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Nota al Lector:  

El presente informe es un análisis comparativo de los bonos 

provinciales, que a nuestro juicio, son los más relevantes a tener en cuenta 

en el presente. A continuación se detallan las principales características de 

cada uno de ellos, y se los compara contra su semejante Soberano para 

percibir, en ciertos casos, diferenciales de rendimientos que justifiquen la 

compra/venta de los mismos. Así y todo, según nuestra visión, dadas las altas 

volatilidades exhibidas recientemente en los mercados mundiales, no creemos 

conveniente la adquisición de dichos valores en el corto plazo. 
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Bonos Provinciales  
 
¶ Bonos para la conversión y saneamiento de empréstitos públicos ɀ CONSADEP. 

Primera Emisión (TUCS1)  

El Bono de la provincia de Tucumán (TUCS1), tiene la característica de ser un bono 

denominado en pesos, que paga una tasa fija del 2% anual sobre capital ajustado por CER y 

amortiza el capital en 154 cuotas mensuales. Su fecha de emisión fue el día 04/02/2002 y tiene un 

plazo de 16 años. Al día de la fecha, el porcentaje de Valor residual (VR) en términos de Valor 

nominal (VN) es de 65,8%, su paridad se encuentra en torno al 70%, y presenta una TIR promedio 

del 13% + CER.  

La evolución del precio se exhibe en el siguiente gráfico, junto con los volúmenes de 

negociación midiendo el comportamiento del último año calendario. Se puede notar que el precio 

comenzó el año en $ 158 V$R y su valor al día de hoy es próximo a los $ 200 V$R observándose  un 

crecimiento neto interanual en su precio de aproximadamente 26,5%. Se observa también un 

sensible aumento en su volumen de negociación en el último trimestre.  

 

 
Si lo comparamos contra el Bogar18 (NF18), bono con similares características que el 

Tucumano, se puede notar que  hasta febrero de este año se encontraban arbitrados. A partir de 

este momento comenzó a observarse un diferencial en la cotización de ambos bonos, exhibiendo 

una diferencia en su cotización de $ 30 (promedio) hasta la actualidad. 

En cuanto a los rendimientos relativos, el Bogar tiene una TIR que oscila entre el 11,5% y el 

12%, aproximadamente  1000 puntos básicos menos (promedio) que el bono de Tucumán. 

El hecho de que la operatoria del bono provincial posea un volumen de negociación 

notablemente menor a su par soberano (NF18), reducirá notoriamente la capacidad de movilidad 

del activo y su liquidez. Por lo tanto, para que se justifique la compra, debería reportar por lo 
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menos un 1,5% adicional de rendimiento que el bono soberano como compensación al problema 

descripto anteriormente.  

¶ Bonos para la conversión y saneamiento de empréstitos públicos Serie II ɀ 
CONSADEP II. (TUCS2)  

 
A diferencia del TUCS1, este bono de la provincia de Tucumán posee un menor plazo al 

vencimiento. Su fecha de emisión es el 05/09/2005 y vence en la misma fecha del año 2015. La 

moneda de emisión está denominada en dólares y paga una tasa flotante que ajusta por LIBOR a 

180 días cada seis meses. El capital se amortiza en cuotas semestrales equivalentes al 5% del VN. 

Hasta la fecha el monto residual vigente es del  45% del VN. Presenta una Paridad cercana al 89% y 

una TIR de entre el 6% y 6,5%1.  

La evolución del precio fue alcista en el año, iniciando en $ 300 hacia julio del año 2010 y 

alcanzando un máximo hacia fines de mayo del corriente año de $373. A diferencia del TUCS1, el 

bono serie II tiene un volumen de negociación menor a lo largo de todo el  año.  

A continuación se muestra la evolución de los precios del TUCS2 y el RO15, ambos con 

similares características.   

 

Durante el  último año transcurrido, la evolución de dichos bonos tuvo una fuerte 

correlación en sus precios, manteniendo un comportamiento uniforme. Ahora bien, hay que tener 

en cuenta que si bien el comportamiento de ambos precios fue similar, existe una gran diferencia 

en el pago de cupones entre ambos. Durante el último año, el Boden 2015 (RO15) pagó en 

proporción una cantidad mayor en concepto de pago de intereses. Esto se debe principalmente a 

los bajos niveles de la Tasa Libor evidenciada durante los últimos años. 

