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INFORME DE AUDITORIA
DEL BONO DE LA REP&Uacute;BLICA ARGENTINA
CUP&Oacute;N VARIABLE CON VENCIMIENTO 2005
U$S 1.000.000.000 V.N.
SE&Ntilde;OR
SECRETARIO DE HACIENDA
DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS
Y SERVICIOS PUBLICOS
Dr. Pablo Emilio GUIDOTTI
S.
/
D.
En uso de las facultades conferidas por el art&iacute;culo 118 de la Ley N&ordm; 24156 la
AUDITORIA GENERAL DE LA NACI&Oacute;N, procedi&oacute; a efectuar un examen en el
&aacute;mbito del Ministerio de Econom&iacute;a y Obras y Servicios P&uacute;blicos, con el objeto que se
detalla a continuaci&oacute;n.
I. OBJETO DE LA AUDITORIA
Examen del Bono de la Rep&uacute;blica Argentina cup&oacute;n variable con vencimiento
2005, que se circunscribe al an&aacute;lisis de las gestiones previas y posteriores a la
colocaci&oacute;n del mencionado t&iacute;tulo hasta el 30 de noviembre de 1999.
II. ALCANCE DE LA AUDITORIA
El examen se desarroll&oacute; de conformidad con las Normas de Auditor&iacute;a Externa de
la AUDITORIA GENERAL DE LA NACION.
Las tareas de campo se realizaron entre el 27 de octubre de 1999 y el 26 de
noviembre de 1999.
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III. ANALISIS DE LA GESTION DEL TITULO
III.1 Normativa legal de la registraci&oacute;n en el Programa de Bonos Globales
Por Decreto N&deg; 1161 del 15 de julio de 1994 y sus modificatorios se facult&oacute; al
Se&ntilde;or Ministro de Econom&iacute;a y Obras y Servicios P&uacute;blicos a implementar la emisi&oacute;n y
registraci&oacute;n ante la &quot;Securities and Exchange Commission&quot; (SEC)1 de los Estados
Unidos de Am&eacute;rica (EE.UU.), de t&iacute;tulos de la deuda p&uacute;blica cuyo importe no supere la
cifra de U$S 12.000.000.000 de valor nominal al momento de la emisi&oacute;n del t&iacute;tulo
objeto de esta auditor&iacute;a.
Complementariamente, y en consonancia con los Decretos mencionados, el
Ministerio de Econom&iacute;a y Obras y Servicios P&uacute;blicos y la Secretar&iacute;a de Hacienda (SH),
con la autorizaci&oacute;n respectiva, dispusieron las sucesivas registraciones ante la SEC
hasta alcanzar un valor nominal efectivamente registrado de U$S 10.850.000.000 a
trav&eacute;s de la Resoluci&oacute;n SH 142/98 del 25/03/1998.
III.2 Caracter&iacute;sticas del instrumento
El primer paso en la registraci&oacute;n es el de realizar la carga de condiciones
financieras en el SIGADE asign&aacute;ndole un n&uacute;mero de registro por el cual se identificar&aacute;
el t&iacute;tulo emitido:
En este caso, el bono se individualiza con el n&uacute;mero de SIGADE 7-0933-000.
Se dispone por Resoluci&oacute;n SH 157/98 del 01/04/1998 la emisi&oacute;n de U$S
1.000.000.000 de valor nominal con vencimiento en el 2005 y un servicio financiero
semestral de tipo flotante y ajustable. Las caracter&iacute;sticas del t&iacute;tulo son las que se
detallan en el siguiente cuadro:
1
Agencia creada en EEUU como organismo de control y regulaci&oacute;n de funcionamiento de las Bolsas.
2
Cuadro 1: Caracter&iacute;sticas del Bono RA de cup&oacute;n variable con vencimiento 2005
Tabla de caracter&iacute;sticas
Valor Nominal
U$S 1.000.000.000 (d&oacute;lares estadounidenses)
Fecha de emisi&oacute;n
13/04/1998
Fecha de vencimiento
10/04/2005
Plazo
6 a&ntilde;os, 11 meses y 27 d&iacute;as
Amortizaci&oacute;n
Integra al vencimiento (BULLET)
Tasa de inter&eacute;s
Flotante y ajustable pagadera semestralmente.
