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Alumno Nogués, Gonzalo
Benchmark

Arma benchmark para cada cartera: internacional con ETF con 50-
50 de RF y RV.

1) Profundidad de análisis
Una adecuada profundidad en los temas tratados, y en la 

descripción de variables e instrumentos elegidos.

2) Rotación de activos (nivel) Correcta rotación y una descripción de sus fundamentos.

3) Explicaciones fundamentales y valuaciones realizadas
Las explicaciones de las decisiones de compra y/o venta es 
correcta. Los motivos y consideraciones fundamentales las 

menciona.

4) Gráficos y Technichals incorporados
Utiliza gráficos para los indicadores económicos de coyuntura, y 

AT de algunas de las decisiones de inversión.

5) Análisis de Rentabilidad y comparación con benchmark
Cuando explica las ventas no aclara el periodo de la rentabilidad 
realizada. Muy bien la comparación con benchmark por cartera. 
Buen retorno de la gestión de cartera, superando el benchmark.

Riesgos
No calcula riesgos, si menciona algunas posiciones y herramientas 

que permiten diversificación de los mismos.

Instrumentos

Uso principalmente de ETF en cartera externa. Y en RV local 
compra de CEDEARs principalmente. Compra de instrumentos 

que shortean posiciones. Uso de stop loss para posiciones 
riesgosas.

Presentación en formato TFI No cumple extensión, tiene una buena estructura de análisis.

Referencias
Menciona algunas referencias en el documento. Bibliografía 

adecuada pero no citada con normas APA como recomendación 
del TFI.

Calificación 8

Observaciones/comentarios

Extensión mayor a la sugerida en TFI. Buen esquema de armado 
descriptivo en los cortes de cartera. Análisis Top-Down. En 

carteras 50% RF y 50% RV. Selección de broker por comisiones y 
por hacerlas en forma particular. El uso de ETF, FCI y 

diversificación, timing (aunque no siempre) dio resultados 
positivos. Muy buen trabajo.
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Introducción 

a) Objetivo del presente trabajo 
 
El Trabajo de Integración Final consiste en un ejercicio detallado acerca de la práctica profesional de la 
administración de inversiones. En particular, a continuación se esbozará un ejercicio de simulación de 
administración de una cartera con activos locales y externos a fin de realizar una práctica lo más cercana 
posible a la operatoria real de mercado siendo el alumno quien opere como asesor financiero.  

 
Para cada operación de compra o venta de cada activo se tendrá el nombre del mismo junto con el ticker, 
el precio al que fue adquirido, la cantidad de nominales, la fecha de operación y el tipo de operación 
(compra o venta). Asimismo, averiguará tanto en el mercado doméstico como en el mercado externo los 
aranceles, derechos y comisiones que los brokers elegidos cobrarán de forma de aplicarlos en los cálculos. 

 

b) Supuestos 
 
Se va a suponer un Ejercicio de Simulación en el cual una persona que confía en los conocimientos y 
habilidades del alumno como administrador de activos financieros le solicita que le administren parte de 
sus ahorros, que consisten en 100 millones de pesos (ARS 100 M). Se le asignarán al alumno ARS 50 M a 
una Cuenta Comitente con un bróker local y se transferirán los ARS 50 M restantes a un bróker en Nueva 
York a través del denominado mercado Contado con Liquidación (aplicando para su valuación la menor 
de las cotizaciones de la punta compradora del tipo de cambio mayorista oficial, de acuerdo a lo enunciado 
en las premisas).  
  
Adicionalmente, se supone que el perfil del cliente es un profesional de 30 años, casado con un hijo que 
vive en la Argentina y siendo su capital financiero total mayor (desconociéndose el monto) el cual se 
encuentra distribuido entre distintos portfolios managers. Su grado de aversión al riesgo es medio. 
 

c) Cortes para los cálculos de rendimientos y posiciones  
 

Los cortes para los cálculos de rendimientos y posiciones de la cartera serán quincenales. Las fechas para 
los cinco cortes serán (iniciando la cartera el 1 de octubre 2021): 

i. 15 de octubre 2021 
ii. 31 de octubre 2021 

iii. 15 de noviembre 2021 
iv. 30 de noviembre 2021 
v. 15 de diciembre 2021 

 

d) Valuación y rendimientos  
 
Se valuará el total de las carteras en pesos argentinos (ARS) convirtiendo los activos en moneda extranjera 
por el tipo de cambio Contado con Liquidación vendedor del cierre de día (dólar implícito). 
 



e) Comparación respecto a benchmark  
 
Para cada corte quincenal se compararán los rendimientos de la cartera contra un benchmark que será 
construido por el alumno tanto para la parte local como la extranjera, a fin de evaluar el comportamiento 
de ese benchmark respecto a las decisiones de inversión del alumno. Cabe destacarse que cada clase de 
activo contendrá un benchmark específico y se realizará un promedio ponderado para toda la cartera.  
 

f) Justificación, fundamentación y pertinencia. Estudios cualitativos y cuantitativos.   
 
Se justificará cada operación incluyendo información relevante e indicadores quedando claro por qué el 
alumno como administrador realizó dicha compra o venta. 
 

g) Marco teórico que orienta el diagnóstico y la propuesta. Variables, ejes temáticos 

e indicadores. 
 
En el Anexo I del Trabajo Final se detallará la bibliografía que orientó el diagnóstico y el contenido del 
Trabajo de Integración Final. 

 

h) Conclusiones 
 
Al finalizar se tendrá una última sección de Conclusiones Finales en donde se expondrá la performance 
absoluta y relativa del alumno como administrador en materia de rendimientos, y sobre todo serán 
evaluados en función de la lógica de la rotación de los activos, la presentación de la información y las 
justificaciones, así como del adecuado balanceo de la relación riesgo/retorno. 
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Inicio del portafolio: 1 de octubre 2021 

a) Contexto internacional 
 

1. Estados Unidos 
 

I. Actividad económica 

 
Los últimos datos de la economía norteamericana reflejan que continua la etapa del ciclo económico 
expansivo, aunque presenta indicadores característicos de la fase de recuperación manteniendo la 
tendencia de desaceleración observada en el mes anterior.  
 
Recientemente, el Departamento de Comercio de los Estados Unidos revisó al alza el dato del Producto 
Bruto Interno para el segundo trimestre, siendo de 6,6% anualizado. El dato preliminar había sido de 6,5% 
para el trimestre conformado por los meses de abril, mayo y junio. Si bien la cifra supera ampliamente el 
promedio del 2,7% anual de los últimos 40 años, las proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser 
corregidas a la baja por varios analistas. Lo anterior, es consonante con ciertas cifras de consumo y 
producción que estarían mostrando una desaceleración en el crecimiento. 
 

Variación PBI real desde cuatrimestre anterior Estados Unidos 
 

 
II. COVID-19  

 
El cambio de expectativas mencionado se relaciona con el avance de la variante Delta. La cepa originada 
en India y que luego fuera traspasada a Europa, es actualmente la variante dominante del virus COVID-19 
en los Estados Unidos. De hecho, esto generó que el promedio móvil de casos de los últimos 7 días haya 
crecido en las últimas semanas, alcanzando de esta manera el nivel más alto desde febrero de 2021. No 
obstante, como dato positivo, las cifras de muertos han comenzado a bajar. Si bien los contagios se 



mantienen altos, la menor mortalidad implicaría que los gobiernos no tendrían necesidad de reinstaurar 
restricciones que afecten a la economía. 
 

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos 
 

 
 

III. Empleo  

 
A raíz del aumento de los contagios, no solo la actividad se habría resentido sino también el mercado 
laboral que no logra recuperar los niveles de pre pandemia. Relacionado con ello, los datos de empleo de 
agosto fueron peores que lo pronosticado. Si bien la tasa de desempleo de agosto se situó en 5,2% y se 
mantuvo en línea con las previsiones de los analistas, incluso reflejando una mejora de 0,2 puntos 
porcentuales respecto a julio, la creación de empleo decepcionó. Durante el mes de agosto, se crearon 
apenas unos 235.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicó considerablemente por debajo de las 
estimaciones del consenso, que esperaba unos 750.000. A su vez, reflejó un considerable deterioro sobre 
los 1.053.000 informados en julio. Con ello, al mercado laboral estadounidense todavía le resta crear 
aproximadamente unos cinco millones de empleos para que la cantidad de personas empleadas en 
Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia. 
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Nivel de desempleo Estados Unidos 
 

 
 
Por su parte, la Oficina de Estadísticas Laborales de los Estados Unidos informó que las peticiones para el 
subsidio por desempleo se ubicaron en unos 362.000 reclamos. El dato semanal se ubicó por encima de 
las previsiones de los analistas, que esperaban unas 335.000 solicitudes. A su vez, la cifra también fue 
superior a las 351.000 peticiones reportadas en la semana previa. 
 

Peticiones subsidio de desempleo Estados Unidos 
 

 
 



IV. Inflación 

 
El último dato de inflación muestra una tendencia decreciente (que se venía observando desde el mes 
anterior). La inflación de agosto se ubicó en un 0,3% mensual. El indicador estuvo por debajo de las 
previsiones de los analistas, que lo esperaban en torno a un 0,4% y también reflejó una desaceleración 
respecto al 0,5% informado en julio y 0,9% en junio. La inflación núcleo (que excluye bienes y servicios 
como energía y alimentos) fue del 0,1% mensual. En términos interanuales, la inflación en la economía 
norteamericana se estableció en un 5,3%, acumulando tres meses seguidos por encima de los 5 puntos 
porcentuales y manteniéndose dentro de los valores más altos en los últimos 13 años. 
 

Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 
Por otra parte, en una audiencia ante el Comité Bancario del Senado llevada a cabo recientemente tanto 
la secretaria del Tesoro estadounidense, Janet Yellen, como el presidente de la Reserva Federal, Jerome 
Powell, reconocieron que la inflación en los Estados Unidos será más prolongada de lo esperada en sus 
cálculos de los últimos meses. 
 

V. Política monetaria y tasa de interés 

 
Respecto a la política monetaria, hay que considerar que el contexto (detallado anteriormente) es de 
datos mixtos en lo que se refiere a indicadores económicos, el empleo que no termina de recuperarse de 
los niveles de pre pandemia y la inflación desacelerando. En este sentido, y en consonancia a las 
declaraciones realizadas en el congreso anual de economía de Jackson Hole auspiciado por la Reserva 
Federal de Estados Unidos (Fed), se espera que no haya cambios importantes en el manejo monetario. Es 
decir, que la Fed mantendría la tasa de interés de referencia en el 0% hasta fines del 2022 y que la 
reducción en las compras de activos de USD 120 mil millones mensuales (conocido como “tapering”) no 
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sería este año o de darse sería muy gradual. Justamente la debilidad del mercado laboral, sumado a la 
desaceleración en la inflación, podrían justificar que la Fed demore el inicio del tapering. 
 
Por otro lado la tasa a 10 años del Tesoro superó el 1,6% en una clara senda de crecimiento iniciada en 
agosto mientras que la FED Funds Rate continúa en 0,25%. 
 

Tasa 10 años Tesoro Estados Unidos 
 

 
 

VI. Vivienda 

 
El índice de la vivienda en Estados Unidos como se puede observar en la gráfica a continuación continúa 
su tendencia alcista. El índice de precios de la vivienda de la FHFA (Agencia Federal de Financiación de la 
Vivienda) mide las variaciones intermensuales de los precios medios de las viviendas unifamiliares con 
hipotecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac. 
 



Índice de precios de la vivienda Estados Unidos 
 

 
 

2. Europa 
 
Según los datos relevados por la Comisión Europea, la confianza del consumidor en la Zona Euro aumentó 
en septiembre a 117,8 desde 117,6 del mes anterior. La mejora en el indicador de sentimiento se debe a 
que los consumidores se volvieron más optimistas sobre las perspectivas mientras las empresas de 
construcción vieron mejorar las perspectivas de empleo.  
 

