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Introduccion:

En cuanto al objeto problema que vamos a abordar en este trabajo, es uno de los
tantos trabajos que comunmente llegan al estudio de un contador y es el de
asesorar financieramente a un cliente, en mi caso esta idea surge por estar
interesado en averiguar cual banco ofrece el mejor instrumento de inversién ya
que en mi familia se queria invertir en plazo fijo y mi postura era que hay
instrumentos mas rentables que ese, ante esto el abordaje del tema sera para una
persona con conocimiento basico o nulo en inversiones, de modo tal que puedan
comprender no solo los conceptos, para poder decidir sobre qué alternativas de
inversion bancaria escoger, sino para que le sirvan al lector para poder decidir

sobre cualquier tipo de inversion.
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Marco teérico:

Antes de introducirnos al desarrollo de los instrumentos que analizaremos para
hacer una inversion en una entidad financiera, debemos hacer una referencia del
concepto de finanzas, la cual, es una rama de la economia y administracion de
empresas que estudia el intercambio de capital entre individuos, empresas
o Estados con la incertidumbre y el riesgo que estas actividades conllevan. Se
dedica al estudio de la obtencidbn de capital para la inversion en bienes
productivos y de las decisiones de inversion de los ahorradores. Las finanzas
tratan, por lo tanto, de las condiciones y la oportunidad con que se consigue el
capital, de los usos de éste, los costos de oportunidad y los retornos que un

inversionista obtiene de sus inversiones.

Con lo mencionado de las finanzas se puede desprender de sus conceptos y
estudios “el riesgo”, “el costo de oportunidad” y “el retorno que un inversionista
obtiene”, es de suma importancia el desarrollo de estos conceptos para que usted

pueda tener una idea clara de los temas a desarrollar en este trabajo.

El retorno que un inversionista obtiene:

Es una razén financiera que compara el beneficio o la utilidad obtenida en
relacion a la inversion realizada, es decir, representa una herramienta para
analizar el rendimiento que el inversor tiene desde el punto de vista financiero.

Para una mejor comprension del retorno y de herramientas que utilizaremos para
la seleccidon de inversiones, desarrollaremos conceptos financieros como:

e Tasas deinterés:

un capital colocado a interés crece continuamente, entonces para que esto
ocurra evidentemente debe existir algun elemento dentro de la matematica
gue nos permita determinar cuél es la “fuerza” con que crece ese capital y
ese elemento no es otra cosa que la tasa instantanea de interés.

Tasa instantanea de interés: a esta tasa se la define de la siguiente manera;
“es el interés producido por una unidad de capital inicial en una unidad de

tiempo, bajo el supuesto de que el crecimiento en cada uno de los
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infinitésimos en que se divide la unidad de tiempo es igual al crecimiento del
primer infinitésimo”.

Tasa efectiva de interés: “la tasa efectiva de interés o simplemente tasas de
interés, es el interés realmente producido por la unidad de moneda en la
unidad de tiempo. Esta tasa es el resultado de medir, al final de la unidad de
tiempo, el incremento de la unidad de moneda, este incremento se ha
producido en forma continua a lo largo de toda la unidad y es el efecto de la
tasa instantanea”.

Tasa nominal de interés: “la costumbre que existe en nuestro pais de fijar
una tasa de interés en términos de afios y establecer los pagos en meses 0
en otro subperiodo, ha contribuido a la aparicion de otra tasa, que es la que
vamos a llamar nominal de interés. Cuando se fija una tasa anual y se
establecen los pagos o la capitalizacion en subperiodos de afios, la
operacion financiera tiene una unidad de tiempo distinta a la de la tasa
citada; asi por ejemplo si se dice el 24% anual con capitalizacion mensual, la
unidad de tiempo es el mes y por lo tanto para operar correctamente
debemos hallar la tasa de interés que sea equivalente a la del 0,24 anual y
que correspondera a la de unidad de tiempo mensual.

¢ Pero que ocurre en la practica? Se acostumbra a fijar una tasa de interés
anual y efectuar la capitalizacion o los pagos de los intereses en subperiodos
de afos con una tasa proporcional. Por ej.: se dice el 24% anual con
capitalizacion mensual y se utiliza el 2% mensual para realizar la operacion
financiera con capitalizacion mensual, en tal caso la verdadera tasa de
interés es la que corresponde al subperiodo (en este caso mes) que
constituye la unidad de tiempo; la tasa anual (0,24) proporcional a la tasa del
subperiodo no es una tasa equivalente ya que el rendimiento que se obtiene
con una tasa mensual del 0,02 al cabo de un afio colocando un capital inicial
de $1.- es superior a ella y ello se deduce de la relacion: J(tasa efectiva
anual)>i(2% en este ejemplo)xM(12). Para determinar la efectiva anual
conociendo la nominal (2%) se tiene que usar la siguiente férmula:
J=(0+i™—-1 ;y para calcular la del subperiodo sabiendo la efectiva
anual: i=(1+))} —1.
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e Elinterés compuesto y el interés simple:

Como ya hemos dicho el capital crece continuamente con una “fuerza” que
estd dada por la tasa instantanea de interés, el interés producido en cada
instante se capitaliza, es decir se suma al capital anterior para producir
nuevos intereses y esto ocurre mientras el acreedor o inversor no retire los
intereses producidos que quedan en poder del deudor, quien debe pagar por
el nuevo capital formado (el inicial méas los intereses); pero si el duefio del
capital retira los intereses al final de cada unidad de tiempo, la situacion
cambia. Ocurren entonces dos casos:

1) Cuando el interés no se retira al final de cada unidad de tiempo se
obtiene el interés compuesto. Para determinar cual sera el
monto(f(t)) formado por un capital inicial (f(0)) al cabo de un periodo
de tiempo (t) y a una tasa (i) es: f(t) = f(0)x(1 + i)t ; para saber
cudl es el interés (y) compuesto al momento “t” debemos restar del
monto el capital inicial: Y = f(t) — f(0)

2) Cuando los intereses se retiran al final de cada unidad de tiempo se
obtiene el interés simple. En este caso, al final de cada unidad de
tiempo el capital vuelve a su valor original y al final de cada una de
las unidades de tiempo produce el mismo interés, por lo tanto el
monto total de intereses se calcula: I = f(0).i.n

e Elrendimiento de lainversion:
La mayoria de los inversionistas quieren saber la tasa de rendimiento de una
inversion. El rendimiento de una inversion durante un periodo es igual a sus
utilidades durante el periodo, que son sus flujos de efectivo mas su aumento
(disminucion), en valor, dividido entre su valor inicial:

flujo de efectivo + (valor inicial — valor final)

Tasa de rendimiento = —
valor inicial

El que acabamos de ver es el rendimiento obtenido (o real). Sin embargo,
hay otros conceptos de rendimiento, lo cual es muy importante distinguir:
Rendimiento obtenido: “es la tasa de rendimiento que realmente se gano por

una inversion durante un periodo dado. El rendimiento obtenido depende de
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cuales sean los flujos de efectivo futuros después de hacerse la inversion.
Es el resultado de haber tomado la decision de invertir”.
Rendimiento esperado: “es la tasa de rendimiento que se espera obtener si
se hace la inversion”.
Rendimiento requerido: “es la tasa de rendimiento que refleja con exactitud
el riesgo de los flujos de efectivo futuros esperados. Este es el rendimiento
gue el mercado requeriria de una inversion con riesgo idéntico”.
Rendimiento obtenido: “es la tasa de rendimiento que realmente se gano por
una inversion durante un periodo dado. Es muy importante entender que un
rendimiento obtenido es un resultado; el de haber decidido invertir, no es
posible regresar y modificar el rendimiento obtenido. Lo Unico que se puede
hacer es reaccionar tomando nuevas decisiones”.