Precio de emisi&oacute;n
100 %
Comisi&oacute;n de colocaci&oacute;n
0,875 %
Gastos de colocaci&oacute;n
Hasta un total de U$S 20.000
Gastos de traducci&oacute;n
Hasta un importe m&aacute;ximo de U$S 5.000
Agente colocador
Morgan Stanley &amp; Co Inc.
III.3 Evaluaci&oacute;n de las propuestas de emisi&oacute;n
Entre el 12 y el 24 de marzo de 1998 se recibieron diversas propuestas de
instituciones financieras para la emisi&oacute;n de bonos en marcos alemanes, euros, chelines
austr&iacute;acos, libras esterlinas y d&oacute;lares estadounidenses con distintos plazos de
vencimiento y montos nominales a emitir.
Seg&uacute;n surge del informe t&eacute;cnico elaborado por la Direcci&oacute;n Nacional de
Informaciones y Negociaciones Crediticias (DNIyNC) del 30/03/1998 las 21 propuestas
analizadas responden al siguiente detalle:
™ Diez de cup&oacute;n fijo, dos de las cuales se emitir&iacute;an con la posibilidad de incorporar
opciones de cancelaci&oacute;n anticipada (call)2, y una con el lanzamiento conjunto de una
opci&oacute;n de &quot;put&quot;3 a cinco a&ntilde;os de plazo, sobre el bono del Tesoro de los EE.UU. a
diez a&ntilde;os. En este &uacute;ltimo caso, si la instituci&oacute;n financiera ejerce la opci&oacute;n al cabo de
los cinco a&ntilde;os, la Rep&uacute;blica obtendr&iacute;a una financiaci&oacute;n a 10 a&ntilde;os de plazo
adicionales.
2
3
Opci&oacute;n de compra que puede ejercer el emisor a un precio y plazo pactado.
Opci&oacute;n de venta que puede ejercer la instituci&oacute;n financiera acreedora a un precio y plazo pactado.
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™ Ocho con tasa de inter&eacute;s fija y decreciente (step-down)4
™ Una con tasa de inter&eacute;s fija y decreciente ajustable (step-down reverse floater)5. En
este caso, la tasa de inter&eacute;s de cada per&iacute;odo surge de la diferencia entre un valor de
referencia y la tasa LIBO a doce meses, de manera tal que los movimientos
ascendentes de &eacute;sta en el momento del ajuste producen una disminuci&oacute;n de los
servicios financieros erogados por la rep&uacute;blica.
™ Una de cup&oacute;n cero con vencimientos a 3, 8, 13, 18, 23, 28 y 30 a&ntilde;os.
™ Una de cup&oacute;n variable con cl&aacute;usula de ajuste acumulativa (floating rate accrual note
- FRAN).
De las propuestas recibidas, el &aacute;rea t&eacute;cnica informa que esta &uacute;ltima &quot;realizada
por Morgan Stanley result&oacute; la m&aacute;s atractiva en t&eacute;rminos de costo, medido como spread
all in cost sobre los bonos del Tesoro americano, por la caracter&iacute;stica ofrecida que
permite capturar para el servicio de los intereses, la ca&iacute;da en el rendimiento del bono
de referencia RA 11% - 2006, que se produce normalmente por el transcurso del
tiempo, m&aacute;s la disminuci&oacute;n esperada del margen crediticio de Argentina&quot;, (fs.228 del
expediente respectivo).
Seg&uacute;n las consultas efectuadas al &aacute;rea t&eacute;cnica, la estrategia no solo consisti&oacute; en
obtener una mejora en t&eacute;rminos de costo al momento de la evaluaci&oacute;n, sino tambi&eacute;n de
fijar una posici&oacute;n que reflejara en los mercados expectativas de una situaci&oacute;n
econ&oacute;mica s&oacute;lida con la elecci&oacute;n de una tasa variable respecto de otras propuestas de
menor riesgo, ya que se esperaba una situaci&oacute;n firme y estable de las colocaciones de la
Rep&uacute;blica.
4
Tasa fija y decreciente en distintos plazos de tiempo pactados durante la vigencia del instrumento.
