneda. Estos instrumentos
fueron creados con el objetivo de brindar una solucién para los importadores con la necesidad
de regularizar deudas en dodlares por despachos aduaneros realizados antes del 12 de
diciembre de 2023. Recordemos, que a esta fecha los importadores con acceso al denominado
Mercado Libre de Cambios (MULC) estaban autorizados a adquirir al tipo de cambio oficial los
ddlares necesarios para saldar sus compromisos en moneda extranjera por compras en el
exterior, pero el problema devino por la escasez de divisas que fue generando una deuda
importante del BCRA con ellos, que llegd a ascender a una cifra en torno a los 60.000 millones
de ddlares, deuda que su vez los importadores fueron acumulando con sus acreedores. Los
BOPREAL se propusieron, entonces, para ofrecer una solucidon ordenada y efectiva al problema
descripto. Asi mismo, los BOPREAL se pensaron como una herramienta Util para reactivar el
comercio internacional.
Principales caracteristicas de los BOPREAL

Pudieron suscribirlos las personas humanas y juridicas con deudas en moneda
extranjera con acreedores del exterior por la importacién de bienes o servicios, tal como

mencionamos antes. Es importante destacar que el monto maximo de suscripcién vino dado
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importadores (compradores originales de los bonos) en el mercado secundario. Con el paso del
tiempo se fue ampliando el volumen de negociaciones de estos bonos en el mercado
secundario local, despertando el interés del publico inversor por estos instrumentos. Dado que
el pagador de los bonos es el BCRA se consideran una inversién de relativo menor riesgo que
los bonos soberanos tradicionales, donde el deudor es el Tesoro Nacional. Ademas, todos los
BOPREAL vencen dentro del mandato presidencial del gobierno bajo el cual se emitieron, un
dato que es percibido como positivo, pues contribuye a reducir la percepcién de riesgo
asociado al de cobro de los cupones. Se emitieron tres series con diferentes fechas de
vencimiento. Los de la serie 1 tienen un plazo mas largo, vencen el 31/10/2027, los de la serie 2
vencen primero, el 30/06/2025, mientras que los de la serie 3 vencen el 31/05/2026. Los
BOPREAL de la serie 1 se dividieron en 4 clases de bonos (esto es, sufrieron un strip),
resultando las siguientes 4 series: 1A, 1B, 1Cy 1D. De estas, las tres primeras tienen el atractivo
de que pueden utilizarse para el pago de impuestos, ademas, tienen la opcidn de rescate
anticipado por parte de los inversores, en ciertos periodos estipulados, pero en caso de
ejercerse esta opcion: el cobro se efectuara en pesos (en vez de en ddlares), convirtiendo la
cifra correspondiente segun el tipo de cambio oficial que se observe al momento del ejercicio
de la opcién. Los BOPREAL serie 2 tienen el atractivo de que son los bonos de mas corto plazoy
ademas, ofrecen pagos mensuales de capital.

Obligaciones Negociables (ONs)-articulo 36: Las Obligaciones Negociables, también conocidas
como ON, bonos corporativos o bonos privados, son instrumentos que se comercializan en el
mercado de capitales tanto local como internacional. Son activos de renta fija, ya que
representan una promesa cierta de pago futuro tanto de su capital como de un interés. Estos

instrumentos representan una fuente de financiamiento para las empresas emisoras y una
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negociable estd compuesto por la devolucién del capital sumado a un interés que serd abonado
con la regularidad que se establezca en las condiciones iniciales de emisidn, las cuales quedan
plasmadas en los documentos que respaldan la emisidon. Las ON pueden ser emitidas por
empresas grandes, medianas y pequefias que hayan sido previamente autorizadas por la
Comisién Nacional de Valores. Los plazos de vencimiento se diferencian entre corto plazo, para
aquellas que vencen en un periodo menor a un afio, y mediano o largo plazo, que corresponde
a las que vencen pasado el afio. La moneda de emisidn dependerd del mercado donde son
emitidas. Si la emisidn es en el mercado internacional, la moneda de preferencia es el délar
estadounidense.

Si la emisién es en el mercado doméstico, se puede hacer en délares o en pesos, y en
este ultimo caso preverse que el capital ajuste en funcidn de alguna variable macroeconémica.
Cheques de pago diferido: En sentido estricto, el cheque de pago diferido es una orden de
pago librada a una fecha determinada, posterior a la de su libramiento, contra una entidad
autorizada, en la cual el librador a la fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes
depositados a su orden en cuenta corriente o autorizaciéon para girar en descubierto. EI CPD
puede emitirse en formato papel o de manera electrdnica. En el caso de la emision electrdnica
es comun que se lo denomine Echeq. Los Echeq tienen a imponerse debido a sus ventajas: son
mas dificiles de falsificar, se reducen las posibilidades de errores formales y los costos del
traslado de la documentacién. Los CPD se pueden vender con descuento en el mercado
financiero. Existen dos segmentos de mercado relevantes para este tipo de activo financiero:
En el segmento No Garantizado el comprador de un CPD conoce certeramente el valor
descontado y no cuenta con ninguna garantia adicional de pago. Esta operacidn queda

garantizada por la solvencia del librador (ademas de todos los elementos del derecho comun
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gue estan a su alcance). El Segmento Avalado es una modalidad exclusiva para las pymes,
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mediante la obtencién del aval de una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) que respalde su
posterior negociacion en el mercado. Esta es una alternativa muy ventajosa de financiacion ya
que permite a las pymes acceder al mercado de capitales a través de tasas similares a las
obtenidas por grandes empresas pudiendo negociar cheques propios o de terceros. Este
instrumento otorga garantias de cobro, ya que ante cualquier dificultad sera la propia SGR
guien se transforma en el pagador del valor del cheque de pago diferido negociado.
Pagaré bursatil: Es un instrumento que acredita una promesa de pago futuro del librador a
favor del tenedor. La cantidad minima de dias que pueden transcurrir desde su libramiento
hasta la fecha de vencimiento para el pago futuro es de 15 dias y la mdxima de 3 afios. El
pagaré puede ser vendido en el mercado de capitales o descontado en el mercado bancario, de
la misma forma en que se negocian los cheques de pago diferido. Al igual que los cheques,
puede tener formato fisico o electrénico, no obstante, la segunda modalidad tiende a
imponerse por las mismas razones por las cudles crece el protagonismo de los Echeq, es decir,
la operatoria de emisién, endoso, negociacidn y circulacién se vuelve mas efectiva y segura, a la
vez que se reducen costos y tiempos operativos, como los motivos de rechazo por defectos
formales.
Incentivos Fiscales para la Regularizacion de Efectivo

Para los inversores que regularicen dinero en efectivo, la Ley 27.743 establece varias
disposiciones fiscales favorables. Aquellos que depositen su dinero en una Cuenta Especial de
Regularizacion de Activos (CERA) en entidades financieras podran transferir esos fondos hacia
Cuentas Comitentes Especiales en ALyCs sin estar sujetos al impuesto especial, siempre que
inviertan en instrumentos financieros permitidos por la ley.

Especificamente:
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Posiciones en efectivo menores a USD 100.000: Los inversores que regularicen montos
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inferiores a USD 100.000 tendran la opcién de retirar esos fondos después del cierre de la
etapa de regularizacidn sin pagar el impuesto especial, siempre que los mantengan en cuentas
especiales hasta el cierre del plazo establecido.

Posiciones en efectivo mayores a USD 100.000: Para los montos superiores a USD 100.000, los
inversores pueden evitar el pago del impuesto especial si dejan los fondos invertidos en los
instrumentos financieros permitidos hasta el 31 de diciembre de 2025. Si los activos se
mantienen en estas inversiones hasta esa fecha, los inversores no estaran obligados a abonar
ningln impuesto adicional sobre la regularizacion de estos fondos. Este esquema fiscal
favorable incentiva la inversién en los activos permitidos por la Ley 27.743 a través de ALyCs,
proporcionando a los inversores un mecanismo eficiente para evitar cargas fiscales mientras
capitalizan el rendimiento de sus inversiones.

éQué es una ALyC?

Un Agente de Liquidacién y Compensacién (ALyC) es una entidad autorizada a actuar
como intermediario en los mercados financieros, encargada de realizar operaciones de compra
y venta de activos por cuenta de sus clientes en mercados organizados como BYMA (Bolsa Y
Mercados Argentinos) . Su funcién principal es facilitar el acceso de inversores individuales y
corporativos a los instrumentos financieros disponibles en el mercado, brindando servicios de
liquidacion y compensacion de transacciones. Ademds, las ALyCs administran Cuentas
Comitentes, que son las cuentas a través de las cuales los inversores pueden realizar sus
operaciones en el mercado de capitales. En el contexto de la Ley 27.743, las ALyCs juegan un
papel clave al permitir la regularizacion de activos financieros, ya que gestionan las Cuentas

Comitentes Especiales donde los inversores pueden depositar su dinero regularizado sin
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incurrir en el Impuesto Especial de Regularizacion, siempre que cumplan con las condiciones
establecidas.
Garantias de las ALyCs

Las ALyCs estan sujetas a estrictos mecanismos de regulacidén y supervisidn por parte
de las entidades correspondientes, lo que garantiza la seguridad de las operaciones y activos de
los inversores. Entre las garantias que ofrecen se destacan la custodia segura de activos, ya que
todas las transacciones y valores custodiados por las ALyCs estan protegidos mediante
mecanismos de compensacion y garantias que minimizan el riesgo de contrapartida. Ademas,
brindan transparencia y control regulatorio, ya que las operaciones realizadas a través de las
ALyCs son supervisadas por organismos reguladores que aseguran el cumplimiento de las
normativas vigentes, incluyendo las disposiciones especificas de la Ley 27.743. También
ofrecen seguridad financiera, ya que las ALyCs deben cumplir con requisitos de capital minimo
y solvencia financiera, lo cual asegura su capacidad para hacer frente a las obligaciones
derivadas de las operaciones de sus clientes.
Regulacion de las ALyCs

Las AlLyCs estan reguladas por la Comision Nacional de Valores (CNV), el ente
encargado de supervisar y controlar el correcto funcionamiento del mercado de capitales en
Argentina. La CNV establece las reglas bajo las cuales operan las ALyCs, incluyendo las normas
de transparencia, capitalizacién minima, y proteccién al inversor, entre otros. Ademas, las
operaciones realizadas a través de ALyCs estan sujetas a la regulacién del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) en cuanto a las normas cambiarias y bancarias relacionadas con las
cuentas especiales.