3. China 
 
Evergrande anunció que planea vender una participación de USD 1.500M que posee en Shengjing Bank 
Co Ltd y utilizará esos fondos para cancelar deuda que posee con esta misma institución. Luego de no 
haber cumplido con el pago de los intereses de los bonos la semana pasada este miércoles debe hacer 
frente al vencimiento de intereses de otros bonos en el extranjero por un total USD 47,5M. 
 
De acuerdo al índice PMI del sector manufacturero del Centro Chino de Información y Logística, la 
actividad económica en China se contrajo en septiembre. El indicador se estableció en los 49,6 puntos, 
situándose levemente por debajo de las previsiones de los analistas, que lo esperaban en 50,1 enteros. A 
su vez, se ubicó por debajo de los 50,1 puntos informados en el mes anterior. Cabe destacar que una 
lectura por encima del umbral de las 50 unidades supone un crecimiento con respecto al mes anterior, 
mientras que una lectura por debajo indica una contracción. 
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b) Contexto local 
 

1. Actividad económica 
 
Durante el mes de julio, según datos del Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE) del Instituto 
Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) publicados a fines de septiembre, la actividad económica creció 
un 0,8% respecto a junio impulsado en gran medida por el sector industrial y el comercio que marcaron 
subas del 12,7% y 12,5% interanual respectivamente. 
 

2. Inflación 
 
El INDEC informó que las ventas en los supermercados aumentaron un 4,2% en julio contra el mismo mes 
del año anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento interanual de 
7,9%.  
 
En agosto, el Índice de Precios al Consumidor (IPC) general fue un 2,5% mensual (el más bajo en los últimos 
doce meses) y acumula en el año un 32,3%. Mientras que respecto al Índice de Salarios del INDEC; el 
último dato de junio registró un incremento mensual del 2,3% y una suba acumulada del 22,8% en los 
primeros seis meses de 2021. 
 

IPC - INDEC 
 

 
 
Respecto a las perspectivas, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que publica el BCRA 
espera que se mantenga en un rango cercano al 3% hasta diciembre del corriente año y que en un año la 
inflación acumulada sea del 43,7%. 
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REM - BCRA 
Informe agosto 2021 

 

 
 

3. Dólar 
 
En un contexto local marcado por la volatilidad de los activos financieros, luego del sorpresivo resultado 
de las elecciones PASO en el que resultó ganadora la oposición por amplio margen, el dólar vuelve una 
vez más al centro de la escena. Según datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado 
cambiario con un saldo comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millón, mientras que en 
septiembre terminó con un saldo vendedor de USD 957 millones. 
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Compras/Ventas de divisas del BCRA en el MULC (USD millones) 
 

 
 
Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas 
líquidas netas (netas de los encajes bancarios, el Swap con China, las obligaciones con organismos 
internacionales, el oro y los Derechos Especiales de Giro) rondarían solo USD 1,4 mil millones. Por el lado 
del financiamiento monetario, para el último trimestre del año, se prevé una gran emisión monetaria de 
ARS 1 billón para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional. 
 

 
 
El conjunto del estado de estas variables presagia un escenario con mayores presiones cambiarias y 
aumentos sostenidos en los precios de los bienes y servicios de la economía. Sin ir más lejos, actualmente 
el dólar CCL implícito en la cotización de las acciones con ADR y de los CEDEARs ya se sitúa en torno a los 
$190 y el dólar de convertibilidad que surge del cociente entre el agregado monetario M3 privado y las 
reservas internacionales brutas alcanzó los $207 a fines de septiembre. 
 



Dólar CCL vs. Fundamentals Monetarios 
 

 
 
El escenario mencionado ya se refleja en las expectativas de los agentes de mercado, que esperan una 
suba en la cotización del dólar oficial mayorista para los cuatro meses posteriores a las elecciones 
legislativas de noviembre del 4,2% promedio mensual. Por otro lado, mientras el gobierno en el 
Presupuesto 2022 proyecta una suba en el dólar oficial del 28%, la devaluación implícita en la cotización 
de los bonos se sitúa en el 54%, es decir que el mercado estima que la devaluación sea de casi el doble de 
lo que estima el gobierno. 
 
Asimismo, la compra de divisas al Sector Privado por parte del Banco Central de la República Argentina 
(BCRA) comienza a sentir la estacionalidad negativa luego del mes de julio. Después de haber adquirido 
divisas por un valor de USD 7.170 millones desde enero a julio (valor más alto de los últimos 9 años), en 
agosto finalizó con un saldo nulo y en septiembre hasta la primera quincena el BCRA llevaba vendido 
aproximadamente USD 500 millones. 
 
Por su parte, el BCRA ha mantenido el ritmo de devaluación del Tipo de Cambio (TC) oficial al 1% mensual 
(13% anualizado) en los últimos cuatros meses, aunque en el margen se observa un leve aumento de la 
tasa de devaluación. Sin embargo, no se espera hasta noviembre que retome a un ritmo de devaluación 
más alto (a principio de año era del 4% mensual). Respeto al TC financiero (MEP y CCL) que entre marzo y 
julio de este año aumentaron un 16,3%, en los últimos dos meses tuvo una desaceleración, aumentando 
un 2,3% en el último mes y medio.  
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4. Emisión monetaria y financiamiento del sector público 
 
En la primera quincena de septiembre, el Tesoro Nacional recibió transferencias por $140.000 millones 
de parte del BCRA (0,3% del PBI). En lo que va del año, el Tesoro Nacional recibió $ 850.000 millones (2% 
del PBI) por parte del BCRA, siendo que en los últimos dos meses se aceleró la emisión monetaria por 
dicho concepto, motorizada por el creciente déficit financiero en la segunda parte del año y la escasa 
renovación de vencimiento en la última licitación de deuda. 
 
El Ministerio de Economía llevó a cabo recientemente la última licitación de septiembre en la que logró 
captar $190.593M y así cubrir los vencimientos por $183.000M del mes. Casi el 75% de la deuda 
adjudicada se concentró en tres LEDES con vencimiento en diciembre, enero y febrero con tasas pactadas 
del 40,2%, 40,5% y 41,74% respectivamente. Por otro lado, más del 20% de la colocación correspondió a 
las dos letras ajustadas por CER. De esta manera el Ministerio de Economía finaliza el mes con un rollover 
positivo del 104%. 
 

 
 

5. Riesgos 
 
Respecto a los riesgos que podrían afectar el actual equilibrio, estos pasan por los mayores gastos fiscales 
luego del resultado negativo para el oficialismo en las últimas elecciones de las PASO. Asimismo, si bien 
continua la tendencia de desaceleración en la inflación, la mayor emisión monetaria podría tener un 
impacto en los próximos meses a los altos niveles que ya existen en Argentina.  
 

c) Últimos datos de mercado 
 
Tal como se puede observar a continuación, han sido semanas de mucha volatilidad con caída en los 
principales índices y con un pico del VIX siendo por lejos la inversión ganadora. 
 



 
 

d) Cartera externa 
 

1. Premisas 
 
En función del perfil del inversor (grado de aversión al riesgo medio), al momento de concebir este 
portafolio se pensó en una distribución de asset class que ronde 50% en renta fija y 50% en renta variable. 
Por su parte en la mayoría de los casos se buscaron inversiones de mediano a largo plazo por lo que se 
privilegió la situación macroeconómica descripta con anterioridad y un análisis Top Down (que comienza 
con una visión global, para luego pasar a la selección sectorial y por último las empresas) por sobre las 
compras de oportunidad.  
 
Dada la visión del portafolio se entiende que lo mejor es construirlo mayoritariamente con Exchange-
Traded Funds (ETFs). El motivo principal es que a través de los ETFs es posible adquirir varios activos en 
una sola transacción, lo que permite reducir los costos y lograr una gran diversificación aún con montos 
pequeños. Asimismo, a través de numerosas investigaciones se ha demostrado que la gran mayoría de los 
fondos comunes de inversión no han podido obtener a lo largo del tiempo rentabilidades superiores 
respecto a los índices benchmark de referencia (Malkiel, 2007). 
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2. Activos seleccionados y porcentajes alocados 
 

 
 

 
 



3. Motivos de la elección de los activos 
 

I. Renta fija 

 
En línea con lo comentado en el contexto internacional, se seleccionó en la cartera un activo que permita 
brindar cierta cobertura a una inflación que en los últimos meses se estuvo acelerando en países 
desarrollados (TIP). Asimismo, ante un contexto que empieza a tornarse de mayor volatilidad se 
incluyeron ETF de bonos del Tesoro, Obligaciones Negociables (ON) de compañías de primera línea y corta 
maturity (GOVT, LQD e IGSB). 
 

II. Renta variable 

 
Como se mencionó en el contexto internacional, se mantiene una visión de tasas de interés bajas al menos 
para el corto plazo, por lo que se buscó un equilibrio entre sectores que suelen presentar una mejor 
performance con estos niveles de tasa de interés como son el tecnológico (QQQ y XLK) y real estate (VNQ), 
junto con aquellos cíclicos como industrial (XLI), energía (XLE) y financiero (XLF) a fin de contemplar re 
aceleración en la economía de continuar la baja en los contagios de la variante “Delta” de COVID-19.  
 
Asimismo, como cobertura de la cartera se contará con: 

i. Cierto porcentaje en oro (GLD). 
ii. Un porcentaje menor en un activo que otorgue rendimiento en momentos de alta volatilidad y 

correcciones del Nasdaq 100 (VXN).  
iii. Cierto porcentaje en biotecnología (TEPF1), en un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes 

aún se encuentran presentes, sin dudas que se trata de un sector para mantener en cartera. 
 
Por otra parte, se incluirá un activo que busque replicar los resultados de inversión de un índice 
compuesto por valores de renta variable de mercados desarrollados y emergentes de alta y mediana 
capitalización (ACWI). 
 
Por último, en consonancia con lo comentado en el contexto de internacional y observando la tendencia 
alcista de precios de la vivienda en Estados Unidos, se incluirá un activo que busque sacar provecho de 
esta situación (VNQ). 
 

4. Elección del bróker 
 
Dado que se hará una gestión de la cartera inhouse, se buscó un reconocido bróker internacional pero 
que permita contar con un segmento de comisiones bonificadas a quienes realicen la propia gestión de la 
cartera. El bróker seleccionado es Interactive Brokers y su tarifario se encuentra a continuación. 
 
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=1590&p=stocks3 

 
1 En el Anexo I se incluye composición de este FCI. 

https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=1590&p=stocks3
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Por tanto, se consideraron en las comisiones los Transaction Fees más los derechos de mercado del New 
York Stock Exchange (NYSE). 
 

e) Cartera local 
 

1. Premisas 
 
Al igual que en el caso de la cartera externa y en función del perfil del inversor, se pensó en una 
distribución de asset class que ronde 50% en renta fija y 50% en renta variable.  
 



2. Activos seleccionados y porcentajes alocados 
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3. Motivos de la elección de los activos 
 
Debido al contexto local mencionado con anterioridad, se buscó exposición en renta variable de Estados 
Unidos a través de CEDEARs, junto a activos de cobertura (dólar e instrumentos ajustables a la inflación) 
pero también siguiendo oportunidades de incorporar algunos instrumentos de renta fija en pesos. 
 
Asimismo, al tratarse en su mayoría de una cartera indexada por dólar CCL se encontrará cubierta contra 
cambios en esta cotización.  
 

I. Renta fija 

 
En relación a la renta fija, se buscó conformar una cartera diversificada con posición en instrumentos de 
deuda corporativa de la región latinoamericana (ADCGLOA2), deuda corporativa local (IAMRDOA3 y 
VSC2O), deuda del tesoro nacional en dólares (GD30) y en pesos ajustada por inflación (TX23), e 
instrumentos con tasa en pesos (CNXPOPA4 y IAMRECR5). 
 

