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Resumen

Los fondos comunes son un vehiculo de inversiérhqueobrado mayor relevancia en el
mercado de capitales de nuestro pais. Sin embealrgestino de los fondos ha ido cam-
biando sustancialmente a lo largo del tiempo pgule cabe preguntarse en qué se invier-
te y por qué. En este sentido, el objetivo deldjales describir la evoluciéon patrimonial
y composicion de los fondos comunes de inversidla érgentina desde julio de 2005 a
diciembre de 2017, un periodo lo suficientementieereso para abarcar significativos
cambios politicos, econdmicos, legales y cambiaAogartir del estudio se busca corre-
lacionar modificaciones en la estructura agregasldod fondos con variables macroe-
conOGmicas para entender cdmo se mueven los capialeelacion a la situacion del con-
texto. La investigacion se realiza con datos semtimsly tiene un alcance descriptivo co-
rrelacional. Entre los principales resultados dpseos, puede observarse un incremento
sustancial de la participacion de las inversiomesitelos publicos, principalmente Lebac
en conjunto con una caida de inversion en plagodinbos en moneda local, sobre todo
en la segunda mitad del periodo bajo analisis. Témmke observa un crecimiento expo-
nencial de la participacion en los instrumentos ggigiurante los Ultimos meses del andli-
sis, representado mayoritariamente por chequesgie ¢iferido. La evolucién patrimo-
nial se analiza e interpreta acompafada del maprtexto del pais en cuanto a cambios
politicos, evolucién de variables econdmicas-fimamas-cambiarias y modificaciones le-
gales-tributarias.

Palabras clave fondos comunes de inversion, composicién patrigipwariables ma-
croecondmicas, estructura de inversion, evolua@émpbral de carteras, Argentina.

1. Introduccién

Los fondos comunes de inversion (FCI), como vebidd inversion, han comenzado a
existir legalmente en nuestro pais desde la sam®da ley 24.083/95. No obstante, dichos
instrumentos cobraron una mayor relevancia en etade de capitales local en los ultimos
cinco afos, donde el monto nominal del patrimowimiaistrado por estos ha crecido expo-
nencialmente, a raiz de un 163% anual compuestialDsituacion es, por lo tanto, la que
desperto el interés en desarrollar el presentajtrabon el objetivo de no sélo buscar explicar
la evolucion del patrimonio considerado a nivebaltatino también entender cdmo y por qué
ha variado su composicion. En este sentido, ehjoatonsidera la evolucion de las carteras
de inversion, en términos totales y de su compasjae 594 fondos comunes de inversion de
distintos tipos (Renta Variable, Renta Fija, Mixtéetorno Total, etc.) durante el periodo
julio 2005-diciembre 2017, etapa lo suficientemesttensa para abarcar significativos cam-
bios politicos, econdmicos, legales y cambiarioga#tir del estudio se busca correlacionar
modificaciones en la estructura agregada de lodd®ron variables macroecondmicas para
entender como se mueven los capitales en relaciarsituacion del contexto. La investiga-
cion se realiza con datos secundarios y tieneaanaé descriptivo correlacional.

El trabajo presenta en la seccion 2 un breve maico y de antecedentes, en el aparta-
do 3 los detalles metodologicos del andlisis yaesdccion 4 los resultados del analisis des-
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criptivo de tendencias y estadistico, a la luzadedaracteristicas del macro-contexto. Final-
mente, en la seccidén 5 se presentan las concligsione

2. Marco tedrico y antecedentes
2.1 Carteras de inversion

Los fundamentos de la Teoria Moderna de la Caften@n establecidos por Harry Mar-
kowitz en el afio 1952 (Markowitz, 1952; 1959). Singipal aporte consistio en responder
matematicamente el interrogante de cual carteectivdos es la mas eficiente a partir del con-
cepto de diversificacion del riesgo especifico potd de construir portafolios con activos
qgue no presentan correlacion positiva perfecteeaitos. En el afio 1958, James Tobin desa-
rrolla los conceptos de frontera eficiente y lideamercado de capitales (Capital Market Li-
ne, CML); (Tobin, 1958). Posteriormente, Sharpes@)Propone una teoria para valuar acti-
vos financieros en funcion a su riesgo sistematauocida como Modelo de Valuacion de
Activos de Capital (Capital Asset Princing ModeARM). Todos estos modelos recibieron
criticas de diversa indole, por los supuestos slgl@ partian asi como de su baja correspon-
dencia con la evidencia empirica, y se fueron cemphtando con el desarrollo de otros mo-
delos mas complejos y sofisticados (llustracién 1).

llustracion 1: Linea de tiempo de los modelos deiiéfrio principales

1952 - Markowitz 1976 - Ross 1996 — Fama & French
Teoria de la cartera APT Modelode 3 factores
(..) | | } | | » Tiempo

1850 1250 1970 1930 1880
1964 - Sharpe
CAPM Extemsiones a CAPM
o sS3EZFZ =
o bl = Sl <
BEisES -
=1=1z|=|- &

Fuente: Pesce et al (2018)

Cabe destacar que la teoria de la cartera es eoddthormativa” en el sentido que des-
cribe una conducta estandar que los inversoresidebgeguir para construir carteras. A la
inversa, el CAPM es una “teoria positiva”, ya gesatibe como los inversores actualmente
se comportan en contraposiciéon a como deberian aoange.

En el marco de estas teorias, el presente artitilia la corriente normativa para anali-
zar la conformacioén de los portafolios de los R&i.pos de diversificar el riesgo especifico o
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no sistematico y mejorar la eficiencia de las cagielos fondos comunes de inversién cons-
truyen portafolios con un conjunto de activos dwest sujeto a determinadas restricciones
legales en su composicion. De acuerdo el tipo dddase define el perfil de riesgo y rendi-
miento del mismo. Trabajos previos han analizadefildencia en la composicién agregada
de fondos del afio 2016 en la Argentina, a partilad®aximizacion del precio del riesgo o
ratio de Sharpe (Pesce, Milanesi, Redondo & MeBf&y). Si bien la cartera agregada de
fondos no esta técnicamente sobre la linea de dwdm capitales, la constitucion de la mis-
ma se encontrd bastante proxima, con gran prepamciarde la participacion de Lebacs en
pesos y cheques de pago diferido en ese periodo.

2.2. El macro-entorno

El estudio del entorno macroeconémico brinda loterans para indagar e identificar
aquellas variables que determinan el precio dadtigos financieros en el mercado de capita-
les. Este conjunto de indicadores macroecondmisateeutilidad para determinar perspecti-
vas a diferentes horizontes temporales, con ldidexh de fijar posicion en relacion a la es-
tructura y coyuntura econdémica, los sectores bstjode y, finalmente, los activos financie-
ros involucrados Por lo general y dependiendo de las caracteasstiel mercado financiero,
las variables macroeconomicas involucradas sqgoroelucto bruto interno (PBI), indicadores
de precios (indices), la relacion entre el prodimtdo interno en términos nominales y re-
ales, la curva de rendimientos correspondientas takas de interés de corto y largo plazo, en
moneda doméstica y extranjera, indicadores de @wpieveles de actividad industrial, co-
mercial, consumo Yy ciclos econémicos.

Cabe destacar que a pesar de que existe granadudedfactores macroecondmicos que
impactan en el contexto, no todos tienen el misesosobre el nivel de actividad ni la for-
macion de precios en activos financieros, por ke deben seleccionarse aquellos cuya evolu-
cion pueda ser util (Pedrés y Gutiérrez, 2012xeSpretende determinar los factores macroe-
condmicos que impactan sobre los rendimientos gladtivos financieros, es menester consi-
derar si el mercado de capitales es desarrollagtoergente. En el caso de Argentina, merca-
do recientemente ascendido al grado de emergdgtal que sus pares se caracteriza por
saltos importantes en la actividad econdmica cesgas politicos y significativa volatilidad
financiera y cambiaria. Con ciclos econdmicos utages con estrecha relacion de indicado-

! En el andlisis de inversiones los practicantaseaudo, utilizan dos metodologias de estudios: a)
Top-downy b) Bottom-up En el primero la decision de inversion es cowdiada por lo atractivo del
sector. Por ello se parte de lo general para lladarparticular. Son identificadas tendenciaspasir

de ellas se procede al analisis de la coyunturadeaiza del pais a nivel macroeconémico. Luego son
seleccionados los sectores mas interesantes dév@ad econdémica, para finalmente, analizar a las
empresas de estos sectores que pueden verse mi@Esides por la coyuntura. El segundo método es
de tinte inductivo, partiendo de la eleccién dérrlaa con mayor potencial en base, sobre la base de
susfundamentaly el empleo de modelos de valoracion a los efedbosstimar sobre o sub valuacio-
nes respecto del precio de mercado. Seguidamendtesiidiado su sector y el entorno competitivo,
para concluir analizando el marco macroecondmiso goyuntura a nivel agregado de pais o regién.