Perfil del Inversor
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Previo a la construccion de portafolios, es fundamental identificar y caracterizar los
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perfiles de inversion de los clientes. Definir el perfil de cada inversor resulta esencial tanto para
el inversor mismo como para el equipo comercial de una ALyC, ya que esto orienta las
decisiones estratégicas y asegura que las inversiones se alineen con las necesidades y
expectativas individuales. Ademads, este conocimiento ayuda a mitigar los efectos de sesgos
cognitivos y emocionales en la toma de decisiones, factores especialmente relevantes en el
contexto argentino.
La Importancia de Identificar el Perfil del Inversor

Identificar el perfil de riesgo de un inversor tiene implicancias estratégicas tanto para el
cliente como para el asesor. Para el inversor, conocer su perfil de riesgo permite establecer
expectativas claras respecto a los rendimientos y la tolerancia a la volatilidad, facilitando una
planificacién acorde a sus objetivos financieros y contexto personal. Para el asesor de una ALyC,
este conocimiento es indispensable para construir portafolios que no solo cumplan con las
restricciones legales, sino que también se adapten a la disposicion al riesgo de cada cliente,
maximizando el rendimiento ajustado al riesgo de manera sostenible y evitando decisiones
impulsivas ante fluctuaciones del mercado. Definir el perfil de inversion también fortalece la
relacion entre el inversor y la ALyC, ya que el asesor puede personalizar las recomendaciones,
aumentar la satisfaccion del cliente y fomentar una relacion comercial a largo plazo. Este
enfoque crea una base de confianza y respaldo para el inversor, quien percibe un
acompafiamiento profesional ajustado a sus intereses y perfil.
Ventajas de Conocer el Perfil del Inversor

La optimizacién de la estrategia de inversién se logra comprendiendo el perfil de riesgo
del inversor, lo que permite construir portafolios que equilibran rendimientos y riesgos de

manera adecuada y disefiar estrategias de inversion a medida, evitando discrepancias entre las
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expectativas del cliente y la realidad de su inversidn. Ademads, un perfil de inversion claro
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contribuye a la reduccién del riesgo emocional, ya que en mercados volatiles los inversores
suelen tomar decisiones influenciadas por sus emociones. Esta estructura permite amortiguar
el impacto de las emociones en la toma de decisiones, limitando la posibilidad de reacciones
impulsivas. Finalmente, conocer el perfil del cliente permite a la ALyC personalizar sus
servicios, ofreciendo productos especificos que se ajusten a sus preferencias, lo que crea una
oferta diferenciada y eleva la calidad del asesoramiento financiero.
Herramientas para Definir el Perfil del Inversor

La caracterizacion del perfil del inversor se logra mediante diversas métricas y
herramientas, como los cuestionarios de evaluacion de riesgo, que miden la tolerancia al riesgo
a través de preguntas sobre objetivos financieros, reacciones ante la volatilidad y preferencias
de inversion. También se analiza el historial de inversiones y decisiones, lo cual permite
identificar patrones y actitudes frente al riesgo y aporta una vision realista del comportamiento
financiero del cliente. Ademas, se utilizan indices de tolerancia y capacidad de riesgo, que
evallan cuantitativamente la disposicion y capacidad del cliente para asumir pérdidas,
proporcionando una base sdlida para definir el perfil.
La Teoria de la Perspectiva y Sesgos Cognitivos en la Toma de Decisiones

Para una comprension mas completa del perfil de inversidn, es util analizar el
comportamiento del inversor desde el marco de la Teoria de la Perspectiva, desarrollada por
Daniel Kahneman y Amos Tversky. Segln esta teoria, las personas no toman decisiones basadas
solo en el resultado final, sino en cémo perciben las ganancias y pérdidas en comparacién con
un punto de referencia. Un hallazgo clave es que los inversores muestran aversién a las

pérdidas, valorando las pérdidas mas intensamente que las ganancias equivalentes. Este
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comportamiento puede llevar a retener activos en pérdidas, en lugar de venderlos
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racionalmente, lo que se conoce como efecto de "disposicidon".

En Argentina, factores culturales y econdmicos especificos como la alta inflacién y la
volatilidad cambiaria aumentan esta aversion al riesgo y los sesgos, como el sesgo de anclaje,
gue lleva a los inversores a tomar decisiones con base en referencias pasadas que ya no son
relevantes. La desconfianza en las instituciones y una historia de inestabilidad econdmica
también influyen, generando una mentalidad de corto plazo y una predisposicion hacia
decisiones basadas en comportamientos de "manada" o de herd behavior, donde los inversores
tienden a seguir las tendencias del mercado sin un andlisis fundamental adecuado. Estos
sesgos y comportamientos irracionales destacan la importancia de una estrategia de inversién
personalizada. Un perfil de riesgo bien definido permite estructurar un portafolio que se ajuste
a las preferencias reales del inversor y disminuyendo las probabilidades de decisiones
irracionales influenciadas por sesgos.

Cuestionarios de Evaluacion de Riesgo

En este trabajo, la principal herramienta para caracterizar el perfil de riesgo del
inversor sera un cuestionario disefiado por la ALyC en la cual se lleva adelante el estudio. Este
cuestionario, aprobado por la Comisidon Nacional de Valores (CNV) y cumpliendo con todos los
requisitos regulatorios, permite identificar con precisién los perfiles de riesgo conservador,
moderado y arriesgado, facilitando la construccién de portafolios que respeten las restricciones
de la ley y se ajusten a las expectativas y necesidades individuales de los clientes.

Importancia y Componentes del Cuestionario

El cuestionario estandariza la recopilacién de informacién clave sobre cada inversor,

permitiendo su categorizacién de acuerdo con su tolerancia al riesgo y su capacidad financiera.

Ademas, al cumplir con los requisitos de la CNV, asegura un enfoque adecuado y consistente en
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la evaluacién del perfil de riesgo. Este cuestionario captura tanto la tolerancia emocional al
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riesgo como la capacidad financiera de los inversores, a través de preguntas especificas
disefiadas para cubrir:

Objetivos de Inversidn y Horizonte Temporal: Las preguntas iniciales identifican los objetivos
financieros (crecimiento de capital, generaciéon de ingresos, preservacion del capital) y el
horizonte temporal de la inversidn, factores determinantes en la definicion de tolerancia a la
volatilidad.

Reaccién Ante Pérdidas y Tolerancia al Riesgo: Preguntas situacionales miden cdmo el inversor
responde ante escenarios de pérdida, tales como “éiQué haria si su inversion pierde un 20% en
un mes?”. Estas preguntas son clave para identificar la aversién a la pérdida y la estabilidad
emocional ante fluctuaciones, datos que permiten disefiar una estrategia que mitigue los
riesgos emocionales.

Experiencia y Conocimiento Financiero: Al evaluar el nivel de experiencia en inversiones, este
cuestionario considera cdmo los conocimientos y experiencias previas del inversor influyen en
su perfil de riesgo, lo cual es util para segmentar a los clientes en funcidn de su familiaridad con
productos financieros.

Situacion Financiera General e Ingresos: Preguntas sobre ingresos, estabilidad laboral y
patrimonio ayudan a evaluar la capacidad financiera del inversor, permitiendo identificar si
pueden soportar pérdidas sin comprometer su bienestar econémico.

Estructura y Tipo de Preguntas

El cuestionario de perfil de inversion se estructura en tres bloques de preguntas, cada uno de
los cuales abarca distintos aspectos de la tolerancia y capacidad de riesgo del inversor. Las
preguntas estdn disefadas para capturar una visidn integral del perfil de inversion, cubriendo

desde la experiencia financiera y los objetivos de inversidn hasta la reaccion del inversor ante
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escenarios de riesgo. Todas las preguntas son de formato cerrado, con opciones de respuesta
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predefinidas, lo que facilita la cuantificacion de las respuestas y reduce el sesgo de
interpretacién al estandarizar las opciones de respuesta. El cuestionario incluye preguntas
dicotémicas, con solo dos opciones de respuesta, como “si” o “no”, lo cual permite obtener
respuestas directas, y preguntas de seleccidon Unica con varias opciones, donde el inversor
puede elegir solo una alternativa, lo que facilita el andlisis sin necesidad de explicaciones
extensas. Las respuestas se califican segin una escala predefinida por la ALyC que varia segun
el bloque y el tipo de pregunta, con puntuaciones de 0 a 6 puntos por respuesta y una
puntuacién maxima de 50 puntos. Esta escala permite capturar gradualmente la disposicién del
inversor frente al riesgo, con valores mads altos que indican una mayor tolerancia.
Categorizacion de Perfiles de Riesgo

Al final del cuestionario, se obtiene una puntuacién total que permite clasificar al
inversor en uno de los tres perfiles de riesgo, de acuerdo con los intervalos predefinidos por la
ALYC:
Conservador: Inversores que obtienen una puntuaciéon menor a 15 puntos.
Moderado: Inversores con una puntuacion entre 15 y 35 puntos.
Arriesgado: Inversores que alcanzan mas de 35 puntos.
La estructura cerrada del cuestionario facilita su aplicacién y analisis. Al limitar las opciones de
respuesta, el cuestionario reduce la ambigliedad y estandariza la informacion recolectada. Este
disefio permite que los resultados sean facilmente cuantificables, acelerando el proceso de
clasificacidon del perfil de riesgo de cada cliente, ademas de simplificar el analisis comparativo
entre inversores. En el apéndice del trabajo se incluyen tanto la estructura completa del
cuestionario como el detalle de las preguntas y las opciones de respuesta, lo que permite una

visién completa de su disefio y aplicacion. Esta herramienta garantiza un enfoque estructurado
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y aprobado por la CNV para la clasificaciéon de perfiles, asegurando que los portafolios
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resultantes se alineen con los objetivos y necesidades individuales de cada inversor.
Para elaborar una caracterizacion precisa y representativa de cada perfil de inversor
(conservador, moderado y arriesgado), se realizd una seleccion aleatoria de 9 cuestionarios
respondidos por clientes de la ALyC. De esta muestra, se seleccionaron 3 cuestionarios para
cada perfil, tomados de la base de datos del programa de gestion de la ALyC. Este enfoque
permitid construir una descripcion general que refleja las caracteristicas comunes de los
clientes dentro de cada perfil, basada en sus respuestas y comportamiento de inversion.
Perfil Conservador

Suelen tener conocimientos basicos sobre los mercados financieros y, en muchos
casos, no han realizado inversiones previas. Su principal objetivo de inversidn es preservar el
capital frente a la inflacién, mostrando una gran aversion al riesgo; no buscan una rentabilidad
significativa y valoran mas la estabilidad de sus inversiones. En cuanto a la proporcién de
ahorros invertidos, tienden a destinar entre el 10% y el 25% de sus ahorros a inversiones
financieras, manteniendo la mayor parte de su capital en activos liquidos o seguros. Su
horizonte temporal es de corto plazo, generalmente menos de 6 meses, lo cual refleja su baja
disposicion a asumir volatilidad y su preferencia por inversiones con retorno rapido y seguro.
Su tolerancia al riesgo es baja; prefieren evitar riesgos y no aceptarian pérdidas, incluso si ello
podria aumentar su rentabilidad, y en situaciones de caidas de mercado prefieren recuperar la
totalidad de sus activos, mostrando baja rotacion de capital. En cuanto a sus preferencias de
inversion, los inversores conservadores suelen inclinarse por activos de renta fija de corto plazo
con alta liquidez, como bonos y letras, minimizando su exposicién a la volatilidad de los
mercados.