 
2 En el Anexo II se incluye composición de este FCI. 
3 En el Anexo III se incluye composición de este FCI. 
4 En el Anexo IV se incluye composición de este FCI. 
5 En el Anexo V se incluye composición de este FCI. 



De acuerdo al escenario local planteado se presupone que en los próximos meses el gobierno continuaría 
manteniendo un tipo de cambio atrasado con tasas de interés reales negativas pero con una cotización 
cambiaria que se ha recalentado fruto del resultado electoral y el alza de los dólares paralelos que de 
mantenerse junto a la caída de reservas podría restringir la estrategia oficial. En función a esto es que se 
consideró conveniente incluir alguna posición en instrumentos CER (TX23) dentro de la parte corta de la 
curva que es la que posee una menor volatilidad pero con cierta limitación ante una posible devaluación 
y el riesgo que el índice en algún momento no llegue a reflejar la devaluación real. Asimismo para 
diversificar riesgos y en función a precios actuales, se mantiene una posición menor en el bono en dólares 
de mayor liquidez de ley Nueva York (GD30) y algo mayor en obligaciones negociables en dólares de 
empresas argentinas grandes (IAMRDOA y VSC2O).  
 
Los Fondos Comunes de Inversión (FCI) además de aportar diversificación a una cartera que carece de 
ETFs, se han seleccionado por las siguientes condiciones: 
 

• ADCGLOA: Se trata de un FCI que busca preservar el capital en moneda dura y obtener una 
rentabilidad a través de un portafolio diversificado en instrumentos de renta fija públicos y/o 
privados nominados en dólares. Al tratarse de un FCI en dólares se compraron dólares MEP previo 
a la suscripción. 

• IAMRDOA: Este FCI busca maximizar el rendimiento de una cartera de activos diversificada de renta 
fija en dólares de corto plazo. Prioriza la preservación de capital, buscando invertis en activos de 
alta calidad crediticia y con baja volatilidad. Dirigida a inversores con un nivel de riesgo 
conservador. Al tratarse de un FCI en dólares se compraron dólares MEP previo a la suscripción. 

• CNXPOPA: Se trata de un FCI que busca obtener retornos con un margen por encima de otras 
inversiones de corto plazo (tasa Badlar), manteniendo siempre una baja volatilidad (inferior al 2% 
anualizada) y una disponibilidad de liquidez suficiente para afrontar una rotación diaria en torno 
al 40% del fondo. Su posicionamiento estratégico se basa en un análisis tanto global como local, 
con énfasis en activos de corto plazo que permitan alcanzar un perfil de riesgo conservador junto 
con un alto nivel de flexibilidad. 

• IAMRECR: El FCI de money market busca el máximo rendimiento de una cartera de valores 
diversificada de renta fija de mediano plazo. Es importante contar con un instrumento de 
instantánea liquidez en caso de ser necesario. 

 
Por último en relación a la elección de VSC2O, cabe destacarse que Vista Oil & Gas es la empresa con 
mejores ratios de solvencia de todas las empresas de Vaca Muerta con cotización en BYMA, contando con 
una caja con efectivo disponible equivalente a toda su deuda, y depositada en el exterior (no dependiendo 
del BCRA para girar dólares). Asimismo, es la empresa que mejor perfil ha desarrollado de endeudamiento 
en Vaca Muerta, con una estrategia de estricto control del efectivo en caja, que actualmente llega a la 
suma de 190 millones de dólares. La empresa redujo sustancialmente los costos de extracción del Shale 
Oil en los últimos 12 meses, y ante el impacto de la cuarentena prefirió darle prioridad a la caja que los 
proyectos, recortando costos operativos y salvaguardando el efectivo. Actualmente su caja equivale al 
100% de su capitalización en bolsa. Y tiene una línea de crédito institucional con el gobierno americano 
por otros 600 millones de dólares, lo que permite asegurarnos el pago de los intereses y el capital hasta 
2022. La empresa tiene un 45% de los pozos dedicados al Shale oil y el restante del negocio está en gas y 
petróleo convencional. Es la empresa que más adelantada está en la explotación petrolera no 
convencional, y la única con un fondeo exclusivo de la agencia de promoción de inversiones del Gobierno 
norteamericano.  
 



 
27 

II. Renta variable 

 
Respecto a la cartera local, para la porción de renta variable se mantiene una composición diversificada 
en acciones y cedears de forma de disminuir el riesgo local. 
 
Para una porción de la renta variable (60%) se conformará con dos carteras de largo plazo, que no requiere 
rebalanceo, donde el capital se irá apreciando en el tiempo y donde también se recibirán dividendos 
periódicamente. Para la porción restante se buscarán compras de oportunidad que tendrán un 
seguimiento y rebalanceo periódico. 
 

i. Cartera que replica a un ETF de tecnología 

 
En esta cartera (30% de alocación renta variable) se buscará replicar a un ETF de tecnología seleccionando 
una determinada alocación de Certificados de Depósito Argentinos (CEDEARs) y tratándose de empresas 
gigantes en sus industrias con una trayectoria muy reconocida. A su vez, se trata de una cartera que 
acelera en la recuperación de precios mucho más rápido que el índice de referencia (S&P500) por lo que 
se trata de una buena cartera ante posibles correcciones. 
 

 
 

 
 



ii. Cartera que replica a un ETF defensivo cuando cae el mercado 

 
Esta cartera (30% de alocación renta variable) se formó con acciones de clase, son de las más estables y 
que pagan dividendos regularmente. Tienen como particularidad resistir más que otras carteras un shock 
bursátil. Asimismo, son compañías con un historial de largo plazo sólido y con negocios maduros.  
 

 
 

 
 

iii. Compras de oportunidad 

 
Pfizer (PFE): La reconocida farmacéutica Pfizer en un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes aún 
no han desaparecido actúa como cobertura ante posibles surgimientos de nuevas variantes de COVID-19. 
 
Netflix (NFLX): En busca de diversificar sus fuentes de ingresos y ampliar su negocio, en medio de una 
competencia cada vez mayor en el espacio de transmisión, Netflix anunció hace pocos días la compra del 
creador de videojuegos “Night School Studio” y lanzó cinco títulos de juegos móviles en mercados 
europeos selectos. Sus acciones se encuentran subiendo más de un 1% en el premarket. 
 
Merck & Co (MRK): La empresa Merck & Co confirmó el pasado jueves 30/09 que acordó adquirir a la 
biofarmacéutica, Acceleron Pharma en un acuerdo con un valor de capital de USD 11.500M. La compañía 
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informó que pagará unos USD 180 en efectivo por cada acción de Acceleron en un acuerdo que se espera 
que se cierre en el cuarto trimestre. 
 
Cresud (CRES): La acción se encuentra en un canal bajista desde mayo que ha respetado en numerosas 
ocasiones,  teniendo a su vez como soporte la EMA de 200 ruedas y habiendo dado entrada el MACD en 
la jornada anterior. Se setea take profit en el techo del canal y stop loss en el piso. Se trata de un trade 
con una correcta gestión de riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/1,5. 

 
 
Pampa Energía (PAMP): La acción acaba de romper un triángulo ascendente. Se setea take profit en la 
extensión 1,618 de la última extensión de Fibonacci y stop loss por debajo del triángulo y la EMA 20. Se 
trata de un trade con una correcta gestión de riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2. 
 



 
 
Holcim (HARG): La acción acaba de romper una cuña bajista. Se setea take profit cerca de máximos 
anteriores y stop loss en mínimos anteriores. Se trata de un trade con una correcta gestión de riesgos 
dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2,5. 
 

 
 



 
31 

4. Elección del bróker 
 
Al igual que para la cartera externar y dado que se hará una gestión de la cartera inhouse, se buscó un 
bróker que permita contar con un segmento de comisiones bonificadas a quienes realicen la propia 
gestión de la cartera. El bróker seleccionado es Cocos Capital y su tarifario se encuentra a continuación. 
 
https://cocos.com.ar/wp-content/uploads/2021/08/Tarifarios-de-Comisiones-1.pdf 

 

https://cocos.com.ar/wp-content/uploads/2021/08/Tarifarios-de-Comisiones-1.pdf


Por tanto, solo se consideraron en las comisiones derechos de mercado correspondientes a Bolsas y 
Mercados Argentinos (BYMA) y Matba Rofex.  
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1ra fecha de corte: 15 de octubre 2021 

a) Contexto internacional 
 

1. Estados Unidos 
 

I. Actividad económica 

 
A diferencia de lo comentado con anterioridad, los últimos datos de la economía norteamericana reflejan 
que actualmente se encuentra en la etapa del ciclo económico de recuperación, luego de permanecer 
varios meses en la fase de expansión. Este cambio se debe a que cumple con diferentes características 
que son típicas de esta etapa y que se detallarán a continuación. 
 
El movimiento alcista del ciclo económico mencionado en el apartado anterior que comenzó a mediados 
de septiembre es producto del exponencial crecimiento del consumo de bienes post pandemia y ha 
generado un cuello de botella en múltiples sectores entre los cuales se encuentra el energético. Las 
políticas impulsadas en la lucha por el cambio climático, sumado a menores compras de inventarios de 
gas en el continente europeo ha disparado los precios del crudo y el gas durante el último mes y 
encendiendo las alarmas en lo que respecta a inflación. 
 
Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informó el dato del Producto Bruto 
Interno para el segundo trimestre, siendo este de 6,7% anualizado. El dato preliminar anunciado 
previamente en el mes de agosto había sido de 6,6% para el trimestre conformado por los meses de abril, 
mayo y junio. De esta manera, se confirmó un crecimiento levemente mayor al pronosticado inicialmente. 
A pesar de que la cifra supera ampliamente el promedio del 2,7% anual de los últimos 40 años, las 
proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser corregida a la baja por varios analistas, quienes lo 
ubican por debajo del 6%. 
 
Por otra parte, las ventas minoristas en los Estados Unidos crecieron un 0,7% en septiembre, 
sorprendiendo de forma positiva a los analistas, que esperaban un descenso del 0,2%. El aumento se 
produjo durante un mes en el que el gobierno puso fin a los estímulos monetarios que había estado 
proporcionando durante la pandemia de coronavirus y contra las previsiones de que el crecimiento se 
desaceleraría en el tercer trimestre debido a la variante Delta. 
 



II. COVID-19 

 

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos 
 

 
 

III. Empleo  

 
Como siempre, otro de los puntos que resulta relevante para el análisis es el referido al mercado laboral, 
el cual no termina de lograr de recuperar los niveles de pre pandemia. Relacionado con ello, los últimos 
datos conocidos de empleo del mes de septiembre que fueron peor de lo esperado. Si bien la tasa de 
desempleo de septiembre se situó en 4,8% y reflejó una mejora de 0,4 puntos porcentuales respecto al 
en julio, la creación de empleo decepcionó. Durante el mes de septiembre, se crearon apenas unos 
194.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicó considerablemente por debajo de las estimaciones 
del consenso. A su vez, reflejó un deterioro sobre los 235.000 informados en agosto. Con ello, el mercado 
laboral todavía resta crear aproximadamente cinco millones de empleos para que la cantidad de personas 
empleadas en Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia. 
 

Nivel de desempleo Estados Unidos 
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IV. Inflación 

 
El Índice de Precios al Consumidor (IPC) de Estados Unidos registró un aumento del 0,4% en septiembre, 
según informó la Oficina de Estadísticas Laborales. El dato se ubicó por encima de las previsiones de los 
analistas, que lo esperaban en torno a un 0,3%. En términos interanuales, la inflación en la economía 
norteamericana se estableció en un 5,4%, también superando las estimaciones del consenso, que 
pronosticaba un 5,3%. 
 

Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 

La Casa Blanca ha reiterado el pasado lunes 11/10 su pedido a la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo y sus aliados (OPEP+) para que "hagan más" para apoyar la recuperación económica mundial. La 



solicitud del gobierno norteamericano se da en un contexto en el que el barril de crudo de Texas se 
comercializa por encima de los 81 dólares, su precio más alto desde octubre de 2014 (lo que potencia la 
inflación). 
 

V. Política monetaria y tasa de interés 

 
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos publicó el jueves 
14 las actas de su última reunión de política monetaria. Las minutas reflejan que varios miembros de la 
Fed consideran que puede iniciar el proceso de retiro de compras de activos, conocido como tapering, a 
mediados de noviembre. A su vez, las actas confirman que, si la recuperación económica se mantiene en 
las metas estipuladas, es posible que los tipos de interés comiencen a subir desde el año próximo y no en 
2023, como era previsto anteriormente. 
 
El presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, firmó el jueves 14 el proyecto de ley para aumentar el 
límite de la deuda en unos USD 480.000M, lo que se espera que sea suficiente para que el Gobierno pueda 
seguir cumpliendo con todos sus compromisos hasta principios de diciembre. De esta manera, el gobierno 
norteamericano evitó caer en una suspensión de pagos de su deuda a partir del 18 de octubre. 
 
Por su parte en línea con lo comentado en la quincena anteriores, la tasa a 10 años del Tesoro de Estados 
Unidos continúa su sesgo alcista mientras que la FED Funds Rate continúa en 0,25%. 
 

Tasa 10 años Tesoro Estados Unidos 
 

 
 

VI. Vivienda 

 
Como puede observarse en el gráfico a continuación, durante los últimes meses la actividad de nuevas 
viviendas residenciales se ha mantenido estable. Los inicios de viviendas se refieren al número de nuevos 
proyectos de construcción residencial que se han iniciado durante un mes determinado. Las estimaciones 
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de las viviendas iniciadas incluyen unidades en estructuras que se están reconstruyendo totalmente sobre 
una base existente. 
 

Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos 
 

 
 

2. Europa 
 
La Agencia Internacional de Energía (AIE) dijo el jueves que la escasez de gas natural en Europa y Asia está 
impulsando la demanda de petróleo, lo que puede agudizar el déficit de oferta en los mercados de crudo. 
Según informó la entidad, la demanda petrolera aumentará en 500.000 barriles por día (bpd) mientras el 
sector energético y las industrias pesadas cambian desde otras fuentes de energía más caras. En lo que 
va de la semana, el barril de Texas subió un 3,22% y se comercializa en los 82 dólares, su nivel más alto en 
siete años. 
 

3. China 
 
El gigante inmobiliario chino, Evergrande Group, incumplió el pasado martes 12 su tercera ronda de pagos 
de bonos en tres semanas, intensificando los temores del mercado sobre un efecto contagio en otras 
compañías del sector. A mediados de septiembre, la firma había admitido que podría no ser capaz de 
cumplir con sus agobiantes obligaciones de deuda. El grupo apunta pasivos que suman más de USD 
300.000M tras años de préstamos para financiar su rápido crecimiento. 
 
La junta directiva del Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció el lunes por la noche que mantiene su 
“plena confianza” en Kristalina Georgieva, la directora gerente del organismo.  El comunicado de la 
entidad se dio en un contexto en el cual la funcionaria había sido acusada de haber manipulado datos del 
informe “Doing Business” para favorecer a China cuando era directora general del Banco Mundial. 
 



b) Contexto local 
 

1. Actividad económica 
 
Los analistas y consultoras que integran el REM que realiza el BCRA pronosticaron recientemente en el 
informe de septiembre una inflación de 48,2% para todo el 2021, un crecimiento del PBI real de 7,6% y un 
dólar mayorista a $105,00 hacia fines de año. 
 

REM – BCRA  
Informe de septiembre 2021 

 

 
 
Por su parte, los ministros de Finanzas y gobernadores de Bancos Centrales del G20 solicitaron a través 
de un comunicado que el FMI revise su política de sobrecargos, en sintonía con el reclamo del gobierno 
argentino. A su vez, manifestaron la necesidad de que una parte de la nueva asignación de Derechos 
Especiales de Giro (DEG) sea dirigida de forma voluntaria hacia los países de ingresos medios y bajos. 
 
Por otro lado, el Ministerio de Agricultura de la Nación resolvió reciente limitar con el establecimiento de 
requisitos la exportación de maíz de la cosecha 2020/2021 luego de completarse el saldo exportable de 
38,5 millones de toneladas fijadas. La medida se tomó, según admitieron en esa cartera, tras los rumores 
que hubo en las últimas semanas sobre una suba de las retenciones y posibles cierres de las ventas al 
exterior, que hicieron que se adelantaran más de dos millones de toneladas en Declaraciones Juradas de 
Ventas al Exterior (DJVE). 
 

2. Inflación 
 
Luego de varios meses con tendencia de desaceleración en la inflación y de un 2,5% mensual (la más baja 
en los últimos doce meses) publicado en agosto, en el mes de septiembre el IPC volvió a ser elevado 
ubicándose esta vez en 3,5% y acumula un 37% para los primeros nueve meses del año y un 52,5% 
interanual.  
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IPC - INDEC 
 

 
 

3. Dólar 
 
El BCRA mantuvo el ritmo de devaluación del TC oficial al 1% mensual (13% anualizado) en los últimos 
cuatros meses, aunque en el margen se observa un leve aumento de la tasa de devaluación. Sin embargo, 
no se espera hasta noviembre que retome a un ritmo de devaluación más alto (a principio de año era del 
4% mensual). Respeto al TC financiero (MEP y CCL) que entre marzo y julio de este año aumentaron un 
16,3%, en los últimos dos meses tuvo una desaceleración en el ritmo de devaluación aumentando un 2,3% 
en el último mes y medio. La intervención en el mercado cambiario por parte del BCRA, sumado que 
términos reales contra el dólar estadounidense los TC financieros se encuentran en los niveles más alto 
desde 2002, hacen esperar que en los próximos dos meses se mantengan en un ritmo estable. 
 
La compra de divisas al Sector Privado por parte del BCRA comienza a sentir la estacionalidad negativa 
luego del mes de julio. Después de haber adquirido divisas por un valor de USD 7.170 millones desde 
enero a julio (valor más alto de los últimos 9 años), en agosto finalizó con un saldo nulo y en septiembre 
hasta la primera quincena el BCRA lleva vendido aproximadamente USD 500 millones.  
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4. Emisión monetaria y financiamiento del sector público 
 
El Ministerio de Economía llevará a cabo una nueva licitación en la que se colocarán cuatro letras y un 
bono en pesos, con vencimientos que van desde noviembre de este año hasta febrero de 2023. Según 
informó el Palacio de Hacienda, se ofrecerán las especies S31E2; S28F2 y la X30J2 junto con una nueva 
letra de liquidez en pesos a descuento (LELITE). Además, se reabrirá el bono ajustable por tasa Badlar 
TB23P. 
 

 
 

5. Riesgos 
 
Respecto a los riesgos que podrían afectar el actual equilibrio, estos pasan por los mayores gastos fiscales 
luego del resultado negativo para el oficialismo en las últimas elecciones. En la primera quincena de 
septiembre el Tesoro Nacional recibió transferencias por $140.000 millones de parte del BCRA (0,3% del 
PBI). En lo que va del año el Tesoro Nacional recibió $ 850.000 millones (2% del PBI) por parte del BCRA, 
siendo que en los últimos dos meses se aceleró la emisión monetaria por dicho concepto motorizada por 
el creciente déficit financiero en la segunda parte del año y la escasa renovación de vencimiento en la 
última licitación de deuda. 
 

c) Últimos datos de mercado 
 
En comparación a la quincena anterior, tal como se aprecia en la siguiente gráfica la volatilidad bajó y los 
principales índices retomaron la tendencia alza, siendo el bitcoin la estrella de la quincena recuperándose 
de una gran caída y finalizando cerca de marcar un nuevo máximo histórico. 
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d) Cartera externa 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 

2. Motivos  
 

I. Ventas 

 
Energy Select Sector SPDR Fund (XLE): De acuerdo a lo mencionado en el Contexto internacional, el 
petróleo se encuentra en su precio más alto desde octubre de 2015 y la Casa Blanca ha reiterado 
recientemente su pedido a la OPEP+ para bajar el precio del barril de petróleo. De bajar el precio del 
petróleo, esto afectaría en la cotización de este instrumento. Se vende en ganancia del 6,48% en USD. 
 

II. Compras 
 

Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP): Se consideró apropiado incluir una inversión en dólar 
sobre otras monedas en un contexto en el que la economía norteamericana se encuentra fortaleciendo. 
El UUP sigue la evolución del valor del dólar estadounidense en relación con una cesta de divisas 
mundiales a través de los contratos de futuros del USDX. En particular, el UUP va en largo del dólar 
estadounidense y en corto de las divisas de los principales socios comerciales de EE.UU. utilizando los 



futuros del USDX. En concreto, el fondo va en corto con el euro, el yen japonés, la libra esterlina, el dólar 
canadiense, la corona sueca y el franco suizo.  
 

Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV): En un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes aún no 
han desaparecido, esta inversión en un ETF del sector de la salud actúa como cobertura ante posibles 
surgimientos de nuevas variantes de COVID-19 que impacten en los grandes índices. 
 
Por su parte, el ETF se encuentra en un retroceso luego de una clara tendencia alcista que ha respetado 
la EMA 200 y se ha encontrado una oportunidad entrada luego del rebote. Se setea take profit en el 
máximo histórico y stop loss debajo de la EMA 200. Se trata de un trade con una correcta gestión de 
riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2. 
 

 
 

ProShares UltraShort Bloomberg Crude Oil (SCO): En línea con lo mencionado anteriormente, se abrirá 
un short en petróleo (bastante similar a un short de futuros). Cabe destacarse que el universo de ETFs de 
petróleo de short en Estados Unidos está compuesto por un único ETF (SCO), apalancado en 2x. Este ETF 
utiliza derivados financieros y deuda para amplificar la rentabilidad y, por tanto, se considera 
especialmente arriesgados, siendo utilizado principalmente por inversores muy sofisticados que tienen 
experiencia con la elevada volatilidad que suele asociarse a las materias primas energéticas y a los ETF 
apalancados. Por este motivo, se incluirá una inversión de solo el 0,64% del total de la cartera en este ETF.  



 

3. Portafolio al 15 de octubre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 
 

 
 

e) Cartera local 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 

2. Motivos 
 

I. Ventas 

 
Cresud S.A.C.I.F. y A. (CRES): Se toma ganancia del 13,81% en ARS cerrando el trade. 
 
Pampa Energia SA (PAMP): Se toma ganancia del 13,34% en ARS cerrando el trade. 
 

II. Compras 
 

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD): AMD hace pocas ruedas rompió una cuña bajista (con resolución 
alcista), se espera al MACD para la entrada. Se setea take profit en el máximo histórico y stop loss en el 
retroceso de Fibonacci de 0,5 del último impulso alcista. Se trata de un trade con una correcta gestión de 
riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2. 
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Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. (ALUA): ALUA anunció el último miércoles la reapertura de una planta 
que posee en la ciudad de Puerto Madryn, Chubut, luego de cerrar un acuerdo con el Gobierno nacional 
para potenciar su actividad en el país. Lo acordado forma parte de un compromiso de la compañía para 
incrementar en 106.000 toneladas su producción de aluminio y el incremento de USD 250M de exportación. 
Ante esta gran noticia, se decidió incorporar una porción de cartera en esta acción.