e Valor de capital de inversién y la Tasa interna de rentabilidad:
Se utiliza el término “valor de capital de la inversion” para indicar el aporte de
la inversion al valor de capital de la empresa.
“El valor de capital de la inversion esta dado, en principio, por el valor
actualizado de todos los flujos incluido la inversion inicial con signo negativo
y se suele llamar también valor actual neto de la inversion (VAN)”.
Cuando el valor capital (VC) de un proyecto de inversion es igual a cero no
existe ninguna contribucion de la inversion al capital de la empresa,
simplemente se recupera el capital invertido y se cubre su costo. Si el VC es
mayor a cero aumenta el capital de la empresa en la misma magnitud, en
cambio si el VC es negativo el capital de la empresa disminuye.
Segun este criterio un proyecto de inversion debe aceptarse cuando su valor
capital es positivo.
Se considera que la empresa debe invertir hasta agotar los proyectos con
VC mayor a cero y que es la magnitud de la tasa de costo de capital la que
permite determinar si un proyecto es o no rentable, ya que el VC crece
cuando la tasa de costo de capital, que en este caso es la de actualizacion,
disminuye y se reduce cuando esta aumenta. La actualizacion utilizando la
tasa de costo de capital permite ver en qué medida el proyecto contribuye al
capital de la empresa.
La principal critica a este método consiste en la dificultad para determinar la

tasa de costo de capital teniendo en cuenta las distintas alternativas de

8
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fuentes de financiacion a la que puede recurrir una empresa, otra critica que
se realiza al criterio del VC es que éste, en la forma que estd concebido,
depende del tamafio de la inversion inicial, ya que no sera lo mismo un VC
de un proyecto de inversion de$100.000.- que el VC de otro proyecto “en las
mismas condiciones relativas”, pero con una inversién inicial de
$1.000.000.;éste ultimo tendrd un VC diez veces mayor que el anterior, en
consecuencia habria que considerar el VC por unidad de capital invertido.
También existen criticas respecto al horizonte econémico de la inversion ya
que un proyecto de inversion de alta rentabilidad con una duracion de 5 afios
puede tener un VC inferior al de otro de 20 afios de duracién con una
rentabilidad menor.
En cuanto a la tasa interna de retorno (T.l.R) de una inversion “es la tasa
que surge exclusivamente de la relacién entre la inversion inicial y los flujos
netos”. “Es la tasa que iguala a la inversion inicial con la suma del valor
actual de los flujos netos”. “La T.I.LR es lo que producird una unidad de
capital invertido en una unidad de tiempo, correspondiendo la unidad de
tiempo a la periodicidad de los flujos netos de caja”.
Para determinar si un proyecto es o no rentable, se debe comparar su T.I.R
con la de costo de capital de la siguiente manera:

» Sila T.ILR es > k (tasa de costo de capital) entonces el proyecto es

rentable.
» SilaT.lLR es <k (tasa de costo de capital) entonces el proyecto n es

rentable.

El valor capital o valor actual neto de un proyecto de inversion, representa el
incremento que se producira en el valor actual del capital de la empresa
como consecuencia de la inversion. La T.I.R indica la rentabilidad interna de
una unidad de capital (0 de moneda) invertido en una unidad de tiempo, la

relacion de estos dos criterios ante un mismo proyecto de inversion es que:

> SiT.I.R >k entonces VC > 0.
> SiT.I.R =kentonces VC =0.
> SiT.I.R <k entonces VC < 0.

Esto nos demuestra que ambos criterios son equivalentes para decidir la

aceptacion o rechazo de un mismo proyecto de inversion.
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El riesgo de una inversion:

Toda inversion tiene un riesgo asociado. Se define al riesgo como la
probabilidad de que el rendimiento sea menor al esperado. En general, las

inversiones con mayor rendimiento esperado, tienen mayor riesgo asociado.

El riesgo de una inversion se puede descomponer en varios tipos de riesgo,

principalmente:

Riesgo crediticio: “asociado a la probabilidad que el prestamista no disponga
de los fondos para cumplir con el acuerdo. Principalmente ocurre cuando
una empresa o individuo tiene ingresos menores a los esperados. Por
ejemplo, si una persona solicita un crédito personal y luego pierde su
empleo”.

Riesgo de inflacion: “ocasionado porque el alza en la suba de los precios,
hace que el rendimiento real disminuya”. Por ejemplo, si la tasa de interés de
un plazo fijo es del 10% y al momento de crear el plazo fijo la tasa de
inflacion es de 0%, al igual que la tasa esperada de inflacién. Sin embargo,
justo después de haber creado el plazo fijo la inflacibn aumenta al 15%, el
rendimiento del plazo fijo, en términos reales, sera negativo, porque luego de
un afilo podremos comprar menos bienes con lo que se obtendra el mismo.
Riesgo de divisas: “ocasionado por la volatilidad del tipo de cambio. Ocurre
cuando se invierte en un activo nominado en una divisa extranjera que se

deprecia”.

No existe inversion sin riesgo. Pero algunas inversiones implican mas riesgo que

otras.

La Unica razén para elegir una inversion con riesgo ante una alternativa de ahorro

sin riesgo (0 muy bajo) es la posibilidad de obtener de ella una rentabilidad mayor.

A iguales condiciones de riesgo, hay que optar por la inversion con mayor
rentabilidad.
A iguales condiciones de rentabilidad, hay que optar por la inversion con

Mmenos riesgo.

10
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Si bien no existe inversion sin riesgo, ya que siempre hay alguna posibilidad, por
remota que sea, que el deudor (incluso el gobierno de los estados unidos) no
haga un pago oportunamente, si existen métodos para disminuir el mismo como
puede ser a través de la diversificacion de inversiones o de la obtencién de
informacion, entre otros métodos. Igualmente los instrumentos que veremos en
este trabajo son de riesgo similar y bajos entre ellos, debido a la diversificacion
(en los fondos comunes de inversion que trataremos) o que tienen bajo riesgo de
divisas y crediticio (ya que son instrumentos ofrecidos por bancos como el plazo

fijo o emitidos por el BCRA como es el caso de los lebac).

El costo de oportunidad:

Una compafia puede verse como una coleccibn de proyectos. Como
resultado, el uso de un costo total del capital como criterio de aceptacion (tasa
de rendimiento minimo aceptable) para decisiones de inversion es apropiado
s6lo en ciertas circunstancias. Estas circunstancias son que los proyectos
actuales de la empresa tengan un riesgo similar y que las propuestas de
inversién bajo consideracion sean de la misma naturaleza. Si las propuestas
de inversidbn varian ampliamente con respecto al riesgo, la tasa de
rendimiento requerida para la compafiia como un todo no es apropiada como
el Unico criterio de aceptacion. La ventaja de usar la tasa general de
rendimiento requerida de la empresa es, desde luego, su sencillez. Una vez
calculada, los proyectos se pueden evaluar usando una tasa que no cambie a
menos que las condiciones subyacentes de negocios y financieras se
modifiquen. Usar la tasa de rendimiento minimo aceptable evita el problema
de calcular las tasas de rendimiento requeridas individuales para cada
propuesta de inversion. Sin embargo, es importante observar que si se usa la
tasa general de rendimiento requerida de la empresa como criterio de

aceptacion, los proyectos deben corresponder a las condiciones anteriores.

Ahora que ya tenemos conocimiento de estos conceptos desarrollados

anteriormente, vamos a proceder a desarrollar los instrumentos de colocacion

11
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entre los cuales nos basaremos para invertir, ya que son los que los bancos nos

ofrecen.

INSTRUMENTOS:

Plazo fijo:

El crédito a plazo fijo o imposicion a plazo fijo (IPF) es una operacion financiera
por la cual una entidad financiera, a cambio del mantenimiento de ciertos recursos
monetarios inmovilizados en un periodo determinado, reporta una rentabilidad
financiera. El término plazo fijo proviene del hecho de que el tiempo durante el
cual la inversion permanece inmovilizada se estipula al comienzo de la misma: un
afo, tres meses, un mes, etc. Al llegar la fecha de vencimiento de la imposicion, la
persona puede retirar todo el dinero o parte del mismo. Si las condiciones
pactadas lo permiten, podria también renovar la imposicion por un periodo
suplementario: en este Ultimo caso, si no se toma una decisién el mismo dia del
vencimiento, no se pierden los intereses generados hasta el momento, pero si se

pierden dias durante los cuales se podrian estar generando nuevos intereses.