Perfil Moderado
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El perfil moderado refleja una actitud equilibrada hacia el riesgo y el retorno. Estos
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inversores generalmente cuentan con un nivel de conocimiento bdsico sobre los mercados
financieros y han realizado inversiones previamente, lo que les otorga cierta experiencia en la
gestion de activos. Sus objetivos de inversidn se orientan hacia la preservacion del capital con
una rentabilidad minima, aunque en algunos casos estan dispuestos a arriesgar una porcién de
su capital en busqueda de mayores retornos. Destinan entre el 25% y el 50% de sus ahorros a
inversiones financieras, lo que muestra una mayor disposicion a diversificar su portafolio en
comparacién con el perfil conservador. Su horizonte temporal de inversién se sitla entre 6
meses y 1 afio, lo que indica una disposicién a esperar un rendimiento moderado y tolerar
cierto grado de riesgo a cambio de una posible apreciacién a mediano plazo. Estos inversores
aceptan pérdidas de hasta un 10% en el corto plazo si consideran que a mediano o largo plazo
obtendrdn un mayor retorno, y en momentos de estrés financiero tienden a rescatar una parte
de sus activos 0 a mantener sus posiciones esperando una recuperacion del mercado. La
rotacidn de capital es moderada, con una estimacion de entre 1 y 6 transacciones por afio, lo
gue refleja una disposicidén a reestructurar sus inversiones segun las condiciones del mercado
sin ser excesivamente reactivos. En cuanto a sus preferencias de inversidn, optan por un
portafolio mixto compuesto por un 60% en renta fija de corto plazo y un 40% en renta variable
de mediano plazo, logrando asi un equilibrio entre estabilidad y potencial de crecimiento.
Perfil Arriesgado

El perfil arriesgado representa a inversores con alta tolerancia al riesgo y orientacion
hacia el crecimiento del capital. Estos inversores tienen un conocimiento especializado de los
mercados financieros y afios de experiencia realizando inversiones, lo cual les permite asumir
posiciones mas agresivas. Sus objetivos de inversidon estan orientados a obtener ganancias

significativas, incluso si ello implica el riesgo de perder parte o la totalidad de su capital
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invertido, priorizando la rentabilidad sobre la estabilidad. Destinan mas del 50% de sus ahorros
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a inversiones financieras, demostrando su disposicién a asumir un riesgo considerable y
aprovechar oportunidades de mayor retorno. Cuentan con un horizonte de inversidn extenso,
generalmente superior a un afio, lo que les permite soportar fluctuaciones de mercado y
esperar la apreciacion de sus activos. Estan dispuestos a asumir pérdidas y riesgos elevados en
busca de mayores retornos y, en momentos de baja significativa del mercado, optan por
mantener sus posiciones o incluso incrementarlas comprando activos a menor precio, con la
expectativa de una recuperacion futura. La alta rotacién de capital es una caracteristica
distintiva de este perfil, con mas de 6 transacciones al afio, reflejando su dinamismo vy
disposicion a realizar ajustes en su portafolio segln las condiciones del mercado. En cuanto a
sus preferencias de inversidn, prefieren una composicién de portafolio agresiva, con un 40% en
renta fija y un 60% en renta variable de largo plazo, o incluso un portafolio completamente
concentrado en activos de renta variable, permitiendo maximizar las oportunidades de retorno
a largo plazo, aunque conlleva un mayor riesgo.

Dataset

Continuando con el desarrollo de este trabajo de investigacion, y con el objetivo de cumplir el
tercer objetivo especifico de "Aplicar el modelo de Harry Markowitz para optimizar portafolios
de inversion que maximicen el rendimiento ajustado al riesgo, respetando las restricciones
legales", se ha llevado a cabo un extenso proceso de recopilacion, limpieza y homogeneizacion
de datos de mercado. El primer paso fue identificar y seleccionar bases de datos de activos
financieros, recurriendo a proveedores de informacion relevantes en el mercado, tales como
BYMADATA, PUENTENET, YAHOO FINANCE, SCREENERMATIC, MECON, entre otros. Sin
embargo, los datos obtenidos de estas diversas fuentes presentaban multiples desafios: las

series de precios estaban desorganizadas, contenian columnas innecesarias y, en algunos casos,
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no poseian todos los datos requeridos. Ante estas dificultades, fue necesario aplicar una
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limpieza exhaustiva de datos, eliminando columnas y filas que no aportaban valor, y
descartando aquellos activos que ya no cotizan o que no operaron en ruedas consecutivas
dentro del periodo de estudio y también aquellos titulos de renta fija que vencen previo al 31
de diciembre de 2025, fecha en la cual los contribuyentes pueden salir del régimen de
regularizaciéon sin penalidad alguna. Como resultado de este proceso de depuracion, se
consolidé un dataset madre que contiene la informacién necesaria para los analisis
subsiguientes, es decir, precios de 125 activos de 150 ruedas (dias habiles bursatiles) desde el
11-03-2024 hasta el 18-10-2024, totalizando alrededor de 18.750 datos histéricos. Este periodo
se selecciond estratégicamente para incluir activos "nuevos" y relevantes, como por ejemplo el
BOPREAL, dentro del analisis. En este contexto, se trabajé con precios homogéneos, un término
que hace referencia a la uniformidad y consistencia de las series de precios a lo largo del
tiempo. Los precios homogéneos han sido ajustados para eliminar cualquier distorsion
provocada por eventos corporativos, tales como el pago de dividendos, splits de acciones u
otros factores que pudieran alterar los datos de manera desigual entre activos o periodos. La
homogeneizacién de precios es fundamental en el andlisis de series temporales de datos
financieros, ya que permite realizar comparaciones coherentes de rendimiento y riesgo entre
distintos activos y periodos. En este caso, trabajar con precios homogéneos asegura que el
analisis de rentabilidad y volatilidad refleje fielmente los cambios reales en el mercado,
evitando sesgos que puedan afectar la optimizacion de portafolios bajo el modelo de
Markowitz. En el proceso de seleccidn de activos, se tomé la decisién de incluir exclusivamente
aquellas Obligaciones Negociables (ON) que presenten volumen significativo en el segmento
de negociacion Precio-Paridad-Tiempo (PPT), ya que, en el contexto del mercado de capitales

argentino, es importante seflalar que gran parte de las operaciones de renta fija se llevan a
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cabo en el mercado SENEBI (Segmento de Negociacion Bilateral). Este mercado es un sistema
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de negociacion donde los operadores acuerdan de manera directa las condiciones de cada
transaccion, a diferencia de los mercados centralizados donde las operaciones se realizan a
través de una plataforma de negociacion Unica. El mercado SENEBI se caracteriza por su alto
volumen de operaciones, especialmente en titulos de deuda soberana y otros instrumentos de
renta fija, debido a su flexibilidad para establecer precios y cantidades fuera del libro de
ordenes estdndar de BYMA. En este mercado, los inversores institucionales y grandes jugadores
tienen la posibilidad de realizar transacciones a medida, lo cual permite manejar grandes
volumenes de bonos sin impactar significativamente en el precio de mercado. Es importante
realizar esta aclaracién ya que la Ley 27.743 solo permite operar activos en el segmento de
negociacion PPT. De esta forma, la seleccion de ON con volumen en PPT asegura que los activos
elegidos tengan suficiente liquidez y cumplan con los pardmetros permitidos por la legislacidn
vigente, permitiendo su inclusidon en los portafolios optimizados. Para la valuacién de los
activos argentinos en dodlares, se recurrié al Délar MEP (Mercado Electrdnico de Pagos), un tipo
de cambio alternativo que permite la adquisicién de ddlares a través del mercado de capitales.
El mecanismo del Délar MEP consiste en la compra de bonos en pesos y su posterior venta en
ddlares, brindando una via legal para obtener divisas dentro del sistema financiero argentino.
La importancia del Délar MEP radica en su capacidad de reflejar una valuacidn mas acorde a la
realidad del mercado en comparacidn con el tipo de cambio oficial, lo que es fundamental en
un contexto donde los controles de cambio limitan el acceso a divisas. Al utilizar el Délar MEP
como referencia, se logra una valuacién mas precisa y representativa de los activos argentinos
en ddlares.

Activos
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En relacion con los activos permitidos por la Ley 27.743, se decidid excluir ciertos instrumentos
del presente analisis. En primer lugar, los certificados de participacion o titulos de deuda de
fideicomisos colocados mediante oferta publica autorizada por la Comisiéon Nacional de Valores
(CNV) fueron omitidos, dado que la ALyC en la cual se desarrolla esta investigacion no se
especializa en la comercializacién de estos instrumentos. Asimismo, se excluyeron las
cuotapartes de Fondos Comunes de Inversién (FCl) abiertos debido a que el objetivo del
trabajo es construir un portafolio propio. La incorporacion de FCl abiertos plantea un obstdculo
para este propdsito, ya que al no conocerse con precision la composicién de su cartera en el
momento de adquirir las cuotapartes, podria generarse una duplicacién inadvertida de activos
dentro del portafolio. Por razones similares, los FCl cerrados también fueron descartados, ya
gue la ALyC no gestiona de manera directa este tipo de instrumentos y su comercializacion se
asemeja a la de los certificados de fideicomisos. Finalmente, los cheques de pago diferido y los
pagarés fueron excluidos debido a su limitada liquidez en el mercado, lo cual podria
representar un riesgo para el inversor en caso de necesitar deshacerse de estos instrumentos

sin la certeza de encontrar un comprador de forma inmediata.

et

Grafico 1 - Fuente: Elaboracidn propia.
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En consecuencia, en el presente estudio se trabajard con los siguientes activos financieros:
titulos publicos, tanto de emisidn nacional, provincial, municipal como de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires, incluyendo bonos, letras y otros instrumentos de deuda soberana y
sub-soberana; acciones en oferta publica, que brindan acceso a instrumentos de renta variable
con liquidez en el mercado; BOPREAL, un instrumento emitido por el Banco Central de Ia
Republica Argentina (BCRA) para la regularizacion de deudas en moneda extranjera; y
Obligaciones Negociables (ONs) que coticen y se negocien bajo el criterio de

Precio-Paridad-Tiempo (PPT).

Grafico 2 - Fuente: Elaboracidn propia.

Considerando los activos seleccionados, el universo total de analisis comprende 109
instrumentos, los cuales se pueden clasificar bajo distintos criterios. La clasificacidn principal
distingue entre renta fija y renta variable, en funcién de la certeza en los flujos de fondos

futuros.
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Grafico 3 - Fuente: Elaboracion propia.

En el segmento de renta fija, existen diversas subclasificaciones que responden a caracteristicas
como la moneda de pago —en pesos o en ddlares—, asi como la indexacion a variables
especificas, tales como inflacién, dodlar oficial, Producto Bruto Interno (PBI) o tasa fija.
Adicionalmente, la renta fija se puede segmentar segun el tipo de emisor, el cual puede ser
publico o privado. Dentro de los emisores publicos, es posible profundizar el analisis para
identificar aquellos instrumentos emitidos por la Nacidn, los gobiernos provinciales o el Banco

Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Grafico 4 - Fuente: Elaboracién propia.
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En cuanto a la renta variable, las acciones también se pueden clasificar en funcién de su
pertenencia al Panel Lider o al Panel General. El Panel Lider agrupa las acciones de mayor
capitalizacion y liquidez en el mercado, que suelen ser de interés para grandes inversores
institucionales, mientras que el Panel General incluye acciones de menor liquidez y
capitalizacion, representando una mayor diversidad de emisores, aunque con menor volumen

de negociacion.
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Grafico 5 - Fuente: Elaboracién propia.

