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Las inversiones suelen tener gente que las ama, y gente
que simplemente las ignora.

En general, la ignorancia viene originada por un
desconocimiento del tema, lo que espanta a muchos, o
solo les permite hacer plazos fijos y comprar délares.

T rT— e Muchas veces nos consultan sobre el tema, y es tan

EL LOB  importante que hace unos meses hicimos uno de

o nuestros “desayunos de contacto” en el que invitamos a

DE WALL STREET =8 la gente de Portfolio Personal Inversiones para que nos
- - contara que podiamos hacer para invertir.

Por eso nos parece una buena idea dedicar este Boletin integramente al tema, pergefiando un breve
y simplificado manual para que usted tenga por lo menos una primera idea sobre el tema, o bien
pueda encontrar otras alternativas que antes desconocia.

Empecemos entonces, reiterando que se trata de una version coloquial sobre un tema complejo y a
veces rispido, que para funcionar a full requiere del asesoramiento de un profesional en el tema, cosa
que no somos nosotros, pero podemos aportar datos e ideas.

También vamos a aclarar de entrada que vamos a considerar inversiones financieras exclusivamente,
0 sea no vamos a tener en cuenta la compra de propiedades, cocheras, etc.

Ahora bien, hay una serie de preguntas que deberiamos hacernos sobre tema, tales como:
Invierto o no?

Me gusta correr riesgos?

Cual es mi objetivo con esto?

Los bancos y brokers financieros suelen forzar este razonamiento con sus “calificacion del inversor” o
denominaciones parecidas, donde le hacen preguntas que luego determinan que usted es un inversor
experto o no, que es de tipo conservador o no, etc. Que en realidad no sirve para nada, o mejor
dicho, sirve para que el banco se lave las manos y no sufra demandas si a usted se le va la mano con
las inversiones y hace un desastre con su plata.

La primera pregunta y la tercera estan involucradas, porque muchas veces la apatia de invertir se
transforma en invertir con audacia, y para evaluar eso tendriamos que tener muy en cuenta la tercer
pregunta.

El objetivo es invertir para poder después vivir sin trabajar? Si piensa eso le comento que se esta
yendo al pasto, mejor volvamos dos pasos atras y tiremos de nuevo. Pongamonos si le parece un
objetivo coherente y alcanzable, y ese deberia ser mantener actualizado el valor de nuestros ahorros
y, llegado el caso, ganar algun peso por encima de eso.

Teniendo claro ese objetivo alcanzable veamos que podemos hacer dentro de nuestras posibilidades,
que légicamente no son las de una gran empresa pero creo que, con algunos datos, nos la podemos
rebuscar mas o menos bien.

Para empezar, hay que sacarse de la cabeza el “efecto manada”, ese que cuando el dolar sube y
todos salen corriendo a la cueva nos grita “compra, campeén” pero que dificilmente resulte ser la
estrategia adecuada.

Si le gusta pensar de esa manera le comento que hace muchos afios le preguntaron a un exitoso y
rico inversor cual era el secreto, y el respondi6 “es muy facil, hay que comprar cuando todos venden y
vender cuando todos compran” , o sea, el efecto manada pero al revés.
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Manadas y otras bestezuelas aparte, tenemos que dejar de pensar que la cosa se resuelve
comprando ddlares o haciendo plazos fijos, porque si bien se trata de opciones cémodas y alcance de
todos, raramente son la mejor decision para conseguir el objetivo buscado.

De todas maneras, no hay que perder de vista que la realidad econémica en nuestro pais no solo es
muy cambiante y explosiva (voy a llamarla “dinamica” que suena mas elegante), sino que tenemos la
inflacion que como un packman encubierto se ocupa de ir mordiendo de a poquito nuestros pesos.

Para el inversor medio y razonable podemos decir que hay una serie de posibilidades, unas mejores
que ofras y todas ademas, dependiendo de como esté el mercado en ese momento. Que podemos
hacer?