2 Ver https://www.infobae.com/economia/2018/05/264¢egoria-de-argentina-como-mercado-emer-
gente-se-decidira-el-20-de-junio/. El 20 de jurimercado de capitales domésticos conforma el lista
do de mercado emergentes, abandonando la categdir@antera, segun la clasificacion elaborada por
la consultora MSCINlorgan Stanley Capital Investmént
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res como: nivel de inflacion, déficit interno y exto (balanza de pagos), evoluciéon del PBI y
nivel de actividad.

En el campo de las finanzas uno de los primeraxcadentes donde se explica el compor-
tamiento de los rendimientos de activos financiemsa formacion de precios, esta dado por
el modelo de fijacion de precios por arbitraje oTARrbitraje Pricing Theory (Ross, 1976;
Roll y Ross, 1980; Chen, Roll y Ross, 198@éh su versién de factores macroeconémicos. A
partir de alli existen varios trabajos que analiebpoder predictivo de los factores macroe-
condmicos en relacion a los precios en mercadosgemtes como desarrollados. En la Tabla
1 se exponen algunos trabajos, sus principaleablas macro y la metodologia empleada, en
particular para mercados emergentes.

Tabla 1: Algunos estudios sobre factores macroeaoiabs y rendimientos de activos

Autores Variables Metodologia
Produccioén industrial, cambios en la pri
Chen, Roll y ma de riesgo, curva de rendimientos, in- Modelo autorregresivo vecto-
Ross (1986) flacion, consumo real per cépita, indice| rial

precios del petréleo.
Flannery y Pro- | Inflacién, oferta de dinero, balanza co-
topapadakis mercial, nivel de empleo, indice de con$-GARCH
(2002) truccion.
Nivel de actividad econdémica, grado de o
i - Componentes principales

confianza o sentimiento de mercado y 3 .

. . . : > T (ACP) y se estiman con un
las expectativas inflacionarias, cambiaria

o modelo EGARCH- X

y de equilibrio del sector externo.
PBI, precio del cobre, precio del petréleoMl,nimos cuadrados no linea
el exceso de rendimiento del IGPA, infla-

Véazquez Téllez y|
Lépez Herrera
(2002)

Fuente, Gregoir y

Zurita (2006) L . . les en tres etapas
cion, tasa libre de riesgo.
Alfaro y Silva . Modelo Binomial Modelo
(2008) Volatilidad S&P 500. GARCH
. Modelo de causalidad de
Brugger y Ortiz PBI Granger y analisis de vecto
(2012) ' gery

res autorregresivos.
Politica monetaria y la gestidn de la deudsplicacion de los minimos
Caldas Montes | publica, asi como la credibilidad y la re-| cuadrados ordinarios (MCO),
(2012) putacion afectan el riesgo pais y el des{ el método generalizado de
empefio del mercado de valores de Brasihomentos (GMM)

El estudio de Chen, Roll y Ross (1986) sostienelagiprecios de los activos dependen de
las exposiciones a las variables que se describbés €@onomia, en otras palabras las varia-
bles econdmicas son significativas para estimafidges bursatiles. Es importante destacar
que los factores macroeconomicos se erigen comduemde de riesgo no diversificable. En
otros casos estudian variables macroecondmicas graresticar rendimientos de indices

% La Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT) fuerfuilada por Stephen A. Ross en 1976. A diferen-
cia de lo que ocurre con otros modelos, la pretregael modelo APT es que sus exadmenes empiri-
cos no estan enfocados en el portafolio de mergddioerman, 1982).
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bursatiles correspondientes al mercado accionarleno y brasilero respectivamente. En el

caso de los primeros se emplean la teoria de grdei@arbitraje y el segundo el método gene-
ralizado de momentos (GMM) y sistemas de GMM. O&sisidios emplearon modelos auto-

rregresivos de la familia ARCH (Flannery y Protogagkis, 2002; Fuente, Gregoir y Zurita

2006; Alfaro y Silva, 2008; Calda Montes 2012),pamticular para indices latinoamericanos
de Chile, Colombia y Brasil.

3. Metodologia

El objetivo del trabajo es describir la evolucidGtrpnonial y composicion de los fondos
comunes de inversion en la Argentina desde juliQ@@5 a diciembre de 2017, 150 meses
que abarcan significativos cambios politicos, eouinds, legales y cambiarios. A partir del
estudio se busca correlacionar modificaciones eestauctura agregada de los fondos con
variables macroeconOmicas para entender como seemias capitales en relacion a la situa-
cion del contexto. La investigacion tiene un abdaantitativo y alcance descriptivo corre-
lacional.

Tacitamente se asume que las modificaciones estilactura de la cartera de los fondos
tienen relacion con el rendimiento esperado yesigh de las inversiones que los componen, y
estas variables se ven afectadas por las condgoiglenacro-contexto, al igual que el patri-
monio de los FCI. Estas relaciones pueden obseresrsa llustracion 2, en la cual con lineas
discontinuas se indican los vinculos estudiadca presente trabajo.

[lustracién 2: Vinculo entre las variables analizag

Patrinonio Variables del

de los FCI i

contexto

Composicion Rendimiento
carteras de ¥ riesgo de
los FCI los activos

3.1. Variables de interés y fuentes de informacién

Las variables de interés tienen relacion con: &imanio total de los fondos comunes de
inversion en Argentina, la participacion agregaedod diferentes tipos de activos y rubros de
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inversion dentro de la cartera de los fondos witadueion de determinadas variables que ca-
racterizan el macro-contexto: Producto Interno &rumdicadores de actividad econdmica
agregados y de diferentes sectores e indicadoresrd®imo, indices de inflacién, precios de
commodities, precios de monedas extranjeras spotuyos, indices bursatiles, tasas de in-
terés internas e internacionales, entre otras.

Asimismo, es menester aclarar las siguientes cunestimetodoldgicas:

* La investigacion se realiza con datos secundaeodiversas fuentes que se detallan
posteriormente.

« El analisis se efectud en base a los patrimoniasede 594 fondos comunes de in-
version abiertos o de oferta publica de diversossti de renta variable, de renta fija,
de renta mixta, de retorno total, de infraestrtetc. y a los diversos instrumentos
financieros que integraban a aquellos, de formddalisualizar su composicion, du-
rante el periodo julio 2005- diciembre 2017. Losodarespectivos fueron provistos
por Economatica®.

* La informacién mencionada en el inciso precedeatpresento inicialmente desagre-
gada en forma mensual por fondo y por activo fir@onc Luego, la misma fue agre-
gada a nivel de todas las carteras del mercadad (tettodos los FCI) y agrupadas, en
primer lugar, por tipo de activo y, en segundo téaonpor rubro, los cuales se deta-
llan en la Tabla 2. En relacion al aspecto tempadeadichas variables (Patrimonio To-
tal y Tipo de Inversion/Rubro), se trabajaron camod mensuales para efectuar los
analisis estadisticos y con observaciones trinlestsdo anuales para realizar los es-
tudios descriptivos y graficos.

* La informacién vinculada a las variables que carazan el contexto macroeconémi-
co y financiero tanto local como internacional s&ugo de distintas fuentes como se
detalla en la Tabla 3.

La base de datos descripta anteriormente fue eldaax partir del completo de MSEXx-
cel® RBD Merger. Este permiti6 compilar la totalidde los tipos de activos financieros que
han compuesto las carteras de los FCI en el peaodbzado. A partir de esta estructura y
empleando distintas funciones dalftwareindicado, se completa la informacion para cada
fondo y tipo de activo desagregado mensualmente.

Sistematizando la informacion anteriormente dedallde consigue armar una base de da-
tos de serie de tiempo, donde la variable tiempeqtmensual, presentando datos para 150
meses desde julio de 2005 a diciembre de 2017.