Tanto en el Panel Lider como en el Panel General se encuentran acciones de empresas
pertenecientes a una amplia gama de sectores econdmicos, incluyendo el sector agropecuario,

alimenticio, financiero, energético, industrial, entre otros.
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Grafico 6 - Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 7 - Fuente: Elaboracidn propia.

Andlisis

La Teoria Moderna de Portafolio, desarrollada por Harry Markowitz, establece que la
construccién de un portafolio 6ptimo debe centrarse en el equilibrio entre riesgo y retorno.
Segln esta teoria, el inversor racional busca maximizar el rendimiento esperado de su
portafolio para un nivel de riesgo determinado o, alternativamente, minimizar el riesgo para un

rendimiento esperado especifico. Para aplicar este enfoque, es esencial contar con un analisis
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estadistico inicial de los activos, que permita identificar sus caracteristicas en términos de

rendimiento y volatilidad.
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Grafico 8 - Fuente: Elaboracidn propia.

Activo Rendimiento Acumulado (%)
BPAT 206,42
GGAL 193,45
COME 169,65
BMA 145,54
BBAR 132,03
BHIP 126,49
SUPV 120,03
TGNO4 118,66
MORI 115,99
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MIRG 104,85

Tabla 1 - Fuente: Elaboracién propia.

El grafico 8 muestra el rendimiento acumulado de los activos con mejor desempefio y nos
permite identificar aquellos instrumentos que han generado una apreciacidn significativa en el
tiempo. En el contexto de la Teoria de Markowitz, estos activos representan potenciales
candidatos para incrementar el rendimiento esperado del portafolio. Sin embargo, la seleccién
final dependera de su relacion de riesgo-retorno y de cdmo se correlacionan con otros activos
en la cartera.
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La desviacion estandar, utilizada aqui como medida de riesgo, permite identificar los activos
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Grafico 9 - Fuente: Elaboracién propia.

a
[=]
]

Wolab bd o2 Tearis [Tanviscica Exbdndan |
2
i

& +

mas volatiles en el conjunto analizado. Segin Markowitz, el riesgo de un portafolio no es
simplemente la suma de los riesgos individuales de los activos, sino una funcién de la varianza

y covarianza entre ellos. Los activos con alta volatilidad pueden incrementar el riesgo del
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portafolio si no se seleccionan adecuadamente, en funcién de su correlacién con otros activos.
Para seguir evidenciando con datos empiricos los postulados de Markowitz podemos en el
siguiente grafico observar el comportamiento contrastante de dos activos: BPAT, el mas volatil,
y TLC1D, el menos volatil. El activo BPAT experimenta fluctuaciones diarias pronunciadas, con
cambios porcentuales que pueden alcanzar hasta £10%, lo cual refleja su caracter audaz y
riesgoso. Cada dia, BPAT muestra un dinamismo que puede resultar atractivo para algunos
inversores en busca de altos rendimientos, pero que también implica un riesgo significativo.
Por otro lado, TLC1D se caracteriza por una estabilidad mucho mayor, con variaciones diarias
cercanas al 0%. Esta consistencia lo convierte en una opcion ideal para inversores mas

conservadores que buscan proteger su capital de las bruscas fluctuaciones del mercado.
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Grafico 10 - Fuente: Elaboracion propia.

En términos de rendimiento promedio diario, BPAT se situa alrededor del 0.87%, mientras que
TLC1D apenas alcanza un 0.06%. Aunque BPAT promete un retorno promedio diario mas alto,
su alta volatilidad lo convierte en una inversion riesgosa para quienes prefieren la estabilidad
sobre la ganancia rapida. Este contraste entre BPAT y TLC1D ilustra uno de los conceptos

fundamentales en finanzas: la relacién entre riesgo y retorno. La teoria financiera sugiere que
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muchos inversores podrian no estar dispuestos a asumir tanta volatilidad en busca de un
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rendimiento superior, y preferirian optar por un activo con menor rendimiento pero con menor
riesgo, como TLC1D, que ofrece una variabilidad minima y es mds adecuado para perfiles de
inversion con baja tolerancia al riesgo. La teoria moderna de portafolio de Harry Markowitz
proporciona una base sélida para entender como estos dos activos pueden formar parte de
una estrategia de inversion mas equilibrada. Markowitz establece que los inversores deben
aspirar a maximizar el rendimiento esperado de un portafolio para un nivel de riesgo dado o
minimizar el riesgo para un nivel de rendimiento esperado. En este contexto, BPAT y TLC1D
representan dos extremos en el espacio de riesgo-retorno. BPAT se ubicaria en el extremo de
alto riesgo y alto rendimiento, mientras que TLC1D estaria en el extremo opuesto, de bajo
riesgo y bajo rendimiento. Segun la teoria de Markowitz, un inversor racional preferiria
combinar estos activos en un portafolio diversificado en lugar de invertir todo en un solo
activo, ya que la diversificacion permite reducir la volatilidad sin sacrificar el rendimiento
promedio.

Proceso de Optimizacion

La optimizacion de portafolio es un proceso sistemdatico que se apoya en un enfoque
cuantitativo riguroso y que se implementa en distintas fases, cada una de las cuales es
fundamental para la consecucién de un portafolio eficiente. La primera etapa consiste en la
obtencidn de los inputs, donde recopilamos los pardmetros fundamentales de cada activo: los
retornos promedios diarios y las desviaciones estandar diarias. Los retornos promedios diarios
representan la rentabilidad esperada de cada activo por dia en el periodo analizado, mientras
que las desviaciones estandar diarias miden la volatilidad de los activos, es decir, la dispersién
de sus rendimientos alrededor del promedio. Estos dos pardmetros son esenciales, ya que

determinan tanto la expectativa de retorno como el riesgo asociado a cada activo, los cuales
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seran utilizados como inputs clave en el modelo de optimizacién. La precisidon en esta fase es
fundamental, ya que los resultados del modelo dependen directamente de la calidad de estos
datos iniciales. La siguiente etapa es la modelizacién. En esta etapa, aplicamos algoritmos y
métodos cuantitativos que, a partir de los retornos y las desviaciones estandar, permiten la
construccién de combinaciones dptimas de activos. Utilizamos la matriz de covarianza y la
matriz de correlacién, las cuales aportan informacidon sobre la relacion conjunta entre los
activos y facilitan el cdlculo de la varianza de portafolios compuestos. La teoria de Markowitz
nos ensefia que una adecuada diversificacion permite maximizar el rendimiento para un nivel
dado de riesgo, o bien, minimizar el riesgo para un rendimiento deseado. En este sentido, la
modelizacidn cuantitativa se enfoca en la minimizacidn de la varianza del portafolio a través de
combinaciones estratégicas de activos que optimizan la relacidn riesgo-retorno. La ultima fase
es la obtencién y andlisis de resultados, donde el modelo genera dos salidas criticas: el
conjunto factible y la frontera eficiente. El conjunto factible representa todas las
combinaciones posibles de activos en el portafolio, cada una con sus niveles especificos de
riesgo y retorno. Sin embargo, no todas estas combinaciones son éptimas; solo aquellas que
maximizan el rendimiento para un nivel especifico de riesgo o minimizan el riesgo para un
rendimiento objetivo se encuentran en la frontera eficiente. La frontera eficiente es, por tanto,
la representacidon grafica del conjunto de portafolios que cumplen con los principios de
optimizacion de Markowitz.

Previo a avanzar con la modelizacidn es relevante considerar el contexto en el que se han

desarrollado los activos argentinos dentro del periodo de anilisis.
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Grafico 11 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
Desde el cambio de administraciéon finales del 2023, Argentina ha emprendido una serie de
reformas estructurales orientadas a estabilizar la macroeconomia y reducir los desequilibrios

gue han caracterizado al pais en los ultimos afios.

Tasa de inflacién mensual en Argentina

Perado :I"-llr diln
pre-plles Ml

UFM

B |'|.I-:

Grafico 12 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
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Entre estas medidas, se destacan la eliminacion del déficit fiscal, |a liberalizacién de precios en
bienes y servicios clave, una devaluacion del tipo de cambio nominal, y la eliminacién de los
pasivos remunerados del Banco Central.

Reservas internacionales de Argentina
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Grafico 13 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
Ademads, se ha implementado un esfuerzo considerable para recomponer las reservas netas del
Banco Central y establecer un proceso de desinflacidn, mediante la fijacién de la cantidad de

dinero en circulacion.
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Grafico 14 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
Paralelamente, se ha buscado fomentar la recuperacién del crédito privado y la confianza en el

sistema bancario, lo cual se refleja en un incremento de los depdsitos en doélares.

{-) Déficit / (+) superavit fiscal del Gobierno Nacional

Peiladn
Hilr
anad

{anpiine
Erifcn LFs ksl Boboavd ancn + Bupegs ST Pl e L B ]

Grafico 15 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
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Estas politicas, combinadas con un descenso del riesgo pais, han mejorado las expectativas del
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mercado y atraido nuevamente a los inversores. Sin embargo, estas reformas no han estado
exentas de costos.

Estimacion Mensual de Actividad Econamica (EMAE])
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Grafico 16 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin

La economia ha experimentado una fuerte contraccidn de la actividad, y tanto los indices de

pobreza como de indigencia han aumentado, reflejando el impacto social de las medidas de

ajuste.
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Grafico 17 - Fuente: Chequeado
En este contexto, el mercado ha premiado el esfuerzo de estabilizacién y ajuste estructural

impulsado por el gobierno, generando un rally en la mayoria de los activos bajo analisis.

Préstamos bancarios al sector privado en Argentina (en pesos)
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Grafico 18 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
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Este repunte en los rendimientos de los activos argentinos puede interpretarse como una
respuesta del mercado a la expectativa de una mayor sostenibilidad macroeconémica a
mediano y largo plazo. Los rendimientos elevados observados en los datos reflejan esta
percepcion de estabilidad emergente, y explican en gran parte el desempefio positivo de los
activos en términos de retorno promedio diario. Este contexto macroeconémico también
enmarca las decisiones en la construccion de un portafolio optimizado. Los altos rendimientos
son alentadores, pero las complejidades y los riesgos inherentes a este entorno demandan un

enfoque cuantitativo riguroso.
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Grafico 19 - Fuente: Universidad Francisco Marroquin
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Gréfico 20 - Fuente: Elaboracion propia.

La grafica de rendimientos promedios diarios logaritmicos de los 125 activos revela una
dispersion significativa en el desempefio individual de cada activo. Los activos con los mayores
rendimientos promedios diarios se encuentran al extremo izquierdo del grafico, exhibiendo una
tendencia al alza en el periodo de estudio. Estos activos se han beneficiado ostensiblemente
del rally financiero, impulsado por un contexto macroecondmico favorable, con alta liquidez y
confianza en los mercados. Por el contrario, hacia el extremo derecho del grafico, observamos
activos con rendimientos promedios nulos o negativos, lo que denota su bajo desempefio
relativo, posiblemente afectado por factores especificos o un menor apetito del mercado. Esta
gréfica, al incluir una linea de promedio global y lineas de desviacidn estdndar por encima y por
debajo del promedio, permite visualizar la dispersidn y el grado de variabilidad en los
rendimientos, otorgando una perspectiva clara sobre aquellos activos que se desvian

notablemente de la media.
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Grafico 21 - Fuente: Elaboracion propia.