Comprar ddlares

Hacer plazos fijos

Entrar en fondos de inversion
Comprar acciones

Comprar titulos publicos

Comprar obligaciones negociables
Cauciones

Fondos especiales

Hagamos una recorrida por estas opciones, partiendo de la base que haremos una revision
simplificada y sencilla de temas que suelen ser bastante mas complejos.

Comprar délares

Empecemos por los dolares. El hecho de comprar ddlares y meterlos en una lata no resulta ser una
inversion brillante, podemos comprar en momentos en que esta caro y ademas el dolar también sufre
la inflaciéon. Precisamente desde que EEUU abandond el patrén oro, alla por los 70, el billete perdio
el 95% de su valor. Si, el billete de u$ 100 de hoy vale lo que valia uno de u$ 5 de aquellos.

Consejo: si quiere compre, pero no espere maravillas. Si usted siempre hace eso, bueno, pero le
aseguro que en el barrio no lo van a llamar el lobo de Wall Street.

Tampoco se olvide de que con la tradicional picardia criolla, los billetes “cara chica” o los que estén
algo sucios o tengan la minima marca son rechazados o pagados con descuento, al revés de lo que
ocurre en Estados Unidos, donde mientras el billete tenga mas del 50% de su estructura, es
aceptado.

Parece que en Argentina pretendemos que el Tesoro de Estados Unidos imprima billetes pristinos y
perfectos exclusivamente para nosotros, asi aca podamos jugar al estanciero. En fin.

Me recuerda que en mi juventud, una inversién corriente eran los mejicanos de oro, una moneda de
una onza de peso, muy grandota y linda, que en aquella época era equivalente a u$ 350

Usted la compraba alegremente en una casa importante, y cuando el dia de mafiana las iba a vender,
era comun que alguna o algunas fueran ‘“italianas” o sea se supone acufiadas en ltalia. Esto era
imposible de determinar , llegado el caso de que fuera cierto, porque las monedas eran todas
idénticas, y todas pesaban una onza troy, y entonces no hubiese importado donde fue acufiada, con
lo cual el verso era absurdo. Pero funcionaba! Siempre le curraban alguna diferencia.

De modo que si se le ocurre hacer esto, ojo al piojo con los billetes.

Hacer plazos fijos

Veamos el tradicional plazo fijo, los hay en pesos, en délares y ajustables.

Ciudad de la Paz 1965 piso 8 A (C1428CFE) Capital tel. 7700-3161
Pagina web: www.estudiomonti.com.ar

Pagina 3


http://www.estudiomonti.com.ar

ESTUDIO
MONTI

DATA MANAGER
INFORMATICA

El de pesos suele ser, salvo momentos puntuales muy especiales y que hay que embocar, de
rendimiento menor a la tasa de inflacion, con lo cual a fin de afo la inversién mas sus intereses van a
valer menos que lo invertido originalmente o, mejor dicho, van a tener menor valor adquisitivo que el
que tenia la inversion original.

Nos ocurre a veces con balances de clientes que hicieron fuertes inversiones en plazos fijos, obtienen
una renta importante pero cuando hacemos la comparacién con la tasa de inflacién terminaron
perdiendo plata.

Un consejo entonces, tenga en cuenta estos pequenos detalles, porque puede pasar que lo ganado
por intereses no sea lo esperado e incluso sea menor que .la inflacion.

Las empresas grandes hacen a veces una combinacién entre pesos y dolares, que se llama “carry
trade” y que consiste en vender dolares, hacer plazos fijos en pesos y volver a recomprar délares al
final, apostando a que la tasa de interés sea mayor al valor del ddlar, pero si usted se atreve a hacerlo
le sugiero que invierta ademas unos pesitos en Lexotanil o algo parecido y que lo tenga siempre a
mano.

El que se hace en ddlares tiene la virtud de que es en moneda fuerte y ademas gana una tasa de
interés, pero tomemos en cuenta que la tasa para estas operaciones suele ser muy baja, del orden de
2% anual con toda la furia.

Tiene la ventaja de estar en ddlares con lo cual tenemos una cobertura interesante, y una renta, baja,
pero renta al fin. Generalmente requiere que se haga por plazos largos, de 180 dias en adelante.