3.2. Métodos de analisis

Para llevar a cabo el estudio se utilizan métodtedésticos y econométricos (validos para
serie de tiempos) en pos de analizar la informaolgtenida. Los datos se procesan en una
planilla de céalculo y son exportados como archita al software econométrico Stata/SE
version 11.1 para realizar el analisis cuantitatfevio al estudio en si mismo, se realizaron
una serie de pruebas estadisticas a fin de verifisapropiedades de los datos, empleando
para ello el mencionado software econométrico yplaailla de calculo de MSExcel®.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera

458

Tabla 2: Tipos de activos y rubros de inversionldeom-
posicion patrimonial de FCI

Tipo de activo

Rubro de inversion

Acciones Argentinas

Acciones Exterior

Bonos corporativos ARS

Bonos corporativos Euro

Bonos corporativos otras ME
Bonos corporativos USD

Bonos soberanos Argentina ARS
Bonos soberanos Argentina EURO
Bonos soberanos Argentina USD
Bonos soberanos otros paises ME
Bonos subsoberanos Argentina ARS
Bonos subsoberanos Argentina EURO
Bonos subsoberanos Argentina USD
Cauciones bursétiles ARS
Cauciones bursétiles USD
Derivados Argentina

Derivados Exterior

Disponibilidades

ETF Exterior

FCI Argentina

FCI Exterior

Fideicomisos Financieros Argentina
Fideicomisos Financieros Exterior
Instrumentos PyMEs ARS
Instrumentos PyMEs otras ME
Instrumentos PyMEs USD

Lebac ARS

Lebac USD

Letes ARS

Letes USD

Otros

Pasivos

Plazo Fijo ARS

Plazo Fijo USD

US T-hills USD

Acciones

Acciones

Bonos Corporativos

Bonos Corporativos

Bonos Corporativos

Bonos Corporativos

Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Cauciones Bursétiles

Cauciones Bursétiles
Instrumentos Derivados
Instrumentos Derivados
Disponibilidades

FCl & ETF

FCl & ETF

FCl & ETF

Fideicomisos Financieros
Fideicomisos Financieros
Instrumentos PyMEs

Instrumentos PyMEs

Instrumentos PyMEs

Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Bonos Soberanos y Subsoberanos
Otros

Pasivos FCI

Plazo Fijo

Plazo Fijo

Bonos Soberanos y Subsoberanos
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Tabla 3: Variables del macro-contexto y fuentes de
informacion utilizadas

Variables relevadas Fuente de informacion secundaria

Producto Interno Bruto Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

Indicadores de actividad econémica agrega-
dos y de diferentes sectores

Indicadores de consumo CIF —UTDT; INDEC

INDEC; Direccién Provincial de Estadistica y Censos
- Provincia de San Luis

Precios de commodities FMI; FRED; Yahoo Finance; MSCI

Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

indices de inflacién

Precios de monedas extranjeras spot y futuros | Bloomberg, La Nacion Data; BCRA; MAE; ROFEX

IAMC; Yahoo Finance; MSCI; FRED; MECON; ICE-
NYSE; BCRP

BCRA; FRED; Bancos Centrales

indices bursatiles

Tasas de interés internas e internacionales,
entre otras

Posiciéon de Inversion Internacional INDEC

El andlisis de tendencia se vale de parametrosiptgas habituales, como la media y el
desvio. Los resultados de esta fase del estudsemien una gran carga de ilustraciones gréfi-
cas para ensefar las tendencias de las seriesng@tianalizadas y poder interpretar, en pri-
mera instancia cualitativamente, sus posibles sausa

Luego se realiza un andlisis estadistico mas éstadn. Para ello se ejecuta un analisis
de estacionariedad de las series. Este procedmniestilta necesario cuando se analizan se
ries temporales ya que permite identificar la potrpresencia de algun tipo de tendencia en
las series bajo estudio. Si este fuera el cassteela posibilidad de arribar a conclusiones
erroneas, incurriendo en lo que se denomina urgae's@n espuria”, esto es, una regresion
gue muestra la existencia de una relacion estealiséinte significativa entre las variables
cuando, en realidad, el resultado solo es conserudal movimiento tendencial de las series
(Gujarati y Porter, 2011). Para el andlisis desta@onariedad de las series se aplica la prueba
de raiz unitaria de Dickey-Fuller. Adicionalmense, utiliza el test de Wald para verificar
cambios estructurales en la tendencia de las siigempo.

Adicionalmente a las pruebas de estacionarieddidadas sobre las series de tiempo, se
efectian diferentes pruebas estadisticas sobredessiones elegidas, de modo de poder veri-
ficar el cumplimiento de los supuestos basicosrdbdo de minimos cuadrados ordinarios.

4. Resultados
4.1. Descripcion del macro-contexto

A efectos de analizar los distintos quiebres esirates que afectaron tanto al patrimonio
total administrado por la industria de FCI comauaemposicién, se propone una enumera-
cion, en la Tabla 4, de los diversos hitos y femiwmseecondmicos, financieros, cambiarios,
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politicos y legales-reglamentarios transcurridosadie el periodo bajo observacion a nivel
local e internacional, que impactaron en el maomtexto en el cual se desenvolvieron los
mencionados fondos.

Tabla 4: Hitos del macro-contexto

Fecha Hecho Naturaleza del hecho
2005-02 Segundo canje de deuda “Kirchner-Lavagna” y Ley Cerrojo. Econémica-Financiera
2006-01 Cancelacion deuda con el FMIL. Econémica-Financiera
2006-03 Intervencion definitiva del INDEC. Politica
2007-10 I;rll?rl]c; crisis financiera internacional originada en las hipotecas sub- Econémica-Financiera
2007-12 C_omlenzo primer mandato presidencial de Cristina Fernandez de Politica

Kirchner
2008-03 Cr|_3|s politica por Resolucidn 125 (retenciones méviles a las expor- Politica-Econémica
taciones)
Precios del poroto de soja (554USD/tn) y del barril de petréleo (WTI: -
2008-07 133USD/bar) USD en maximos historicos Economica
2008-11 Estatizacion de las AFJP Politica-Econémica
2008-11 Elecciones EE.UU.: victoria de Obama Politica
Inicio del “quantitative easing” por parte de la FED y otros banco
2008-12 centrales del mundo y baja en las tasas interés internacionales de Econdmica-Financiera
referencia.
2009-01 Sequia hl:storlca argentina en la temporad_a de cosecha 2008/2009 y Econémica
declaracion de la emergencia agropecuaria
2009-01 Caida abrupta del precio del petréleo (49USD/bar) Economica
I I 0, i -
2010-04 Reape.rtur.a dfel canje de deuda soberana con quita 67% para inver Econémica-Financiera
sores institucionales — Boudou.
2010-05 Inicio de Ia} crisis del euro e |r1estab'|’I|dad financiera del grupo euro- Econémica-Financiera
peo de paises denominados “PIGS”".
2011-11 Implementacmn de la politica de re'gulauon dgl mercado cambiario Econémica-Financiera
argentino (cepo a la compra de divisas extranjeras).
2011-12 In_|C|o del segundo mandato presidencial Cristina Fernandez de Politica
Kirchner
2012-09 Precio maximo de la soja en el periodo analizado: 615 USD/tn Econdmica
2012-11 Elecciones EE.UU.: reeleccion de Obama Politica
2012-11 Sancion de la nueva ley de mercado de capitales. Legal-Reglamentaria
2013-09 Sa}nuon del Nl_Jev_o Texto_Ordqng_do Normas 2013 CNV — Exigencia Legal-Reglamentaria
mérgenes de liquidez y disponibilidades a los FCI.
2014-05 Acuerdo con el Club de Paris por 9.000 millones de doélares. Econémica-Financiera
2014-04 Fallo adverso del juez Griesa en_la causa iniciada por Io_s tenedores Legal-Econémica
de deuda que no entraron al canje (holdouts) vs. Argentina
Nueva decisién de la Corte de EE.UU. de rechazar el caso Argenti- - . .
2015-01 - . . . Econdmica-Financiera
no contra fondos buitres y caida del 10% de las acciones argentinas
2015-10 Elecciones Presidenciales - Ballotage Macri-Scioli Politica
Fin de la politica monetaria expansiva de la FED, inicio del periodo
2015-11 de subas escalonadas en las tasas de interés internacionales de Econémica-Financiera
referencia.
2015-12 Comienzo mandato presidencial de Mauricio Macri Politica
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Tabla 4 (continuac): Hitos del macro-contexto

Fecha Hecho Naturaleza del hecho

Salida del cepo cambiario (devaluacion del peso en un orden del

2015-12 40%) y baja de las retenciones de exportacion al agro y a la mineria Economica-Financiera
2016-03 Aprobacion legislativa del acuerdo por la deuda soberana argentina Legal-Econémica
con los holdouts
2016-06 Aprobacion en el Reino Unido del Referéndum por el Brexit. Politica
2016-07 Sancién de Ley PyMES — Programa de Recuperacion Productiva e Legal-Reglamentaria

incentivo al financiamiento PyME.
2016-11 Elecciones USA — Victoria Donald Trump Politica

Reforma tributaria - Impuesto a la renta financiera sobre las tenen-
2017-12 cias y enajenacion de cuotapartes de FCI. Exencion para rescates Legal-Reglamentaria
de cuotapartes FCI abiertos. Anuncio reforma: Octubre 2017.
Sequia histérica argentina en la temporada de cosecha diciembre
2017- enero 2018

2017-12 Politica

En las subsecciones siguientes, se presentannidsnigas temporales de algunas varia-
bles del macro-contexto econémico y cambiario: Imieeactividad, inflacién, tasas de interés
locales e internacionales, precios de monedasngsttes spot y futuros, y riesgo pais, indices
bursatiles y de bonos del mercado de capitalestingee internacional, precio de commodi-
ties agropecuarios, energéticos y minerales, acbatas de una breve descripcion.

