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Introducción 

  

 Los títulos públicos juegan un papel fundamental en la financiación del 

Estado, y al mismo tiempo constituyen un atractivo instrumento financiero 

para los inversores dado las diversas características que pueden asumir.  

 La complejidad creciente de la actividad económica mundial y 

nacional, hace imperativo el disponer de estadísticas confiables y estables en 

el tiempo para poder medir adecuadamente los distintos fenómenos, y 

también, para evitar que se produzcan traspasos solapados de recursos 

entre distintos sectores. 

 Considerando las constantes fluctuaciones a las que se enfrenta la 

economía mundial y que repercuten de manera directa en nuestro país, la 

necesidad de contar con información estadística confiable en pos de lograr 

un crecimiento sostenible, es indispensable. 

 El objetivo del presente trabajo es medir el quebranto que sufrieron los 

inversionistas de los títulos CONSADEP I, como consecuencia del dudoso 

manejo del coeficiente CER, calculado en base al índice de precios al 

consumidor, elaborados por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos 

(INDEC). La propuesta  incluye confeccionar nuevos índices en base a otras 

fuentes, con un grado de confiabilidad razonable y cuyas metodologías de 

cálculo no fueran cuestionadas.  

 En este sentido, se enfatiza la necesidad de instalar un organismo 

estatal que sea capaz de garantizar la calidad y confiabilidad de los datos 

estadísticos, puesto que no sólo permiten mejorar la toma de decisiones en 

áreas económicas, sociales, demográficas y ambientales, sino que hacen 

posible que los ciudadanos ejerzan su derecho a mantenerse verazmente 

informados.



 

 
 
 
 
 
 

PRÓLOGO 
 
 

 El presente trabajo de investigación aspira a constituirse como tesis 

final para la materia Seminario de la Facultad de Ciencias Económicas de la 

Universidad Nacional de Tucumán.  

 La intención de esta obra es proveer de una herramienta de cálculo 

para aquellos inversores que se vieron perjudicados por las cuestionables 

metodologías que utiliza el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos 

(Indec). Con este fin se analiza en detalle al título público tucumano 

CONSADEP I. 

 



 

  
 
 
 
 
 

CAPITULO I 
 

Títulos Públicos 
 

Sumario: 1.- Generalidades.  2.-Principales componentes. 3.-Riesgos asociados. 

 
1. Generalidades 
 

 Con el fin de hacer frente a sus obligaciones, el Estado tiene entre sus 

atribuciones la emisión de títulos públicos o bonos. Se trata de instrumentos 

financieros que representan  una promesa de pagos específicos al inversor 

durante un período de tiempo determinado.  

 El Estado tiene la facultad de fijar las condiciones del título de acuerdo 

a  sus necesidades de financiamiento y sus posibilidades de pago. Esta 

situación confiere a los inversores una amplia gama de alternativas en cuanto 

a plazos, monedas, tasas de intereses, entre otras cuestiones. 

 Conforme a lo indicado por algunas instituciones como la Bolsa de 

Comercio de Buenos Aires, los bonos  en general tienen algunas 

características distintivas tales como: 

 Poseen plazos largos de vencimiento. 

 Existe una pluralidad de acreedores que el deudor no individualiza, en 

razón de que estos instrumentos se negocian periódicamente en los 

mercados de capitales. 

 Cada título posee un valor nominal y pueden ser emitidos a la par, 

bajo la par o sobre la par, en virtud del precio logrado en la 

colocación, el llamado precio de emisión. 
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 Existe una tasa de interés nominal pactada y una tasa de rendimiento 

implícita, resultante del precio del bono. 

 

2. Principales Componentes 
 

 López Dumrauf señala que los principales componentes de un título 

público son los siguientes1: 

Pagos de principal o capital 

 Representan la amortización de la deuda y habitualmente se ejecutan 

bajo dos modalidades: 

~ Por medio de un pago único al vencimiento de la obligación, es el 

llamado bono bullet, aunque se realizan pagos periódicos de 

intereses. Es interesante destacar que el flujo de efectivo es idéntico al 

del sistema americano de amortización. Los títulos emitidos en dólares 

como Par, Discount y Cuasi Par se ajustan a este caso particular. 