Al contratar un depésito a plazo se proyecta que en determinado tiempo se
cobraran los intereses y se recuperara la totalidad del capital invertido. Pero como
no siempre ocurre lo proyectado, es importante tener en cuenta la posible
necesidad de liquidez del capital invertido, pues algunos contratos de depdsito a

plazo permiten la cancelacion anticipada mediante una penalizacion.
10 Recomendaciones sobre plazos fijos:

1 | Guardar el dinero en el hogar no genera ningun rédito. El Plazo Fijo ofrece un
retorno conocido (la tasa de interés), es simple, es seguro y contribuye a la

financiacion de los clientes bancarios.

2 | Antes de elegir un banco para constituir un plazo fijo chequear la tasa de plazo
fijo por Home Banking o por la banca de inversion, los medios electronicos suelen

ofrecer mejores tasas de interes.

12
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3 | Por lo general, a mayor plazo, mayor es la tasa que el banco esté dispuesto a
pagar. Si se sabe que no se necesitara el dinero por un tiempo superior a 30 dias,

consultar las tasas de interés por plazos superiores, 60, 90, 180 y 360 dias.

4 | Los plazos fijos que fueron captados a tasa superiores a la de referencia, y los
gue hayan contado con incentivos o retribuciones especiales diferentes de la tasa
de interés, no se encuentran garantizados por el Seguro de Garantia de los
Depositos.

5 | Por lo general, a mayor monto depositado, mayor es la tasa que el banco esta
dispuesto a pagar. El monto minimo para un plazo fijo suele ser de $1000.

6 | Las operaciones de plazo fijo pueden hacerse en pesos o en ddlares, y la tasa

de uno y otro son diferentes.

7 | Es recomendable invertir en un plazo fijo cuando se esta seguro de que no se
necesitara el dinero depositado durante un determinado tiempo, debido a que el

mismo quedara inmovilizado sin poder ser retirado hasta su vencimiento.

8 | Los plazos fijos en pesos son compensables, esto incrementa su seguridad ya
que permite evitar el traslado del dinero de una entidad a otra. Al presentar un
plazo fijo compensable en otra entidad, las opciones a las que se pueden acceder

son: depositarlo en otra cuenta o constituir un nuevo plazo fijo.

9 | Antes de constituir un plazo fijo, chequear la tasa de interés en distintas

entidades para optar por la mejor oferta de tasas de interés.

10 | No son compensables aquellos plazos fijos que poseen una modalidad
especifica (ej. precancelables, ajustables con clausula CER, UVas, etc.) ni los que
se hayan realizado electrénicamente (por cajero, Home Banking, teléfono, etc.),

ya que es necesario poseer el documento fisico para presentarlo en otra entidad.

13
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Fondo comuin de inversioén:

¢, Qué es un fondo de inversion?

Un fondo de inversion es un vehiculo que reune el dinero de diversos ciudadanos

0 comparfiias para invertilo de modo conjunto, delegando en un gestor la

capacidad de decidir donde hacerlo.

Con una sola inversién, puedes tener distintas acciones o bonos en cartera.

Ademas, al hacerlo junto con otros inversores, la suma es mayor y permite tener

acceso a los mejores gestores y a un menor costo que hacerlo de modo

individual.

¢Por qué invertir en fondos de inversion?

Dentro de las distintas alternativas de inversion, los Fondos presentan las

siguientes cualidades:

Facil Acceso: Tiene la posibilidad de participar con una inversion minima
en los distintos mercados financieros adquiriendo cuotapartes de un
determinado FCI, ampliando asi sus oportunidades de inversion con las
mismas posibilidades que los grandes inversores.

Diversificacion: Es una sencilla alternativa que permite diversificar su
patrimonio incrementando el potencial de valorizaciéon, minimizando el
riesgo de invertir en un Unico activo.

Liquidez: Dependiendo el Fondo en el que ha invertido, podra disponer de
su dinero inmediatamente o dentro de las 120 horas hébiles.

Costos reducidos: La mayoria de las entidades no cobran comisién por
suscribir o rescatar cuotapartes de un Fondo y sélo cobran una comisién
de administracion y custodia.

Transparencia: Los fondos de Inversion son regulados y supervisados por
la Comision Nacional de Valores.

Seguimiento: Todos los dias se publica en los principales diarios

econdmicos el valor de las cuotapartes de cada fondo

14
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e Profesionalismo: La estrategia de inversion de los Fondos de Inversion es
llevada adelante por un equipo de profesionales altamente capacitados,
gue cuentan con gran experiencia en los mercados financieros y de

capitales.

¢, Qué fondo de inversion elegir?

Para responder esta pregunta primero hay que hacerse otras, como para qué
necesitamos el dinero, qué tipo de rentabilidad necesitaremos para alcanzar
nuestros objetivos y, especialmente, hasta qué punto vamos a tener que necesitar
ese dinero en los proximos meses.

Si no vamos a tocar el dinero en un plazo considerable de tiempo, los fondos de
renta variable ofrecen la mejor rentabilidad a largo plazo. Pero hay que tener claro
que su volatilidad es mayor. Por eso, si vamos a tener necesidad de recurrir a ese
dinero a corto plazo, quizd no sean la opcion mas apropiada porque podriamos
tener que vender en el peor momento.

En este escenario, tendriamos que buscar opciones mas conservadoras y con
menor volatilidad entre los fondos de renta fija o de retorno absoluto, pero de
nuevo prestando mucha atencion a los productos concretos que seleccionemos.
Si tenemos claro el tipo de fondo y el riesgo, ya tenemos herramientas mas
sencillas que nos pueden ayudar a tomar la decision final, como comparadores de
fondos de inversion.

Los fondos que manejaremos en este trabajo son los ofrecidos por los bancos con
sucursales en villa maria, donde no todos ofrecen la opcién de un fondo comun de
inversion y ademas la gran mayoria que los ofrece, lo hace con la modalidad de

renta fija.

¢, Qué son los reembolsos? ¢ Y las suscripciones?

En fondos de inversion, los inversores se denominan participes y cuando
hablamos de meter dinero se habla de suscripciones, Al suscribir un FCI, recibira
una cantidad de cuotapartes representativas del capital invertido. La cuotaparte
cumple la funcién de unidad de medida y el valor de la misma se obtiene al dividir

el patrimonio neto del Fondo por el nimero de cuotapartes en circulacion.
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¢Quién tiene la responsabilidad de Controlar a los FCI?

La Comision Nacional de Valores (CNV) es quien autoriza y fiscaliza el
funcionamiento de los FCI.

LEBAC:
¢ Qué es un LEBAC?

Las Letras del Banco Central (LEBAC) son titulos de deuda que emite la entidad
monetaria a corto plazo, y que dependiendo la licitacién los mismos oscilan entre
los 28 y los 273 dias de vencimiento.

Tienen como objetivo, entre otras cosas bajar la demanda del doélar y bajar la
inflacion. Se licitan una vez por mes y el total del capital mas intereses se paga al
vencimiento.

Para quienes no hayan podido licitar dentro de las fechas correspondientes, es
posible comprarlas en el mercado secundario como cualquier otro instrumento de

renta fija.

Caracteristicas de la operatoria:

La primera licitaciéon de LEBAC estuvo regulada por la Comunicacion B 7543 del

Banco Central del afio 2002, la cual establecia que:

[ERN

. Puede participar cualquier entidad financiera autorizada por el BCRA

2. Las ofertas se tomardn por precio a base del siguiente -calculo:

. 1 . .
precio = donde T es la tasa nominal anual ofrecida con base

365 dias y P es el plazo de la letra en dias corridos.