1) Nivel de Actividad

En cuanto al nivel de actividad en Argentina, sesateran dos indicadores: el Estimador
Mensual de Actividad (EMAE) y el Producto Brutodmo (PBI), tanto a precios corrientes
como constantes. En relacion al EMAE, si bien seola una alta volatilidad estacionaria en
la variacion, el gréfico de la serie desestaciaadikh muestra una cierta tendencia creciente
considerando todo el periodo analizado, con una fizgtancial hacia fines de 2008 producto
de la crisis financiera internacional. Respect®Rl, la tendencia es positiva considerando
cifras trimestrales a precios corrientes (con uganarecimiento desde segundo trimestre de
2014 en adelante, potencialmente vinculado a Ie@m®on en los niveles de inflacion). Sin
embargo, las series deflactadas al nivel de pre®a®004, permanecen practicamente cons-
tante. La variacion trimestral del PBI mostro daigo del periodo similar comportamiento en
términos de volatilidad que la del EMAE.

2) Inflacion

En cuanto a la variable inflacién, se emplea condicador (Grafico 3: linea azul) la va-
riacion mensual del indice de Precios al Consumidppublicado por el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos durante los periodos30l& - marzo 2008 y enero 2017 - diciem-
bre 2017 y b) como aproximacion, el publicado poDireccion Provincial de Estadisticas de
la Provincia de San Luis para el periodo abril 200®viembre 2017, debido a la disconti-
nuacion de los datos producidos por aguel organdumante este ultimo lapso.
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Grafico 1: Nivel de Actividad — EMAE vy variacion meual
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Graéfico 2: Nivel de Actividad — PBI y variacién mestral
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Graéfico 3: Nivel de Precios — Variacién mensual deIC
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Consecuentemente, se observa un promedio del 1dé&daflacion mensual (23,13%
anualizado) con un desvio en las observacioneg,@6P6 mensual. Los picos maximos de
inflacién coinciden con los meses de febrero 2024)(y diciembre 2015 (6,5%) que se co-
rresponden con dos saltos devaluatorios del pggmtmo. Si se considera la media movil de
12 periodos mensuales (anual) para la serie dgtiesa observa una tendencia al alza con
mayor variabilidad en las observaciones en logéki cuatro afios del analisis.

3) Tipo de Cambio

En cuanto al tipo de cambio dolar estadounidense-pagentino, se observa una tenden-
cia alcista a lo largo del periodo analizado, lal quede ser dividida en tres etapas. En primer
término, el periodo julio 2005 — noviembre 2011ngistente con un régimen cambiario de
flotacion sucia, muestra un leve crecimiento ecoldzacion de la divisa sin picos devaluato-
rios, explicado en parte por una etapa de superaVd balanza de pagos, precios de commo-
dities agropecuarios en maximos historicos, mayoggenciones a las exportaciones y au-
mento en los niveles de reservas del BCRA. Aquimgmrtante destacar, que esta primera
etapa es reforzada por los elevados niveles debigpcambio real multilateral que dejo como
resultado la salida del modelo de convertibilidadas afios precedentes al periodo analizado
en el presente trabajo.

En segundo lugar, el lapso transcurrido entre aibre 2011 y noviembre 2015 se corres-
ponde con un periodo de intervencion estatal dekrgados cambiarios y del tipo de cambio
de referencia (el publicado por el BCRA en su Cagagidon diaria 3500) y, finalmente, de
imposicion de restricciones a la compra de divieasel cual se verifica una fuerte devalua-
cioén en el tipo de cambio, si se considera comereetia el determinado implicitamente por
la negociacion de las acciones cotizantes tant erercado local y como en estadounidense,
del orden del 300%. Por ultimo, si se analiza ebpe diciembre 2015-diciembre de 2017, el
cual se inicia con la asuncion de la administradiéinpresidente Macri, se observa una desre-
gulacion del mercado cambiario, pasando de unnséstdtamente intervencionista a uno de
flotacion sucia (punto en el que se empalma laadé8D/ARS BCRA Comunicacién 3500
con las series USD/ARS implicito en ADRs y USD/ARI8rcado Informal) con tres picos
devaluatorios en los meses de febrero 2016 (7,1%swad), enero 2017 (3,5% mensual) y
julio 2017 (6,7% mensual).

A continuacion, se adjunta, en la Tabla 5, losgide cambio promedio, la devaluacién
promedio mensual y su desvio para los tres periedosuestion, considerando el tipo de
cambio implicito en la cotizacion de las accionegeatinas commerican Depositary Re-
ceipts (ADRS)

Tabla 5: Datos asociados al tipo de cambio

USD/ARS impli- | Devaluacion Devaluacion -
Periodo cito en ADRs promedio promedio I?jgs&/é?l;f;;gﬁl
promedio mensual anual
Julio 2005 - Noviembre 2011 3,54 0,71% 8,88% 2,43%
Diciembre 2011 - Diciembre 2015 9,54 2,47% 33,95% 6,29%
Enero 2016 - Diciembre 2017 15,69 0,87% 10,92% 2,67%
Total 7,44 1,31% 16,95% 4,22%
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Gréfico 4: Tipo de Cambio USD/ARS
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4) Tasas de interés

En relacion a las tasas de interés, se estratifiaaalisis en cuatro etapas: a) julio 2005 —
agosto 2007: situacion pre-crisis financiesalfprimé 2007/2008, b) septiembre 2007 — ene-
ro 2009: periodo de politica monetaria expansivge\baja de tasas de interés de referencia
por parte de los bancos centrales norteamericauoopeo ‘(quantitative easing)), c) febrero
2009 — noviembre 2015: periodo de tasas de intenesnas a cero y de financiamiento sobe-
rano y corporativo de muy bajo costo y d) dicien20&5 — diciembre 2017: etapa de reanu-
dacion de politica monetaria contractiva por peddada FED con una suba escalonada de tasas
de interés.

En el primer periodo, a nivel internacional se obs@ina variacion al alza en las tasas de
interés de referencia de aproximadamente el 60%otres (llega a niveles 5,25%), como
respuesta del mercado ante el recalentamientoemleomia estadounidense, principalmente
en el sector inmobiliario, debido a la crecienteblia en los precios de las propiedades v,
consecuentemente en el valor de la divisa norteeama. Mientras tanto, en el plano local, si
bien se registra una suba en los costos de fimarem$o considerando como referencia la tasa
Badlar privada en pesos, la misma no resulta tanfgiativa y se ubica en el orden del 70%
en pesos, arribando a un valor del 10,27%.