~ Por medio de amortizaciones periódicas, las cuales pueden o no 

coincidir con el pago de intereses. Como ejemplo se puede citar a 

títulos Boden, Consadep y Bogar, entre muchos otros. 

~ Por último, es posible que se emitan títulos que no realizan pagos de 

cupones (intereses) y en este caso los inversores sólo reciben el valor 

nominal en la fecha de vencimiento. Son los llamados bonos cupón 

cero. 

Valor Residual 

 Indica la porción del título no amortizada y es importante puesto que 

es la base para el cálculo de los intereses. 

Pagos de intereses 

 Usualmente se efectúan a intervalos regulares de tiempo y mediante 

dos modalidades: 

                                                 
1 LÓPEZ DUMRAUF, Guillermo, Cálculo Financiero Aplicado – Un enfoque profesional, La Ley, 

2004, pág. 361. 
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a) Abonándose una tasa fija. 

b) Estableciéndose una tasa de referencia (comúnmente Libor o Badlar) 

y en cada período se devengan intereses conforme al valor que tiene 

dicha tasa al comienzo del mismo. 

 Existen además algunas variantes en el pago de intereses, tales 

como: 

- Tasa fija creciente: son los denominados bonos con cláusula 

“step up” para los intereses. En este caso particular las rentas 

se calculan con tasas fijas, con la particularidad de que estas 

últimas crecen por tramos. Los bonos par y discount del canje 

de deuda argentino del año 2005 poseen esta característica.  

- Tasa flotante con adición de puntos porcentuales:  

- Con capitalización: aquellos títulos que capitalizan intereses 

para un período antes de comenzar a pagar el capital. Como se 

apreciará más adelante, ésta es uno de los atributos del título 

analizado en esta obra. 

 Por otra parte, se estima interesante mencionar algunas innovaciones 

en el diseño de los títulos públicos. 

 Bonos con interés variable inverso (“Reverse Floaters”): en estos 

casos el cupón del título disminuye cuando aumenta el nivel general 

de tipos de interés. Al mismo tiempo, los inversores de estos 

instrumentos se ven sumamente beneficiados cuando los tipos bajan. 

 Obligaciones sobre índices: realizan pagos que se encuentran 

relacionados a un índice de precios general o al precio de un bien en  

      particular. Esta es una de las características que se estudiará en el     

      título estudiado en este trabajo de investigación. 

 Obligaciones garantizadas por un grupo específico de activos. 

 Obligaciones catástrofe: representan una manera de transferir el 

riesgo de catástrofe a los mercados de capital. Por esta razón, los 
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 inversores de estos bonos  reciben una compensación mayor por 

aceptar el riesgo.2 

 

3. Riesgos asociados 

 

 Si bien los títulos públicos ofrecen rendimientos promedios atractivos, 

existen ciertos riesgos vinculados que merecen ser considerados. En primer 

lugar, es posible que el Estado no cumpla sus obligaciones con los 

acreedores. En este sentido, tres situaciones pueden ocurrir:  

 Conversión de la deuda: es un mecanismo por el cual los títulos 

no son rescatados según las condiciones establecidas 

originalmente, sino que se los reemplaza por nuevos 

instrumentos con una fecha de vencimiento posterior. 

 Consolidación: es una herramienta que permite al deudor 

transformar una serie de bonos diferentes en un nuevo título de 

deuda con un plazo mayor. 

 Repudiación: en este caso el Estado no reconoce la deuda 

contraída. 

 En segundo lugar, los bonos están influenciados por la acción de 

factores macroeconómicos tales como  inflación (especialmente aquellos 

emitidos en moneda local), devaluación, liquidez (en mercados poco 

desarrollados), entre otros.  

 Por último se debe mencionar el riesgo de tasas la que se ven 

sometidos todos los títulos; cuando las tasas de interés aumentan los precios 

de los bonos disminuyen. Sin embargo, para aquellos inversores que 

mantienen sus bonos hasta el vencimiento, este riesgo no es tan importante. 

 

                                                 
2 BODIE, KANE y MARCUS, Principios de Inversiones, Quinta edición,  McGraw-Hill, 2004, pág. 

234. 