3. El ambito de negociacion primaria es el sistema SIOPEL del Mercado
Abierto Electronico S.A. (MAE)

4. La adjudicacién de ofertas se realiza por medio del sistema de subastas
holandés (precio Unico)

5. Se prevén dos tramos de oferentes: el competitivo (mayorista) y el no
competitivo (operaciones que involucran montos menores que $1000000).

6. Una vez realizada a adjudicacion primaria, los instrumentos son

negociables en mercados secundarios de la Republica Argentina, tales
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como el MAE y otras bolsas de valores del pais, para lo que cuentan con el
correspondiente I.S.I.N., asignado en la fecha de emision por la Caja de
Valores S.A.

7. Tanto las presentaciones como los certificados de las letras se registran en
la Central de Registracion vy Liquidacion de Instrumentos de
Endeudamiento Publico (CRyL).

Beneficios:

e Ofrecen tasas superiores a las que se pueden obtener en un plazo fijo.

e Se trata de un instrumento con liquidez a través de la venta en el mercado
secundario, a diferencia de las colocaciones a plazo.

e Son operaciones de minimo riesgo al estar garantizadas por el banco

central.

Modo de adjudicacion:

Para la adjudicacién de estos instrumentos se aplica el sistema conocido
como subasta holandesa. Cabe sefalar que, al tratarse de instrumentos
financieros, el precio de reserva en el proceso de subasta no es publico. Los
compradores realizan sus ofertas en forma electronica, que pueden ser
modificadas o canceladas hasta el momento del cierre. Al momento del cierre,
aguellos oferentes que hayan realizado sus posturas por encima del precio de
reserva ganan el derecho a adquirir las Letras, pero al minimo precio de oferta
exitosa. Dicha oferta puede resultar satisfactoria en precio pero no asi en lo que
respecta a cantidad. En este sentido, el mecanismo de licitaciéon fuerza a los
participantes a realizar ofertas lo suficientemente altas como para no ser la de

minimo precio y correr el riesgo de no ser adjudicada.

Comunicacion de resultados:

Los resultados de adjudicacion muestran los dos tramos establecidos en el

llamado:
17


https://es.wikipedia.org/wiki/MAE
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=I.S.I.N.&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Subasta_holandesa
https://es.wikipedia.org/wiki/Precio_de_reserva

Pérez Ubino Gaston Martin 14408

« el tramo competitivo, en el que ofertan los grandes operadores, y que define el
precio de corte
« el tramo no competitivo, en donde los adjudicatarios aceptan el precio de corte

determinado en el tramo competitivo

Las entidades financieras realizan este pago mediante débitos en las cuentas que
cada una de ellas mantiene con el BCRA. Asi, por ejemplo, un precio de corte de
0,95064 para una LEBAC a 63 dias de $1.000.000, representara para el
adjudicatario un débito en su cuenta de $950.640 por el derecho a recibir
$1.000.000 a los 63 dias. La tasa nominal anual resultante asciende en este caso
a 30%.

Luego de cada rueda de licitacion, el BCRA publica en su pagina web oficial una
Comunicacion con los resultados del mercado primario, la cual incluye tasas de

corte y montos adjudicados para los diferentes plazo y saldo acumulado.

LETES:

¢, Qué son las letes?

Las LETES (Letras del Tesoro de la Nacion) son titulos de deuda en dolares de
corto plazo. Es un instrumento similar a las Lebacs del BCRA, pero teniendo
como emisor al Tesoro nacional. Quincenalmente el Ministerio de Finanzas realiza
los llamados a suscribir estos instrumentos. En estos llamados, se establece el

monto a colocar en cada letra, los plazos de vencimiento y las tasas.

¢Cuédles son sus ventajas?

e las LETES son mucho mas beneficiosas para el ahorrista que un plazo fijo
bancario en délares, que casi nunca paga mas del 1% anual a un inversor
minorista.

e [Estan exentas del pago de Impuesto a las Ganancias y Bienes Personales,
para el caso de “personas fisicas”.

e Permiten adquirir divisas al tipo de cambio mayorista que es mas barato
gue comprarlos en la ventanilla de una sucursal bancaria o a través del

home banking.
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e La suscripcion puede realizarse tanto en délares como en pesos; en este
altimo caso, se usa como referencia el tipo de cambio de Comunicacion A
BCRA3500 de una fecha determinada. Esto implica un importante
descuento del valor del billete estadounidense respecto del que pueden

acceder los inversores minoristas a través de su banco.

“Las letras tienen los mismos beneficios impositivos que los Bonos del Tesoro ya
gue su emisor es el mismo Estado Nacional, y se diferencian por ser instrumentos
de corto plazo que no pagan un cupén de interés sino que el rendimiento proviene
de comprarlos a un descuento de su valor nominal”’, explica Miguel Zielonka,

director asociado en Econviews.

“Como el Ministerio de Finanzas realiza licitaciones con precio y rendimiento ya
pre-establecido y con montos ya determinados, los interesados en participar
ponen posturas de cantidades nominales. Sila demanda de papeles excede del
cupo fijado para la emisidn el gobierno tiene que prorratear a los inversores. Esto
es lo que viene ocurriendo sistematicamente y fue lo que llevé al Ministerio de
Finanzas a modificar el sistema de adjudicacion creando un tramo minorista por
hasta USD 50.000 en valores nominales que tiene prioridad de asignacion frente a

los demas interesados en participar”, detall6 Zielonka.

El principal riesgo de este activo es un incumplimiento de parte del emisor. Sin
embargo, Zielonka remarca que “las probabilidades de un incumplimiento de la
Tesoreria Nacional en el corto plazo son practicamente cero, mientras que rinden
en dolares entre 2.75 y 3.35% dependiendo del plazo. Por su parte, el analista
bursatil Gustavo Ber agrega que “como aspectos negativos se encuentran los
mayores costos de transaccion -segun la estructura de comisiones de las
instituciones - que reducen sus rendimientos por una mayor renovacion de dichas
colocaciones de corto plazo en el tiempo, y el riesgo de reinversion en un
escenario de menores rendimientos proyectados para el pais”. Otro punto a
destacar es que este tipo de instrumentos practicamente no se negocia en el
mercado secundario. Asi imposibilita que el inversor pueda desprenderse ante

cualquier eventualidad.
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Practico:

El dia 31/11/2017 en nuestro estudio se presenta el Sr. Rodriguez para que lo
asesoremos en una inversion que desea realizar, el nos comenta sobre su
intencion de invertir en instrumentos de inversion que ofrecen los bancos donde
nuestro cliente posee cuentas. Luego de nuestra consulta sobre que bancos eran,
Rodriguez nos dice que son el banco Santander rio, banco macro, banco BBVA
francés y el banco HSBC. Ademas nuestro cliente nos informa que quiere realizar
la inversion en algun instrumento de bajo riesgo, que la desea realizar por el

término de un afio y por un monto de $500.000 o u$28350.

Ante este pedido nos abocamos a investigar los instrumentos de bajo riesgo que
ofrecen estas entidades y sus rendimientos o rentabilidad, por lo obtenido vamos
a tener que decidir entre depdsito plazo fijo y las variedades de este depdsito que
se nos ofrecen, fondos comunes de inversion de renta fija y renta mixta, LEBAC y
LETES.

A diferencia de los LETES y las LEBAC que tienen la misma tasa en todas las
entidades, cada banco tiene distintas tasas de plazos fijos y distintos fondos
comunes de inversion por lo que primero deberiamos adentrarnos en cuales son

las diferentes rentabilidades y rendimientos que ofrecen estas entidades:
Banco Santander rio:

% Plazos fijos:

Super plazo fijo
tradicional

Super plazo fijo

interesante

Super plazo fijo pre
cancelable

Super plazo fijo
UVA

Concep-

to

Es un Plazo Fijo en

pesos o dolares, con

variadas opciones de

plazos.