La matriz de covarianza, aplicada a un subconjunto de los 20 activos mas volatiles,
ofrece una representacién del comportamiento conjunto entre pares de activos. En esta matriz,
las celdas de color mas rojizo indican una covarianza positiva alta, reflejando que ciertos
activos tienden a moverse de manera sincronizada. Por ejemplo, BPAT y DYCA presentan una
covarianza elevada, lo cual indica una relacion de movimiento conjunto significativo; cuando
uno sube o baja, el otro tiende a seguir la misma direccion. En términos de construccién de
portafolios, la elevada covarianza implica que estos activos, si se combinan, podrian
incrementar el riesgo agregado, ya que la falta de independencia en sus movimientos limita el
beneficio de la diversificacidn. Por el contrario, los tonos azulados indican covarianza baja o

negativa, lo cual sugiere una menor correlacién en sus rendimientos y una oportunidad de
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diversificacién efectiva. Estos activos tienden a comportarse de manera mas independiente,
permitiendo una construccidn de portafolios con menor volatilidad.

BLIITRT 0 it By o PORa0n'y ol 106 N0 AL TRARE I WOdaiaE

=
- - m
. i

AL

i

=)

[

o

DTG

F'? =y l.l.:' .1"" -q:" ...:-II .;-:" :'Q"::' ._-_:l'l .-:'I .‘ga:"- = 'ﬁ: 1_.;\-'\- '-F’* l:“:‘ ""Ir "ﬂlﬂ?‘:l.e?:.

A1

Grafico 22 - Fuente: Elaboracion propia.

Complementariamente, la matriz de correlacion de Pearson proporciona un analisis
estandarizado de la relacion lineal entre activos, con valores que oscilan entre -1y 1. Las celdas
con tonos rojizos intensos indican una correlacidn positiva fuerte, implicando que los activos
respectivos exhiben un movimiento altamente sincronizado, lo cual podria resultar
desfavorable para los objetivos de diversificacién de un portafolio éptimo, al incrementar el
riesgo sistémico del mismo. En cambio, los tonos azulados representan correlaciones bajas o
negativas, lo cual es beneficioso en términos de reduccion de riesgo, ya que activos con una
correlacidn baja o negativa ofrecen una cobertura natural frente a las oscilaciones de mercado.

Esta matriz es particularmente valiosa en el marco de la MPT, pues permite identificar activos
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cuya combinacion en un portafolio podria reducir el riesgo total debido a su baja correlacidn.
Es importante recordar que este estudio se lleva a cabo sobre un conjunto de 125 activos
financieros, cuyos precios histéricos se encuentran almacenados en una base de datos
principal en Microsoft Excel. Esta estructura de datos facilita el acceso y organizacion de la
informacion para realizar los analisis estadisticos y la modelizacion cuantitativa, en
combinaciéon con herramientas avanzadas de procesamiento y programacion como Python,
ejecutado en su entorno de desarrollo Spyder, y el modelo de lenguaje ChatGPT como apoyo
analitico. Dada la considerable cantidad de activos involucrados, la aplicacion del modelo
media-varianza exige el uso de cdlculos matriciales para manejar de manera eficiente el
volumen de informacién y complejidad de las interrelaciones entre los activos. En primer lugar,
se calculan los retornos promedios diarios y las desviaciones estandar individuales de cada
activo, seguidos de la matriz de covarianza que captura la relacién de variabilidad conjunta
entre los diferentes activos. Estos elementos estadisticos son los insumos fundamentales para
calcular el rendimiento esperado y el riesgo de un portafolio diversificado, en conformidad con
la teoria de Markowitz.

El rendimiento esperado de un portafolio, representado de forma matricial, se calcula

como:

donde w es el vector de ponderaciones de los activos en el portafolio, 1 es el vector de

retornos esperados individuales de cada activo y E(RP) es el rendimiento esperado del

portafolio, obtenido como el producto escalar entre el vector de pesos y el vector de retornos.
Por otro lado, la varianza del portafolio, que representa su riesgo total, se expresa mediante el

calculo matricial:
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donde X es la matriz de covarianza entre los activos y O'p es la varianza del portafolio.

La desviacién estdndar de un portafolio, que representa la medida de riesgo total del
portafolio, se calcula como la raiz cuadrada de la varianza del portafolio. La férmula matricial es

la siguiente:

Resultados

La figura presentada es una representacidn de los resultados iniciales obtenidos
mediante el modelo implementado, que visualiza el conjunto de portafolios factibles en el
espacio de riesgo-retorno segun los principios de la teoria moderna de portafolio de Harry
Markowitz. En el gréafico, el eje horizontal representa el riesgo, medido en términos de
desviacion estandar anualizada, mientras que el eje vertical muestra el rendimiento esperado
anual. La linea roja discontinua indica la frontera eficiente, que corresponde al conjunto éptimo
de portafolios que maximiza el rendimiento para un nivel de riesgo determinado o minimiza el
riesgo para un rendimiento especifico. Los puntos grises representan portafolios ineficientes,
que, a pesar de ser combinaciones validas de los activos seleccionados, no optimizan la
relacién riesgo-retorno vy, al estar alejados de la frontera eficiente, sacrifican rendimiento o
asumen un riesgo innecesario o adicional que no se traduce en un aumento proporcional de

rendimiento.
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Grafico 23 - Fuente: Elaboracién propia.
La dispersion de los portafolios ineficientes en el grafico se debe a diversas razones técnicas:
algunos portafolios ineficientes se construyen a partir de combinaciones de activos que no
maximizan el rendimiento para su nivel de riesgo, mientras que otros presentan una
diversificacion insuficiente o inadecuada. Ademas, la inclusidn de activos con alta volatilidad o
bajo rendimiento puede llevar a estos portafolios a zonas de menor eficiencia, aumentando el
riesgo sin un incremento correspondiente en el rendimiento. El proceso de simulacién
introduce perturbaciones aleatorias en los pesos de los activos para crear variabilidad en los
portafolios ineficientes, lo que genera dispersion en el espacio de riesgo-retorno,
especialmente alrededor de la frontera eficiente, mostrando combinaciones que se acercan a
la frontera pero que, debido a su aleatoriedad, no alcanzan la eficiencia 6ptima. Sobre la

frontera eficiente se destacan tres portafolios especificos, cada uno orientado a distintos
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perfiles de riesgo y estrategias de inversion. El Portafolio Conservador marcado en verde
representa la opciéon de minima varianza dentro del conjunto de portafolios eficientes,
logrando el menor nivel de riesgo posible para el rendimiento obtenido. En la practica, este
portafolio estd disefiado para inversores con baja tolerancia al riesgo, quienes priorizan la
preservacién del capital y prefieren minimizar la volatilidad en los retornos. La estrategia de
este portafolio estd orientada hacia la estabilidad y la proteccidon del capital, sacrificando
rendimientos altos en favor de una exposicién controlada al riesgo. Desde una perspectiva
cuantitativa, la seleccidon de activos en este portafolio tiende a concentrarse en aquellos con
baja volatilidad individual y correlaciones reducidas con otros activos, logrando asi una
diversificacién efectiva y una reduccion del riesgo total del portafolio. El Portafolio Moderado
marcado en naranja se caracteriza por maximizar el ratio de Sharpe, un indicador clave que
evalla la rentabilidad ajustada al riesgo del portafolio. Cuantitativamente, este portafolio logra
su eficiencia a través de una diversificacion estratégica, integrando activos que ofrecen altos
rendimientos esperados junto con otros que presentan menor volatilidad y una correlacién
baja o negativa entre si. Esto permite reducir el riesgo general sin sacrificar de manera

significativa el rendimiento, logrando asi un perfil equilibrado entre crecimiento y estabilidad.

Portfolio Annualized Expected | Annualized Standar | Sharpe Ratio
Returns Deviation (SD)

Conservador 16,98% 4,44% 3,83

Moderado 44,47% 7,05% 6,30

Arriesgado 125,00% 24,98% 5,00

Tabla 2 - Fuente: Elaboracién propia.
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anualizado esperado del 125% anual, asumiendo un nivel de riesgo significativamente mayor.
Este portafolio es atractivo para inversores con una alta tolerancia al riesgo, como aquellos
interesados en maximizar el crecimiento del capital a largo plazo. La composicién de este
portafolio suele incluir activos de alta volatilidad y rendimiento esperado elevado, lo cual
refleja el principio de Markowitz de que mayores retornos esperados estdn generalmente
asociados a mayores niveles de riesgo. El rendimiento superior de este portafolio, aunque
deseable, viene acompanado de una mayor probabilidad de fluctuaciones intensas, lo que
requiere de un perfil de inversidn orientado al largo plazo y resiliente frente a la volatilidad del
mercado.

Composicidn de los portafolios

Para lograr estos portafolios ubicados dentro de la frontera eficiente es necesario conocer cudl
es la composicién y distribucion relativa dentro de cada uno. Para ello se utiliza la herramienta
treemap o mapa de arbol la cual es una visualizacién que muestra la composicion de un
conjunto jerdrquico o ponderado, representando cada elemento como un rectangulo cuyo
tamafio es proporcional a su valor en el conjunto total. En este caso, cada activo dentro del
portafolio se representa como un rectangulo, y el tamafio de cada rectdngulo corresponde al
peso o proporcion de ese activo en el portafolio. El treemap es util para resaltar las
proporciones relativas de los activos y facilitar la interpretacién visual de la composicién de un
portafolio diversificado. El resultado del problema de optimizacién de portafolio, proporciona
una asignacién optima de pesos a cada activo que compone el portafolio. No obstante, el
modelo, al buscar maximizar la eficiencia riesgo-retorno del portafolio, puede asignar pesos
muy pequenos a ciertos activos. En algunos casos, estos activos representan una proporcién

menor al 1% del total del portafolio. Desde una perspectiva técnica, estos activos de menor
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peso contribuyen a la diversificacidon del portafolio y pueden mejorar marginalmente el perfil
riesgo-retorno al reducir la volatilidad o agregar retornos ajustados al riesgo. Sin embargo,
desde un punto de vista de visualizacidn y analisis, incluir cada uno de estos activos con pesos
minimos de forma individual puede sobrecargar la interpretacion del grafico, dificultando la
identificacién de las posiciones mas significativas en la estructura del portafolio. Por esta razon,
y con el objetivo de simplificar la visualizacién sin comprometer la claridad de la composicion
principal del portafolio, todos los activos que tienen una asignacidon menor al 1% se agruparon
bajo la categoria "Otros". Esta clasificacion permite una visualizacién mds ordenada y enfocada
en los activos de mayor relevancia dentro del portafolio, sin perder la referencia de la presencia
de una mayor diversificacidon residual que, aunque menos significativa en peso individual,

contribuye al objetivo global del portafolio.

Composicedn del Portafelis Conservador
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Grafico 24 - Fuente: Elaboracion propia.