El plazo fijo ajustable tiene la virtud de que se equipara a la inflacién y ademas deja un interés, pero
este suele ser también muy bajo, no mas de 3% anual, con mucha suerte, ademas de que a
diferencia del tradicional que puede ser hecho a 30 dias, requiere generalmente 180 como minimo.

En el primer y tercer casos, vamos a terminar comparando el rendimiento contra la evolucion del
ddlar, para saber cuan astutos o salames fuimos, o como nos traté nuestra volatil economia.

Fondos comunes de inversion

Podemos dar un paso mas y tomar la opcién de invertir en fondos comunes de inversién. Es facil? Si,
todos los bancos tienen y se pueden suscribir por la pagina web o por las aplicaciones respectivas.

Que es un fondo comun de inversion? Una “vaquita” con plata de inversores que se coloca en un tipo
de inversiones en particular, algunos son basicamente colocaciones de plazos fijos, letras de tesoreria
y similares que corren contra una tasa, otros son inversiones en acciones, etc.

Son buenos? Tienen la ventaja de que son de facil suscripcion y de rapido recupero, algunos de
recupero instantaneo, otros de 24, 48 o mas horas, pero en ninguno es necesario esperar al
vencimiento para recuperar los fondos, como ocurriria de hacerse un plazo fijo.

Son rentables? Seguro, los bancos ganan mucho dinero con las comisiones que cobran por
operarlos, y que normalmente no se muestran (son metidos en el costo en la suscripcion vy del
rescate), y para el inversor suelen tener un rendimiento aceptable dado lo esperado de ellos, que
suele ser la colocacion de fondos por plazos muy cortos, a veces de un dia.

Por que hay tantos? Porque algunos apuntan a colocaciones rapidas, otras combinan la compra de
acciones, de titulos publicos, etc. Es importante conocer la composicion del fondo, su objetivo, ya
que su evolucion esta légicamente vinculada al rendimiento de ese sector en particular.

Para una PYME son interesantes, ya que permiten colocar por periodos muy breves los excedentes
financieros, sin quedar colgado con vencimientos que haya que esperar a que ocurran.
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Si usted lo quiere hacer a nivel doméstico, también puede servir, por ejemplo para colocar el sueldo
apenas cobrado e irlo recuperando a medida que se lo necesita, algun peso de renta va a quedar a fin
de mes.

Comprar acciones

Aca ya nos metemos en operaciones mucho mas delicadas que las anteriores, porque si bien se
puede entrar y salir rApidamente, se opera en un mercado muy volatil.

En las acciones puede haber dos objetivos: cobrar el dividendo que pagan las companias y vender
con una diferencia de precio, o las dos cosas.

Podemos comprar acciones en el mercado local, donde hay por ejemplo un panel donde estan las 25
empresas mas importantes, y especular con que cuando querramos vender, la cotizaciéon haya
aumentado. Ocurrira? No lo sabemos, también podria bajar y entonces perderiamos dinero por dos
motivos: por vender a menor precio que el de compra y por el tiempo transcurrido de la inversion, no
nos olvidemos de que la inflacion existe siempre y esta jugando al Packman.

Es comun escuchar por ejemplo “compré acciones de Telecom y gané 20%”, sin tener en cuenta que
en el periodo en que tuvo las acciones la inflacién fue por ejemplo del 25% , con lo cual el rendimiento
estuvo pero no llegbé a compensar la pérdida en el poder adquisitivo.

También podemos comprar acciones en la bolsa de Nueva York, con los denominados CEDEAR, que
son certificados de tenencia de partes de acciones.

Muchos bancos ofrecen esta opcion, se compran las acciones en pesos , aunque internamente se
hace el cambio ya que la bolsa de NY opera légicamente en ddlares, se muestran las tenencias en
pesos equivalentes y cuando se venden, se cobran en pesos al cambio respectivo.

Los dividendos de esas acciones suelen cobrarse en dodlares, y algunas empresas de ese mercado
suelen distribuir dividendos con cierta frecuencia, por ejemplo trimestral, lo que da un cierto flujo al
dinero.