Es un Plazo Fijo
Tradicional, en
pesos, que
permite cobrar los
intereses antes
de la fecha de

vencimiento, en

Es el Plazo Fijo a
través del cual el
inversor, tiene la
opcion de
cancelarlo antes de
la fecha de

vencimiento, a partir

Es un plazo fijo
cuyo capital
inicial depositado
en pesos se
expresa en UVA.
Al vencimiento el

importe a percibir
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forma periodica.

de cumplido un
namero
determinado de dias
desde la fecha de

constitucion.

sera el
equivalente en
pesos de la
cantidad de UVA,
calculado al valor
de la fecha.
Sobre ese monto

se calculan los

intereses.
Monto $500 $5000 $5000 $500
minimo | U$500
Moneda | Pesos/dolar Pesos Pesos Pesos
Plazo Para pesos : minimo 30 | 180 dias y 365 180 dias con 180 dias
dias y maximo 913 dias. | dfas precancelacion a
partir del dia 30
Para dolares: minimo 30
dias y maximo 365 dias.
Tasas Plazo | TNA TEA Plazo | TNA TEA | Plazo | TNA TEA Plazo | TNA | TEA
en 30 15% 16,07% | 180 18,5% | 19% | 180 | 20,75% | 21,84% | 180 | 2% 2,1%
45 14,9% | 1591% | 365 17,3% | 18%
pesos 60 14,9% | 15,85%
90 14,8% | 15,64%
180 14,5% | 15,03%
365 14% 14%
Rentabi- | Ejemplo por $100,000 | Ejemplo por Ejemplo por El interés
lidad a 180 dias, con TNA $100,000 a 180 $100,000 a 180 aplicado sobre el
22.27% (PF Tradic. en | dias, con TNA dias, con TNA capital ajustado
pesos) 26%, los 26,25%, FEE por la variacién
$10,982.47 intereses totales | 0,80%. Si se liquida | que tenga la UVA

son de $12,822.
Suponiendo una

frecuencia de

al vencimiento, a los
180 dias, los

intereses a cobrar

en el
correspondiente

periodo de
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cobro mensual $12,945. Si por vigencia del plazo
los intereses para | ejemplo se pre fijo.

cada periodo son | cancela al dia 30 los
de $2,137. intereses a cobrar
son de $1,369.

«» Fondos comunes de inversion:
1. Supergestion MIX VI:

Fondo de renta fija de corto plazo que invierte en Plazo Fijos, Cauciones,
Letras/Notas del BCRA, Fondos Comunes de Inversion de Mercado de Dinero y
deuda soberana/provincial/corporativa de corto plazo. Plazo de acreditacion:
24hs.

Horizonte de Inversiéon: 1 mes.

e Patrimonio: $ 27.695.610.346

e TIR de la cartera: 24.91%

e Duracion (dias): 98

e Volatilidad trimestre: 0,90%

e Fecha de Constituciéon: 28-ago-2006
¢ Calificacion del Fondo: AA (Fitch Local)
e Auditoria: Ernst & Young

e Comision de Entrada — Salida: 0,00%
¢ Plazo de Pago: 24 hs. habiles

e Comision Cuota "A": 1,70%

e Moneda del Fondo: Pesos

e Rentabilidad ultimos 3 meses: 5,8%

e Rentabilidad ultimos 12 meses: 24,15%

22




Pérez Ubino Gaston Martin 14408

Bonos soberanos,
0,11%

Composicion de cartera

letras provinciales, obligaciones
2,62% negociables, 2,86%

plazo fijo, 6,03%

M Bonos soberanos

M |etras provinciales

I obligaciones negociables
m plazo fijo

H Lebacs

Lebacs, 88,37%

2. Superfondo renta $:

Fondo de renta fija de corto plazo con diversificacion por moneda, plazo y
emisor. Busca arbitrar activos acorde a su valuacion relativa al mercado de
deuda local, a través de deuda soberana, provincial, corporativa y
depdsitos a plazo fijo. Su baja volatilidad lo posiciona como una buena
alternativa para inversores con perfil de riesgo bajo/moderado. Plazo de
acreditacion: 48 hs
Horizonte de Inversion: 1 afio

e Volatilidad trimestral: 1,33%

e Fecha de Constitucion: 05-nov-1996

e Calificacion del Fondo: AA (Fitch Local)

e Auditoria: Ernst & Young

e Comision de Entrada — Salida: 0,00%

e Comision de Gestion "A": 1,70%

e Moneda del Fondo: Pesos

e Valor Cuotaparte A: $1905,847

¢ Rentabilidad ultimos 3 meses: 5,45%

¢ Rentabilidad ultimos 12 meses: 23,04%

e TIR de la cartera: 23,82%
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Composicion cartera

Bonos soberanos,
22,71%

H Bonos soberanos

aéonos provinciales y

Bonos provinci )
corporativos

y corporativos,
9,11% mFCl
Lebacs, 67,02%

M Lebacs
FCl, 1,16%

3. Superbonos:

Fondo de renta fija de mediano plazo con posicion mayoritaria en activos con
exposicion a moneda extranjera. Principalmente, busca obtener ganancia de
capital e ingreso a través de instrumentos nominados en délares. Plazo de
acreditacion: 48 hs

Horizonte de Inversiéon: 18 meses.

e Fecha de Inicio del fondo: 20/07/2004

e Sociedad Gerente: Santander Rio Asset Management
e Sociedad Depositaria: Santander rio

e Auditoria: Ernst & Young

e Calificacion: A+ (Fitch Ratings)

e Honorarios de Entrada/ Salida: 0,00%

e Honorarios de Administracion: 2,25%

e Valor mil cuotapartes (en $): $30.467,3690
e Patrimonio Administrado ($): 241.480.123
e Rentabilidad dltimos 3 meses: 1,15%

e Rentabilidad ultimos 12 meses: 19,16%

e TIR de la cartera: 20,08%
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Composicion de cartera

inciso k), 10,28%
FCl, 0,62%

dollar linked
coorporativos,
9,03%

dollar linke
soberanos, 10,

dollar linked
provinciales,
54,85%

soberanos dollar,
17,67%

HFCl

M dollar linked provinciales
H soberanos dollar

m dollar linked soberanos

m dollar linked coorporativos

M inciso k)

4 Superfondo combinado:

Fondo de Renta Mixta con una distribucion objetiva de 85% en activos de

Renta Fijay el 15% de activos de Renta variable. Plazo de acreditacion: 48 hs.

Horizonte de Inversion: 24 meses

e Fecha de Inicio del Fondo: 24/05/2016

e Sociedad Gerente: Santander Rio Asset Management

e Sociedad Depositaria: Santander rio

e Auditoria: Ernst & Young

e Calificacion:

e Honorarios de Entrada/ Salida: 0,00%

e Honorarios de Administracion: 2,50%

e Valor mil cuotapartes (en $): $840,0400

e Patrimonio Administrado ($): $26.725.543
¢ Rentabilidad ultimos 3 meses: 3,95%

¢ Rentabilidad dltimos 12 meses: 21,34%

e TIR de la cartera: 22,16%
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Composicion cartera

acciones argentina,

7,20% CEDEAR EUU,
10,30%

Total caja, 48,40%
M acciones argentina
Soberanos USD,
31.90% m CEDEAR EUU
m Soberanos USD
m Dollar linked

m Total caja

Dollar linked,
48,40%

5 Supergestion:

Fondo mixto compuesto mayormente por renta fija argentina y renta variable
local, latinoamericana, europea y estadounidense. Plazo de acreditacion: 48

hs. Horizonte de Inversion: 24 meses.

e Fecha de Inicio del Fondo: 16/02/1998

e Sociedad Gerente: Santander Rio Asset Management
e Sociedad Depositaria: Santander Rio

e Auditoria: Ernst & Young

e Calificacion: A+ (Fitch Ratings)

e Honorarios de Entrada/Salida: 0,00%

e Honorarios de Administracion: 1,25%

e Valor mil cuotapartes (en $): $17.516,2880
e Patrimonio Administrado ($): $471.717.995
e Rentabilidad ultimos 3 meses: 9,91%