En una segunda etapa, habiendo estallado la erisreacional producto de la burbuja en
la industria de feal staté estadounidense y como respuesta a la abruptaldegacion de
los activos financieros en todo el mundo, la Resé&mwderal de EE.UU. y el Banco Central
Europeo junto con el resto de los principales bammamtrales inician un proceso de baja de
tasas de interés con el objetivo de detener lagfuaida de los indices bursatiles y de renta
fija y lograr una reactivacion de la economia mahdia crédito. En contraposicion con lo
ocurrido a nivel internacional, en Argentina, protudel aumento del riesgo pais y de la ma-
yor volatilidad en la plaza financiera internaciosiamados a una serie de factores enddégenos
(crisis politica con el sector agropecuario, elewes presidenciales, estatizacion AFJP, entre
otros) la tasas de interés locales sufrieron sehasrno al 55%. Debemos destacar que du-
rante este periodo la Argentina ain mantenia eautiefna porcidén considerable de la deuda
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que se declar6 impaga en 2001, esto dificultalz@edso al crédito publico y privado en los
mercados internacionales y por lo tanto limitabpdsibilidad de aprovechar los beneficios de
las politicas expansivas de los paises desarrgsllado

En la tercera etapa, se consolidagentitative easingen donde el costo del financia-
miento a nivel global es practicamente nulo, gemdae una distorsion del concepto de valor
del dinero en el tiempo y grandes oportunidadesrdeimiento para los paises emergentes.
En la plaza financiera local, la tasa Badlar pravad pesos registra un alza del 127% para el
periodo considerado de 82 meses, a raiz de un h0% eompuesto. No obstante, se verifi-
can dos momentos de subas significativas: dicierB0id y abril 2014, coincidentes con la
reeleccion presidencial de Cristina Fernandezfgliel adverso a Argentina en la causa de los
holdoutspor el canje de la deuda soberana, eventos quagen que el riesgo pais escalara
a niveles superiores en relacion a otras econoemesgentes de similares condiciones ma-
croecondmicas, debido al mayor riesgo politico astacal pais.

En dltima instancia, a partir de febrero de 20@ido al alza en los niveles de inflacion
de los EE.UU., la Reserva Federal anuncia el firsugolitica monetaria expansiva y del
practicamente nulo costo del financiamiento, pasapa un sistema de subas escalonadas en
las tasas de interés de referencia con una prayedei estabilizacion en niveles del 3% hacia
el afo 2020. De todas formas, lo antedicho seivardn los datos: la tasa de fondos de la
Reserva Federal pasa de 0,25% a 1,5%, una suh@raenaada del 500% en dolares en un
periodo de dos afios. En el escenario local, bapdhainistracion del presidente Macri, el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) iempéntd un sistema de metas de infla-
cion, utilizando la tasa de politica monetariaifddé, a partir de enero de 2016, como la tasa
nominal en pesos de letras del BCRA — LEBAC- a zs)dcomo herramienta de esteriliza-
cion de la oferta de dinero en la economia corbgtivo de bajar los altos niveles de infla-
cion. Por lo tanto, se verifica en dicho periodos dnomentos disimiles entre si: un periodo
hasta junio de 2016 con tasas que llegaron al 3&¥%nal anual, generando una desacelera-
cion de la actividad econdmica y que permitid adgentes del mercado financiero posibili-
dades de arbitraje y una segunda etapa donde s& apana politica de baja de tasas de in-
terés (la tasa LEBAC a 35 dias rondaba el 28% ralraimual) para darle mayores niveles de
financiamiento al sector productivo.

Grafico 5; Tasas de interés locales e internacioesil
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5) Commodities

Respecto al precio internacional de los commodiiesanaliza en relacion a tres tipos de
ellos: agropecuarios (principalmente soja, trigmgiz), energéticos (petréleo WTI, Brent y
Dubai) y minerales (especialmente oro), tomandoossideracion, a su vez, el indice de pro-
ductores de commaodities global que elabora Morganl&y Capital International. En rela-
cion a los primeros, los dos periodos de preciosm@s se produjeron en el segundo trimes-
tre de 2008 y en el tercer trimestre de 2012.

Grafico 6: Commodities — Trigo Maiz y Soja
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Por otra parte, el petroleo registré su valor méxen el tercer trimestre de 2008 para de-
rrumbarse en el siguiente y luego retomar su seluilta hasta junio de 2014, donde volvié a
descender a valores que oscilan entre los 40 ySW/karril, tendencia que se mantiene hasta
el cierre del periodo bajo observacion.

Grafico 7; Commodities — Petroleo
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En dltimo lugar, analizando ekchange-traded fund (ETEBold Share (NYSE:GLD), que
replica el precio de la onza de oro, en comparac@nel comportamiento del indice S&P
500, se observan tres claras tendencias, en lasequerifican periodos donde el ETF cotiza
por encima del indice (periodo 2008-2015) y viceadperiodos 2005-2008 y 2015-2017), lo
cual puede indicar que, ante escenarios de mayatilMad (originados, por ejemplo, por la
crisis financierasubprime los inversores resguardan su patrimonio en ne{aleciosos y
reducen su exposicion en el mercado accionari@Geyegrsa.

Gréfico 8: Commodities — Oro (Gold Shares ETF) &&P
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6) Indices accionarios, indices de bonos, voladitig/ riesgo pais

En relacién al mercado accionario, se analizarldercia a través del indice Merval y el
indice Standard&Poors500 (S&P500), contrastandolos contra el riesge (EMBIG Argen-
tina) y el indice de volatilidad del mercado detaevariable norteamericano (CBOE Volatily
Index — VIX -) respectivamente. El S&P presentacomportamiento alcista hasta la crisis
financiera hipotecaria producida hacia fines de728icios de 2008, momento en el cual se
desploman los precios de los activos financiemisel global y el indice de volatilidad marca
un maximo histérico cercano a los 70 puntos. Aipdéet 2009, comienza un periodo de fuerte
recuperacion en el precio de las acciones queatotn la bolsa estadounidense, coincidente
con una etapa de bajas tasas de interés y mayaegiones por parte de los analistas, entre
otros factores. En el mismo sentido, dicho indtos, posterioridad a las elecciones presiden-
ciales de 2017, en las que gand el candidato riganbl “pro-mercado” Donald Trump, al-
canzo6 un maximo histérico de 2.665 puntos.

Por otra parte, el Merval presenta una tendendetipamente lateral en la primera parte
de la serie hasta fines de 2013, debido al pocard#i® del mercado argentino en términos
de numero de compaifias cotizantes, volumenes azeyachpitalizacion bursatil. No obstan-
te, con la reglamentacion de la nueva Ley de MercedCapitales (L. 26.831), la compresion
del spreadde riesgo pais (cercana al 70% si se considepereddo abril 2013 - diciem-
bre2017) y el mayor interés de los fondos intewraaes en los activos argentinos, el indice
local comienza un periodo de fuerte suba consideesdel largo plazo. En enero 2015, el
Merval sufre una dura reversion de aproximadamehte0% producto del llamado “lunes
negro” a raiz de la decision de la Corte Suprembsi€stados Unidos de rechazar el caso
Argentino contra los fondos buitre por la deudaefault técnico. Idéntico comportamiento a
la baja se verifica en cuarto trimestre de 201%a26n del Ultimo proceso electoral local. A
partir de enero de 2016, el Merval retoma la sehclata con el guiiio de confianza de los
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Gréfico 9: Merval & EMBIG Argentina
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Gréafico 10: S&P500 & indice de Volatilidad

S&P 500 - Indice de Valatilidad (VIX)

e £ A

jex: VI (VIXCLS) Federal Reserve Bank

— 542 500 ("GS5PC) - USD YahooFinance

mercados financieros locales e internacionalesiaioi del gobierno con una mayor vision
“pro-negocios” del presidente Macri, acumulandalra a diciembre de 2017 del 160%.

Si analizamos el mercado de renta fija a travédssléndices IAMC, podremos ver un pe-
riodo de relativa estabilidad desde 2005 a 200&noalmente motivado por el escaso acce-
SO publico y corporativo al mercado internacioralcdedito post-default. Una segunda etapa
puede vislumbrase a partir del afio 2010 y hastaanes de 2014. Se observa que, a pesar
del incremento en el riesgo pais, asociado probadiiee a riesgos de caracter politicos, los
indices de bonos muestran un desempefio positivo.ftede ser explicado a partir de las
intervenciones en el mercado cambiario anteriorendascritas. Los bonos duales, cuyos pre-
cios cotizan en peso argentinos y dolares nortéeam@s eran empleados como herramienta
de arbitraje por el mercado, para obtener délamesedio de un control estricto. El aumento
de la demanda gener6 un incremento en las cotizeside manera de lograr un equilibrio en
el tipo de cambio implicito en estos instrumentiiaalmente, desde diciembre 2015 se ob-
serva un proceso logico de compresion del riesgo(EMBI) y el incremento de los indices,
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producto de un cambio de gobierno que implicé lanmadizacion del mercado cambiario, la
solucién del conflicto con los tenedores de bonosen default y la apertura al mercado in-
ternacional con sucesivas emisiones de deuda sabera

Por dltimo, a efectos de obtener un mayor nivetldille, en el anexo se incluyen los
gréficos correspondientes a la totalidad de lasbles analizadas.