Para el perfil de inversor conservador, el analisis cuantitativo de la composicidn del portafolio
revela varios aspectos significativos. El grafico 24 muestra la distribucién de los pesos dentro de
la cartera, que incluye un total de 22 activos excluyendo la categoria “otros”. Al profundizar en
el andlisis, como se observa en grafico 25, encontramos que la cartera esta diversificada entre
diferentes emisores, aunque el nUmero de emisores es menor que el de activos, sumando un
total de 16 emisores. Un analisis de Pareto sobre estos emisores indica que el 80% del peso del
portafolio se concentra en solo 8 emisores, destacando una exposicion relativamente alta en
las empresas YPF y TELECOM, que juntos representan alrededor del 45,16% de la cartera ( YPF

un 27,61% y TELECOM con el 17,55%).
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Grafico 25 - Fuente: Elaboracion propia.
Analizando la exposicion de YPF la misma esta comprendida por 4 obligaciones negociables

hard dollar con diferentes vencimientos, donde el 69,60% de la exposicién a YPF esta
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representada por YMCQD y YMCHD titulos de corto plazo con vencimiento en Febrero de 2026.
Por otro lado, la exposicion a Telecom corresponde a una ON hard dollar de corto plazo con
vencimiento en julio de 2026.

Porcentaje del Portafclio en Benta fja. Benta varisble ¥ Gtros
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Grafico 26 - Fuente: Elaboracion propia.
Clasificando el portafolio segun el tipo de activo, se puede observar en el gréfico 26 la fuerte
inclinacion hacia la renta fija con un 93% del peso del portafolio en este tipo de activos y tan

solo un 2,8% en renta variable.
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Grafico 27 - Fuente: Elaboracion propia.

Al segmentar los instrumentos de renta fija por tipo de moneda, como se observa en el grafico
27, el 94,6% de los activos estd denominado en dolares (hard dollar), el resto se distribuye en
activos denominados en pesos con un 2,5% que ajusta a tasa variable y un 2,9% ajustado por

CER (inflacion).
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Grafico 28 - Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 28 dentro de la proporcidn invertida en renta fija realizando una clasificacion
segun asset class se puede observar que el 85,42% de la exposiciéon corresponde a crédito
privado u obligaciones negociables mientras que el 14,58% restante corresponde al sector

publico, destacando la baja exposicion a riesgo soberano con un 2,95%.
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Grafico 29 - Fuente: Elaboracion propia.
Finalmente, en el grafico 29 desglosa la exposicion en obligaciones negociables por sector,

evidenciando una preferencia por energia y telecomunicaciones.

Composicedn del Portaficlie Moderada
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Grafico 30 - Fuente: Elaboracion propia.

La composicién del portafolio para el perfil moderado incluye 20 activos excluyendo del analisis

la clasificaciéon “otros”

componen y los pesos relativos.
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Grafico 31 - Fuente: Elaboracion propia.

Si al portafolio se analiza desde la perspectiva de exposicion al emisor, se puede destacar una

participacidon relativa alta en el sector publico considerando soberano, BCRA y subsoberanos,

. En el grafico 30 se puede observar cuales son los tickers que lo

Froporckan Acumiclada (%

liderada por activos emitidos por el Tesoro nacional con una participacién del 15,08% del total

del portafolio. Por otro lado, empresas como Telecom e YPF también cuentan con una alta

participacién con 14,98% y 12,51% respectivamente.



Universidad Nacional de Tucumdn =]
Facultad de Ciencias Econémicas H "TI“I
Instituto de Administracion [IRISE PRI
L. . . .z SAliE <10 :
XVI Muestra Academica de Trabajos de Investigacion e

de la Licenciatura en Administracion

Partertaje del Portafolio er Penta fijs, Rents Varishle y Otres

s 41T

Grafico 32 - Fuente: Elaboracion propia.
El portafolio moderado a diferencia del conservador presenta una mayor exposicion a la renta
variable sumando un 11,5%, donde se incluyen tanto acciones del panel lider como del panel

general, sin embargo, el activo relevante continda siendo la renta fija.
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Grafico 33 - Fuente: Elaboracion propia.
Como el peso de la renta fija sigue siendo muy significativo dentro del total del portafolio, es
necesario analizar la composicidén de estos activos. En el grafico 33 se observa que al igual que

en la cartera conservadora el activo con mayor peso dentro de la renta fija son los titulos hard
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dollar o denominados en moneda extranjera con un 76,6%.
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Grafico 34 - Fuente: Elaboracion propia.

Una diferencia significativa respecto al portafolio conservador es que el moderado posee una
alta exposicidon al sector publico sumando entre nacién, provincias y BCRA de un 40,82%,
agregando mas volatilidad ya que son créditos con calificaciones mas bajas. Dentro del sector
privado se puede observar en el grafico 34 que los sectores de mayor exposicién contindan

siendo energia y telecomunicaciones.
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Grafico 35 - Fuente: Elaboracion propia.
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Es necesario considerar dentro del riesgo del portafolio la exposicion total al peso y al ddlar.
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Grafico 36 - Fuente: Elaboracion propia.
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En el grafico 36 se observa un incremento elevado en la exposicidén al peso en el portafolio

moderado con respecto al conservador donde el 93% de la cartera tenia exposicidn a ddlar.

Coryposicidn del Portabels Amiasgada
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Grafico 37 - Fuente: Elaboracion propia.
La composicion del portafolio arriesgado incluye un listado de 10 activos especificos, donde se
puede destacar con mayor participacion el grupo financiero galicia, el TO26 un titulo a tasa fija

con vencimiento en octubre del 2026 y sociedad comercial del plata con un 19,71%, 17,85% y
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Grafico 38 - Fuente: Elaboracion propia.

Es relevante recalcar que el 80% del portafolio esta explicado solo por 5 emisores, donde al
igual que en el portafolio moderado el soberano individualmente posee una elevada
participacidn relativa sumando un 28,22% que incluye 2 activos el TO26 y el TX26.
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Grafico 39 - Fuente: Elaboracion propia.
La cartera arriesgada a diferencia de la conservadora y moderada, posee una elevada

exposicién a la renta variable alcanzando un 62,7% versus un 36,8% en renta fija.
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Grafico 40 - Fuente: Elaboracion propia.

Si bien la exposicion a renta fija es menor frente a las otras dos opciones, es relevante
considerar la composicion de los activos, donde las anteriores propuestas tenian elevada
exposicién a instrumentos hard dollar, sin embargo, esta cartera posee una exposicidon del

76,7% a renta fija en pesos.
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Grafico 41 - Fuente: Elaboracion propia.

Un fuerte beneficio que goza la cartera arriesgada es que tiene una exposicion al panel lider y

titulos soberanos de mediano plazo, instrumentos que gozan de mayor liquidez, caracteristica

muy deseada para aquellos que rotan activamente sus posiciones.
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Grafico 42 - Fuente: Elaboracion propia.
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Dentro de la categoria renta variable, el portafolio tiene un sesgo relativamente alto hacia el
sector financiero explicado por las participaciones de Grupo Financiero Galicia, Matba Rofex y
Banco Patagonia.

Distribucion de probabilidades

La gréfica ilustra la distribucion normal de los rendimientos diarios esperados para tres perfiles
de portafolios de inversidon: Conservador, Moderado y Arriesgado, permitiendo analizar la
variabilidad y las caracteristicas estadisticas de los retornos diarios proyectados para cada
perfil. El portafolio Conservador (verde) presenta una curva estrecha, centrada en un
rendimiento diario esperado cercano a cero, lo que indica una baja volatilidad (desviacién
estandar). Esto sugiere que los rendimientos son mas predecibles y que el portafolio presenta
menor riesgo en comparacién con los otros perfiles, ya que los rendimientos diarios tienden a
fluctuar en un rango reducido. En el caso del portafolio Moderado (naranja), la curva es algo
mas ancha, reflejando una mayor desviacidon estdndar diaria. Este perfil ofrece un equilibrio
entre riesgo y rendimiento, con una variabilidad intermedia en los retornos que es mayor que
en el portafolio conservador, pero ain mas controlada que en el portafolio arriesgado.
Finalmente, la distribucidon para el portafolio arriesgado (purpura) es considerablemente mas
amplia y menos concentrada en torno a la media, lo cual implica una desviacion estandar
significativamente mayor, sefialando una alta volatilidad diaria y, por ende, un mayor riesgo. La
amplitud de la curva indica que los retornos diarios de este portafolio pueden variar

ampliamente, reflejando el perfil de alto riesgo caracteristico de esta estrategia.
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Grafico 43 - Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales, la desviacidn estandar determina el ancho de cada campana y actua
como un indicador de la volatilidad y el riesgo del portafolio: a mayor desviacién estandar,
como en el portafolio Arriesgado, se espera una mayor variabilidad en los retornos, lo que
representa tanto oportunidades de mayores ganancias como el riesgo de mayores pérdidas. En
contraste, el portafolio Conservador, con su menor desviacidn estandar, sugiere una estrategia
de inversion mas estable con fluctuaciones reducidas en los rendimientos diarios. Desde un
punto de vista estadistico, estas distribuciones normales asumen que los retornos se
distribuyen simétricamente alrededor de la media, lo cual es una simplificacion comun en la
teoria de portafolios. En conjunto, esta visualizacion permite a los inversores comprender
mejor la naturaleza del riesgo y la probabilidad de obtener distintos niveles de rendimientos

diarios en funcién del perfil de inversién seleccionado.
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Simulacién

Para complementar el modelo de optimizacién de Markowitz, se tomaron los resultados de
retorno esperado y desviacion estdndar de los tres portafolios de inversidn y se emplearon
como insumos en un modelo de simulacién de Monte Carlo con 10,000 iteraciones. Este
enfoque permitid realizar un analisis de sensibilidad sobre los posibles retornos diarios bajo la
premisa de que se cumplen los supuestos del modelo. Los resultados obtenidos se representan
en histogramas para cada portafolio de inversién. En el eje “y”, se muestra la frecuencia, es
decir, la cantidad de veces que se alcanzé un retorno diario especifico en las simulaciones,
mientras que en el eje “x” se presentan los distintos valores de retorno diarios simulados. Este
analisis proporciona una perspectiva sobre la variabilidad esperada en los retornos de cada

portafolio, permitiendo evaluar la dispersiéon de los posibles resultados de manera visual y

cuantitativa.
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Grafico 44 - Fuente: Elaboracion propia.