 

 
 
 
 
 
 
 

CAPITULO II 
 

Antecedentes de los CONSADEP  
 

Sumario: 1.- Origen de los Consadep.  2.-Deuda pública provincial. 3.-Condiciones de 

emisión. 4.-Evolución de los cotizaciones. 
 

1. Origen de los Consadep 
 
    Luego de la crisis económica del año 2001, el gobierno de Tucumán 

dispuso, a través del decreto 2463/3 (que complementó a las leyes Nº 

7281 y 7286), la emisión de los “Bonos para la Conversión y el 

Saneamiento de Empréstitos Públicos” (CONSADEP) con dos fines 

particulares: cancelación de deudas consolidadas, por sentencias 

judiciales o acuerdos administrativos y extrajudiciales, y para canje de 

títulos provinciales. 

 Entre los títulos que ingresaron al canje de la deuda, se encontraban 

los bonos Independencia (Serie 2), Independencia Argentina (Series 1,2 y 

3), Solidario (BOSO) y Eurobono.  

 A través de la ley Nº 7281 se emitían $200 millones, monto que fue 

modificado por la ley Nº 7286, la cual autorizó al Poder Ejecutivo a emitir 

sólo $120 millones. A fines de 2004, la administración tucumana 

consideró que la suma resultaba insuficiente para hacer frente a las 

obligaciones del Estado, razón por la cual se promulgó la ley Nº 7482. 

Esta ley autorizaba al Poder Ejecutivo a la emisión adicional de bonos 

CONSADEP por $55 millones, destinada al canje de títulos Eurobonos, 

serie 2. 
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 Se debe señalar que la estructura jurídica y financiera del CONSADEP 

es una copia textual del BOGAR (Bono Garantizado) que emitió el 

Gobierno nacional para enfrentar el default del año 2001. Ésta 

circunstancia permite extender al BOGAR todas las consideraciones y 

conclusiones que se exteriorizan en esta obra de investigación. 

 
2. Deuda pública provincial. 
 
 De acuerdo a datos de la Contaduría General de la Provincia de 

Tucumán, la deuda pública a diciembre de 2008 ascendía a U$S 1.162 

millones, lo que representaba casi un 155% del total de recursos 

provinciales. Según el último registro, a octubre de 2011, se observa una 

reducción de la relación deuda/ PBI (hasta alcanzar un 53%) y el 

endeudamiento descendió a  U$S 954 millones. Por lo tanto, en el caso 

hipotético de sanear las cuentas públicas, cada ciudadano de la provincia 

debería aportar U$S 658, teniendo en cuenta que, según la información 

recolectada en el censo de 2010, Tucumán cuenta con 1.448.188 

habitantes. Asimismo, mientras que en 2008 el Presupuesto provincial 

alcanzaba a los $4.568 millones, para el año 2012 el Gobierno estimó el 

mismo en $13.831 millones, lo que significa un crecimiento del 203% de 

los recursos provinciales. Además, la deuda total a pagar durante 2012 

asciende a $ 612,5 millones, esto es el 15,3% de la totalidad de la deuda 

pública actual de la Provincia, unos $ 4.000 millones, de acuerdo con 

datos del Ministerio de Economía. 

 Resulta interesante remarcar que, en concordancia con información 

oficial, el pasivo correspondiente a los Consadep I se ubicaba en 318 

millones de pesos a octubre de 2011, lo que significa un 8% del total de la 

deuda de la Provincia de Tucumán.3 

                                                 
3  Consultas a base de información, en Internet: www.mecontuc.gov.ar/contaduria/pagina_ppal.php 
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 Es evidente que superar el déficit crónico provincial implica recorrer un 

camino con serias dificultades, pero esencial si se piensa en políticas 

ortodoxas y austeras. 

 
3. Condiciones de emisión. 
 
 La emisión de los “Bonos para Conversión y Saneamiento de 

Empréstitos Públicos” (CONSADEP), fue sancionada por las leyes Nº 

7281 y Nº 7286, y reglamentada y modificada por los decretos 2163/3 

2463/3, respectivamente, el 20 de octubre de 2003.  