¢ Rentabilidad dltimos 12 meses: 41,72%

e TIR de la cartera: 42,24%
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Composicion cartera

Acciones latam, 5%

Inciso k), 1% Total caja, 1%

Acciones
europeas, 8% M Acciones argentinas
m Dollar linked
m Soberanos USD
m CEDEARs EEUU
B Acciones europeas

M Inciso k)

1 Acciones latam

= Total caja
BANCO MACRO:
s PLAZO FIJO:
PLAZO FIJO EN PESOS

PLAZOS TNA TEA
30-35 10,7% 11,24%
36-44 11,10% 11,67%
45-59 11,20% 11,77%
60-89 11,35% 11,90%
90-119 12,10% 12,66%
120-179 12,60% 13,14%
180-270 13,00% 13,43%
271-365 13,75% 13,99%
366-DIAS O MAS 14,60% 14,60%
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PLAZO FIJO EN DOLARES

PLAZOS TNA TEA
30-59 0,25% 0,25%
60-89 0,25% 0,25%
90-119 0,25% 0,25%
120-179 0,25% 0,25%
180-270 0,45% 0,45%
271-365 0,55% 0,55%
365- DIAS O MAS 0,55% 0,55%

PLAZO FIJO UVA

PLAZO TNA TEA
180-270 2,00% 2,01%
271-365 1,00% 1,00%

% FONDO COMUN DE INVERSION:
1. Fondo pionero en pesos:
Dirigido a personas y empresas que desean invertir su dinero en
forma conservadora a corto plazo, con disponibilidad inmediata.
e Valor de Cuota: 3.370172
Moneda del Fondo: Pesos
e Patrimonio del Fondo: $ 1,660,406,265.10

e Inversion Minima: $ 1,000

e Suscripcion y Rescate: En el dia

e Comision Suscrip/Rescate: 0%

e Calificadora: Fitch Argentina

e Calificacion del Fondo: AA+

¢ Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 18,25%
e TIR de la cartera: 19,14%

e Honorarios de administracion: 1% anual.
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composicion de cartera

disponibilidad pre

cancelable, 42% Lebacs, 27%

M Lebacs

M Plazos fijos

m Caucion

B Oblig negociables y letras

m disponibilidad pre cancelable
Plazos fijos, 8%

Oblig negociables y Caucion, 16%
letras, 7%

2. Fondo pionero FF:
Ideal para quienes buscan inversiones conservadoras con
rendimiento estable y moderado.
e Valor de Cuota: 5.122625
e Moneda del Fondo: Pesos
e Patrimonio del Fondo: $ 278,095,999.47
e Duracion: Menor a 6 meses
e Inversion Minima: $ 1,000
e Rescate: 24 horas
e Comision Suscrip/Rescate: 0%
e Calificadora: Fitch Argentina
e Calificacion del Fondo: AA
¢ Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 23,19%
e Honorarios de administracion: 2% anual.
e TIR de la cartera: 23,98%
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Obligaciones
negociables, 6%

Compisicion de cartera

Plazo fijo y caucion,
5% CPD, 1%

M Certificados de participacion
argentina

M Obligaciones negociables

1 Plazo fijo y caucion

mCPD

Certificados de
participacion
argentina, 88%

3. Fondo pionero renta ahorro:

Ideal para quienes buscan inversiones conservadoras, con

rendimiento y fluctuacion moderada.

Valor de Cuota: 6.336957

Moneda del Fondo: Pesos

Patrimonio del Fondo: $ 18,794,147,602
Duracion: Menor a 1 afio

Inversion Minima: $ 1,000

Rescate: 24 horas

Comisién Suscrip/Rescate: 0%
Calificadora: Fitch Argentina
Calificacion del Fondo: AA

Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 25,31%
TIR de la cartera: 26,06%

Honorarios de administracion: 1,75% anual
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Plazo fijo y caucion,
3%

Lebacs, 70%

Composicion de cartera

Letras provinciales,
8%

Obligaciones
negociables, 19%

M Obligaciones negociables
M Lebacs
m Plazo fijo y caucion

M Letras provinciales

4. Fondo pionero renta:

Ideal para quienes buscan inversiones con rendimiento y fluctuacion

moderada, buscando obtener una rentabilidad superior a las

colocaciones habituales con un adicional de riesgo.

Valor de Cuota: 14.194883

Moneda del Fondo: Pesos

Patrimonio del Fondo: $ 200,046,908.81
Inversion Minima: $ 1,000

Rescate: 48 horas

Comision Suscrip/Rescate: 0%

Calificadora: Fitch Argentina

Calificacion del Fondo: AA

Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 20,8%
TIR de la cartera: 21,63%
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Honorarios de administracion(no incluye gastos de
calificadora de riesgo, tasa CNV y auditoria): 2,20% anual.

Performance fee 10% sobre resultado positivo

Sob - cer, 5%

LP - badlar, 10%

Obligaciones
negociables, 7%

Composicion de cartera

Sob - USD linked,
5%

M Lebacs

M Obligaciones negociables
[ LP - badlar

M Sob - cer

m Sob - USD linked

Lebacs, 73%

5. Fondo pionero ahorro délares:

Maximizar el retorno en délares con un horizonte de inversion de

corto plazo. Contara con un nucleo de bonos soberanos y activos

emitidos por el BCRA en délares, que se completard con bonos

subsoberanos y corporativos de baja duracién. Ademas, se espera

que el

riesgo de liquidez sea de bajo a moderado.
Cuota A - Personas fisicas: 1.037803
Cuota B - Personas juridicas: 1.038659
Moneda del Fondo: Délares

Patrimonio del Fondo: US$245,467,194.98
Duracion: Menor a 1 afio

Inversion Minima: US$100

Rescate: 48 horas

Comision Suscrip/Rescate: 0%
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e Calificadora: Fitch Argentina

e Calificacion del Fondo: AA-

¢ Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 3,46% (cuota A),
3,57 (cuota B)

e TIR de la cartera: 18.67% (cuota A), 18,82% (cuota B)

e Honorarios de administracion: 0,6% anual ( cuota A), 0,5%
anual (cuota B)

Disponibil
4%

Titulos publicos-

tasa fija, 12%

Oblig. Neg. - tas
fija, 10%

Composicion de cartera

plazo fijo, 3%
idades,

Caucion, 2%

B Soberanos HARD USD

B Oblig. Neg. - tasa fija

M Titulos publicos- tasa fija
M Disponibilidades

M plazo fijo

B Caucion

Soberanos HARD
usD, 69%

6. Fondo pionero renta mixta I:
Maximizar el retorno en pesos de una cartera de activos de renta fija
y variable con un horizonte de inversion de mediano/largo plazo.
e Cuota A - Personas fisicas: 1.494586
e Cuota B - Personas juridicas: 1.129718
e Moneda del Fondo: Pesos
e Patrimonio del Fondo: $ 130,579,705.46
e Inversiéon Minima: $ 1,000
e Rescate: 48 horas
e Comision Suscrip/Rescate: 0%

e Calificadora: Fitch Argentina
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Calificacion del Fondo: A

Rendimiento anualizado 2017 (afio 30/10): 12,62% (cuota A),
12,83% (cuota B)

TIR de la cartera: 10,90% (cuota A), 11,65% (cuota B)
Honorarios de Administracion: 2,5% anual (cuotaA), 2% anual

(cuota B)

Sob -HARD USD,

15%

Acciones, 24%

Composicion de cartera

M Lebacs
M Acciones

1 Sob -HARD USD

Lebacs, 61%

7. Pionero renta fija en dolares:

Maximizar un retorno en USD con un horizonte de inversion de

mediano plazo. El FCI contara con un ndcleo de bonos soberanos y

activos emitidos por el BCRA en délares que se complementara con

bonos subsoberanos y corporativos. La duracion promedio estimada

del fondo sera de entre 3 y 4 afios.