 

3. Portafolio al 15 de octubre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 
Dado que la mayoría de activos de renta fija son del exterior, se considera que lo más razonable para 
seleccionar un benchmark de renta variable es el S&P500 ajustado al dólar CCL a fecha de cierre de la 
cartera (en este caso, 15/10/21) 
 

 
 
 

 
 



2da fecha de corte: 31 de octubre 2021 

a) Contexto internacional 
 

1. Estados Unidos 
 

I. Actividad económica 

 
Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informó el dato del Producto Bruto 
Interno para el segundo trimestre, siendo este de 6,7% anualizado. El dato preliminar anunciado 
previamente en el mes de agosto había sido de 6,6% para el trimestre conformado por los meses de abril, 
mayo y junio. De esta manera, se confirmó un crecimiento levemente mayor al pronosticado inicialmente. 
A pesar de que la cifra supera ampliamente el promedio del 2,7% anual de los últimos 40 años, las 
proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser corregida a la baja por varios analistas, quienes lo 
ubican por debajo del 6%. 
 

II. COVID-19  

 

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos 
 

 
 

III. Empleo  

 
Los últimos datos conocidos de empleo del mes de septiembre que fueron peor de lo esperado. Si bien la 
tasa de desempleo se situó en 4,8% y reflejó una mejora de 0,4 puntos porcentuales respecto al en julio, 
la creación de empleo decepcionó. Durante el mes de septiembre, se crearon apenas unos 194.000 nuevos 
puestos de trabajo, cifra que se ubicó considerablemente por debajo de las estimaciones del consenso. A 
su vez, reflejó un deterioro sobre los 235.000 informados en agosto. Con ello, el mercado laboral todavía 
resta crear aproximadamente cinco millones de empleos para que la cantidad de personas empleadas en 
Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia. 
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Nivel de empleo Estados Unidos 
 

 
 

IV. Inflación 

 
Por otro lado, los niveles de inflación continúan siendo elevados siendo que el índice de precios al 
consumidor para el noveno mes del año aumentó un 0,4% (por encima del 0,3% pronosticado) y superó 
el 5,3% esperado interanualmente siendo en este mes del 5,4%. 
 

Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 
En línea en lo comentado semanas atrás, el presidente de Estados Unidos, Joe Biden, solicitó a los 
principales países productores de combustible del G20 que aumenten la producción para garantizar una 
recuperación económica mundial más sólida. Los reclamos del mandatario se dan en un contexto de una 



suba generalizada en los precios del petróleo y el gas natural que amenaza con provocar un incremento 
de la inflación. Por su parte, los países miembros de la OPEP y sus aliados, entre ellos Rusia y Arabia Saudita 
han sido cautelosos a la hora de aumentar el nivel de bombeo. 
 

V. Política monetaria y tasa de interés 

 
Por su parte a diferencia de lo acontecido semanas anteriores, en la última quincena la tasa a 10 años del 
Tesoro de Estados Unidos recortó su sesgo alcista mientras que la FED Funds Rate continúa en 0,25%. 
 

Tasa 10 años Tesoro Estados Unidos 
 

 
 

VI. Vivienda 

 
Como puede observarse en el gráfico a continuación, en el mes de octubre a mermado la construcción de 
nuevas viviendas residenciales.  
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Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos 
 

 
 

2. Europa 
 
El IPC de la zona euro registró un alza del 0,8% en octubre, según los datos preliminares difundidos por la 
oficina de estadísticas Eurostat. En términos interanuales, la inflación en la economía europea se 
estableció en un 4,1%, situándose considerablemente por encima de las previsiones de los analistas, que 
esperaban un 3,7%. A su vez, también fue superior al 3,4% reportado en el mes pasado. 
 
Por su parte El Banco Central Europeo (BCE) se reunió este jueves 28 para definir cómo seguirá la política 
monetaria y decidió mantener los tipos de interés de referencia en 0,00%, manteniéndose en línea con 
las previsiones de los analistas. A través de un comunicado, la entidad dirigida por Christine Lagarde 
reafirmó que todavía se pueden mantener condiciones de financiamiento favorables, aunque con un 
ritmo moderadamente más bajo de compras netas de activos bajo el programa de compras de emergencia 
pandémica (PEPP) que en los dos trimestres anteriores. 
 

3. China 
 
De acuerdo al índice PMI del sector manufacturero de Caixin, la actividad económica en China se expandió 
levemente en octubre. El indicador se situó en los 50,6 puntos, estableciéndose por encima de las 
previsiones de los analistas, que lo esperaban en 50,0 enteros.  A su vez, el dato fue superior a los 50,0 
puntos reportados el mes pasado. Cabe destacar que una lectura por encima del umbral de las 50 
unidades supone un crecimiento con respecto al mes anterior, mientras que una lectura por debajo indica 
una contracción. 
 



4. Brasil 
 
El Banco Central de Brasil dará a conocer el próximo miércoles su decisión sobre cómo continuará la 
política monetaria en el país sudamericano. Los analistas del mercado pronostican que la entidad subirá 
los tipos de interés de referencia a 7,25%, lo que implicaría un aumento desde el actual nivel de 6,25%. 
 
Por su parte, el presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, mencionó el pasado lunes en una entrevista que su 
administración está considerando privatizar la petrolera estatal, Petrobras (NYSE: PBR). Se trata del 
segundo comentario que hizo el mandatario al respecto en lo que va de octubre. Por su parte, las acciones 
de la compañía se apreciaron un 7,64% en la última jornada bursátil. 
 

b) Contexto local 
 

1. Actividad económica 
 
El INDEC informó que las ventas en los supermercados aumentaron un 4,5% en agosto contra el mismo 
mes del año anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento interanual 
de 2,4%. 
 
Un informe preliminar de la Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL) reflejó que 
el Índice de Producción Industrial (IPI) registró un retroceso mensual en septiembre del 1,7%. Sin 
embargo, el indicador mostró que el sector creció un 7,8% contra el mismo período del 2020. A su vez, en 
los primeros nueve meses del 2021, la industria registró un crecimiento acumulado del 18,9%. 
 
De acuerdo a un indicador elaborado por el Centro de Investigación en Finanzas de la Universidad 
Torcuato Di Tella, la confianza de los consumidores a nivel nacional registró en octubre un descenso del 
0,8% hasta los 40 puntos. De esta manera, el indicador volvió a registrar una caída luego de tres meses 
consecutivos en aumento. 
 

2. Inflación 
 
Por otro lado, con los recientes datos de inflación publicados y habiendo alcanzado la misma una suba del 
3,5% en septiembre, se observa que finalmente se detuvo la tendencia de desaceleración que había 
reflejado desde marzo.  
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IPC - INDEC 
 

 
 
La mayor emisión monetaria podría tener un impacto en los próximos meses a los altos niveles que ya 
existen en argentina de inflación. De esta manera, la inflación acumula en el año un 37%, la segunda más 
alta en el período 2017-2021. Respecto a las perspectivas, el REM que publica el BCRA espera que se 
mantenga en un rango cercano al 3% hasta diciembre del corriente año y que en un año la inflación 
acumulada sea del 48%. 
 

REM – BCRA  
Informe de septiembre 2021 
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3. Dólar 
 
A nivel local, nos encontramos en un contexto marcado por la volatilidad de los activos financieros, ya 
que, luego del sorpresivo resultado de las elecciones PASO, el dólar vuelve una vez más al centro de la 
escena. Según datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado cambiario con un saldo 
comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millón, mientras que en septiembre terminó con un 
saldo. 
 
Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas 
netas líquidas (netas del Swap con China, los encajes bancarios, las obligaciones con organismos 
internacionales, los depósitos del gobierno, los Derechos Especiales de Giro y el oro) rondarían solo los 
USD 3,2 mil millones.  
 

 
 

4. Emisión monetaria y financiamiento del sector público 
 
Por el lado del financiamiento monetario, para el último trimestre del año, se prevé una gran emisión 
monetaria de ARS 1 billón para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional. 
 
El Ministerio de Economía dio a conocer que en la licitación que se llevó a cabo el pasado miércoles 27 en 
el que se colocaron siete instrumentos en moneda local con vencimientos que van desde noviembre de 
este año hasta abril de 2023. Se recibieron 1299 órdenes de compra para suscribir nuevos instrumentos 
de deuda pública por un total en conjunto de $253.983M, lo que representa un valor efectivo en pesos 
de $218.783M. De esta manera, el gobierno finalizó el mes con un financiamiento neto positivo de 
$21.970M, frente a vencimientos previstos por un monto total de $358.434M. 
 

c) Últimos datos de mercado 
 
Como se observa a continuación, fue una quincena positiva para los principales índices norteamericanos 
de renta variable pero no así para el segmento de renta fija. La nota la dio Brasil que continúa con una 
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fuerte tendencia bajista, uno de los principales motivos por los que no se han incorporado activos del país 
en la cartera. 
 

 
 

d) Cartera externa 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 



2. Motivos  
 

I. Ventas 

 
Financial Select Sector SPDR Fund (XLF): Ante las dudas sobre la continuación de la recuperación 
económica por parte de diversos analistas se decide vender. Se toma ganancia del 5,56% en USD. 
 
Industrial Select Sector SPDR Fund (XLI): Ante las dudas sobre la continuación de la recuperación 
económica por parte de diversos analistas se decide vender. Se toma ganancia del 5,35% en USD. 

 

II. Compras 

 
Fidelity Advisor Semiconductors Fund (FELAX6): Debido a la actual escasez global de semiconductores se 
consideró apropiado incorporar a un reconocido FCI del sector. 
 
Roundhill Ball Metaverse ETF (META): META es el primer ETF diseñado a nivel mundial para rastrear el 
desempeño del Metaverso. El Índice en cuestión se encuentra conformado por una cartera de acciones de 
compañías que están relacionadas de forma directa y participan activamente en el Metaverso. Se 
encuentra compuesto por aproximadamente 40 acciones de diferentes empresas. Para contextualizar la 
gran demanda que presenta el mercado en cuanto al Metaverso, el fondo en cuestión en tan solo 2 meses 
logró alcanzar los USD 100 millones en activos bajo administración. Como parámetro de comparación, el 
ARKK, el ETF líder y de mayor tamaño del sector innovación, recién logró alcanzar esta cifra luego de 10 
meses. Entre los segmentos más destacados de META se encuentran: 
• Compañías que desarrollan la infraestructura necesaria, como por ejemplo Cloudflare y Nvidia. 
• Motores de gaming responsables de la creación de mundos virtuales, como Unity y Roblox. 
• Pioneros en contenido, comercio y redes sociales, como Tencent, Sea y Snap.

 
6 En el Anexo VI se incluye composición de este FCI. 



 

3. Portafolio al 31 de octubre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 
 

 
 

e) Cartera local 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 

2. Motivos 
 

I. Ventas 

 
Holcim Argentina SA (HARG): Se vende en posición casi break even (ganancia 2,06% en ARS) al no haberse 
desarrollado el trade de acuerdo a lo esperado. 
 
Netflix Inc (NFLX): Se toma ganancia del 25,53% en ARS. 
 

II. Compras 
 

Meta Platforms Inc (FB): Hace pocos días, la compañía dirigida por Mark Zuckerberg, Facebook, anunció 
el cambio de su nombre a "Meta Platforms Inc", en una conferencia de realidad virtual y aumentada 
realizada a través de Facebook Connect. Este cambio responde a la búsqueda para construir un universo 
virtual más desarrollado donde se incorporen la realidad virtual y aumentada con las redes sociales. Se 
espera que la empresa destine aproximadamente USD 10.000 millones durante el próximo año para 
desarrollar toda la tecnología necesaria para fortalecer la construcción del metaverso. Todo lo 
mencionado se verá impactado a partir del primer trimestre de 2022 en el cambio de ticker, momento en 
el que Facebook dejará de utilizar el conocido FB, para finalmente emplear MVRS. Por estos motivos se 
consideró apropiado incluir una participación en el mencionado instrumento. 
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De todas formas, cabe destacarse que durante los próximos tres años especialmente, lo que se verá es la 
construcción de las piezas fundamentales. El propio Zuckerberg se encargó de dejar en claro durante la 
presentación que esta no es una inversión que les resultara rentable en el futuro cercano. Básicamente 
considera que el metaverso va a ser el sucesor de Internet móvil, permitiendo experiencias sociales, que 
son la máxima expresión de lo que Facebook intenta construir como compañía, que es permitir que las 
personas se sientan realmente presentes sin importar dónde se encuentren. Asimismo, de acuerdo a 
diferentes proyecciones privadas, se pronostica que para 2024, el metaverso en conjunto podría estar 
generando aproximadamente USD 800.000 millones. 
 