Grafico 11: IBIAMC & EMBIG Argentina
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4.2 Evolucién patrimonial de los FCI

A partir del andlisis descriptivo de tendencia @aevolucion patrimonial de los FCI en la
Argentina, ilustrada en el Gréafico 12, se puederadi que dichos instrumentos cobraron una
mayor relevancia en el mercado de capitales latéb® Ultimos cinco afios, donde el monto
nominal del patrimonio administrado por estos hecido exponencialmente, a raiz de un
163% anual compuesto.

La evolucion patrimonial se analiza e interpretangafiada del macro-contexto del pais,
y en este sentido esta claramente influenciad&lpadtimo cambio de presidente, partido con
una alineacion pro-mercado. También por trataragndesvolucion nominal esta asociada con
la inflacion creciente de la ultima década.

En términos estadisticos, el patrimonio total deftmdos es una variable no estacionaria,
cuestion confirmada a partir del test de DickeydruPor ello, se analiza su primera diferen-
cia, la cual si resulta ser estacionaria.

Para el analisis de correspondencia con las vagat®#l macro-contexto, en todos los ca-
sos se analiza la estacionariedad de las seridsskE@asos donde la misma presenta raiz uni-
taria, la serie fue diferenciada hasta que la mseasestacionaria. La mayoria de las variables
resulta estacionaria en primera diferencia. Ertsevhariables que alternativamente caracteri-
zan el mismo fenémeno, se eligieron aquellas geseptaban mayor cantidad de observacio-
nes en la serie.
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Gréfico 12: Evolucion mensual del patrimonio totde FCI en
términos nominales
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En la Tabla 6 se presentan los resultados de tasiég lineal estimadaA partir de la
misma se consigue explicar el 55% del comportamidat patrimonio total de los fondos en
el mercado argentino, y ajustando el coeficientdgogrados de libertad del modelo, el 50%
del mismo. El valor critico de la F con 95% de ¢amfa es de 4,10, notablemente inferior al
estadistico estimado (10,92). Por ello se rechazadcluyendo que las variables explicati-

vas incluidas en el modelo son significativas cotgmente.

Tabla 6: Regresion. Variable a explicar: diferenctamporal
en el patrimonio de los FCI

Source SS df MS Number of obs = 142
F(C 14, 127) = 10.92
Model 6.5275e+21 14 4.6625e+20 Prob > F = 0.0000
Residual 5.4203e+21 127 4.2679e+19 R-squared = 0.5463
Adj R-squared = 0.4963
Total 1.1948e+22 141 8.4736e+19 Root MSE = 6.5e+09
dpatrimonio Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
emaeorig -4.32e+07 5.01e+07 -0.86 0.390 -1.42e+08 5.60e+07
ddcer -1.50e+11 3.55e+10 -4.23 0.000 -2.20e+11 -7.98e+10
doro 3.01e+07 1.34e+07 2.25 0.026 3596312 5.66e+07
dsoja -1.24e+07 2.51e+07 -0.50 0.621 -6.22e+07 3.73e+07
dpetroleo -1.50e+08 1.10e+08 -1.37 0.174 -3.68e+08 6.70e+07
ddolar -1.02e+10 2.60e+09 -3.94 0.000 -1.54e+10 -5.09e+09
dbolsag 65339.24 37735.62 1.73 0.086 -9332.752 140011.2
dsp500 -1.10e+07 1.65e+07 -0.66 0.508 -4.37e+07 2.18e+07
dibiamc 2.24e+07 7902048 2.83 0.005 6731781 3.80e+07
dembiarg 1385484 7908979 0.18 0.861 -1.43e+07 1.70e+07
dbadlar 3.97e+10 4.23e+10 0.94 0.350 -4.40e+10 1.23e+11
dfed 6.06e+10 3.32e+11 0.18 0.856 -5.97e+11 7.18e+11
cepo 3.91e+09 1.62e+09 2.41 0.017 6.99e+08 7.12e+09
macri 1.45e+10 2.27e+09 6.37 0.000 9.96e+09 1.89e+10
_cons 5.29e+09 6.56e+09 0.81 0.421 -7.69e+09 1.83e+10

* Comando en Stata: reg dpatrimonio emaeorig ddesy dsoja dpetroleo ddolar dbolsag dsp500

dibiamc dembiarg dbadlar dfed cepo macri
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Al analizar la significatividad individual de lagsnables independientes puede afirmarse

que:

El indiceEstimador Mensual de Actividad EconOm{&MAE), el precio del poroto
de soja la evolucion deindice S&P500elriesgo pais de Argentindatasa de interés
Badlar privada pesos y lsa internacional de referencia de la FEiBesentan coefi-
cientes que no resultan significativos de acuetdesat, esto es, no son estadistica-
mente diferentes de cero. Esto implica que diclaaisies no afectarian la evolucion
del patrimonio total de los FCI en el periodo begtudio.

El Coeficiente de Estabilizacion de Referen@&R) resulta significativo al 99% de
confianza y presenta un valor estimado con siggathe. Esto significa que cuando
aumenta el indice de precios aisladamente, la eiéoiulel patrimonio total de fondos
es negativa.

Al contrario, elprecio internacional del or@resenta un coeficiente positivo, incidien
do de manera directa en el crecimiento patrimareahnversiones en FCI en Argenti-
na. Este coeficiente es estadisticamente signifacat 97,5% de confianza.

El precio del petroleo WTilesulta marginalmente significativo (al 83% defw@mza)
Yy Su impacto es negativo sobre la variable depatalie

El precio del dolardel Banco Central de la Republica Argentina, Cacagion 3500,
resulta significativo al 99% de confianza y preaggran incidencia negativa en cuanto
a su magnitud. Esto implica que si sube el preeladdlar baja el patrimonio total de
los FCI.

La evolucién deindice general de la Bolsa de Comerogsulta significativa al 90%
de confianza, y como es de esperarse, su efeqiosés/o sobre la evolucion patri-
monial.

El indice de bonodel Instituto Argentino de Mercado de Capitaleggadisticamen-
te significativo al 99% de confianza y su impaetmbién es positivo sobre la variable
a explicar.

A partir de la variable dummgepo se identifican aquellos meses en los que hubo
algun tipo de intervencién sobre el mercado canthim nuestro pais. Este periodo
gueda contenido entre noviembre de 2011 y diciem®r2015. La variable binaria re-
sulta altamente significativa al 98% de confianzzog signo positivo. Su interpreta-
cion puede tener relacion con que a partir devargidén en FCI los argentinos logra-
ban comprar indirectamente moneda extranjera mlaliep dolar contado con liquida-
cion.

Finalmente, la variabl®lacri también categérica identifica los meses del mandat
presidencial del actual presidente, desde diciemder2015 a la actualidad. Dicha va-
riable también resulta altamente significativa @estl punto de vista estadistico al
99% de confianza y su impacto es positivo, posiblamvinculado a las politicas pro
mercado del gobierno actual.
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[lustracién 4: Variables del macro-contexto vincuias a la
evolucion patrimonial de los FCI

+ ]
Con incidencia positiva: Con indidencia negativa:
(1) Oro (*%) (1) CER (**%)
(2) I:ndice Bolsa (*) (2) Petrdleo (*-)
(3) Indice Bonos (***) (3) Délar (***)
(4) Cepo (**)
(5) Macri (¥*%)

Referencias: La significancia individual se codifica de la siguiente ma-
nera: (***) p<0,01; (**) p<0,05, (*) p<0,1, (*-) p<0,2.

4.3 Evolucién de la composicion patrimonial de |o8CI

En la Tabla 7 se presentan los valores promedéassjios estandares, valores maximos y
minimos de las series de participaciones rela{@sde cada tipo de inversion dentro de las
carteras agregadas de los FCI de nuestro pais. €@maede observar a partir de este analisis
paramétrico estatico, la participacion en acciatetexterior, en bonos soberanos de Argen-
tina en pesos, las disponibilidades, las Lebagsesns y la inversion en plazo fijo también en
moneda local son las inversiones con mayores fEtiones promedio. En el andlisis de
extremos maximos, se destaca la participacion sl@daiones argentinas y del exterior, los
bonos corporativos, soberanos y subsoberanos eadadocal, las disponibilidades, los ins-
trumentos pymes en pesos, las Lebacs y los plgaseh moneda local.

