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Resumen Ejecutivo

El presente informe tiene como objetivo analizar los retornos asociados a distintos
bonos provinciales en ddlares. Particularmente analizaremos bonos de Buenos Aires (BP15 y
BP18) y de Cérdoba (CO17). Vale aclarar que todos los rendimientos mencionados en el
informe corresponden a la cotizacidon en pesos con el tipo de cambio oficial. Si la compra se
hace desde el exterior, la cotizacién del délar es la del contado con liquidacién y todos los
rendimientos resultan ligeramente superiores.

Los dos bonos de la provincia de Buenos Aires anteriormente mencionados, tienen la
particularidad de ser ambos integros en su amortizacidn, con tasa fija y de pago semestral. El
BP15 posee un pago anual de 11,75 por cada 100 nominales, y vence en el 2015. Actualmente
su paridad es del 105%, por lo que presenta una TIR de un poco mds del 10%. Un bono que
podemos utilizar como comparativo podria ser el Boden 15 (RO15). Este posee una
amortizacion integra, un pago fijo de intereses (7%) y también vence en el 2015. Actualmente
su paridad es del 101%, por lo que arroja una TIR de 6,5% aproximadamente. En el siguiente
grafico podemos apreciar los cambios de precios de ambos bonos en los Ultimos meses.

Nacional vs Provincial — s RO1S

500.000

480.000

460.000 /\,\’“’\V___,mwm A r
440.000 /\—\/\J \J A \ / \/\\ /
s —

420000 H\ =" ~. Ao ¥

400.000 U

380.000 7

360.000

340.000

320.000

300.000

Y

& S IIINS
0 oS00
& &

N

SRNINSAN T I S

0727 o 0707 0 0 (00 0O 0 S

RAEAENEN IR
AR

S
A\ o\ \
® &S SRR
A S GEOSORC IR AF N

De este grafico podemos concluir, que la brecha en las distintas cotizaciones se fue
achicando en el ultimo periodo de tiempo, donde BP15 fue el protagonista con una suba de
casi un 20% en los dos ultimos meses.

En el caso de los bonos mds largos, el BP18 al igual que el AA17 (Bonar X) poseen un
pago fijo de intereses con amortizacion integra. Especificamente, BP18 ofrece un cupdn de
9,375, y posee una paridad del 88%; por lo que ofrece un retorno de un poco mas de un 12%.
Con respecto al AA17, su cupdn es de 7, que con una paridad del 93%, nos ofrece un retorno
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gue ronda casi un 9%. Por ultimo tenemos al CO17, el mismo posee un cupdén de 12 que se
paga en forma mensual, también posee una amortizacién mensual de un 1,04166%. Por lo que
con una paridad de 100% ofrece un pago mensual de un 2%, dejando un rendimiento total de
un poco mas del 12%. En el siguiente grafico podemos ver el desarrollo de los precios de los
tres instrumentos durante los Ultimos meses.
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Como podemos observar, dado el periodo mas corto de repago, el CO17 es el que
presenta menor volatilidad. Otra caracteristica que podemos observar del grafico, es que la

cotizacion del CO17, aun esta lejos del pico alcanzado en noviembre y en julio, por lo que
presentaria mayor potencial al corto plazo.