Si analizamos las TIR, el RO15 rinde aproximadamente entre un 6,5% y 7%. Si tenemos 

presente los rendimientos actuales de la tasa Libor, el TUCS2 no parecería ser una buena 

recomendación ya que los rendimientos y el correspondiente pago de intereses son menores al 

bono soberano. Para contemplar la posibilidad de incluir al bono provincial en la cartera debería 

                                                           
1
 Para el cálculo de la TIR se tomó una Tasa Libro de 180 días de 0,31%; Fuente: BOLSAR 
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proyectarse un escenario donde la tasa Libor otorgue un rendimiento sensiblemente mayor al 

actual. 

¶ Bonos Descuento en Dólares Estadounidenses Vto. 2017 ς Provincia de Buenos 

Aires (BDED) 

Las principales características de este bono es que presenta su vencimiento el 15/04/2017. 

Los intereses se pagan dos veces por año los días 15 de abril y de septiembre a una tasa fija del 

9,25% en Dólares a partir de 15 de octubre de 2012, es decir, hasta entonces, capitaliza los 

intereses. Por su parte, el capital se amortiza a partir de octubre de 2012 en las mismas fechas que 

el pago de intereses, razón por la cual, a la fecha, el VR es igual al VN (Momento en el cual 

comenzará a amortizar al igual que pagar los intereses capitalizados hasta ese momento). Al día de 

la fecha, dicho bono presenta una TIR tendiente entre el 8% y 9%, y una Paridad de 

aproximadamente 100%.  

En cuanto a la cotización del bono, el mismo comenzó el año en $344, y al día de la fecha 

cotiza en torno a los $436, próximo a los valores máximos del periodo de análisis. 

 

 

Analizando las TIR, el bono de buenos aires resulta a priori una interesante opción de 

inversión si lo comparamos con el bono soberano RO15,  ya que presenta un rendimiento más 

interesante. Mientras que el bono soberano otorga al día de hoy una TIR de entre el 7% y 7,5%, el 

bono provincial reporta una TIR en el orden del 8%.  Si bien existe un diferencial en los 

rendimientos, la imposibilidad de movimiento (debido al escaso volumen) hace que la exigencia 

requerida para el BDED tenga que ser (por lo menos) 1,5% más que el rendimiento del RO15. Hoy 

por hoy no existe ese diferencial, por lo que no se recomienda la adquisición de la especie. 
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¶ Bonos Descuento en Dólares Estadounidenses Vto. 2015 ς Provincia de Buenos 

Aires (BP15) 

Una de las principales características de este bono es que presenta su vencimiento en el 

año 2015 (la fecha de vencimiento es el 15/04/2015). Los intereses se pagan dos veces por año los 

días 15 de abril y 15 de septiembre a una tasa fija del 11,75% en Dólares. Por su parte, el capital se 

amortiza en un solo pago el día del vencimiento del bono razón por la cual, el VR es igual al VN. 

Al momento, el bono presenta una TIR cercana al 9,5%, y una Paridad de 

aproximadamente 103%. 

En cuanto a la cotización del bono, el mismo se encontraba hacia julio del 2010 en un valor 

en torno a los $400, y al día de la fecha cotiza tendiente a los $439, promediando precios 

máximos. 

 

Si comparamos el BP15 contra el bono soberano de igual plazo al vencimiento, 

observamos una diferencia constante en sus cotizaciones de un valor (promedio) de $50.  

Si comparamos los rendimientos de ambos bonos, encontraremos su principal y más 

atractiva diferencia. Mientras que el bono soberano arroja  una TIR de alrededor del 7%, 7,5% el 

bono provincial ofrece una TIR de 9,5% (+ 2 p.p. aproximadamente). Debemos destacar la 

limitación en la operatoria de este bono debido a su escaso volumen. Aun con esta limitación de 

liquidez el diferencial de retornos hace atractiva la inversión, por lo que podría resultaría 

interesante la adquisición del BP15.  
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Disclaimer:  

El presente trabajo no ha sido realizado (y no debe ser considerado como tal) en función 

de ningún objetivo de inversiones especifico. Este reporte esta realizado con fines 

exclusivamente informativos. No constituye una oferta o solicitud para comprar o vender 

valores. Los rendimientos aquí expresados son históricos y no aseguran rendimientos 

futuros. El lector debe considerar si tales productos de inversión son adecuados para su 

cartera considerando factores como su objetivo de inversión, situación financiera, f iscal y 

su tolerancia al r iesgo. Maxinver, sus directores y empleados no asumen ninguna 

responsabil idad por ninguna pérdida o daño relacionado con, u originado con el uso o 

manejo de cualquier parte de este informe.  