Entre los principales resultados descriptivos dinémde la evolucion mensual de la
composicién de los FCI, ilustrados en los Grafit8s/ 14 que representan, puede observarse
un incremento sustancial de la participacion dernasrsiones en titulos publicos, principal-
mente Lebac en conjunto con una caida de invemidplazo fijo, ambos en moneda local,
sobre todo en la segunda mitad del periodo bajlisena ambién se observa un crecimiento
exponencial de la participacion en los instrumeptores durante los Ultimos meses del an&-
lisis, representado mayoritariamente por chequgmgde diferido.

A continuacion se realiza un analisis parcial deiltedos para determinados tipos de acti-
VOS con caracteristicas de interés en cuanto arapartamiento. En las tablas que se presen-
tan se exponen algunas correlaciones altas, yapmesitivas 0 negativas, entre las variables
del macro-contexto y las participaciones de alguautiyos dentro de la cartera agregada de
FCI.

En relacion a la participacion de las accionessapde la importancia relativa en las car-
teras de los FCI durante los primeros afos delsssée produce un pronunciado derrumbe y
ambas series (acciones locales y extranjeras)miegsana tendencia decreciente. En particu-
lar las acciones extranjeras caen con un quielmecasal de acuerdo al test de Wald en sep-
tiembre de 2008, coincidente con la profunda ctisianciera internacional. Las acciones
argentinas pueden reducir su participacién proddetancremento del riesgo pais local o del
precio de algunos commodities.
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Tabla 7: Estadistica descriptiva de la participaaipor tipo de
activos en cartera de fondos

Tipo de inversion Rubro Promedio Desvio Maximo  Minimo
Acciones Argentinas Acciones 4.38% 2.54% 14.65% 0.91%
Acciones Exterior Acciones 8.25% 11.08% 41.12% 0.18%
Bonos corporativos ARS Bonos Corporativos 7.53% 6.37% 19.80% 0.17%
Bonos corporativos Euro Bonos Corporativos 0.00% 0.01% 0.05% 0.00%
Bonos corporativos otras ME Bonos Corporativos 0.01% 0.02% 0.10% 0.00%
Bonos corporativos USD Bonos Corporativos 1.48% 0.64% 2.74% 0.47%
Bonos soberanos Argentina ARS Bonos (Sub) Soberanos 10.58% 3.96% 19.42% 1.01%
Bonos soberanos Argentina EURO | Bonos (Sub) Soberanos 0.00% 0.01% 0.08% 0.00%
Bonos soberanos Argentina USD Bonos (Sub) Soberanos 1.63% 0.73% 3.54% 0.52%
Bonos soberanos otros paises ME Bonos (Sub) Soberanos 0.69% 0.31% 1.32% 0.01%
Bonos subsoberanos Argentina ARS | Bonos (Sub) Soberanos 3.94% 2.92% 9.47% 0.01%
E%”OS subsoberanos Argentina BU- | 51\ (Sup) Soberanos | 0.00%  0.01%  0.05%  0.00%
Bonos subsoberanos Argentina USD| Bonos (Sub) Soberanos 0.55% 0.53% 2.27T% 0.00%
Cauciones bursétiles ARS Cauciones Bursétiles 0.67% 0.61% 4.36% 0.11%
Cauciones bursétiles USD Cauciones Bursétiles 0.00% 0.01% 0.04% 0.00%
Derivados Argentina Instrumentos Derivados 0.14% 0.40% 2.14% -0.22%
Derivados Exterior Instrumentos Derivados 0.11% 0.18% 1.13% -0.01%
Disponibilidades Disponibilidades 14.67% 8.94% 40.63% 1.58%
ETF Exterior FCI & ETF 0.27% 0.34% 1.49% 0.00%
FCI Argentina FClI & ETF 3.10% 2.07% 8.43% 0.04%
FCI Exterior FCI & ETF 0.15% 0.10% 0.38% 0.00%
Fideicomisos Financieros Argentina | Fideicomisos Financieros 5.97% 1.94% 9.25% 2.11%
Fideicomisos Financieros Exterior Fideicomisos Financieros 0.00% 0.02% 0.09% 0.00%
Instrumentos PyMEs ARS Instrumentos PyMEs 2.34% 5.68% 58.12% 0.00%
Instrumentos PyMEs otras ME Instrumentos PyMEs 0.00% 0.01% 0.04% 0.00%
Instrumentos PyMEs USD Instrumentos PyMEs 0.07% 0.12% 0.61% 0.00%
Lebac ARS Bonos (Sub) Soberanos 12.83% 14.72%  52.33% 0.00%
Lebac USD Bonos (Sub) Soberanos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Letes ARS Bonos (Sub) Soberanos 0.03% 0.09% 0.57% 0.00%
Letes USD Bonos (Sub) Soberanos 0.36% 1.22% 6.63% 0.00%
Otros Otros -0.83% 1.87% 3.18% -10.71%
Pasivos Pasivos FCI -0.47% 0.64% 0.90% -4.18%
Plazo Fijo ARS Plazo Fijo 21.24% 7.41% 33.76% 1.33%
Plazo Fijo USD Plazo Fijo 0.06% 0.07% 0.40% 0.00%
US T-bills USD Bonos (Sub) Soberanos 0.25% 0.17% 0.72% 0.00%
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Gréfico 13: Evolucion mensual de la participacioreda inversion
agregada en grandes rubros sobre total de patrinoodé los FCI (%)
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Gréfico 14: Evolucion mensual de la participacioreda inversion agrega-
da agregada por tipo de activos sobre total de ipatnio de los FCI (%)
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Gréfico 15: Evolucion mensual de las participaciosiée acciones
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Tabla 8: Andlisis de la participacién en acciones

Correlaciones

EMAE: -0,62

Poroto de soja: -0,64
Precio oro: -0,64
Riesgo pais: -0,56
T-bonds: 0,71
Badlar: -0,58

EMAE: -0,59
Inflacién (CER): -0,59

Variable correlacionada Quiebre estructural

Participacion acciones
argentinas (estacionaria)

Mes 47 (mayo 2009) al
99% de confianza

Participacion acciones
extranjeras

Mes 39 (septiembre
2008) al 99% de confian-
za

Poroto de soja: -0,53
Precio oro: -0,77

T-bonds: 0,92
Badlar: -0,59

Sobre los bonos corporativos, se analiza solo Eigueh moneda local. En este caso el
quiebre estructural se produce en mayo de 201pari&cipacion parece estar vinculada posi-
tivamente con las principales variables de la esdapnivel de actividad econdmica, infla-
cion, indices locales de mercado y tipo de interés.

Los bonos soberanos en pesos presentan una paikicipsolatil. A pesar de que algunos
son ajustados por CER, la correlacion es negatwala variable inflacionaria, es decir que
tacitamente se reconocen tasas de interés regasvas (mayor inflacion que tasa nominal).
Es importante destacar que durante una fracciosidemrable del periodo analizado, existie-
ron dudas considerables respecto a la validezgdimttices de precios publicados por INDEC,
los cuales influyen en el coeficiente CER. En couneacia, es posible suponer una falta de
interés del inversor en un instrumento cuyo ret@aencuentra atado a un indicador poco
preciso. También presentan una relacion inversaet@recio del délar que resulta l6gica
porque las devaluaciones de la moneda local dedimaa la inversion en pesos.
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Gréfico 16: Evolucion mensual de las participacionee
bonos corporativos
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Tabla 9: Andlisis de la participacion en bonos camativos

Variable correlacionada Quiebre estructural Correlaciones

EMAE: 0,66

Inflaciéon (CER): 0,65
Precio oro: 0,65

Délar: 0,59

indice bolsa: 0,58
S&P500: 0,70

indice bonos local: 0,61
T-bonds: -0,62

Badlar: 0,76

Bonos corporativos en Mes 95 (mayo 2013) al
pesos 99% de confianza

Gréfico 17: Evolucion mensual de las participacionee
bonos soberanos y subsoberanos
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Tabla 10: Analisis de la participacion en bonos &whnos en pesos

Variable correlacionada Quiebre estructural Correlaciones
Bonos soberanos en Mes 65 (noviembre 2010) :;:)Ig?og (5C1ER): 0,48
pesos al 99% de confianza I’ndicé bo‘lsa' 048

En cuanto a las disponibilidades, su participapi@senta un quiebre estructural (pico) en
el mes de noviembre de 2009. Esto puede relac®mars el cambio en la normativa que re-
gula los margenes de liquidez (NT 2013 CNV) quednsgtida en septiembre de ese mismo
aflo. También se puede observar una clara correladsitiva con el riesgo pais. A medida
que se incrementa la volatilidad y el riesgo enesitipa, los fondos acumulan mas disponibi-
lidades a modo de resguardo, como una especiggdessntraciclico.