Brinda posiblemente una mejor cobertura que las acciones locales, ya que la operatoria, si bien en
pesos, esta siendo permanentemente liquidada al valor del délar MEP con lo cual, si bien no se trata
de los conocidos “cara grande” la cotizacidon (sobre todo ultimamente) suele ser muy razonable y
parecida a la del dolar blue.

Ese mercado en particular tiene cierto glamour, ya que es posible por ejemplo comprar acciones de
Amazon, Nvidia, Intel, Coca Cola y otros grandes nombres (incluso Mercado Libre cotiza alli también)

Por varios motivos, si opera en ese mercado piense que no hay recupero instantaneo, entre dar la
orden de venta, la diferencia horaria con Nueva York, la venta en si misma, la transferencia de
ddlares y el cambio a pesos que va a ser lo que usted va a terminar recibiendo, van a pasar algunos
dias.

Consejo, si quiere pruebe, pero con una porcién menor de su patrimonio disponible para invertir.

Comprar titulos publicos

No, no me volvi loco, o por lo menos no por ahora, la inversion en titulos publicos es una opcion
cuando se dispone de tiempo y no resulta necesario liquidar a las apuradas.

Si bien tienen mala fama, o mejor dicho muy mala fama defaults mediante, tenga en cuenta que
ofrecen altas tasas de interés y retornos financieros importantes.

Ciudad de la Paz 1965 piso 8 A (C1428CFE) Capital tel. 7700-3161
Pagina web: www.estudiomonti.com.ar

Pagina 5


http://www.estudiomonti.com.ar

ESTUDIO
MONTI

DATA MANAGER
INFORMATICA

Es normal un titulo con tasas del 9 o 10% obviamente en dodlares, con el agregado del retorno que se
obtiene si usted se sienta comodamente a esperar los vencimientos, que suelen ocurrir cada seis
meses.

Ya me imagino lo que esta pensando, con los defaults que nos mandamos, no me meto ni loco.

Bueno, hay que considerar algo. Recuerde en los Ultimos eventos de ese tipo, se hicieron quitas
importantes a los inversores y salvo el pataleo légico, en la mayoria de los casos se llegé a un
acuerdo con los acreedores.

Por que esa facilidad? Porque los titulos se compran normalmente bajo la par, o sea, usted compra
un bono de u$ 100 pero como estan cotizando bajo la par a lo mejor lo paga u$ 40. Y eso significa
que si usted lo espera y cobra en los plazos previstos, cobra u$ 100

Si ese titulo ofrecia por ejemplo un 10% de tasa anual, usted no solo va a cobrar u$ 10 todos los afios
sino que cuando le devuelvan sus u$ 40 le van a terminar dando u$ 100 con lo cual la tasa real
cobrada es bastante mas alta que la simple tasa de interés. Ademas, la tasa real de interés es mucho
mayor a la tasa nominal, ya que el titulo paga 9% sobre u$ 100 (o sea u$ 9) y usted solo puso u$ 40
con lo cual los u$ 9 es el 23% de u$ 40, una tasa espectacular en dolares.

Por eso si le dicen a los acreedores, te hago una quita del 40%, el muchachén hace esta cuenta: en
vez de 100 me pagas 60 pero como me costd 40, todavia estoy sacando un 20% ademas del interés.

Muy lindo, pero generalmente son a plazos largos, varios afos, y se demora en cobrarlos, pero si los
puede esperar, pueden ser un negocio interesante.

Consejo, suele ser una opcion valida solo para gente muy paciente y que realmente no necesite los
fondos de vuelta en varios afos.

Comprar obligaciones negociables
Se trata de convenios de préstamo a empresas grandes parecidos a la firma de un pagaré.

Se hacen en dolares, las empresas son generalmente muy grandes y necesitan fondear algun
proyecto en particular, por ejemplo ahora se ven presentaciones para proyectos como los del litio, los
parques edlicos o fotovoltaicos, o para Vaca Muerta.

