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¿Qué es el CER?
● El Coeficiente de Estabilización de Referencia (CER) es un índice diario 

calculado y publicado por el BCRA, en base a la variación mensual del 

Índice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el INDEC.

● Es un índice Base Febrero 2002=1. De esta forma, al indexar montos 

nominales por CER se busca mantener el poder adquisitivo del peso a 

febrero de 2002 en términos de una canasta de bienes de consumo.



CER: características principales
Base de cálculo: La serie CER se actualiza mensualmente el día que el INDEC publica el 

dato de inflación del mes previo. Esto genera un desfase promedio de 45 días en la 

indexación por la inflación.

En concreto

● Entre el 1 y el 15 de cada mes, el CER se actualiza en base a la inflación de 2 meses 

atrás (por ej. del 1 al 15 de noviembre, se toma la inflación de septiembre)

● Entre el 16 y el último día de cada mes, el CER se actualiza en base a la inflación del 

mes previo (por ej. del 16 al 30 de noviembre, se toma la inflación de octubre).



Ejemplo
● El 11 de Diciembre el INDEC publicó la inflación de Noviembre, que fue del 2,4%.

● Hasta la publicación de ese dato, la serie CER llegaba hasta el 15/12/24, en base a la 

inflación de Octubre, con un valor de $509,24.

● Con el dato de inflación de Noviembre, el BCRA actualiza la serie CER hasta el 15/01/24:

$509,24*(1+2,4%)= $521,47 

● El factor de ajuste diario entre el 15/12/24 y el 15/01/25, para calcular el CER será igual a 

1,024^(1/31)≈1,0007653 (la media geométrica de la inflación de noviembre).



¿Dónde se publica?
Web del BCRA Consulta de valores históricos

http://www.bcra.gob.ar
http://www.bcra.gob.ar
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=3540&detalle=CER%A0(Base%202.2.2002=1)
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables_datos.asp?serie=3540&detalle=CER%A0(Base%202.2.2002=1)


Futuros sobre CER: 
Especificaciones del contrato

Activo subyacente Índice CER

Tamaño del contrato $ 1.000 (pesos mil) de poder adquisitivo constante del 2 de Febrero de 2002 
(Base 02/02/2002=1).

Moneda de negociación y 
cotización Pesos argentinos por cada un peso de poder adquisitivo constante.

Fecha de vencimiento y 
último día de negociación

El día de publicación del IPC. En caso de que al momento de listarse el contrato, el INDEC aún no 
haya publicado el calendario de difusión, el vencimiento será el segundo día hábil previo al 15 
del mes del contrato. Una vez confirmada  por el INDEC la fecha de publicación del IPC para el 
mes del contrato, en caso de que sea distinta a la fecha de vencimiento original del contrato, el 
vencimiento se trasladará a esta fecha. 

Horario de negociación Link 

Márgenes Link

Forma de liquidación a 
vencimiento

Financiera en base al valor del Índice CER proyectado para el día 15 del mes siguiente al mes del 
contrato.

https://www.matbarofex.com.ar/horariodenegociacion.pdf
https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-mercado/Margenes_contratos.pdf


Ejemplo de fechas

Posición Vencimiento Inflación de Referencia 
(último mes)

Fecha CER 
para precio de ajuste final

Enero 2025 14/1/2025 Diciembre 2024 15/2/2025

Febrero 2025 14/2/2025 Enero 2025 15/3/2025

Marzo 2025 14/3/2025 Febrero 2025 15/4/2025

Abril 2025 11/4/2025 Marzo 2025 15/5/2025

Mayo 2025 14/5/2025 Abril 2025 15/6/2025



Pricing de los futuros: 
Tasa nominal vs. tasa real
• El futuro debe reflejar el valor de la operación sintética equivalente contra la 

que se puede arbitrar:

• Quien está long inflación: cobra inflación y paga tasa nominal fija⇒ 

Long Bono CER+ Palanca a tasa nominal fija equivale a Comprar futuro CER

• Quien está short inflación: paga inflación y cobra tasa nominal fija⇒

Long Bono a tasa nominal fija+palanca a tasa CER equivale a Vender 
futuro CER



Pricing de los futuros: 
inflación breakeven

• Aquel nivel de inflación que ex-post iguala el rendimiento 
nominal de una inversión a tasa real (CER en este caso) con 
el rendimiento de una inversión a tasa nominal:

1+tasa nominalARS=(1+tasa CER)*(1+inflación breakeven)



Pricing de los futuros: 
inflación breakeven

• Introduciendo los futuros de CER, podemos deducir la 
condición de arbitraje entre tasa real y tasa nominal en 
pesos

Futuro CERT+k/CER0=(1+inflación breakeven)=(1+tasa 
nominalARS)/(1+tasa CER)



Modelo de cost of carry 
para futuros de CER
• En base a lo anterior, la ecuación de arbitraje para valorar 

un futuro de CER con vencimiento en T será:

Futuro CERT=CER0*(1+tasa nominalARS)/(1+tasa CER)

Interpretación de la ecuación de carry: 
La compra de un futuro CER, es equivalente a comprar un bono indexado por 

índice CER, tomando prestados pesos a la tasa nominal en pesos.



Pricing de los futuros: 
Ejemplo

• El 19/12/24 quiero valorar el futuro CER/MAY25.
• Fecha CER Boncer (spot): 5/12/2024

• Fecha vto: 14/5/2025

• Liquida contra CER del 15/6/25

• Para estimar fair value uso la curva soberana

• Plazo proyección: 192 días

• Tasas con igual maturity al futuro:
• LECAPs: 35,64% (TEA)
• BONCER: 7,14% (TEA)



Pricing de los futuros: 
Ejemplo

• Valor futuro en equilibrio:

CER/MAY25=$504,74*[(1+35,64%)/(1+7,14%)]^(192/365)= $571,41

Interpretación: $571,41 es el valor del futuro Mayo que iguala el rendimiento 
nominal de una inversión en BONCER al de una inversión en LECAPs:

➔ Si invierto en BONCER con vencimiento en Junio 2025 al 7,14%+CER más 
venta de futuros CER Mayo a $571,41⇒ fijo la tasa nominal en 35,64%

➔ Si invierto en una LECAP con vencimiento en Junio 2025 al 35,64% + 
compra de futuros CER Mayo a $571,41⇒ fijo tasa CER al 7,14%



Pricing de los futuros: 
inflación breakeven



Inflación breakeven 
Precios de cierre del 18/12/24



Usos potenciales
• Fijación de tasa nominal (sintético a tasa nominal): Hedge de 

activos/pasivos indexados a índice CER contra una baja/suba imprevista en la 
tasa de inflación:

• Long bono a tasa Nominal fija≡Activo CER (ej. BONCER, cartera de 
créditos UVA)+short futuro CER.

• Short bono a tasa Nominal fija≡Pasivo CER (ej. Plazo fijo UVA)+long 
futuro CER.

• Fijación de tasa real (sintético a tasa real): Hedge de activos/pasivos a tasa 
fija nominal contra una suba/baja imprevista en la inflación:

• Long bono a tasa CER (aseguro tasa real)≡Activo a tasa nominal 
fija+long futuro CER 

• Short bono a tasa CER≡ Pasivo a tasa nominal fija+short futuro CER.



Sintético a tasa CER: 
Ejemplo

• El 19/12 tengo una cartera de $10 millones de 

nominales invertida la LECAP que vence el 
30/6/25 (S30J5) a una TIR del 35,6%.

• Face value a amortizar: $14.660.725

• Para hacer el sintético tengo que comprar 

futuros de CER Mayo 25 (liquida contra el CER 
del 15/6/25)

• Plazo a vto. LECAP: 193 días

• Plazo hasta fecha CER Futuro: 192 dias

•  El futuro CER/MAY25 cotiza a $571,41

• CER Boncer actual (5/12/24): $504.74

• ¿Qué tasa CER puedo asegurar?

[(1+35,6)^(192/365)/(571,4/504,74)]^(365/192)
=7,16%



PREGUNTAS….



Sigamos 
conversando
buscanos en las redes

mcomisso@matbarofex.com.ar

mbarbosa@matbarofex.com.ar

atencionalcliente@matbarofex.com.ar

¡Muchas gracias!

mailto:mcomisso@matbarofex.com.ar
mailto:mbarbosa@matbarofex.com.ar