VaR

El Value at Risk (VaR) es una medida estadistica ampliamente utilizada en finanzas para estimar
el riesgo de pérdida potencial de una cartera de activos en un horizonte temporal determinado

y a un nivel de confianza especifico. Formalmente, el VaR se define como la pérdida maxima



Universidad Nacional de Tucumdn . % =,
Facultad de Ciencias Econémicas "rrl d H " ]' [ “:I
Instituto de Administracién I- s

XVI Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

_Il

esperada que una cartera podria experimentar, dada una probabilidad (por ejemplo, 95% o
99%), en condiciones normales de mercado. Esto significa que, con un cierto nivel de confianza,
la pérdida no deberia superar el valor calculado del VaR. En términos practicos, el VaR
responde a la pregunta: éicual es la pérdida mdxima que podria ocurrir con un portafolio en un
determinado horizonte de tiempo, con una probabilidad dada? En este analisis, calculamos el
VaR diario de los portafolios a un nivel de confianza del 95%, lo que implica que existe una
probabilidad del 5% de que las pérdidas diarias excedan el valor del VaR en condiciones
normales de mercado. Para calcular el VaR de los portafolios, se empledé el método de
varianza-covarianza (o método paramétrico). Este método se basa en el supuesto de que los
rendimientos de los activos siguen una distribucidn normal. Bajo este enfoque, el VaR se
calcula utilizando la desviacion estandar de los rendimientos diarios del portafolio y el nivel de

confianza deseado. La férmula basica del VaR en el método de varianza-covarianza es:

VaR = Z .o
o« p

Donde Zaes el valor critico de la distribucion normal asociado con el nivel de confianza 'y ()'p es

la desviacion estdndar del portafolio. Para cada portafolio conservador, moderado y arriesgado,
se calcularon los rendimientos esperados y la desviacion estandar diaria. El cdlculo del VaR en
cada caso se realizd aplicando el valor critico correspondiente, que refleja el nivel de confianza
del 95%. Los resultados del VaR para los tres portafolios a un nivel de confianza del 95% son los

siguientes:
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Portafolio VaR diario
Conservador -0,39%
Moderado -0,55%
Arriesgado -2,00%

Tabla 3: Fuente elaboracién propia.

Estos valores representan la pérdida maxima esperada en un dia, con un 95% de confianza,
para cada portafolio. En otras palabras, existe un 5% de probabilidad de que los rendimientos
diarios de los portafolios caigan por debajo de estos valores. El portafolio conservador, con un
VaR de -0.39%, presenta el menor riesgo de pérdida. Este resultado es consistente con la
construccién del portafolio, disefiado para minimizar la volatilidad. El portafolio moderado
tiene un VaR de -0.55%, lo que indica un riesgo de pérdida ligeramente mayor en comparacién
con el portafolio conservador. Esto es esperable, dado que este portafolio estd optimizado para
maximizar el ratio de Sharpe, lo cual implica un equilibrio entre riesgo y rendimiento.El
portafolio arriesgado, con un VaR de -2.00%, muestra el mayor potencial de pérdida diaria.
Este resultado es coherente con la estructura del portafolio, disefiado para maximizar el
rendimiento esperado y, por lo tanto, asumir un riesgo mas alto.

Expected Shortfall (Riesgo de Cola)

El Expected Shortfall (ES), también conocido como Conditional Value at Risk (CVaR) o Riesgo de
Cola, es una medida de riesgo que estima la pérdida media en los peores casos de un
portafolio, dado un nivel de confianza especifico. En términos técnicos, el Expected Shortfall al
a% nivel de confianza representa el valor esperado de las pérdidas que exceden el VaR (Value
at Risk) al mismo nivel de confianza. En otras palabras, mientras el VaR indica el limite de la

pérdida en el peor a% de los casos, el Expected Shortfall ofrece una visidn mas completa al
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calcular la pérdida promedio en ese rango extremo. Para el cdlculo del Expected Shortfall al
95%, utilizamos los resultados de una simulacién de Monte Carlo. Con 10,000 simulaciones de
rendimientos para cada portafolio, ordenamos los rendimientos simulados y seleccionamos el
peor 5% de los resultados. Luego, calculamos la media de este conjunto de valores, lo que nos

proporciona el Expected Shortfall al 95%. Matematicamente, para un nivel de confianza a:

ES = E[XIX < VaRa]

Donde E [XIX < VaRa] representa el valor esperado de las pérdidas que son iguales o

mayores al VaR para el nivel de confianza deseado.
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Grafico 45 - Fuente: Elaboracion propia.
El portafolio conservador ES al 95% de -0.50%, lo que implica que en el 5% de los peores

escenarios, el portafolio experimentaria una pérdida promedio de -0.50% en un solo dia, el
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portafolio moderado ES al 95% de -0.74%, lo que indica una mayor exposicién a pérdidas en
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comparacién con el portafolio conservador y el portafolio arriesgado ES al 95% de -2.73%,
reflejando el mayor nivel de riesgo en escenarios adversos, ya que este portafolio esta
disefiado para maximizar el retorno esperado con una mayor tolerancia al riesgo.

Maximum Drawdown (Maxima Pérdida Acumulada)

El Maximum Drawdown (MDD) es una métrica de riesgo que representa la mayor pérdida
acumulada de un portafolio desde un pico hasta un valle en el valor del portafolio a lo largo del
tiempo. Esta medida es crucial para los inversores, ya que cuantifica la mayor caida potencial
gue un portafolio podria experimentar y, por lo tanto, ofrece una perspectiva sobre el riesgo de
pérdida en periodos de volatilidad. Para calcular el Maximum Drawdown, tomamos las 10,000
simulaciones de rendimientos y acumulamos los rendimientos a lo largo del tiempo para cada
portafolio. Calculamos la pérdida mdxima desde cualquier punto de maximo hasta cualquier
punto de minimo posterior durante el periodo simulado. La fdrmula general para el Maximum

Drawdown es:

MDD = max[e[O,T](Pmax_ I

donde Pmaxrepresenta el valor maximo acumulado del portafolio y Pi el valor en cualquier

punto posterior hasta el final del periodo. Para el portafolio conservador MDD de -3.52%,
indicando que en el peor escenario, el portafolio podria experimentar una pérdida acumulada
del 3.52% desde su punto mas alto , el portafolio moderado MDD de -3.31%, ligeramente
menor que el conservador, lo que sugiere que, a pesar de ser mas riesgoso en otros aspectos,
su perfil de riesgo permite gestionar mejor las caidas acumuladas y el portafolio arriesgado
MDD de -13.51%, lo cual refleja la alta volatilidad y el potencial de pérdidas significativas en

periodos adversos, caracteristico de portafolios orientados a mayores retornos.
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Recomendaciones

Para futuros trabajos de investigacidn, seria esencial utilizar una base de datos que abarque un
horizonte temporal mds amplio. Esto permitiria reducir el sesgo alcista detectado en los datos
historicos, ofreciendo un analisis mas equilibrado y representativo de las condiciones del
mercado. Ademas, se recomienda explorar modelos no lineales que capten de manera mds
efectiva las particularidades del mercado argentino, como su alta volatilidad y las asimetrias en
los rendimientos, superando las limitaciones de los modelos tradicionales basados en
normalidad. Otra propuesta seria implementar simulaciones de escenarios macroeconémicos
gue evallen el desempefio de los portafolios frente a cambios abruptos en variables clave
como la inflacidn, las tasas de interés o el tipo de cambio. Este enfoque permitiria anticipar los
efectos de choques externos en la composicién y los resultados de los portafolios disefiados,
ajustandolos a condiciones adversas o inesperadas. De igual manera, es crucial analizar el
impacto de los costos de transaccién asociados a la ejecucidn y mantenimiento de los
portafolios, dado que un numero elevado de activos puede incrementar significativamente
estos costos y afectar la rentabilidad neta. En términos de métricas de evaluacion, seria valioso
complementar las herramientas utilizadas con andlisis como el tracking error, la beta del
portafolio y la exposicidn sectorial. Estas métricas proporcionarian una vision mas detallada del
comportamiento del portafolio en relacidn con un indice de referencia y su sensibilidad a
factores de mercado. Se propone integrar explicitamente las preferencias y restricciones
individuales de los inversores, adaptando los modelos para reflejar limites en la exposicion por
sector o tipo de activo, lo que mejoraria la personalizacién y alineacion de los portafolios con
los objetivos especificos de los clientes. Adicionalmente, seria relevante implementar
herramientas avanzadas de automatizacidn y machine learning para predecir rendimientos y

riesgos futuros, asi como para optimizar de manera mas eficiente los portafolios disefiados.
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Este enfoque no solo mejoraria la precisién de los analisis, sino que también agilizaria los
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procesos, permitiendo realizar ajustes en tiempo real y fortaleciendo la capacidad de respuesta
ante cambios en el mercado. Estas recomendaciones buscan enriquecer los métodos de
analisis y disefio de portafolios, aprovechando al maximo las ventajas de los modelos
cuantitativos y la tecnologia moderna.

Conclusiones

El analisis realizado para evaluar si los portafolios disefiados coinciden con los perfiles de riesgo
conservador, moderado y arriesgado descritos en el trabajo refleja una alineacién adecuada
con las caracteristicas definidas para cada perfil. El portafolio conservador se construyé con el
objetivo de minimizar el riesgo, y las métricas obtenidas validan esta premisa. Presenta la
menor desviacion estandar, lo que indica baja volatilidad, y su rendimiento esperado, aunque
positivo, es moderado y consistente con la menor tolerancia al riesgo de los inversores
conservadores. Ademas, sus métricas de riesgo extremo, como el Expected Shortfall (-0.50%) y
el Maximum Drawdown (-3.52%), son las mas bajas entre los portafolios analizados, reforzando
su adecuacion para un perfil conservador. La composicion del portafolio, con alta ponderacion
en activos de renta fija y exposicién limitada a activos volatiles, valida ain mas su disefio. Por
otro lado, el portafolio moderado refleja un equilibrio entre riesgo y rendimiento, optimizando
el indice de Sharpe para maximizar el retorno ajustado al riesgo. Su rendimiento esperado es
superior al del portafolio conservador, mostrando una mayor disposicién a asumir riesgos. La
desviacidon estdndar se encuentra en un rango intermedio, reflejando un nivel de riesgo
adecuado para este perfil, mientras que las métricas de riesgo extremo, como el Expected
Shortfall (-0.74%) y el Maximum Drawdown (-3.31%), confirman su alineacién con las
expectativas de un perfil moderado. Ademas, la construccidn de este portafolio evidencia un

balance efectivo entre estabilidad y oportunidades de rendimiento. El portafolio arriesgado,
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disefiado para priorizar altos rendimientos esperados, presenta la mayor volatilidad y las
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métricas de riesgo extremo mds elevadas, con un Expected Shortfall de -2.73% y un Maximum
Drawdown de -13.51%. Esto refleja la alta tolerancia al riesgo inherente a este perfil. Asimismo,
la composicion incluye una mayor exposicidn a activos de renta variable y otros instrumentos
con alta volatilidad, alinedndose con la estrategia agresiva esperada para este tipo de
inversores. Si bien los portafolios disefiados cumplen con las caracteristicas esperadas de cada
perfil de riesgo, es importante considerar ciertos aspectos que podrian afectar su
implementacién en un entorno real. Los rendimientos esperados, aunque técnicamente
consistentes, podrian estar inflados debido al sesgo alcista detectado en los datos histéricos, lo
gue podria impactar la alineacién con los perfiles de riesgo en escenarios futuros. Ademas, la
cantidad de activos necesarios para lograr la eficiencia podria incrementar los costos de
transaccion y dificultar la gestién operativa, particularmente en los portafolios conservador y
moderado. También resulta esencial validar el desempeiio de estos portafolios en un entorno
real, considerando la volatilidad e incertidumbre caracteristicas del mercado argentino.