 Entre sus principales características se encuentran4: 

 Fecha de emisión: 4 de febrero de 2002. 

 Plazo: 16 años. Por ello, la fecha de cancelación se establece para 

el 4 de febrero de 2018. 

 Amortización: la misma se realiza en forma mensual en 156 

cuotas. Cada una de las primeras 60 son equivalentes al 0,40% de 

la deuda; las 48 siguientes representan en forma individual al 

0,60% de la misma. Por su parte, las 47 cuotas restantes 

amortizan cada una al 0,98% del total de la obligación, y existe una 

última cuota al 1,14%. La primera cuota de amortización venció el 

4 de marzo de 2005. 

 
  

Nº de 
cuotas 

Amortización 
por cuota Amortización 

Primer 
vencimiento 

Último 
vencimiento 

60 0,40% 24,00% 04/03/2005 04/02/2010 

48 0,60% 28,80% 04/03/2010 04/02/2014 

47 0,98% 46,06% 04/03/2014 04/01/2018 

1 1,14% 1,14% 04/02/2018  

156  100,00%   

 

                                                                                                                                           

 
4 Consultas a base de información, en Internet: www.rig.tucuman.gov.ar 
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  Es importante destacar que en su articulado la ley Nº 7281 

determina que “El saldo de capital será ajustado conforme al 

coeficiente de estabilización de referencia (CER), referido en el 

artículo 4º del Decreto Nº 214/02 del Poder Ejecutivo Nacional.” El 

CER es un factor de ajuste que tiende a proteger a ciertos 

depósitos y obligaciones de la pérdida de poder adquisitivo frente 

al proceso de incremento generalizado de precios. Pese a que más 

adelante se hace referencia en detalle sobre este punto, es 

necesario anticipar que este índice se construye sobre la base del 

aumento de precios al consumidor, calculado por el Instituto 

Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC). 

 

 Intereses: se pagan rentas mensuales, aplicando una 

tasa fija del 2% anual. Es de resaltar que los intereses se 

capitalizaron hasta el 4 de septiembre de 2002, puesto que el 

primer vencimiento tuvo lugar el 4 de octubre del mismo año. 

Además, los intereses devengados entre el 4 de febrero de 2002 y 

la primera cuota de amortización, se acumulan a la deuda. 

 

 Garantías: los Consadep tienen como garantía principal  

la afectación de hasta un máximo del 6,375% de los fondos 

correspondientes a la Provincia en concepto de Coparticipación 

Federal de Impuestos o régimen que en el 

futuro lo modifique o reemplace, hasta alcanzar el 100% del 

total de cada servicio mensual para agotar el empréstito, y 

como garantía subsidiaria a los demás recursos de libre 

disponibilidad del Estado Provincial. Estos fondos de garantía 

son inembargables por parte de terceros. 
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4. Evolución de los cotizaciones. 

 

A fines de diciembre de 2004, los Consadep ingresaron en los 

mercados financieros más importantes del país. Su cotización inicial fue 

del 87%.  

Durante el período septiembre 2007 y septiembre 2012, se pudo 

apreciar un comportamiento dispar. Inicialmente registró un precio de 120 

(aplicado sobre un valor nominal inicial de 100), luego se observó una 

caída progresiva hasta tocar un mínimo de 42 en marzo de 2009. A partir 

de allí, las cotizaciones fueron aumentando rápidamente hasta alcanzar 

un máximo de 236, en julio de 2012. Durante el siguiente mes se notaron 

pocas fluctuaciones. Cabe destacar además, que el volumen de 

operaciones fue relativamente bajo durante el período anteriormente 

consignado 

 

Gráfico Nº 1: Cotización del Consadep. 

 
Fuente: PUENTE y Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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De acuerdo a una publicación del diario La Gaceta del 25 de julio de 

2010, la calificadora de riesgo Evaluadora Latinoamericana, le puso una 

nota BBB+ al Consadep. Su principal fundamento se apoya en la garantía 

de coparticipación, que ayuda a reducir considerablemente las 

probabilidades de que este título entre en default. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

CAPITULO III 
 

Metodología de análisis 
 

Sumario: 1.- Propuesta de trabajo.  2.- Coeficiente de Estabilización de Referencia. 3.- 

Construcción de nuevos coeficientes. 4.-Cuadro de marcha. 