Idem nota anterior con la diferencia de que las tasas son ajustables en relaci&oacute;n con otras tasas flotantes
utilizadas como referencia
5
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III.4 Emisi&oacute;n del t&iacute;tulo
De acuerdo con las condiciones de emisi&oacute;n el 13 de abril de 1998 se acredita en
la Tesorer&iacute;a General de la Naci&oacute;n un importe neto de comisiones y gastos de U$S
991.230.000. El detalle de la operaci&oacute;n se presenta en el siguiente cuadro:
Cuadro 2: Condiciones financieras de la emisi&oacute;n del t&iacute;tulo
Concepto
Monto emisi&oacute;n
Precio de emisi&oacute;n
Importe neto
Comisi&oacute;n neta
Gastos
Monto neto para la
Rep&uacute;blica Argentina
Montos en U$S
Porcentajes
1.000.000.000
Observaciones
Valor nominal
100,000 %
1.000.000.000
(8.750.000)
(20.000)
991.230.000
0,875 % Sobre el Valor Nominal
0,002 %
Importe neto de comisiones
99,123 %
que ingresa a la Tesoreria
III.5 Evoluci&oacute;n de los servicios financieros a la fecha de corte
La determinaci&oacute;n de la tasa de inter&eacute;s tal como lo norma la Resoluci&oacute;n SH N&deg;
157/98 de emisi&oacute;n del t&iacute;tulo, se basa en el rendimiento promedio del Bono Global RA
11 % - 1996 - 2006 tomado como referencia.
La f&oacute;rmula de c&aacute;lculo consiste de dos t&eacute;rminos y es la que se presenta a
continuaci&oacute;n:
F&oacute;rmula de Determinaci&oacute;n de Tasa
[YTM1 x N/P] + [YTM2 x (P - N)/P]
(1)
+
(2)
donde,
YTM1: es igual al rendimiento al vencimiento (Yield To Maturity) YTM de los
&quot;Bonos Globales 11% - 2006&quot; menos 25 puntos b&aacute;sicos.
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YTM2: es igual a YTM1 m&aacute;s 100 puntos b&aacute;sicos.
N: es la cantidad de d&iacute;as en el cual el Margen de Sobretasa es menor al Valor
L&iacute;mite dentro del per&iacute;odo considerado de devengamiento de intereses de cada cup&oacute;n
denominado en el prospecto &quot;D&iacute;as de Determinaci&oacute;n en el Per&iacute;odo de Tasa de Inter&eacute;s&quot;.
P: es la cantidad de D&iacute;as de Determinaci&oacute;n en el Per&iacute;odo de Tasa de Inter&eacute;s para
cada servicio financiero.
Si la cantidad de d&iacute;as N coincide con P, el primer t&eacute;rmino (1) es el que rige e
YTM1 es la tasa m&iacute;nima del cup&oacute;n respectivo, es decir, que en todo el per&iacute;odo de
devengamiento del cup&oacute;n el Margen de Sobretasa no super&oacute; el Valor L&iacute;mite. En
cambio, si N es igual a cero, el que se aplica es el t&eacute;rmino (2) e YTM2 es la tasa m&aacute;xima
que le corresponde al servicio en vigencia.
De tal manera que la tasa de inter&eacute;s resultar&aacute; de la combinaci&oacute;n de las
condiciones enunciadas en la norma en un rango comprendido entre YTM1 e YTM2,
ambos extremos inclusive.
A modo de conclusi&oacute;n: la tasa de inter&eacute;s del bono FRAN 2005 responde a las
necesidades de mejorar el rendimiento de las emisiones en condiciones de alta
inestabilidad de los mercados de capitales de las econom&iacute;as emergentes, resultantes de
las crisis iniciadas a mediados de 1997 en el sudeste asi&aacute;tico. En primer t&eacute;rmino, la tasa
b&aacute;sica (YTM1) se tom&oacute; de un bono previamente emitido y que cotiza en mercados
internacionales (el bono Global 2006 a diez a&ntilde;os de plazo), lo que aten&uacute;a la
incertidumbre en el momento de la evaluaci&oacute;n del riesgo crediticio; en segundo t&eacute;rmino,
y para conservar el inter&eacute;s de los inversores, se persigui&oacute; el objetivo de mantener el
rendimiento del bono ligado a la evoluci&oacute;n del margen de riesgo soberano, medido
como el diferencial de rendimientos entre los bonos de treinta a&ntilde;os de la Rep&uacute;blica
Argentina y los EE.UU. Cada vez que este margen supera el Valor L&iacute;mite establecido,
la tasa del bono YTM1 se mejora en cien puntos b&aacute;sicos (YTM2).