En conclusidn, la propuesta para implementar modelos cuantitativos en la ALyC para el
anadlisis de portafolios representa una herramienta prometedora para fortalecer la toma de
decisiones estratégicas basadas en datos. A través del trabajo realizado, se ha demostrado
como estos modelos pueden optimizar portafolios dentro de las restricciones legales
existentes, maximizando el rendimiento ajustado por riesgo y ofreciendo soluciones sélidas
para la gestidn de inversiones. Métricas como el Value at Risk (VaR), el Expected Shortfall y el
Maximum Drawdown han sido fundamentales para cuantificar y gestionar los riesgos de
manera precisa, proporcionando una visiéon integral de los comportamientos esperados y de las
posibles contingencias en escenarios adversos. El uso de simulaciones y analisis de sensibilidad

ha enriquecido la comprensién de las distribuciones de resultados, lo que permite un enfoque
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mas adaptativo y dindmico en la construccién de portafolios. Aunque desafios como el sesgo

Universidad Nacional de Tucumdn

Facultad de Ciencias Econdmicas

Instituto de Administracién

XVI Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

alcista de los datos histéricos y la elevada cantidad de activos necesarios para alcanzar la
frontera eficiente pueden presentar dificultades, los modelos propuestos ofrecen la flexibilidad
necesaria para realizar ajustes que produzcan resultados mas realistas y manejables. Esto
destaca su potencial para diversificar las inversiones de manera eficiente, incluso en un
mercado financiero tan desafiante como el argentino. La segmentacion de portafolios en
perfiles conservador, moderado y arriesgado no solo permite disefiar estrategias mas
personalizadas, sino que también respalda la toma de decisiones con cdlculos objetivos, lo que
incrementa la confianza de los inversores y mejora la competitividad potencial de la ALyC. En
este marco, el lenguaje de programacién Python ha demostrado ser una herramienta clave,
proporcionando la capacidad de implementar modelos complejos, realizar simulaciones
avanzadas y generar visualizaciones claras y comprensibles. Su versatilidad y su amplia
biblioteca de recursos especializados lo convierten en una opcién ideal para manejar grandes
volumenes de informacidn y extraer insights Utiles para la toma de decisiones. En definitiva,
esta propuesta para la ALyC subraya la importancia de adoptar un enfoque basado en modelos
cuantitativos respaldado por herramientas tecnoldgicas como Python. El potencial de esta
metodologia para maximizar el valor, minimizar riesgos y abordar las demandas de los clientes
en un entorno econdmico incierto es innegable. Con esta propuesta, la ALyC podria
posicionarse como un referente en innovacién y profesionalismo dentro del mercado
financiero argentino, promoviendo una cultura de decisién fundamentada en evidencia y
fortaleciendo su competitividad en el sector.

Apéndice
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Comitente |3028
Fecha Test |16/ 712024
Sumatoria |8
Perfil Conservador
1 Si
2 Bazicos
3 para salvarguardar el capital de lainflacidn
4 entre 102y 252
o menos de B meses
i Mo estaria dispuesto arealizar ninguna inversidn que implicara ariesgar mi capital
T recuperaria el total de mis activas
8 bajo
3 nunca
10 1002 en activos de renta fija v corto plazo
Comitente |3208
Fechatest |TIGI2024
Sumatoria |26
Perfil Moderado
1 Mo
2 Basicos
| 3 para presersar el capital con rentabilidad minima .
4 entre 1052y 252
5 mas de 1afa
6 Bcepatria un minimo riesgo si con ello puedo obtener una mavor rentabilidad
T rescataria una parte de mis activos
8 medic
3 mas de B veces
10 G0 enrenta fijaliquida de corto plazo w405 enrenta variable de mediano plaza
Comitente |3086
Fecha test | 2112024
Sumatoria |42
Perfil Arriesgado
1 Ma
2 Ezpecializado
3 Para salvaguardar el capital de la inflacion
4 Maz de un 5054
5 mas de 1afia
i Eztari a dispuesto a asumir una perdida del 1034 si ezpera abtener a medianloflargo plazo una mavor rentabilidad
T Adicionaria mas capital, esperandao comprar barato
8 media
3 mas de B veces
10 G0 enrenta fija liquida de carta plazo v 405 enrenta variable de mediano plaza

Nota 1: Perfil de riesgo comitentes. Elaboracién: Propia en base a Sistema de gestion

del ALyC.
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Comitente |3066
Fecha Test (101412024
Sumatoria |13
Perfil Conservador
1 Mo
2 no kengo conocimientos
3 para obtener ganacias, ariesgo de perder la inversidn inicial
q entre 1050 y 252
5 menas de B meses
6 Mo estaria dispuesto a realizar ninguna inversion que implicara ariesgar mi capital
T recuperaria el tatal de mis activas
8 bajo
) nunca
10 1002 en activos de renta fija v corto plazo
Comitente |[3212
Fecha test | 281812024
Sumatoria |26
Perfil Moderado
1 Ma
2 Basicos
3 para preservar el capital con rentabilidad minima
4 entre 2554 w50
o mas de 1afio
] Bcepatria un minima riesgo sicon ello puedo obtener una mavor rentabilidad
T rescataria una parte de mis activos
[i] medio
3 mas de B veces
10 B0 enrenta fija liqguida de corno plazo w 403 enrenta variable de mediano plazo
Comitente |3112
Fecha test (10612024
Sumatoria |50
Perfil Arriesgado

Mo

Especializado

Para obtener gananciaz, arriezgo de perder la inversidn inicial

Masz de un 503

mas de 1afo

Boepto asumir un alto riesgo para obtener una mayor rentabilidad

Adicionaria mas capital, esperando comprar barato

Alta

Entre Ty B veces

= wf =] o) f ol )=

1002 en activos de renta variable de largo plazo

Nota 2: Perfil de riesgo comitentes. Elaboracion: Propia en base a Sistema de gestion

del ALyC.
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Comitente | 3203
Fecha Test | 231712024
Sumatoria |14
Perkil Conservador
1 Si
2 Baszicos
3 para preserdar el capital conrentabilidad minima
q entre 1020 w2527
5 menos de & mezes
6 aceptaria un minima riesgo si con ello pueda obtener una mayor rentabilidad
T rescataria una parte de mis activos
8 bajo
9 mas de Bveces
10 1002 en activos de rentafija v corto plazo
Comitente |4152
Fechatest |151512024
Sumatoria |31
Perkil Moderado
1 Mo
2 Basicos
3 parasalvarguardar el capital de la inflacian
q entre 250 u 5057
3 Entre 6 meses v 1afio
6 Estari a dispuesta a azumir una perdida del 1004 zi ezpero abtener a medianlallarga plaza una mayeor rertabilidad
T Martendriala tatalidad de mis actvios esprando una suba
8 Medio
3 Ertre Tu B veces
10 B0 enrentafija liquida de corto plazo w40 enrenta variable de mediano plaze

Comitente |4056
Fechatest |161212024
Sumatoria |40
Perhil Arriesgado
1 o
2 basicos
3 Para obtener ganancias, ariesgo de perder la inversion inicial
4 entre 255 u 505
5 maz de 1afic
6 Acepta asumir un alta riesga para obtener una mayar rentabilidad
T Martendrialatatalidad de mis actuios esprando una suba
8 Alva
3 Ertre Tu B veces
10 40 enrenta fija akamente liquida a caorto plazo w 60X enrenta variable alargo plazo

Nota 3: Perfil de riesgo comitentes. Elaboracion: Propia en base a Sistema de gestion

del ALyC.
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Nota 4: Cédigo de python a través de spyder, frontera eficiente y conjunto de

factibilidad.
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Nota 5: Cédigo de python a través de spyder, frontera eficiente y conjunto de

factibilidad.

Nota 6: Cédigo de python a través de spyder, frontera eficiente y conjunto de

factibilidad.



Universidad Nacional de Tucumadn e %
Facultad de Ciencias Econdmicas I L H " ]' i l“
. - . ra

Instituto de Administracidon

XVI Muestra Académica de Trabajos de Investigacion

de la Licenciatura en Administracion

Nota 7: Cddigo de python a través de spyder, Composicién del portafolio conservador,

moderado y arriesgado.
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Nota 8: Cddigo de python a través de spyder, composicion del portafolio conservador,

moderado y arriesgado.

Nota 9: Cédigo de python a través de spyder, andlisis de retornos diarios.
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_waliesiascending=ralse]

cop wolatiles = wolatilidad. baad[36) . Indes

motriz_covarianoe top = retormos_disrios[top woleti

= retornos diacios[top

gure{Tig
=ns . heatmap{matris

Nota 10: Cddigo de python a través de spyder, construccidon de matriz de covarianzay

correlacion.
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Nota 12: Cédigo de python a través de spyder, célculo de VaR paramétrico.
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Nota 13: Cddigo de python a través de spyder, visualizacion de distribucién de

probabilidades de los portafolios seleccionados.



Universidad Nacional de Tucumdn

Facultad de Ciencias Econdmicas

Instituto de Administracién

XVI Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

@ unmn

Nota 14: Cddigo de python a través de spyder, visualizacion de distribucién de

probabilidades de los portafolios seleccionados.

Anexo
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ANEXO B PERFIL DE RIESGO PARA EL INVERSOR
LEs la primera vez que realiza Iinversiones financieras?
Si
Nao. Inversiones antenones (afios y ipa)
LComo considera sus conocimientos sobre el funcionamiento de los mercados financieros?
Especializados
____ Basicos
Mo tengo conocimiento alguno
& Por qué razdn invierte en el Mercado de Capitales?
Para oblener ganancas, a Nnesgo de pander mverssdn micial
_Para salvaguardar @l capital de La inflacidn
___Para preservar el capital, con rentabilidad minma
£ Qué porcentaje de sus ahorros destina a inversiones financieras™
____Entre 10% y 25%
____Entra 25% y 50%
Miis da 50%
LCuinto tiempo estima que mantendria la inversion?
Menos de § meses
___ Entra 8§ moses y 1 afo
Mas de 1 afio
Seleccione de las siguientes afirmaciones cwil identifica mejor su actitud hacia las inversionoes:
No estaria dispussio a realizar ninguna inversidn gue mplicara arrosgar mi capital
Aceplaria un minmo nosgo & con aflo puedo obtener una mayor rentabildsd
Estaria dispuesto a asumir una pérdida del 10% si espero oblener a medianolango plazo una mayor rentabdidad
Acepto asumir un allo resgo para obtener una mayor rendabibdad

Ante una baja importante en su portafolio de inversiones, usted:
Recuperana el 1otal de mis activos
____ Rescataria una parté de mis actives
Maniendria la tolalidad de mis activos esperando una suba
—Adscionaria mas capital, esperando comprar barato
£ Qué nivel de riesgo asumira en sus inversiones?
Bajo
___Medio
__ Ao
LCudntas veces al ano necesitard mover parte del capital invertido?
___MNunca
__ Entre 1y 6 vecos
M= de B veces
Seleccione con cudl de estos portafolios de inversionas se identifica:
____100% en activos de renta fija de cono plaro y mucha kquades
___B0% en renta fya altamenie Bguica a cono plazo y 40% en renta vanable de mediano plazo
40% en renta ya altamente liquida a cono plazo y B0% en renta vanable 3 largo plazo
____100% en activos de renta variable a largo plazo

Por la presanie declaro haber tomado conocimienic efectivo del Perfil de Reesgo asignado a mi cuenta,

Firma y aclaracian
Titukar 1/ Representante 1

Nota 1: Cuestionario elaborado por la ALyC, aprobado por CNV.
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