Cuota A - Personas fisicas: 1.046618
Cuota B - Personas juridicas: 1.048081
Moneda del Fondo: Délares

Patrimonio del Fondo: USD 76,015,097.12

Duracion: menor a 4 afos
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Inversion Minima: US$100

Rescate: 48 horas

Comision Suscrip/Rescate: 0%

Calificadora: Fitch Argentina

Calificacion del Fondo: A+

Inicio de actividades: 10-05-2016

Rendimiento anualizado desde su inicio (al 30/10/2017):
6.75% (cuota A), 6.89% (cuota B)

TIR de la cartera: 21,03% (cuota A), 21,21% (cuota B)
Honorarios de administracion: Clase A 0,6% anual, Clase B

0.5% anual.

Titulos
provinciales, 22%

Disponibilidade
6%

Caucion, 2%

Obligaciones
Negocaibles, 25%

Composicion de cartera

Soberanos- HARD
usD, 45%

H Soberanos- HARD USD

M Obligaciones Negocaibles
m Caucion

H Disponibilidades

m Titulos provinciales
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Banco BBVA francés:

s Plazo fijo:

PLAZO FIJO CLASICO PESOS (Pizarra Sucursales)

Plazo TNA

30 14,00%

60 14,50%

90 14,75%

120 15,00%

180 15,25%

PLAZO FIJO CLASICO PESOS (Canales Electrénicos)

Plazo TNA

30 15,00%

60 15,50%

90 16,10%

120 16,10%

180 16,70%

PLAZO FIJO CLASICO DOLARES (Pizarra Sucursales)

Plazo TNA

30 0,10%

60 0,15%

90 0,25%

120 0,25%

>180 0,50%

PLAZO FIJO CLASICO DOLARES (Canales Electrénicos)

30 0,10%

60 0,15%

90 0,25%

120 0,25%

>180 0,50%
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< Fondo comun de inversion:

1. Fondo FBA bonos argentina:

Optimizar el rendimiento de los excedentes de liquidez, minimizando

su volatilidad con disponibilidad en 24 horas.

Moneda del Fondo: Suscribe y Rescata en Pesos.
Permanencia Minima: 1 dia.

Pago de los Rescates: En pesos, a las 24 horas de solicitado
Comision de Suscripcion y Rescate: No tiene.

Honorario de Administracion y Custodia: CLASE A, para
Personas Fisicas 1.201% anual. CLASE B, para Personas
Juridicas 1.121% anual.(Deducido en el valor de cuotaparte)
Monto minimo: $1000

Patrimonio (02/11/2017): $1.718.710.228,82

Valor cuotaparte: 6,647355

Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10):23,58%

TIR de la cartera: 24,36%

Titulos publicos,
8,70%

Obligaciones
negociables, 3,50%

Composicion de cartera

Disponibilidades+F
Cl, 9,90%

M Disponibilidades+FCl

M Plazos fijos

m Titulos publicos

M Obligaciones negociables

M Letras del BCRA

Plazos fijos, 2,30%
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2. Fondo FBA ahorro pesos:

e Moneda del Fondo: Suscribe y Rescata en Pesos.

e Monto Minimo de Inversion: $ 1.000.

e Permanencia Minima: 1 dia.

e Pago de los Rescates: En pesos, a las 24 horas de solicitado.

e Comision de Suscripcion y Rescate: No tiene.

e Honorario de Administracion y Custodia (Deducido en el valor
de la cuotaparte): Clase A, para Personas Fisicas 1.7%
anual. Clase B, para Personas Juridicas 1.5% anual

e Patrimonio del fondo: $13.844.536.238,06

e Valor de la cuotaparte: 10,555383

¢ Rendimiento anualizado 2017 (al 30/10): 23,53%

e TIR de la cartera: 24,31%

negociables, 3,30%

Composicion de cartera

titulos publicos,
2,20%

Plazos fijos, 3,60% ™

Obligaciones

M Letras del BCRA

H Obligaciones negociables
i Plazos fijos

M titulos publicos

i FCl+disponibilidades

Letras del BCRA,
90,10%
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3. Fondo FBA renta mixta A:

El principal objetivo de inversion del Fondo es generar un alto nivel
de valorizacién del capital a través de la inversion de su patrimonio
neto indistintamente en activos de renta fija y/o variable. Este fondo
mixto podrda invertir en plazos fijos, cajas de ahorro, titulos publicos y
privados, y acciones. La cartera tendra un importante sesgo hacia
los instrumentos de renta fija; centrandose, fundamentalmente, en
titulos publicos y obligaciones negociables de empresas de primera
linea, tanto del pais como del exterior. Las colocaciones en pesos a
corto y largo plazo estaran presentes en la medida en que los
rendimientos lo justifiquen. Las inversiones en acciones locales o del
exterior y en otros instrumentos financieros, aprovecharan las
distintas oportunidades de mercado.

Benchmark: 80% Tasa Badlar + 20% Merval

e Moneda del Fondo: Pesos.

e Monto Minimo de Inversion: $1.000.

e Suscripcién de Cuotapartes: En pesos.

e Permanencia Minima: Suscripcién en pesos, 1 dia.

e Pago del rescate: En pesos, a las 72hs de solicitado.

e Honorarios (deducidos del valor de la cuotaparte: Cuotaparte
clase A (persona fisica): 3,00%. Cuotaparte clase B (persona
juridica): 1,95%

e Patrimonio: $160.290.088,75

e Valor de la cuotaparte: 1,297953

e Rendimiento anualizado 2017: 27,4%

e TIR de la cartera: 28,11%
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Composicion de cartera
Banco galicia,

Disponibilidades,
6,00%
6 \ a30%
Pampa P

energia, 5,10%

Banco macro,
5,30%

YPF, 1,60%

Cresud,
0,90%

Consultatio,

0,60% Letras del BCRA,

76,20%

M Letras del BCRA
H Consultatio

i Cresud

o YPF

i Banco macro

i Pampa energia
i Banco galicia

i Disponibilidades

Banco HSBC:

s Plazo fijo:

Opciones de plazo fijo:

1. Plazo fijo tradicional: Podés realizar tu plazo fijo en pesos o en

dolares.

Plazo fijo precancelable: Inverti a un plazo minimo de 180 dias con
la opcion de precancelarlo a partir del dia 31. De esta forma obtenés
la tasa de una colocacién de largo plazo con la tranquilidad de poder
disponer de tu capital cuando lo desees.

Plazo Fijo Sorprendente: Constituyendo un depdsito a plazo fijo en
pesos a un plazo de 180 dias a tasa 0,0% obtenés automéaticamente
puntos para el Programa Rewards de HSBC. 1 Peso = 1 Punto
(con un depésito minimo de $30.000).

Desde tu home banking (plazo fijo tradicional): Podes realizar tu
plazo fijo en pesos o en délares a tasa preferencial.
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Tasas de opcion 1y 2:

TNA TEA
Plazo fijo Pesos Dolares Pesos Dolares
30 dias 14.00% 0.15% 14.94% 0.15%
60 dias 14.00% 0.15% 14.85% 0.15%
90 dias 14.00% 0.15% 41.76% 0.15%
180 dias 14.00% 0.15% 14.50% 0.15%
365 dias 14.00% 1.00% 14.00% 1.00%

Tasas opcion 4:

TNA TEA
30 dias 18.40% 20.04%
60 dias 18.60% 20.11%
90 dias 18.80% 20.17%
180 dias 19.40% 20.35%
365 dias 20.75% 20.75%

+ Fondos comunes de inversion:

1. Fondo HF pesos plus:

HF Pesos Plus es un Fondo Comun de Inversion de renta fija de
muy corto plazo. Tiene por objetivo replicar la evolucion de la tasa
de plazos fijos mayorista (Badlar), a través de inversiones en letras y
notas del BCRA, obligaciones negociables de corto plazo, plazos
fijos, fideicomisos financieros y bonos del Gobierno que presenten
un vencimiento a corto plazo.