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La explicaci&oacute;n t&eacute;cnica de la determinaci&oacute;n de la tasa de inter&eacute;s y de todos los
procedimientos a que da lugar se exponen con mayor detalle en el anexo adjunto al final
de este informe.
Para el primer servicio el YTM1 se estableci&oacute; en 8,726 % anual, por ende, la tasa
YTM2 es de 9,726 % anual. En el per&iacute;odo de vigencia del primer servicio el Margen
L&iacute;mite establecido en 481,30 puntos b&aacute;sicos fue superado en 79 oportunidades.
Como resultado de lo expuesto, se obtuvo una tasa de inter&eacute;s anual de 9,015 %
con una erogaci&oacute;n para el primer cup&oacute;n de U$S 45.073.224 en concepto de servicios
financieros.
A continuaci&oacute;n se presentan en el cuadro los valores b&aacute;sicos para el c&aacute;lculo de
las tasas de inter&eacute;s y los montos de los servicios obtenidos a la fecha de corte:
Cuadro 3: Tabla resumen determinaci&oacute;n de tasa de inter&eacute;s
Per&iacute;odo
YTM1
YTM2
N
P-N
P
V. L&iacute;mite
Tasa Anual
Monto del servicio
13/04/1998
10/10/1998
8,726 %
9,726 %
101
79
180
481,3 pb
9,0150 %
U$S 45.073.224
10/10/1998
10/04/1999
12,110 %
13,110 %
180
2
182
778,0 pb
12,1210 %
U$S 60.600.000
10/04/1999
10/10/1999
11,447 %
12,447 %
121
62
183
690,4 pb
11,7858 %
U$S 58.930.000
10/10/1999
10/04/2000
11,595 %
12,595 %
-
-
183
649,1 pb
11,595 %
a
12,595 %
U$S 57.975.000
a
U$S 62.975.000
Como puede observarse en el cuadro anterior el mecanismo expresado en la
norma es sensible a los movimientos de las cotizaciones, y por ende, en forma directa a
los rendimientos al vencimiento de los t&iacute;tulos tomados como referencia para la
determinaci&oacute;n de la tasa.
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En efecto, al momento de la emisi&oacute;n se parti&oacute; con una tasa del 8,726 % anual y
las sucesivas crisis en las econom&iacute;as emergentes, agudizadas en el per&iacute;odo analizado
por la crisis rusa, en primer lugar, y por la crisis de la moneda brasile&ntilde;a, posteriormente,
deterioraron las cotizaciones de los t&iacute;tulos en general elevando sus rendimientos.
Esto provoca un aumento directo en los valores b&aacute;sicos para la determinaci&oacute;n de
la tasa de los cupones, especialmente a partir del segundo servicio financiero que
alcanza 12,1210% anual, un 38,8% m&aacute;s alta que la tasa de inter&eacute;s establecida al
momento de la emisi&oacute;n, y que a la fecha de corte de esta auditor&iacute;a se mantiene
pr&aacute;cticamente en estos valores.
Dado que a la fecha de corte se ha realizado la predeterminaci&oacute;n de la tasa de
inter&eacute;s del cuarto cup&oacute;n se puede afirmar que tendr&aacute; una tasa m&iacute;nima anual de 11,595%,
y los servicios que se erogar&aacute;n el d&iacute;a 10/04/2000 estar&aacute;n comprendidos entre U$S
57.975.000 y U$S 62.975.000.
IV AUDITORIA DE LA REGISTRACION CONTABLE
Se ha procedido al an&aacute;lisis de los Decretos, Resoluciones, expedientes,
contratos, prospectos y toda otra documentaci&oacute;n relacionada con la gesti&oacute;n del t&iacute;tulo
objeto de esta auditor&iacute;a suministradas por el Organismo.
Complementariamente, se verificaron las registraciones en el Sistema Integrado
de Informaci&oacute;n Financiera (SIDIF) y se ha contrastado con la documentaci&oacute;n
respaldatoria que avala la informaci&oacute;n contable que se vuelca y expone en el Sistema.