Vista Oil Gas ADR Representing Ord Shs Series A (VIST): VIST presentó un gran balance por el tercer 
trimestre del año, motivo por el cual se decidió incorporar a la cartera. La petrolera reportó ingresos por 
un total de USD 18,7M comparables con los USD 5,5M informados en el trimestre anterior y la pérdida de 
USD 35,7M del mismo periodo del año pasado. Sus ventas totalizaron USD 175M, cifra que se ubicó un 
5,8% por encima de lo informado el último trimestre y un 150% superior si hacemos una comparación 
interanual. Los buenos resultados informados se dan como consecuencia del aumento en la producción 
diaria promedio de crudo y gas así como por un mayor precio de venta. El EBITDA del periodo se ubicó en 
los USD 103M, casi sin variaciones respecto al último trimestre. 



 

3. Portafolio al 31 de octubre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 
 
 

  



3ra fecha de corte: 15 de noviembre 2021 

a) Contexto internacional 
 

1. Estados Unidos 
 

I. Actividad económica 

 
La Agencia de Información de Energía (AIE) informó el miércoles que los inventarios comerciales de 
petróleo de los Estados Unidos aumentaron en un millón de barriles respecto a la semana anterior. Esta 
subida en las reservas de crudo se ubicó por debajo de las previsiones de los analistas, que esperaban un 
incremento de 2,12 millones. Por su parte, el precio del barril de Texas registró una caída del 3,81% y se 
comercializa en el nivel de los 81 dólares. 
 
La OPEP+ recortó el jueves su pronóstico de demanda mundial de petróleo para el último trimestre de 
2021 debido a los altos precios de la energía. En su informe mensual, el organismo petrolero dijo que 
espera que la demanda de crudo alcance un promedio de 99,49 millones de barriles por día (bpd) en el 
cuarto trimestre de 2021, unos 330.000 bpd menos que en el pronóstico del mes pasado. 
 
El ministro de Energía de Emiratos Árabes Unidos, Suhail al-Mazrouei, declaró el lunes que probablemente 
habrá un superávit de oferta de petróleo en el primer trimestre de 2022 y que espera que la OPEP+ 
mantenga su política de producción actual cuando se reúna a principios de diciembre. El organismo 
petrolero y sus aliados acordaron a principios de este mes mantener sus planes de aumentar la producción 
de crudo en unos 400.000 barriles por día, a pesar de las reiteradas presiones de los Estados Unidos para 
tener más oferta de combustible. 
 

II. COVID-19  

 
Otro de los factores claves que no podemos dejar de mencionar, es el anuncio de Pfizer acerca del 
desarrollo de la píldora contra el Covid-19.  La compañía farmacéutica afirmo que puede llegar a reducir 
el riesgo de hospitalización o muerte en hasta un 89% en adultos de alto riesgo expuestos al virus. 
 

 
  
Esto, además se produce en un contexto donde ya se encuentra probada la efectividad de la inmunidad 
generada por las vacunas, lo que ha favorecido la paulatina disminución de casos totales de coronavirus, 
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y, sobre todo, la cantidad de hospitalizaciones y muertes tal como se puede visualizar en el gráfico. 
Actualmente se puede ver que más del 50% de la población estadounidense posee el esquema 
vacunatorio completo, lo cual fue uno de los principales incentivos para avanzar con el levantamiento de 
las restricciones establecidas para el turismo. 
 

 
 
Por otro lado, en el mapa se puede observar claramente como la vacunación fue en ascenso no solamente 
en los Estados Unidos, sino que también en gran parte de América, Europa y Asia. Allí se registra una 
cantidad de dosis recibidas mayor a 50 cada 100 habitantes, lo cual refleja el avance del esquema de 
vacunación a nivel mundial. La efectiva implementación de los tratamientos ha permitido disminuir la 
cantidad de casos de coronavirus a medida que se fueron levantando las distintas restricciones que regían 
en cada país. 
 



Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos 
 

 
 

III. Empleo  

 
La Oficina de Estadísticas Laborales de los Estados Unidos informó que las peticiones para el subsidio por 
desempleo se ubicaron en unos 267.000 reclamos. El dato semanal se ubicó por encima de las previsiones 
de los analistas, que esperaban unas 265.000 solicitudes. No obstante, la cifra fue inferior a las 271.000 
peticiones reportadas en la semana previa. 
 

Peticiones subsidio de desempleo Estados Unidos 
 

 
 

IV. Inflación 

 
El Índice de Precios al Consumidor (IPC) de los Estados Unidos registró un aumento del 0,9% en octubre, 
según informó la Oficina de Estadísticas Laborales. El dato se ubicó considerablemente por encima de las 
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previsiones de los analistas, que lo esperaban en torno a un 0,6%. En términos interanuales, la inflación 
en la economía norteamericana se estableció en un 6,2%, también superando las estimaciones del 
consenso, que pronosticaba un 5,8%. 
 

Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 

V. Política monetaria y tasa de interés 

 
Por su parte, en la última quincena la tasa a 10 años del Tesoro de Estados Unidos se ha establecido en 
un rango en torno a los 1,40% y 1,60% mientras que la FED Funds Rate continúa en 0,25%. 
 



Tasa 10 años Tesoro Estados Unidos 
 

 
 

VI. Vivienda 

 
El índice de la vivienda en Estados Unidos como se puede observar en la gráfica a continuación continúa 
su tendencia alcista luego de publicados los datos del último mes disponibles (septiembre).  
 

Índice de precios de la vivienda Estados Unidos 
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2. Europa 
 
La Comisión Europea revisó al alza sus estimaciones de crecimiento de la zona euro para este año. Para el 
organismo gubernamental, la zona euro crecerá un 5,0% en 2021, unos 0,2 puntos porcentuales más que 
las previsiones publicadas en julio. No obstante, de cara al 2022, la entidad empeoró levemente su 
pronóstico y predijo un crecimiento económico del 4,3 %, reflejando un deterioro respecto al 4,5% 
difundido en el último informe. 
 
Asimismo, la producción industrial de la zona euro registró un descenso de un 0,2% durante septiembre, 
según informó la oficina comunitaria de estadística, Eurostat. El dato sorprendió de forma positiva a las 
estimaciones de los analistas, que esperaban una caída de un 0,5%.  En términos interanuales, el indicador 
marcó una suba del 5,2% y superó también a las previsiones del consenso, que había pronosticado un 
4,1%. 
 
La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, dijo este lunes que los persistentes 
cuellos de botella en la cadena de suministro y los crecientes costos de la energía están desacelerando el 
crecimiento de la zona euro y mantendrán la inflación alta durante más tiempo de lo que se había 
pronosticado. Por otra parte, a pesar de reconocer que las estimaciones de la entidad habían sido 
demasiado bajas, la funcionaria reafirmó que todavía es pronto para iniciar una política monetaria 
restrictiva y aseguró que es poco probable que se cumplan las condiciones para subir la tasa de interés en 
el próximo año. 
 

3. China 
 
La Oficina Nacional de Estadística de China (ONE) informó este lunes que la producción industrial ha 
crecido más de lo esperado en octubre. El dato interanual reflejó una suba del 3,5%, ubicándose por 
encima de las previsiones de los analistas, que habían calculado un 3,0%. En lo que va del año, la 
producción industrial registró una suba acumulada del 10,9% en el gigante asiático, lo que refleja una 
desaceleración si se lo compara con el 11,8% de los primeros diez meses de 2020. 
 

4. Japón 
 
El PBI de Japón registró una caída del 0,8% en el tercer trimestre del año y sorprendió de forma negativa 
a las previsiones del consenso, que esperaba una contracción del 0,2%. En términos interanuales, el dato 
preliminar registró una baja del 3,0%, siendo considerablemente inferior a los pronósticos de los analistas, 
que habían calculado una caída del 0,8%. 
 

5. Brasil 
 
El IPC de Brasil registró un aumento del 1,25% en el mes de octubre, según informó el Instituto Brasileño 
de Geografía y Estadística (IBGE). El dato se ubicó por encima de las previsiones de los analistas, que lo 
esperaban en torno al 1,05%. En términos interanuales, la inflación en el país sudamericano se estableció 
en un 10,67%, superando también a las estimaciones del consenso, que esperaba un 10,45%. 
 



b) Contexto local 
 

1. Escenario político 
 
La principal coalición opositora del país, Juntos por el Cambio, aventajó en votos al oficialismo en las 
elecciones legislativas definitivas del domingo pasado. Según los datos del escrutinio, el Frente de Todos 
fue derrotado en 15 distritos, incluido la provincia de Buenos Aires. De esta manera, la coalición política 
del peronismo no logró los votos necesarios para mantener el quórum propio en el Senado. 
 

 
Fuente: La Nación 

 

2. Inflación 
 
El INDEC publicó recientemente que el IPC de octubre se ubicó en un 3,5%. A su vez, la inflación acumulada 
registró un 41,8% en los primeros diez meses del año. En términos interanuales, la suba de precios en la 
economía argentina se estableció en un 52,1%. 
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IPC - INDEC 
 

 
 
Por otro lado, con los recientes datos de inflación publicados y habiendo alcanzado la misma una suba del 
3,5% en octubre (similar a la de septiembre), remarcando nuevamente el fin de la desaceleración 
observada meses atrás. La mayor emisión monetaria podría tener un impacto en los próximos meses a los 
altos niveles que ya existen en argentina de inflación. De esta manera, la inflación acumula en el año un 
41,8%. El último REM realizado por el BCRA a fines de octubre refleja un considerable deterioro de las 
expectativas para los próximos meses del año y de cara al 2022. La expectativa de inflación mensual para 
los próximos seis meses se elevó a un promedio del 3,5% con picos del 4% a principio del 2022. Por su 
parte, se espera que el tipo de cambio nominal continúe aumentando alcanzando niveles por sobre los 
$110 para los meses de enero y febrero del año entrante. 
 

3. Dólar 
 
A nivel local, nos encontramos en un contexto marcado por la volatilidad de los activos financieros, ya 
que, luego del sorpresivo resultado de las elecciones PASO, el dólar vuelve una vez más al centro de la 
escena. Según datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado cambiario con un saldo 
comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millón, mientras que en septiembre terminó con un 
saldo. 
 
Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas 
netas líquidas (netas del Swap con China, los encajes bancarios, las obligaciones con organismos 
internacionales, los depósitos del gobierno, los Derechos Especiales de Giro y el oro) rondarían solo los 
USD 3,2 mil millones. Por el lado del financiamiento monetario, para el último trimestre del año, se prevé 
una gran emisión monetaria de ARS 1 billón para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional. 
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c) Últimos datos de mercado 
 
Como se observa a continuación, la quincena continúo su sendero al alza por parte de los principales 
índices con una baja volatilidad y en donde los datos que resaltaron fueron la caída del precio del petróleo 
(tal como se venía solicitando desde la Casa Blanca) y una gran alza del índice Merval (en pesos) que cerró 
la quincena en más de 11% al alza. 
 