 
1. Propuesta de trabajo. 
 

 Desde comienzos del año 2007 se hicieron de público conocimiento 

las notables deficiencias incurridas en la construcción de los índices oficiales 

de precios por parte del INDEC. Con ello, este instituto nacional no respeta 

los Principios Fundamentales de la Estadística Oficial, elaborados por la 

Comisión Económica para Europa  (CEPE) en 1992, y respaldados por 

Naciones Unidas. Principalmente, no se contemplan los siguientes principios:  

a) Las estadísticas oficiales constituyen un elemento 

indispensable en el sistema de información de una sociedad 

democrática y proporcionan al gobierno, a la economía y al 

público datos acerca de la situación económica, demográfica, 

social y ambiental. Con este fin, los organismos oficiales de 

estadística han de compilar y facilitar en forma imparcial 

estadísticas oficiales de comprobada utilidad práctica para que 

los ciudadanos puedan ejercer su derecho a mantenerse 

informados. 

b) Para mantener la confianza en las estadísticas oficiales, los 

organismos de estadística han de decidir, con arreglo a 

consideraciones estrictamente profesionales, incluidos los  
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principios científicos y la ética profesional, acerca de los métodos y 

procedimientos para la reunión, el procesamiento, el 

almacenamiento y la presentación de los datos estadísticos. 

 

 

 Esta situación repercute negativamente en diferentes cuestiones 

económicas. El impacto sobre los títulos públicos, específicamente en los 

Consadep I, es de interés para esta investigación. Como lo explicó el 

economista Alberto Musalem en una entrevista periodística, “…tenemos un 

default implícito, que es el hecho de tener bonos que emitió el país y que se 

ajustan por el Coeficiente de Estabilización de Referencia (CER), mientras el 

Indec ubica la tasa de inflación muy por debajo del índice de algunas 

provincias, donde la metodología no fue alterada. Entonces hay bonos en el 

mercado indexados por CER que no están siendo honrados según las 

cláusulas contractuales”.  

 A partir de este concepto se procura elaborar nuevos índices 

alternativos al CER en base a fuentes más confiables que el INDEC, para 

luego tratar de determinar el quebranto que sufrió el inversor. 

 

2. Coeficiente de Estabilización de Referencia. 

 

 El Coeficiente de Estabilización de Referencia (CER), que nace con el 

Decreto Nº 214/2002 del Poder Ejecutivo Nacional, es un factor de ajuste 

aplicado a ciertos depósitos y obligaciones, con el fin de protegerlos 

frente al proceso inflacionario. Como se mencionó anteriormente, el saldo 

de capital de los Consadep I es ajustado conforme al CER. 

 Este indicador, elaborado por el Banco Central de la República 

Argentina, refleja el incremento de los precios al consumidor. Para 

configurarlo, se adopta la siguiente metodología: 
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 Entre los días 1 al 6 del mes se calcula la variación diaria en 

función del incremento de los precios al consumidor en el 

penúltimo mes anterior al que se calcula. 

 Para el día 7 hasta el último día del mes, el Coeficiente de 

Estabilización de Referencia (CER) se construye en base a la 

tasa diaria de variación de los precios al consumidor verificado 

durante el mes anterior para el que se calcula. 

  Es necesario remitirse al anexo de la Ley 25713, con el fin de 

comprender acabadamente la metodología de cálculo de este indicador:  

 “A partir del día 7 de cada mes y el último día del mismo mes, el CER 

se actualizará de acuerdo con el factor diario (Ft) determinado como el 

siguiente: 

Ft=((IPC)j-1/(IPC)j-2)l/k 

 El CER para los días comprendidos entre el primero de cada mes y el 

6 del mismo se actualizará de acuerdo al factor diario (Ft) calculado como 

sigue: 

Ft=((IPC)j-2/(IPC)j-3)l/k 

 F = Factor diario de actualización del Coeficiente de 

Estabilización de Referencia (CER). 

 k = número de días correspondiente al mes en curso. 

 j = mes en curso. 