V. DICTAMEN
De las verificaciones realizadas surge que la emisi&oacute;n, liquidaci&oacute;n y registro de la
8
operativa del t&iacute;tulo fueron practicadas conforme con las pautas legales y contractuales
que rigen para el instrumento objeto de este examen y reflejan razonablemente la
exposici&oacute;n de la registraci&oacute;n contable correspondiente.
FECHA DEL INFORME: 7 de diciembre de 1999
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ANEXO
C&aacute;lculo de la tasa de inter&eacute;s del
Bono de la Rep&uacute;blica Argentina
cup&oacute;n variable con vencimiento 2005
U$S 1.000.000.000 V.N.
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ANEXO: Determinaci&oacute;n de la tasa de inter&eacute;s
En el art&iacute;culo 1&deg; de la Resoluci&oacute;n 157/98 en la que se autoriza la emisi&oacute;n del
instrumento objeto de esta auditor&iacute;a se fijan las condiciones para la determinaci&oacute;n de la
tasa de inter&eacute;s que se aplica al vencimiento de cada cup&oacute;n.
A continuaci&oacute;n se transcribe textualmente la parte del art&iacute;culo que hace
referencia a lo mencionado:
Art&iacute;culo 1&deg;: &quot;...Tasa de inter&eacute;s: flotante y ajustable, tomando como base el
rendimiento promedio de los CINCO (5) d&iacute;as h&aacute;biles anteriores a los DOS (2) d&iacute;as
h&aacute;biles anteriores al vencimiento del cup&oacute;n vigente del &quot;BONO EXTERNO GLOBAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA 11 % 1996-2006&quot;, menos VEINTICINCO PUNTOS
BASICOS (25 p.b.). Por cada d&iacute;a, excepto los &uacute;ltimos CINCO (5) d&iacute;as h&aacute;biles del
per&iacute;odo, en los cuales el rendimiento al vencimiento del &quot;BONO EXTERNO GLOBAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA 9,75 % 1997-2027&quot; menos el rendimiento al
vencimiento del Bono del Tesoro Estadounidense de referencia (&quot;U.S. Treasury&quot;) de
TREINTA (30) a&ntilde;os sea igual o mayor que el &quot;Valor L&iacute;mite&quot; fijado, las notas
devengar&aacute;n un inter&eacute;s adicional igual al UNO POR CIENTO (1 %) sobre el
rendimiento del &quot;BONO EXTERNO GLOBAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 11 %
1996-2006&quot; menos VEINTICINCO PUNTOS BASICOS (25 p.b.) o CERO CON
VEINTICINCO POR CIENTO (0,25 %). El rendimiento del &quot;BONO EXTERNO
GLOBAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 11 % 1996-2006&quot; menos VEINTICINCO
PUNTOS BASICOS (25 p.b.) para el primer per&iacute;odo es OCHO CON SETECIENTOS
VEINTISEIS MILESIMOS POR CIENTO (8,726 %). La tasa de inter&eacute;s se fija con base
anual pagadera semestralmente, usando para el c&aacute;lculo del monto de inter&eacute;s a pagar
en cada cup&oacute;n, los d&iacute;as efectivamente transcurridos y la cantidad exacta de d&iacute;as que
tiene cada a&ntilde;o (actual/actual).
Margen de Sobretasa: es la diferencia entre el rendimiento promedio de los
CINCO (5) d&iacute;as h&aacute;biles anteriores a los DOS (2) d&iacute;as h&aacute;biles anteriores al vencimiento
del cup&oacute;n vigente, del &quot;BONO EXTERNO GLOBAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
11
9,75 % 1997-2027&quot; y el rendimiento promedio de los CINCO (5) d&iacute;as h&aacute;biles anteriores
a los DOS (2) d&iacute;as h&aacute;biles anteriores al vencimiento del cup&oacute;n vigente, del Bono del
Tesoro Estadounidense de referencia (&quot;U.S.Treasury&quot;) de TREINTA (30) a&ntilde;os de plazo.
El &quot;Margen de Sobretasa&quot; para el primer per&iacute;odo es de TRESCIENTOS OCHENTA Y
UNO CON TREINTA CENTESIMOS PUNTOS BASICOS (381,30 p.b.)