 
 

d) Cartera externa 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 



 
71 

2. Motivos  
 

I. Ventas 

 
Technology Select Sector SPDR Fund (XLK): Se toma ganancia del 10,37% en USD para rebalancear la 
cartera incorporando un activo de renta fija de forma de mantener cierta relación acorde al mandato 
inicial. 
 
iShares MSCI ACWI ETF (ACWI): Se toma ganancia del 6,20% en USD. En función de la mejora de 
estimaciones de la Comisión Europea se integrará dicha suma en la zona euro, disminuyendo de esta 
manera la volatilidad de la cartera. 

 

II. Compras 

 
iShares Europe ETF (IEV): Como fuera mencionado con anterioridad, la Comisión Europea revisó al alza 
sus estimaciones de crecimiento de la zona euro para este año. Para el organismo gubernamental, la zona 
euro crecerá un 5,0% en 2021, unos 0,2 puntos porcentuales más que las previsiones publicadas en julio. 
Asimismo, la producción industrial de la zona euro registró una suba del 5,2% y superó también a las 
previsiones del consenso, que había pronosticado un 4,1%. 
 
iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond ETF (HYG): Se elige un activo sólido de bonos corporativos de 
empresas maduras para el rebalanceo de la cartera. 



 

3. Portafolio al 15 de noviembre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 
 

 
 

e) Cartera local 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 

2. Motivos 
 

I. Ventas 

 
Advanced Micro Devices, Inc. (AMD): Se toma ganancia del 43,35% en ARS cerrando el trade. 
 
Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. (ALUA): Se toma ganancia del 54,10% en ARS cerrando el trade. 
 

II. Compras 

 
IRSA Inv. y Rep. Clase VIII en U$S (IRC9O): Con parte de la ganancia de renta variable se compra un activo 
de renta fija para balancear la cartera entre renta fija y renta variable de acuerdo al mandato inicial. En 
relación a la ON seleccionada, cabe destacarse que IRSA nunca defaulteó su deuda e históricamente ha 
presentado una fuerte generación interna de fondos. En último años fiscal reportado a jun’20, el Flujo de 
Caja Operativo ascendió a $ 9.111 millones, mientras que el Flujo de Fondos Libres (FFL) fue positivo en $ 
3.756 millones, explicado principalmente por bajos niveles de inversiones de capital por $ 4.394 millones 
y la revisión de capital de trabajo. De igual forma, la compañía distribuyó dividendos por $ 961 millones 
en el mismo periodo de tiempo. Asimismo, la empresa es líder en Real Estate en Argentina y cuenta con 
los suficientes activos para hacerse de dólares y repagar 3 veces su deuda.  
 



Pampa Energia SA (PAMP): Se abre nueva posición en PAMP luego de la presentación de resultados 
correspondientes al tercer trimestre del 2021 en los que se informaron una ganancia de USD 131M, cifra 
superior a los USD 78M que había ganado en el mismo período del año anterior. Los ingresos por ventas 
de la compañía registraron un aumento del 49% interanual, ubicándose en unos USD435M. Además, el 
EBITDA del periodo mostró un incremento interanual del 27% hasta el nivel de USD 262M, impulsado por 
el buen desempeño del segmento de Oil & Gas. 
 
Sociedad Comercial del Plata SA (COME): COME presentó sus resultados correspondientes al tercer 
trimestre del 2021 e informó una ganancia de $832M, cifra superior a los $764M que había ganado en el 
mismo período del año anterior. Las ventas de la compañía registraron un crecimiento del 21% interanual, 
ubicándose en unos $11.553M. Este aumento se explica principalmente por el buen desempeño del 
segmento de Petróleo, que se vio beneficiado por un mayor volumen de combustible comercializado. 
Ante un balance superador a las expectativas del mercado se abre posición también en la acción.



 

3. Portafolio al 15 de noviembre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
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4ta fecha de corte: 30 de noviembre 2021 

a) Contexto internacional 
 

1. Estados Unidos 
 

I. Actividad económica 

 

Variación PBI real desde cuatrimestre anterior Estados Unidos 
 

 
 
Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informó el dato del Producto Bruto 
Interno para el tercer trimestre, siendo este de 2% anualizado. De esta manera, se confirmó un 
crecimiento considerablemente menor al pronosticado inicialmente que lo situaba en 2,7%. Además, cabe 
destacar que la cifra inclusive se encuentra por debajo del promedio del 2,7% anual de los últimos 40 
años. Sin embargo, no debemos olvidar que este análisis es retrospectivo, y que captura el impacto 
proporcionado por supuesto por el COVID y algunos rebrotes sobre todo en Asia, sumado a correcciones 
de mercado luego de alcanzar máximos históricos además del ruido generado por la crisis del gigante 
inmobiliario chino, Evergrande. Debemos dejar en claro que, el último trimestre del año podría dejar atrás 
parte de la desaceleración mencionada, impulsado por un incremento en el consumo como sucede 
estacionalmente en noviembre y diciembre. 
 
La OPEP estima que la liberación de petróleo por parte de Estados Unidos y otros países consumidores 
generará un superávit en el mercado global en 2022. Según informó la agencia Bloomberg, la Junta de la 
Comisión Económica de la OPEP proyecta que el exceso en los mercados mundiales de crudo aumentaría 
hasta los 2,3 millones de bpd en enero y 3,7 millones de bpd en febrero si los países en cuestión cumplen 
con sus liberaciones prometidas durante esos meses. 
 
La Organización de Países Exportadores de Petróleo y sus aliados (OPEP+), ha decidido trasladar dos 
reuniones técnicas para finales de esta semana luego de la abrupta caída del crudo en la jornada del 



viernes. La postergación de los encuentros le dará tiempo al organismo petrolero para analizar el mercado 
después de que el petróleo se desplomara más de un 12%, tras la aparición de la nueva variante de 
coronavirus “Ómicron” que generó incertidumbre entre los inversores y operadores. 
 

II. COVID-19  

 
El precio del barril de petróleo Brent cae más de un 6% hasta el nivel de los 77 dólares debido a las 
preocupaciones sobre la aparición de la nueva variante de coronavirus B.1.1.529, identificada por primera 
vez en el sur de África y que, al parecer, podría ser más transmisible y hacer que las actuales vacunas sean 
menos efectivas. 
 

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos 
 

 
 

III. Empleo  

 
Otro de los puntos que resulta relevante para su análisis es el referido al mercado laboral, ya que no 
termina de lograr de recuperar los niveles de pre pandemia. Sin embargo, los últimos datos conocidos de 
empleo del mes de octubre lograron mostrar cierto optimismo. La tasa de desempleo se situó en 4,6% 
reflejando una mejora de 0,2 puntos porcentuales respecto a septiembre y siendo este nivel el mínimo 
desde el inicio de la pandemia.  
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Nivel de desempleo Estados Unidos 
 

 
 
Por otro lado, se crearon 531.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicó considerablemente por 
encima de las estimaciones del consenso. A su vez, reflejó un aumento sobre los 312.000 informados en 
septiembre. Con ello, el mercado laboral todavía resta crear aproximadamente cinco millones de empleos 
para que la cantidad de personas empleadas en Estados Unidos retornen a los niveles previos a la 
pandemia. 
 

IV. Inflación 

 
Por otro lado, los niveles de inflación continúan siendo elevados siendo que el índice de precios al 
consumidor para el decimo mes del año aumentó un 0,9% y alcanzó en niveles interanuales el mayor dato 
desde 1990 siendo el mismo de 6,2% 
 



Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 

V. Política monetaria y tasa de interés 

 
Tampoco podemos dejar de lado la coyuntura macro política que se encuentra experimentando Estados 
Unidos: la Reserva Federal anunció que comenzará a reducir las compras de bonos a finales de este mes, 
el primer paso para retirar la enorme cantidad de ayuda que había estado brindando a los mercados y la 
economía. El proceso verá reducciones de USD 15.000M cada mes (USD 10.000M en bonos del Tesoro y 
USD 5.000M en valores respaldados por hipotecas) de los actuales USD 120.000M al mes que la Fed está 
comprando 
 
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos publicó 
recientemente las actas de su última reunión de política monetaria. Las minutas reflejan que varios 
miembros de la Fed dijeron que estarían abiertos a acelerar el fin de su programa de compra de bonos si 
la inflación se mantiene alta, y actuarían más rápidamente para subir las tasas de interés de referencia. 
 
Por su parte, en la última quincena la tasa a 10 años del Tesoro de Estados Unidos se ha caído por debajo 
de los 1,40% mientras que la FED Funds Rate continúa en 0,25%. 
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Tasa 10 años Tesoro Estados Unidos 
 

 
 

VI. Vivienda 

 
Como puede observarse en el gráfico a continuación, en el mes de noviembre y según datos proyectados 
viene teniendo un importante alza la construcción de nuevas viviendas residenciales.  
 

Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos 
 

 
2. Europa 

 



Según el dato publicado por la Oficina Federal de Estadística, Destatis, el Producto Bruto Interno (PBI) de 
Alemania subió un 1,7% en el tercer trimestre del año con respecto a los tres meses anteriores. De esta 
manera, el indicador se ubicó levemente por debajo de las previsiones de los analistas, que estimaban un 
crecimiento del 1,8%. A su vez, el dato fue inferior al 2,0% informado en el dato preliminar de octubre. 
 
El Índice de Precios al Consumidor armonizado (IPC) de Alemania se ubicó en un 0,3% en noviembre, según 
los datos preliminares informados por la Oficina Federal de Estadística. El indicador superó las 
estimaciones de los analistas, que esperaban una caída del 0,3%. En términos interanuales, la inflación en 
el país europeo registró un 6,0%, ubicándose también por encima de los pronósticos del consenso, que 
esperaban un 5,5%. 
 
El gobierno de Reino Unido ha introducido restricciones a partir de este viernes a los vuelos procedentes 
de seis países africanos con un planteamiento centrado en la "seguridad" ante la nueva variante del 
coronavirus detectada en Sudáfrica. El ministro de Salud y Bienestar británico, Sajid Javid, anunció que, 
mientras estudian esta cepa, quedarán cerrados los viajes a estas naciones del continente africano, y los 
viajeros británicos que regresen desde esos destinos deberán hacer cuarentena. La decisión del 
funcionario se explica ante la preocupación sobre si la variante en cuestión (B.1.1.529) podría ser más 
resistente a las vacunas que las otras cepas de covid -19. 
 

b) Contexto local 
 

1. Escenario político 
 
A nivel local, lo más relevante aconteció con las elecciones legislativas realizadas el pasado 14 de 
noviembre. Si bien el resultado no demostró mayores sorpresas y se mantuvo bastante en línea con los 
resultados en las Primarias Abiertas Simultáneas y Obligatorias, permitió afianzar la victoria para la 
oposición. En esta ocasión, la coalición de Juntos por el Cambio ganó las elecciones en 13 distritos, 
mientras que el Frente de Todos solo obtuvo la victoria en nueve. En las dos provincias restantes fueron 
ganadas por partidos provinciales. A nivel nacional, la oposición sacó el 42%, es decir, unos 8,6 puntos 
porcentuales más que el partido oficialista, manteniéndose prácticamente en los mismos niveles que en 
las PASO de septiembre, cuando la diferencia fue de un 9,1 %. Con este resultado, si bien en la Cámara de 
Diputados no se han registrado grandes cambios respecto a la composición actual, si impacto en la Cámara 
de Senadores con la perdida de cinco bancas por parte del Frente de Todos y la perdida por parte del 
peronismo de la posibilidad de hacer quórum propio algo que no ocurría desde 1983. 
 

2. Actividad económica 
 
Un informe preliminar de la FIEL reflejó que el IPI registró un crecimiento mensual en octubre del 0,8%. A 
su vez, el indicador mostró que el sector creció un 8,5% contra el mismo período del 2020. 
 