e Moneda del Fondo: Pesos.

e Monto Minimo de Inversion: $250.

e Suscripcién de Cuotapartes: En pesos.

e Permanencia Minima: Suscripcion en pesos, 1 dia.

e Pago del rescate: En pesos, a las 24hs de solicitado.
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e Honorarios (deducidos del valor de la cuotaparte): 2,202%
anual.

e Calificacion: AA

e Patrimonio: $10.336.600.000

e TIR de la cartera: 19,80%

e Rendimiento anualizado 2017: 18,92%

Composicion de cartera
Letras provinciales, o
139% Bono CABA, 1,16%
Obligaciones
negociables, 9,38%

M Obligaciones negociables
M Lebacs
i Letras provinciales

M Bono CABA

Lebacs, 88,07%

2. Fondo HF pesos renta fija:
Es un fondo orientado a aquellos inversores que deseen una cartera
diversificada de instrumentos de renta fija nacional. El fondo esta
mayormente concentrado en inversiones en bonos soberanos
argentinos, titulos de empresas privadas y plazos fijos. El objetivo
del fondo es darle al inversor la posibilidad de participar de manera
facil y rapida de una variada tematica de inversion en renta fija:
instrumentos ajustados por CER, instrumentos ajustados por tasa
Badlar, instrumentos a tasa fija, emisiones atadas al dolar oficial
(délar linked), entre otros. A través de un manejo dedicado, el fondo
busca mantener una diversidad tematica de inversiones en todo
momento

e Moneda del Fondo: Pesos.
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e Monto Minimo de Inversion: $250.

e Suscripcién de Cuotapartes: En pesos.

e Permanencia Minima: Suscripcion en pesos, 1 dia.

e Pago del rescate: En pesos, a las 48hs de solicitado.

e Honorarios (deducidos del valor de la cuotaparte): 2,616%
anual.

e Calificacion: A

e Patrimonio: $233.156.952,23

e Valor de la cuotaparte: 10.138,54

e Rendimiento anualizado 2017: 18,18%

e TIR de la cartera: 16,05%

Bono CABA, 3,36%

Bono bonce
2021, 10,939

obligaciones COMpOSicion de cartera

negociables,
13,96%

M Lebacs
H Bono boncer 2021
id Bono CABA

M Obligaciones negociables

Lebacs, 71,75%

3. Fondo HF renta fija estratégica:
Es un fondo orientado a aquellos inversores que deseen una cartera
diversificada de instrumentos de renta fija nacional nominados en
dolares de corto plazo. El fondo invierte en letras, titulos soberanos

y provinciales argentinos, titulos de empresas privadas y plazos
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fijos. El objetivo del fondo es darle al inversor la posibilidad de
participar de manera facil y rapida en emisiones en dolares. A través
de un manejo dedicado, el fondo busca mantener una diversidad de
inversiones en todo momento; no obstante, sobrepondera la
exposicion a aquellas que considera mas adecuadas para cada
momento de mercado.

e Moneda del Fondo: Doélar estadounidense.

e Monto Minimo de Inversion: u$100.

e Suscripcién de Cuotapartes: DOlar estadounidense.

¢ Permanencia Minima: Suscripcién en pesos, 1 dia.

e Pago del rescate: En pesos, a las 72hs de solicitado.

e Honorarios (deducidos del valor de la cuotaparte): 0,769%

anual.

e Calificacion: BAA-BF.AR

e Patrimonio: $207.335.502,29

e Valor de la cuotaparte: 1.036,37

¢ Rendimiento anualizado 2017: 3,7%

e TIR de la cartera: 19,27%

Composicion de cartera

Plazo fijo en Disponibilidades,
dolares, 10,85% 8,39%

M Disponibilidades

H Titulos de deuda en dolares
estadounidenses

i Plazo fijo en dolares

Titulos de deuda

en dolares

estadounidenses,
80,76%
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LETES:

Se puede realizar la inversion desde el dia martes 07/11/2017 a las 10:00Hs.
Hasta el miércoles 18/11/2017 a las 15:00Hs.

PLAZO TNA VENCIMIENTO
217 dias 2,84% 15/06/2018

371 dias 3,11% 16/11/2018
LEBAC:

La proxima fecha de subasta es el dia martes 14/11/2017 y las tasas de corte son:

PLAZO TASA DE CORTE VENCIMIENTO
28 dias 26,50% 20/12/2017
63 dias 26,84% 17/01/2018
91 dias 27,00% 21/02/2018
154 dias 27,30% 18/04/2018
210 dias 27,35% 21/06/2018
273 dias 27,35% 15/08/2018
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CONCLUSION:

Al contar con la informacion brindada por los bancos y analizarla, podemos
concluir que los plazos fijos son el instrumento que menos rentabilidad ofrece,
siendo la mayor tasa ofrecida por estas entidades la del 21,84% en el plazo fijo
pre-cancelable del banco Santander rio a 180 dias de plazo y en dolares la mayor
tasa es la del 1% que ofrece el banco HSBC a 365 dias de plazo, el instrumento
gue mejor rendimientos ofrece es el fondo comun de inversion, alcanzando
rendimientos en los Ultimos 12 meses del 41,72% y una TIR de 42,24% es el caso
del fondo “Supergestion” del banco Santander rio, que por mas que sea un fondo
de renta mixta y eso puede explicar su mayor rendimiento, este fondo se
compone de elementos de bajo riesgo. En ddlares el mejor rendimiento de los
fondos lo ofrece el fondo “pionero renta fija en dolares” del banco macro que
ofrece un rendimiento en los ultimos 12 meses del 6,75% u una TIR del 21,03%.
En tanto las LETES como las LEBAC tienen una rentabilidad superior a la ofrecida
por los plazos fijos, pero mas baja que la obtenida en los fondos comunes de

inversion.

Antes esta informacion, si el sefior Rodriguez escogiera invertir en un solo
instrumento mi asesoramiento hacia él seria de invertir en el fondo “supergestion”
del banco Santander rio con el cual obtendria en el plazo de un afio una ganancia
de $211.200, pero si bien los fondos comunes de inversion estan compuestos por
varios elementos que hacen reducir el riesgo de la cartera, mi opinion seria no
invertir todo en un solo fondo, sino también diversificar la inversién en varios
fondos y ademas, que esa diversificacion sea entre fondos de moneda tanto en

pesos como en dolares para también reducir el riesgo de inflacion.
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https://www.macro.com.ar/PortalMacro/faces/pages_personas/inversiones/fondos_comunes_inversion?_afrLoop=64747807358194200&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5xvze6mwj_1#%40%3F_afrWindowId%3D5xvze6mwj_1%26_afrLoop%3D64747807358194200%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D5xvze6mwj_77
https://www.macro.com.ar/PortalMacro/faces/pages_personas/inversiones/plazo_fijo/alternativas?_afrLoop=64747867226208520&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5xvze6mwj_74#%40%3F_afrWindowId%3D5xvze6mwj_74%26_afrLoop%3D64747867226208520%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D5xvze6mwj_142
https://www.macro.com.ar/PortalMacro/faces/pages_personas/inversiones/plazo_fijo/alternativas?_afrLoop=64747867226208520&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5xvze6mwj_74#%40%3F_afrWindowId%3D5xvze6mwj_74%26_afrLoop%3D64747867226208520%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D5xvze6mwj_142
https://www.macro.com.ar/PortalMacro/faces/pages_personas/inversiones/plazo_fijo/alternativas?_afrLoop=64747867226208520&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5xvze6mwj_74#%40%3F_afrWindowId%3D5xvze6mwj_74%26_afrLoop%3D64747867226208520%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D5xvze6mwj_142
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e https://www.bbvafrances.com.ar/personas/inversiones/

e http://www.hsbcadministradora.com.ar/index.htm

e https://lwww.hsbc.com.ar/es/personas/inversiones/plazos-fijos.asp
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