 (IPC)j-1 = Valor del Indice de Precios al Consumidor en el mes 

precedente a aquél en que se determina el CER. 

 (IPC)j-2 = Valor del Indice de Precios al Consumidor DOS (2) 

meses antes a aquél en que se determina el CER. 
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 (IPC)j-3 = Valor del Indice de Precios al Consumidor TRES (3) 

meses antes a aquél en que se determina el CER. 

 De este modo, el CER se define mediante la ecuación: 

CERt = Ft
*CERt-1 

 Siendo que el CER en t-1 tendrá un valor de inicio de 1 

correspondiente al día anterior al de entrada en vigencia del mismo. 

 “Las aplicaciones del interés compuesto van más allá de lo referente a 

cuentas bancarias. Se emplea en los negocios y en los planes de gobierno; 

sirve también como indicador de la salud de la economía nacional y como 

parámetro para relacionarla con la de otros países, así como para muchas 

otras cosas”5. Entre ellas se encuentra la configuración del CER. En ese 

sentido, el valor del índice, viene a reflejar el incremento diario, media 

geométrica, que se produce entre dos magnitudes: una inicial y la otra final. 

Esto permite relacionar la configuración diaria del factor de ajuste en cuestión 

con la formación de un monto a interés compuesto. En efecto, la ecuación de 

valor               A= C. (1+i)n, podría aplicarse fácilmente a la fórmula para el 

cálculo del CER diario mencionada anteriormente. 

 
 CER0   CER1 CER2     CER3                                                      CERn-1  CERn 

 

0          1          2          3                                                                n-1       n 

 

                                                 
5 CISSELL, Robert; CISSEL, Helen; FLASPOHLER, David C.; Matemáticas Financieras, pág. 107. 
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 Dada una tabla de este indicador, cuando se procede a computar el 

ajuste entre dos fechas (entre s y s+r) el factor a aplicar surge del cociente 

entre el coeficiente del día de actualización (S+r) y el coeficiente del día de 

inicio (s)”. 

 Con estos datos, se procede a la confección de los nuevos 

indicadores. 

 

3. Construcción de nuevos coeficientes. 
 

 A continuación se calculan nuevos factores de ajuste en base a las 

variaciones en índice de precios mayoristas, índice de  precios de la 

provincia de San Luis, índice calculado por Inflación Verdadera, tasas 

pasivas de interés y cotización del dólar. El período considerado se extiende 

desde enero de 2007 hasta agosto de 2012. 

 
Inflación Verdadera 
  

 La página de Internet, www.InflacionVerdadera.com, fue creada por un 

grupo de economistas que todos los días registra los precios de un listado de 

productos en dos grandes supermercados de Buenos Aires y los publica 

continuamente. Cuentan con dos índices propios de inflación: 

 Un índice de Alimentos y Bebidas, equivalente al 31% del IPC. 

 Un índice de la Canasta Básica Alimentaria, como el que el INDEC 

usa (o usaba) para calcular el nivel de indigencia.6 

 Estos índices se elaboran en base al costo de una canasta fija de 

productos, y los datos se inician en diciembre de 2007, cuando comenzaron 

a monitorear los precios en supermercados de Buenos Aires. 

                                                 
6 Consultas a base de información, en Internet: www.InflacionVerdadera.com 
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 Al no contar con datos anteriores a esa fecha, se procede a considerar 

el CER calculado por el Banco Central hasta el 6 de febrero de 2008.  

 Luego, utilizando los datos de inflación mensual proporcionados por 

esta fuente y utilizando la fórmula del CER, se inicia la creación de la serie. 

Por ejemplo, para calcular el factor de ajuste correspondiente al día 7 de 

febrero de 2008, se requieren los siguientes datos: inflación de enero de 

2008 (2%) y CER del día inmediato anterior (2,0737). Entonces:    

               CER= (1,02 1/29) x 2,0737= 2,0751.  

 Para completar la serie, se respetan los pasos de la metodología de 

cálculo planteados en la ley 25.713, empleando los datos provistos por 

Inflación Verdadera. 

