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Son muchas las personas que cuando invierten en bonos lo hacen con la conviccion de que al
comprarlos, inmediatamente tendran asegurada la “renta anual publicada”, conocida también como
Tasa Interna de Retorno (“TIR”).

Larealidad es que para llegar a ganar la TIR se deben reinvertir los cupones/intereses que se cobran

(que por lo general son cada seis meses), cumpliendo con las siguientes condiciones:

1. Reinvertirlos a la misma tasa/TIR (original).
2. Reinvertirlos el mismo dia que se cobran.
3. Reinvertirlos sin costos ni comisiones.
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Dejaremos de lado el desarrollo de la primera condicién (punto 1), ya que no se vincula con lo que
pretendemos transmitir aquiy, ademas, porque su cumplimiento escapa a cualquier tipo de control
toda vez que la misma depende del precio del titulo, es decir, de su oferta y demanda.

Nos concentraremos entonces en los otros dos criterios:

Tiempo de reinversién del cupén: de acuerdo a nuestra experiencia, muchas son las razones por las
cuales los inversores fallan en reinvertir de inmediato los intereses cobrados. La mayoria no tiene
tiempo para dedicarse a eso, y otros sufren comisiones minimas tan altas que usualmente esperan el

cobro de uno o dos cupones/intereses mas para lograr amortizarla. Cualquiera sea la razén, veamos

como impacta el tiempo de reinversionen la verdadera TIR que gana el inversor.

Tiempo que se tarda en reinvertir el cupon/interes

TIR Driginal: 5,34%* Apenas 1=} Nunca
Un mes Un semestre L.
cobra reinvierte
TIR resultante: 5,34% 5,22% 4,86% 2,95%

*5Se toma como ejemplo y solo a modo de referencia, la TIR del bono argentino en dolares, BONAR 24
(AY24), al cierre del dia 31/01/2016. Este bono paga cupones/fintereses semestrales.

Los costos y comisiones: la gran mayoria de los inversores son conscientes que toda compra/venta
de un bono conlleva una comisién, que generalmente ronda entre el 0,75% y el 1,5%. Lo que muy
pocos inversores saben es que el cobro de cupones/intereses también implica una comisién que va

del 0,7% al 4% del monto cobrado (ver nota al respecto publicada por El Cronista). Desde una

posicion muy optimista, tomemos como hipétesis que entre el cobro y la reinversion del cupén sélo
nos cobran una comision total del 2,5%. Veamos a continuacién como queda la TIR resultante sile

agregamos al cuadro anterior el impacto de este costo.

Tiempo que se tarda en reinvertir el cupon/interes

TIR Griginal: 5,3#% Apenas 1=} Nunca
Un mes Un semestre ..
cobra reinvierte
TIR resultante con
4 65% 4 58% 4 26% 2,95%
comision del 2,5%: ! ! ! !

Los numeros evidencian como la TIR cae abruptamente a medida que se tarda en reinvertir y se

incrementan los costos de reinversion.
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http://www.cronista.com/finanzasmercados/Los-costos-ocultos-de-toda-inversion-que-gastos-y-comisiones-revisar-20161005-0068.html
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Esta eslarazén por la cual el inversor, junto con su asesor, deben poner énfasis en no tener activos
0cCiosos que no generen renta y en erradicar costos y comisiones innecesarias que no agregan valor.

El resultado sera mas dinero que crece en beneficio del cliente.

M Mariano Sardans

CEO de la gerenciadora de patrimonios FDI
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