Valor L&iacute;mite: es el que surge de la suma de CIEN PUNTOS BASICOS (100
p,b,) al &quot;Margen de Sobretasa&quot;. El &quot;Valor L&iacute;mite&quot; para el primer per&iacute;odo es de
CUATROCIENTOS OCHENTA Y UNO CON TREINTA CENTESIMOS PUNTOS
BASICOS (481,30 p.b.) ...&quot;
Los c&aacute;lculos para la obtenci&oacute;n definitiva de la tasa de inter&eacute;s aplicada en cada
servicio financiero los realiza el que se denomina &quot;Agente de Determinaci&oacute;n&quot;. En la
norma en su art&iacute;culo 2&deg; designa a MORGAN STANLEY INTERNATIONAL
LIMITED para cumplir esta funci&oacute;n. Los resultados a los que arriba el agente de
determinaci&oacute;n son permanentemente monitoreados por el organismo a trav&eacute;s del &aacute;rea
t&eacute;cnica respectiva que debe convalidar las cifras obtenidas.
A.1 Metodolog&iacute;a de c&aacute;lculo
El mecanismo expresado en la norma citada es sensible a los movimientos de las
cotizaciones, y por ende, en forma directa a sus rendimientos al vencimiento de los
t&iacute;tulos tomados como referencia para la determinaci&oacute;n de la tasa.
En efecto, el t&iacute;tulo devenga intereses durante cada per&iacute;odo de tasa de inter&eacute;s a
una tasa anual igual a la suma de
F&oacute;rmula de Determinaci&oacute;n de Tasa
[YTM1 x N/P] + [YTM2 x (P - N)/P]
(1)
+
(2)
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donde,
YTM1: es igual al rendimiento al vencimiento (Yield To Maturity) YTM de los
&quot;Bonos Globales 11% - 2006&quot; (en adelante Bonos 2006) menos 25 puntos b&aacute;sicos.
YTM2: es igual a YTM1 m&aacute;s 100 puntos b&aacute;sicos.
N: es la cantidad de d&iacute;as en el cual el Margen de Sobretasa es menor al Valor
L&iacute;mite dentro del per&iacute;odo considerado de devengamiento de intereses de cada cup&oacute;n
denominado en el prospecto &quot;D&iacute;as de Determinaci&oacute;n en el Per&iacute;odo de Tasa de Inter&eacute;s&quot;.
P: es la cantidad de D&iacute;as de Determinaci&oacute;n en el Per&iacute;odo de Tasa de Inter&eacute;s para
cada servicio financiero.
El Agente de Determinaci&oacute;n tiene la obligaci&oacute;n de notificar al Agente
Financiero y a la Rep&uacute;blica, en la fecha de rec&aacute;lculo de los intereses cada nuevo YTM1
y el Valor L&iacute;mite para el instrumento.
A. 2Desarrollo de un ejemplo
A continuaci&oacute;n se expone la metodolog&iacute;a de determinaci&oacute;n de los servicios
financieros correspondientes al cup&oacute;n N&deg; 2 correspondiente al per&iacute;odo que abarca desde
el 11 de octubre de 1998 al 10 de abril de 1999.
En los cinco d&iacute;as h&aacute;biles anteriores a los dos d&iacute;as h&aacute;biles anteriores al
vencimiento del cup&oacute;n vigente, en este caso el cup&oacute;n 1, se desarrollan las observaciones
de las cotizaciones de los Bonos 2006 para la determinaci&oacute;n de YTM1. Este per&iacute;odo
abarca en el ejemplo los d&iacute;as 2, 5, 6, 7 y 8 de octubre de 1998.
En el per&iacute;odo citado el Agente de Determinaci&oacute;n obtendr&aacute; las cotizaciones
respectivas de los &quot;Colocadores de Referencia de los Bonos 2006&quot;. Estos &uacute;ltimos son
cinco colocadores importantes de t&iacute;tulos seleccionados por el Agente de Determinaci&oacute;n
que no est&eacute;n vinculados con el mismo. Se previ&oacute; inicialmente que los colocadores
fueran : The Chase Manhattan Bank; Goldman, Sachs &amp; Co; J. P. Morgan Securities
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Inc.; Lehman Brothers Inc.; y Salomon Smith Barney Inc.