 
 
Índice de Precios de la Provincia de San Luis 
 
 Luego de la intervención al Indec en 2007, algunas provincias como 

Santa Fe, Córdoba y San Luis, siguieron procesando y publicando sus 

indicadores. Numerosas opiniones calificadas apuntaron que el índice de la 

provincia puntana se encuentra en línea con las estimaciones de 

economistas e instituciones privadas, duplicando y en algunos casos 

triplicando los datos informados desde el Indec. 

 Como bien lo define la Dirección Provincial de Estadísticas y Censos 

de la provincia de San Luis, el IPC es un índice que mide la variación de los 

precios de un conjunto de bienes y servicios representativos del gasto de 

consumo de los hogares residentes en una región geográfica determinada.7 

Afortunadamente, se cuentan con datos desde el año 2005, por lo que la 

elaboración de los nuevos coeficientes no presentó mayores dificultades.  

 
 
 

                                                 
7 Consultas a base de información, en Internet: www.estadistica.sanluis.gov.ar 
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Sistema de índices de precios mayoristas (SIPM) 
 
 De acuerdo a lo que publica el Indec en su página web, el “SIPM base 

1993=100 está integrado por tres índices: 

 

 IPIM, índice de precios internos al por mayor: mide la evolución 

de los precios de los productos de origen nacional e importado 

ofrecidos en el mercado interno. Los precios observados 

incluyen IVA, impuestos internos, y otros gravámenes 

contenidos en el precio como el impuesto a los combustibles. 

 

 IPIB, índice de precios internos básicos al por mayor: tiene la 

misma cobertura que el IPIM, pero considera los precios sin 

impuestos. En ambos índices las ponderaciones se calcularon 

considerando los valores de producción netos de 

exportaciones. 

 

 IPP, índice de precios básicos al productor: mide la evolución 

de los precios de productos de origen nacional exclusivamente, 

por lo tanto no incluye importaciones. Pero en las 

ponderaciones, a diferencia de lo que sucede con los índices 

anteriores, se ha considerado tanto la producción con destino 

interno como la producción destinada a la exportación. El 

tratamiento impositivo es el mismo que en el caso del IPIB”.8 

 

 Apreciando la importante composición del IPIM se pensó que podría 

ser de utilidad práctica para el ensayo. Por esta razón, se accedió a la base 

de datos del Indec y se elaboró la serie vinculada a este indicador. 

 

                                                 
8 Consultas a base de información, en Internet: www.indec.gov.ar 
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Tasa de interés pasiva 
  
 Empleando los datos referidos a tasas de interés por depósitos a 30 

días de plazo en entidades financieras, en % nominal anual, publicadas 

diariamente por el Banco Central, se confecciona esta tabla. En primer lugar, 

se establecen las tasas mensuales promedio y luego un nivel general, con 

base enero 2006=100. A partir de allí, se aplican los mismos pasos que en 

los procedimientos anteriores. 

 

Cotización del dólar 
 

 Por tratarse de una variable de referencia económica ineludible, se la 

considera para confeccionar un CER. Se utilizan los mismos mecanismos 

que en la serie anterior, y la fuente de información surge del cuadro de 

cotizaciones cierre vendedor de la página web del Banco Central de la 

República Argentina. 
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 En primera instancia se puede señalar que la brecha que existe entre 

el CER San Luis, y el CER BCRA, asciende al 91,16% y se generó entre el 4 

de febrero de 2002 y el 4 de agosto de 2012.   

 

 

4. Cuadro de marcha 
 

 Para finalizar el análisis se elaboran cuadros de marcha con las 

distintas series de CER. Para este fin, se considera una deuda original de $1, 

la tasa de interés del 2% anual y las demás condiciones de amortización 

explicitadas con anterioridad. En esencia, lo que se hace es calcular las 

diferencias por amortización, interés y por aplicación del CER del Banco 

Central, para luego indexar las mismas hasta el 4 de agosto de 2012. 

 Para facilitar la comprensión del procedimiento que se utiliza, se 

desarrolla la primera página del cuadro de marcha correspondiente al CER 

San Luis. Luego se explica la metodología para configurar cada una de las 

columnas. 
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 Columna 1 – Fecha de vencimiento de la cuota.  

 Columna 2 - Valor nominal de la deuda: se establece en $1. 