El Consorcio de Exportadores de Carnes Argentinas informó que las exportaciones de carnes bovinas 
sumaron en octubre unas 41,6 mil toneladas peso producto, equivalentes a 59 mil peso res. El dato 
representa una caída 26% comparado con el mes anterior y un 32% menos contra octubre de 2020. En los 
primeros diez meses del año, se embarcaron 676 mil toneladas por USD 2.261M, un 8% menos en volumen 
que en el mismo tramo del año pasado. 
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El INDEC informó que las ventas en los supermercados aumentaron un 6,4% en septiembre contra el 
mismo mes del año anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento 
interanual de 8%. 
 
De acuerdo a un indicador elaborado por el Centro de Investigación en Finanzas de la Universidad 
Torcuato Di Tella, la confianza de los consumidores a nivel nacional registró en noviembre un descenso 
del 1,3% hasta los 39,7 puntos. 
 
Por último, no hay que dejar de mencionar que la actividad económica recuperó los niveles pre-pandemia 
(febrero 2020) con el crecimiento mensual del 1,1% del mes de agosto concatenando tres subas 
consecutivas. En este sentido, las proyecciones del REM fueron ajustando las estimaciones de crecimiento 
hacia arriba durante el año y esperan que la actividad económica crezca un 8,3% este año y 2,3% el 
próximo año. 
 

3. Inflación 
 
El INDEC publicará esta tarde la Encuesta de Supermercados y Autoservicios Mayoristas del mes de 
septiembre. El último dato disponible, de agosto, registró que las ventas en los supermercados registraron 
una suba de 4,5% en relación al mismo período del año pasado. Por su parte, los autoservicios mayoristas 
subieron 2,4% interanual. 
 
Por otro lado es relevante mencionar la dinámica de la inflación en el país. El último dato de octubre situó 
la inflación en el 3,5% mensual que representa un 52,1% interanual y acumulando en el año un 41,8%. En 
este sentido, el proceso de desaceleración de inflación iniciado en marzo finalizó en agosto mostrando en 
los últimos dos meses niveles similares.  
 

IPC - INDEC 
 

 
 
Respecto a las perspectivas, el REM espera que se mantenga en un promedio de 3,5% los próximos seis 
meses y que en un año la inflación acumulada sea del 48,6%. 
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REM – BCRA  
Informe de octubre 2021 

 

 
 

4. Dólar 
 
El BCRA resolvió que aquellas entidades financieras que tengan una posición global neta con excedente 
de divisas, deberán venderlas, con el objetivo de defender el nivel de reservas. A través de la 
Comunicación A 7405, la entidad dispuso que los bancos deberán reducir del 4% al 0% la Posición Global 
Neta (PGN) de moneda extranjera. 
 
El BCRA informó que, a partir de este viernes, las entidades financieras y a las empresas no financieras 
emisoras de tarjetas de crédito no podrán financiar en cuotas las compras de pasajes hacia otros países y 
de servicios turísticos en el exterior efectuadas a través de los plásticos. 
 

 
 

c) Últimos datos de mercado 
 
Como se puede observar a continuación, se trató de una quincena que finalizó con mucha volatilidad y 
una corrección en los principales índices siendo los más afectados el Dow Jones y el Rusell 2000. Que se 
hayan visto afectados estos índices muestra una clara incertidumbre por parte del mercado respecto a la 
vuelta a la “normalidad” ante nuevas cepas de COVID-19. Asimismo, cabe destacarse que el mercado de 
ranta fija estadounidense, los bonos, el petróleo y el Merval sufrieron los retroceso más importantes. 
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d) Cartera externa 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 



2. Motivos  
 

I. Ventas 

 
Franklin Biotechnology Discovery (TEPF): Se vende por stop loss con pérdida del 6,15% en USD. Se 
buscará otro activo ligado al sector de biotecnología que se encuentre en una mejor tendencia. 
 
ProShares UltraShort Bloomberg Crude Oil (SCO): Se toma ganancia del 26,69% en USD. Ante tal 
ganancias y al ser una posición riesgosa y en cierto grado especulativa se decide cerrar. 
 
Invesco QQQ Trust Series 1 (QQQ): Se toma ganancia del 9,35% en USD ante un posible cambio de 
tendencia o al menos de incertidumbre que se ha visto en los mercados en las últimas jornadas que si 
bien no ha impactado aún con fuerza en el QQQ, se prefiere pasar a un activo menos volátil como se 
comentará a continuación. 
 
CBOE NASDAQ Volatil  Idx (VXN): Se toma ganancia del 10,27% en USD al cerrar posición en QQQ, siendo 
que el presente activo se había incorporado como cobertura al QQQ y que se vio beneficado la última 
quincena por el aumento de la volatilidad del mercado. 
 

II. Compras 

 
VanEck Biotech ETF (BBH): A diferencia de TEPF, BBH ha sido uno de los destacados de la semana siendo 
un activo del sector de biotecnología. Se considera que en el contexto de volatilidad en el cual se 
encuentra el mercado producto de la aparición de la nueva cepa de COVID-19 mencionada con 
anterioridad, representa una interesante alternativa para posicionarse en el sector. Al mismo tiempo, 
desde lo técnico podemos resaltar el reconocimiento de la zona de soporte que se ubica en torno a los 
USD 190, que fue efectivamente reconocida luego de testearla durante el mes de noviembre. Por último, 
se destaca que el ETF en cuestión registró una suba de aproximadamente el 12% en lo que va del año, por 
lo que se considera que aun cuenta con recorrido alcista, más aun de persistir la el contexto pandémico. 
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Invesco S&P 500 Low Volatility ETF (SPLV): Frente al contexto actual de alta volatilidad como se observó 
con anterioridad en la enorme disparada del VIX, el ETF de baja volatilidad SPLV constituye una interesante 
alternativa de inversión. Éste se encuentra constituido por las 100 principales compañías que componen 
el S&P500, otorgándole una mayor ponderación a aquellas compañías que registran un beta más bajo. De 
esta manera, el principal objetivo que persigue el ETF es establecer un producto cuya volatilidad sea 
inferior a la del mercado (S&P500), tal es el caso del SPLV, que registra un beta de 0,71. 
 
SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY): En sintonía con el cambio de contexto, se rota parte de la cartera del QQQ 
a SPY considerando a su vez que la inminente suba de tasas podría impactar de forma negativa en el sector 
tecnológico. 
 
CBOE Volatility Index (VIX): Se añade en una pequeña porción al VIX como cobertura al SPY en un 
contexto de alta volatilidad. 
 
Utilities Select Sector SPDR Fund (XLU): El sector utilities ante el cambio de panorama económico podría 
ser uno de los beneficiados, teniendo a su vez recorrido alcista frente a otros sectores más saturados. 
 
iShares Preferred and Income Securities ETF (PFF): Se incorpora el presente ETF también en respuesta a 
la alta volatilidad y a un contexto en el que las ganancias es posible que vengan menos por la apreciación 
de capital en comparación a meses previos. Por tanto, invertir en acciones preferidas que brinden buenos 
dividendos forma parte de una adecuada cobertura ante la situación actual. Asimismo, se destaca que el 
presente ETF cuenta con el volumen más elevado dentro del universo de ETF de acciones preferidas. 



 

3. Portafolio al 30 de noviembre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 
 
 

 
 

e) Cartera local 
 

1. Movimientos de la quincena 
 

 
 

2. Motivos 
 

I. Ventas 

 
Merck & Co., Inc. (MRK): Se toma ganancia del 15,73% en ARS ante posible cambio de tendencia. La acción 
la última semana cayó un 7,13% en ARS. 
 
Venta opción de compra COME (COMC6.09DI): Se considera una oportunidad en un momento en el que 
el precio de la acción está a la baja hace 2 semanas desde que llegó a máximo histórico, siendo a su vez 
que para se ejerza la opción debería subir la acción más de un 11% y se trata de una tasa anualizada de 
más de 255%. A continuación se presentan los parámetros completos de la operatoria. 
 

 
 

II. Compras 

 
McDonald's Corp (MCD): Las acciones de MCD subieron más de un 3% en el pre market luego del anuncio 
de una ganancia por acción de USD 2,76 en el tercer trimestre del año, superando de esta manera por 
más de USD 0,30 las proyecciones de mercado. Esto se vio impulsado por una mayor apertura en Estados 
Unidos, acompañada de mayores precios y la inclusión de nuevos productos en su menú. Asimismo, en el 



presente contexto incorporar un activo ligado al sector de consumo masivo se considera una apropiada 
forma de cobertura. 
 



 

3. Portafolio al 30 de noviembre 2021 
 

 



 

4. Comparación contra benchmark 
 

 

 

  



 
93 

5ta fecha de corte: 15 de diciembre 2021 

 

a) Últimos datos de mercado 
 
Como puede observarse, si bien continuó siendo una quincena marcada por la volatilidad, los principales 
índices terminaron al alza siendo el Dow Jones el mayor mostrando una recuperación respecto a la caída 
observada en la última quincena. Por otro lado la nota la dio el bitcoin, confirmando un cambio de 
tendencia de corto plazo.  
 

 



 

b) Cartera externa 
 

1. Portafolio al 15 de diciembre 2021 
 

 



 

2. Comparación contra benchmark Final 
 

 
 
 

 
 

 
De forma complementaria en el Anexo VII se incluye un detalle específico de las posiciones cerradas a 
nivel agregado de la cartera externa durante todo el período. 



 

c) Cartera local 
 

1. Portafolio al 15 de diciembre 2021 
 

 



 

2. Comparación contra benchmark Final 
 

 
 
 

 
 

De forma complementaria en el Anexo VIII se incluye un detalle específico de las posiciones cerradas a 
nivel agregado de la cartera local durante todo el período. 
  



Conclusiones 

Como resultado del presente ejercicio, el cliente puede estar conforme dado que se ha logrado superar 
el benchmark de referencia en el comparativo final y en casi todas las quincenas tanto en la cartera 
externa como en la cartera local. Asimismo, es de destacar que tanto para la cartera local como la externa 
el índice de referencia ha sido el S&P500 que para la mayoría de los FCI históricamente ha sido no posible 
obtener rentabilidades por encima de forma sistemática. 
 
Una adecuada gestión de la cartera puede permitir superar al benchmark de referencia pero es necesario 
llevar la operatoria de forma profesional; el mínimo error puede torcer completamente los resultados. En 
este sentido, la gestión de las emociones y estrategias de inversión o trading que se respeten a lo largo 
del tiempo son factores elementales que deben acompañar una adecuada gestión del dinero y de los 
riesgos. 
 
Asimismo, como puede observarse, en algunos casos la demora en la toma de ganancias llevó a que 
algunas rentabilidades que algunas quincenas eran positivas se tornen luego negativas. Lo que lleva a la 
idea de incorporar en las carteras estrategias de trailing stop loss, las cuales permitirían asegurar cierto 
margen de ganancia cuando ya se encuentra en ganancias el activo. 
 
Por otra parte, la combinación de estrategias de análisis fundamental, análisis técnico y lectura del 
momento de la compañía en el contexto macroeconómico adicionando activos de cobertura, en 
numerosos casos terminaron otorgando las rentabilidades más robustas.  
 
Por último, mencionar que es necesario en todo momento mantener una adecuada relación de riesgo y 
retorno en función del perfil del inversor y en sintonía con el momento actual del mercado, algo que en 
épocas tanto de codicia como de miedo se puede tornar de las tareas más complejas de realizar.  
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Anexo I – Composición Franklin Biotechnology Discovery Fund 

 

 

  



Anexo II – Composición ADCAP RENTA DOLAR - CLASE A 
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Anexo III – Composición IAM RENTA DOLARES - CLASE A 

 
  



Anexo IV – Composición ADCAP PESOS PLUS - CLASE A 
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Anexo V – Composición IAM RENTA CRECIMIENTO - CLASE A 

 
  



Anexo VI – Composición Fidelity Advisor Semiconductors Fund 

 



Anexo VII – Posiciones cerradas cartera externa 

 

 

  



Anexo VIII – Posiciones cerradas cartera local 
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