Los plazos fijos en moneda local pierden preseecita cartera agregada de los FCI du-
rante los 150 meses que se analizan. Claramenggiahlque con otras inversiones en moneda
local, presentan un covarianza negativa en reladi@necio del ddlar y la inflacion local. Por
su bajo riesgo, también pueden ser mas atractiasdo los indices bursatiles presentan ba-
jas o cuando la volatilidad y riesgo pais se ineman. Su quiebre estructural se produce en
el mes de octubre de 2008, presentando un picengatmente asociado al contexto de in-
certidumbre que generd la muerte del expresideéstdl Kirchner.

Grafico 18: Evolucién mensual de las participacioside
disponibilidades, cauciones y plazos fijos
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Tabla 11: Analisis de la participacion en plazogo$, cauciones bursétiles
y disponibilidades

Variable correlacionada Quiebre estructural Correlaciones

Inflacién (CER): -0,60
Délar: -0,58

indice bolsa: -0,61
S&P500: -0,77

indice bonos local: -0,64
Cboevix: 0,75

Riesgo pais: 0,51
Inflacién (CER): -0,82
Délar: -0,83

indice bolsa: -0,85
S&P500: -0,90

indice bonos local: -0,85
Riesgo pais: 0,49

Mes 53 (noviembre 2009)

Disponibilidades al 99% de confianza

Mes 40 (octubre 2008) al

Plazo fijo en pesos 99% de confianza

Badlar: -0,61
Cauciones bursatiles en Mes 26 (agosto 2007) al EMAE: -0,43
pesos 99% de confianza Badlar: -0,44

El cambio de participacion de las Lebacs en moheck es una de las modificaciones
mas estructurales del andlisis realizado. Esta@ glgyositivamente relacionado con el incre-
mento inflacionario, y por lo tanto con la tasaréledimiento de dichas letras. Su desempefio
extraordinario provocé que se llegue a picos magide52% del patrimonio total de los fon-
dos, inaudito en cuanto a la reduccién de la difigaision que busca una cartera de activos.

Gréfico 19: Evolucion mensual de las participaciosiee
Lebacs y Letes
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Tabla 12: Analisis de la participacion en Lebacs

Variable correlacionada

Quiebre estructural

Correlaciones

Lebac en

pesos

Mes 104 (febrero 2014)
al 99% de confianza

Inflacion (CER): 0,93
Délar: 0,94

indice bolsa: 0,94
S&P500: 0,83

indice bonos local: 0,95
Badlar: 0,61

Por otro lado, el incremento de la participacionirdgrumentos PyMES en pesos en los
altimos meses del horizonte temporal analizado,quoebre en febrero de 2016, puede deber-
se a que en marzo de ese afio la CNV emite la Ré&olGeneral N° 654, una norma en don-
de se fija que los Fondos Comunes de Inversion objeio especial de inversion lo constitu-
yan instrumentos destinados al financiamiento dMBS, deben tener el setenta y cinco por
ciento (75%), como minimo, invertido en valoresaagbles emitidos por PyMEs y/u otras
entidades cuya emision tenga como objetivo o filaaliel financiamiento de PyMEs. Los FCI
tienen plazo hasta fines de septiembre de eseafiagradecuar la constitucion de su cartera,
con este requerimiento minimo casi duplicado (seaetle 40% a 75%). También es posible
gue la mayor presencia relativa de los chequesade diferido se incremente los dltimos 3

meses del periodo bajo estudio producto del anutecla nueva ley tributaria.

Gréfico 20: Evolucion mensual de las participaciosiee
fideicomisos e instrumentos Pymes
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Tabla 13: Analisis de la participacion en instrume&ss PyMES en pesos

Variable correlacionada Quiebre estructural Correlaciones

EMAE: 0,68

Inflacién (CER): 0,74
Precio oro: 0,79
Instrumentos PyMEs en Mes 128 (febrero 2016) Délar: 0,68

pesos al 99% de confianza indice bolsa: 0,65
S&P500: 0,61

indice bonos local: 0,69
Badlar: 0,76

Finalmente se presentan las tendencias graficdasdearticipaciones de FCI, derivados,
pasivos y otros, tipos de inversiones que no skzanaen profundidad por su baja importan-
cia relativa.

Gréfico 21: Evolucion mensual de las participaciosiee FCI
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5. Conclusiones

El objetivo del trabajo planteado fue describielelucion patrimonial y composicién de
los fondos comunes de inversion en la Argentinalel@dio de 2005 a diciembre de 2017, un
periodo lo suficientemente extenso para abarcaifisigtivos cambios politicos, econémicos,
legales y cambiarios. A partir del estudio se dadienaron modificaciones en la estructura
agregada y el patrimonio total de los fondos camabées macroecondmicas, para entender
coémo se mueven los capitales en relacion a lacséitnael contexto.

En cuanto al comportamiento del patrimonio totaladefondos, se present6 evidencia es-
tadistica fuerte de una relacion positiva con etjrdel oro, los indices bursétiles y de bonos
locales, y cambios estructurales en periodos de campbiario, y posteriormente el nuevo
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Gréfico 22: Evolucion mensual de las participaciosiée deri-
vados, pasivos y otros
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mandato presidencial. Asimismo se corrobor6é unaci@h negativa fuerte con la inflacion
local y el precio délar, y algo méas débil aunquakigen significativa con el precio del petré-
leo.

A partir del analisis realizado en la composiciélativa de la cartera agregada de fondos,
puede observarse un incremento sustancial de tipacion de las inversiones en titulos
publicos, principalmente Lebac en conjunto con ceig@a de inversién en plazo fijo, ambos
en moneda local, sobre todo en la segunda mitapgedieldo bajo analisis. También se obser-
va un crecimiento exponencial de la participacidrios instrumentos pymes durante los ulti-
mos meses del analisis, representado mayoritarienpen cheques de pago diferido. La evo-
lucion por tipo de activos se analiza e interpresacialmente, acompafada del macro-
contexto del pais en cuanto a cambios politicoslueidon de variables econdémicas-
financieras-cambiarias y modificaciones legaldsdtarias. El fuerte quiebre evidenciado en
instrumentos como la LEBACs permite suponer quanencados de capitales de reducido
tamano y profundad, la coyunturas condicionan &meente las estrategias de inversién con-
centrandose en poco instrumentos que permitentexpés oportunidades de mercado.

El trabajo presenta limitaciones de diferente redéza. La primera es la calidad de infor-
macion utilizada para algunas variables: en pdaicen el periodo 2008-2015 no se cuenta
con datos oficiales confiables para la variabl&agibn, y entre 2011-2015 el tipo de cambio
se intervino, por lo que el mercado se desdobltmbi@n es necesario recalcar limites meto-
dolégicos: no se han realizado aun pruebas deegpation para evaluar si las relaciones
encontradas son de largo plazo. Finalmente, eissméle 150 meses es histérico. No se pre-
tende realizar predicciones, sino mas bien entdadaonductas de las variables de interés ex
post para un mercado financiero emergente y conbicamsignificativos en el macro-
contexto. El solo hecho de observar lo que acahtggiante los Ultimos meses de este afio
plantea un escenario completamente diferente emrtés de inversiones, por lo que los resul-
tados son validos solo para el contexto y perioddizado.
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Como futuras lineas de trabajo, se pretende extéosldéimites metodoldgicos, incorpo-
rando nuevas pruebas estadisticas y econométrimagundizar el analisis por tipo de fondo.
Esto dltimo particularmente interesante productéadaliferencias en las exigencias normati-
vas y objetivos de inversion de cada tipo de FCI.

Los resultados permiten vislumbrar algunos cambgisucturales en la composicién de
las inversiones agregadas de los FCI en nuestsp ypalescribir el crecimiento patrimonial
gue estos instrumentos presentaron en el mercadb Bl analisis fue acompafiado fuerte-
mente por numerosas variables del macro-contektoyladas a cambios politicos, evolucion
de variables econdmicas-financieras-cambiarias dgifioaciones legales-tributarias.
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ANEXO

Grafico A.1: Tasas argentinas
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Gréfico A.2: Tasas extranjeras
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Gréfico A.3: Monedas extranjeras
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Gréafico A.5: indices burséatiles
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Gréafico A.6: indices de bonos
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Gréfico A.7: Precios commodities agropecuarios
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Gréfico A.8: Precios commodities energéticos y niades
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