Son de plazos relativamente cortos, de 12 a 24 meses en general, y ofrecen tasas interesantes, pero
no son conocidas hasta que no se cierra la oferta. Como es esto? Por ejemplo sale Telecom y dice
necesito u$ 120 millones , ofrezco una obligacion negociable con ley Nueva York, a 18 meses.

No dice la tasa, porque depende de lo que ofrezcan los inversores, quizas hay mucha gente
interesada con lo cual la tasa termina siendo mas baja o al revés, y se obtienen tasas mejores.

Normalmente se logran tasas de alrededor del 8% anual, con pago semestral de intereses y
cancelacion “bullet” que significa que el capital se devuelve integramente al fin del contrato.

A veces hay ON con cancelaciones parciales junto con el pago de intereses pero no es lo mas comun
hoy dia por lo menos. No hace falta capital, normalmente se puede entrar con solo u$ 100

Ventajas? Se compran, recuperan y se cobran los intereses todo en ddlares, con lo cual si a usted le
gustaba el billete como cobertura, aca tiene los billetes con el agregado del interés. Ademas, la renta
es totalmente conocida y fija, si era 8% va a cobrar eso por afio, si o si.

Desventajas? Si necesita la plata antes no hay recupero inmediato, y depende mucho del mercado y
de como esté operando la empresa, ya que hay que vender la posicion. No es muy largo, pero no es
instantaneo en muchos casos.
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Podemos agregar una cuotita de riesgo, no deja de ser algo parecido a un pagaré, pero se supone
que si opera con empresas de las grandes, el riesgo es necesariamente muy pero muy bajo, salvo
que sospechemos que Telecom, YPF, o los petroleros de Vaca Muerta van a dejar de pagar. Es
posible que alguna deje de pagar? Si, pero es muy poco probable.

Consejo, me gustan las ON y yo personalmente tengo unas cuantas.
Cauciones

Normalmente se trata de operaciones de préstamo entre bancos, de solo un dia de duracién, con
tasas absolutamente volatiles, ya que dependen de la posicién financiera de cada banco respecto de
sus obligaciones de encaje con el Banco Central, que cambian dia a dia.

Me ha pasado colocar una caucion de 24 horas al 78%, renovar el dia siguiente al 101%, volver a
renovar al 114% y renovar el cuarto dia al 31%. No se si el ejemplo le dice algo, pero es para
mostrarle que es algo totalmente volatil.

No son una inversion apta para Dofia Rosa, ya que hay que estar mas que atento, por lo que en caso
de que quiera incursionar en esto, siga los consejos que doy al final de esta nota.

Consejo, salvo que tenga experiencia y ademas fondos sobrantes, no se meta en esto, y mucho
menos, solo.

Fondos especiales

En el mercado hay un fondo muy original que es algo asi como ser ganadero sin tocar un novillo, y
que consiste en pagar en pesos cuota partes de un rodeo.

Cuando se cumple el ciclo de crecimiento y aparecen los nacimientos o la mayor cantidad de kilos del
rodeo, el fondo distribuye cuota partes equivalentes a esos eventos, o sea que es como si realmente
tuviésemos los animales, ya que nuestra cuenta crece con los nacimientos y los kilos.

Se constituyen en pesos y el valor esta asociado al precio de la carne, con lo cual y salvo que el
precio se congele como ya ha ocurrido, o se cierre la exportacion “para proteger la mesa de los
argentinos”, el valor es coherente y protege de la inflacion.

La desventaja es que como opera en un mercado muy reducido de inversores, si usted necesita
vender total o parcialmente tiene una demora propia de la busqueda de otro inversor y una diferencia
en la cotizacion de la cuota parte que puede ser mas o menos notoria.

Consejo, puede ser interesante y hasta vistoso, casi le puede decir a sus amigos que “anda en el
negocio de la cria de ganado”, pero ademas del glamour, quizas no aporte demasiado, aunque puede
ser una opcion para hacer algo diferente con parte de los fondos.