Se recuerda que los intereses se capitalizaron hasta el 4 de 

septiembre de 2002 y luego se acumularon a la deuda. 

 Columna 3 – Cuota número. 

 Columna 4 –  Amortización mensual. 

 Columna 5 - Valor residual: es la diferencia entre el valor 

nominal y cada una de las amortizaciones parciales, atento 

a las condiciones establecidas en el punto 3 del Capítulo I. 

 Columna 6 – Interés mensual: valor residual calculado al 2% 

anual, por el tiempo exacto entre dos amortizaciones, y año 

de 365 días.  

 Columna 7 – Total cuota: es igual a la suma de la 

amortización y del interés. 

 Columna 8 – CER BCRA. 

 Columna 9 – Cuota ajustada con CER BCRA. Producto de 

la columna (7) y (8). 

 Columna 10 – CER San Luis. 

 Columna 11 – Cuota ajustada con CER San Luis. Producto 

de columnas (7) y (10). 

 Columna 12 – Diferencia de cuotas ajustadas, surge de la 

resta entre las columnas (11) y (9). 

 Columna 13 – Mora: se computa al 2% anual simple la 

diferencia de cuota ajustada (columna 12), entre la fecha de 

vencimiento (columna 1) y el 4 de agosto de 2012. 

 Columna 14 – Diferencia total: suma de columnas 12 y 13. 

 Columna 15 – Diferencia total por cuota ajustada al 4 de 

agosto de 2012. El importe correspondiente surge de 

multiplicar la columna (14) por el coeficiente que se obtiene  
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      al relacionar el CER San Luis del 04/08/12 (5,8380), con el 

valor respectivo al vencimiento de la cuota (columna 1). 

 Columna 16 – Suma de diferencias al 4 de agosto de 2012: 

se acumulan las partidas de la columna (15). 

  

 De esta manera, en el período comprendido entre el 4 de enero de 

2007 y el 4 de agosto de 2012, se puede observar una disparidad de 

resultados al actualizar los importes percibidos. Esta diferencia puede 

interpretarse como el quebranto que sufrió cada ahorrista por cada peso de 

capital invertido, o como una deuda que mantiene el Estado. 

 
Cuadro Nº 2: Quebranto de los ahorristas por cada peso de capital invertido 

al 4 de agosto de 2012, clasificado por distintos indicadores. 

 
 

CER San 
Luis 

CER 
Inflación 

Verdadera 

CER Tasa 
de interés 

CER 
Mayorista 

CER Dólar 

$0,7081 $0,5456 $0,1605 $0,1343 -$0,0896 



 

 
 
 
 
 
 

Sumario 
 

 Resulta evidente que los cambios introducidos desde 2007 en la 

metodología de cálculo de los índices de precios, provocan serios 

inconvenientes y perjuicios en diversas áreas económicas y financieras. En el 

caso de los títulos públicos, algunas consultoras como Ecolatina estiman que 

a julio de 2009, los bonistas perdieron U$S 18.500 millones como 

consecuencia de la falsificación del Indec. 

 En esta investigación se pudo comprobar esta situación con el 

Consadep, al observar un tremendo desfasaje entre los números oficiales y 

los indicadores elaborados en base a otros índices. Para el caso extremo 

(CER San Luis), se detectó una deuda del 70,81% sobre el valor nominal 

original, computado al 4 de agosto de 2012. Si se piensa que la emisión 

ascendió a u$s 60 millones (febrero de 2002), se puede estimar un pasivo 

para el Estado de u$s 45,6 millones. 

 Esta obra intenta suministrar un antecedente y una metodología de 

cálculo que pueda ser utilizada por los ahorristas, para reclamar 

judicialmente por los capitales que de modo fraudulento les fueron birlados. 

 A todas luces resulta inaceptable que el gobierno recurra a estos 

procedimientos que se encuentran reñidos con la moral y la ética. El Estado 

republicano debe ser ejemplo de actitudes y políticas virtuosas, de tal suerte 

que concediendo seguridad jurídica logre el respaldo de la ciudadanía toda, y 

la confianza indispensable para atraer inversiones nacionales y extranjeras. 
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