Consideraciones finales

Como ya seguramente se imagina, esta breve y simplificada lista no es todo lo que se puede hacer
para invertir, pero son las opciones mas normales para inversores con poca experiencia en el tema.

Ahora bien, se puede hacer experiencia a lo gaucho, probando aca y alla, pero no es lo mas
conveniente. Lo mejor que puede hacer es sacar una cuenta de inversién en alguno de los brokers
especializados, para que ellos sugieran que hacer.

Hay un par de brokers grandes, muy conocidos por nosotros, que pueden aportar todo lo necesario
para estos casos: seriedad, seguridad y experiencia.
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Para mi es normal que el oficial de cuenta de alguno de los dos brokers con los que trabajo me
mande un mail o un whatsapp diciendo “ tenes estos dodlares en la cuenta, te parece comprar tal
cosa?” o bien “tenes una ON de Pirulo pero subioé de precio y aparecio esta otra que es de mejor tasa,
vendemos y compramos la otra?”

Y cosas como esta solo las puede ofrecer el que esta todo el dia con estas cosas. Que ganan
comisiones? Si, claro, no es un convento sino un broker, pero si es serio, esta siempre tratando de
que usted gane con sus inversiones.

Consejo entonces, abra una cuenta de inversion y escuche las sugerencias que le hagan, suele ser lo
mejor. Llegado el caso, podemos recomendar a nuestros elegidos.

Finalmente, seguramente que ya se habra percatado de que hay inversiones mas estables que otras.
Un plazo fijo, una ON son de rendimiento conocido y previsto, mientras que las acciones y los fondos
suelen ser volatiles.

La cuestion es muchas veces si usted es adicto o no a la adrenalina. Suerte con esto.

Novedades del proyecto Ingkam Tremn

PROYECTO

El proyecto Ingkam Tremn (“Ayudando a crecer”) es el camino que
elegimos para lograr que nuestro cliente pueda ser un empresario cada
vez mas eficiente y adaptado el mercado actual.

En dias pasados dimos una charla-taller en la Asociacién Empresaria de

Gral, Deheza (Codrdoba) titulada “Como determinar precios de venta sin
(N fundirse en el intento”

INGKAM TREMN

AYUDANDO A CRECER

No se pierda la proxima.
Las palabras que nos gustaron esta vez.

R A S T L et o La aventura puede ser loca, pero el aventurero debe ser
TR SIS et e i cuerdo.
e ey T e R T e Chesterton

Una mujer debe ser amada, no entendida. Ese es el primer
= e entendimiento.
Osho

Aprender es siempre un regalo, aun cuando el dolor es el
nuestro.
Proverbio zen

Daria todo lo que se, por la mitad de lo que ignoro.
Descartes

Cuando pases por una prueba dura y te preguntes “y donde
esta Dios?” , recuerda que el maestro siempre esta en
silencio durante el examen.

Autor desconocido

Recordemos a nuestro pueblo que la Patria no es el suelo. Tenemos suelo desde hace tres siglos y
solo tenemos Patria desde 1810. La Patria es la libertad, es el orden, es la riqueza, la civilizacién ,
organizados en el suelo nativo, bajo su ensefia y en su nombre.

Juan Bautista Alberdi
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Si quieres entender a una persona no escuches sus palabras, observa su comportamiento.
Albert Einstein

Donde hay soberbia habra ignorancia, donde hay humildad habra sabiduria.
Rey Salomoén

En la vida no hay soluciones, sino fuerzas en marcha. Es preciso crearlas, y las soluciones vienen.
Antoine de Saint Exupery

La puerta mejor cerrada es aquella que puede dejarse abierta.
Proverbio chino

Cada éxito solo compra un boleto de admision para un problema mas dificil.
Henry Kissinger

El hombre cuanto mas estudia mas sencillo es, por porque cuanto mas estudia descubre la grandeza
de su ignorancia.
Aristoteles

Creo que nadie puede dar una respuesta,
ni decir que puerta hay que tocar
Creo que a pesar de tanta melancolia
tanta pena y tanta herida,
Solo se trata de vivir.
De “Solo se trata de vivir’, Lito Nebbia
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