Con estas cotizaciones se determinan los &quot;YTM de los Bonos 2006&quot;, esto es el
promedio de los rendimientos al vencimiento obtenidos en el per&iacute;odo indicado de la
media aritm&eacute;tica de las cotizaciones de licitaci&oacute;n/oferta (Bid/Offer) de tres (3), como
m&iacute;nimo, de los cinco (5) Colocadores de Referencia consultados por el Agente de
Determinaci&oacute;n, despu&eacute;s de eliminar la cotizaci&oacute;n m&aacute;s baja y la m&aacute;s alta, para los Bonos
2006 por un monto de capital representativo de un lote de negociaci&oacute;n normal en ese
momento, obtenidas entre las 11:00 A.M. y el mediod&iacute;a, hora de la Ciudad de Nueva
York, en cada uno de los d&iacute;as h&aacute;biles estipulados.
En la tabla siguiente se exponen las cotizaciones tomadas en cuenta para el
c&aacute;lculo de YTM1.
Tabla 1: Cotizaciones de Bonos 2006
Colocadores
de
Referencia
Goldman
J P Morgan
Lehman
Chase
Salomon
PROMEDIO*
*
DIA 1
02/10/1998
Bid
92,250
92,750
92,500
92,500
92,500
Offer
93,250
93,750
93,500
93,500
93,500
93,000
DIA 2
05/10/1998
Bid
93,000
93,125
92,750
92,750
92,500
Offer
94,000
94,125
93,750
93,750
94,500
93,406
DIA 3
06/10/1998
Bid
93,500
93,375
93,500
93,500
93,500
Offer
94,500
94,375
94,500
94,500
94,500
93,984
DIA 4
07/10/1998
Bid
93,500
94,000
93,500
94,000
93,250
Offer
94,500
95,000
94,500
95,000
94,250
94,156
DIA 5
08/10/1998
Bid
91,000
91,150
91,000
91,000
91,150
Offer
92,000
92,000
92,000
92,000
92,000
91,538
En todos los promedios se calcula despu&eacute;s de eliminar el valor m&aacute;s alto y el valor m&aacute;s bajo por cada d&iacute;a. Si alguno se repite se
elimina solamente una cotizaci&oacute;n.
Con los valores promedio de las cotizaciones se obtienen los rendimientos al
vencimiento respectivos para el c&aacute;lculo de YTM1 que ser&aacute; la tasa base m&iacute;nima que se
tendr&aacute; en cuenta para el c&aacute;lculo de los servicios del cup&oacute;n, si en el total del per&iacute;odo de
devengamiento de intereses (en el ejemplo, el cup&oacute;n N&deg; 2), las observaciones del
Margen de Sobretasa fueran menores al Valor L&iacute;mite prederminado.
En la siguiente tabla se exponen los rendimientos promedio, el YTM1, el YTM2,
el monto en d&oacute;lares del cup&oacute;n m&iacute;nimo y m&aacute;ximo que se erogar&iacute;a por el cup&oacute;n 2.
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Tabla 2: Rendimientos al vencimiento de los Bonos 2006
CONCEPTO
DIA 1
02/10/1998
DIA 2
05/10/1998
DIA 3
06/10/1998
DIA 4
07/10/1998
DIA 5
08/10/1998
PROMEDIO
YTM 2006
DIARIO
12,404 %
12,319 %
12,199 %
12,163 %
12,717 %
VALORES BASICOS FORMULA DE DETERMINACION DE TASA
YTM
12,360 % (tasa anual)
Promedio aritm&eacute;tico de los
rendimientos al vencimiento diarios
YTM1
12,110 % (tasa anual)
YTM menos 25 puntos b&aacute;sicos
YTM2
13,110 % (tasa anual)
YTM1 m&aacute;s 100 puntos b&aacute;sicos
Valor M&iacute;nimo Cup&oacute;n 2
U$S 60.550.000
Valor M&aacute;ximo Cup&oacute;n 2
U$S 65.370.411
Para un per&iacute;odo de 182 d&iacute;as sobre
base anual de 365d&iacute;as para 0
(cero) d&iacute;as en que el Margen de
Sobretasa es mayor al Valor
L&iacute;mite
Para un per&iacute;odo de 182 d&iacute;as sobre
base anual de 365d&iacute;as para 182
d&iacute;as en que el Margen de
Sobretasa es mayor al Valor
L&iacute;mite
En lo que se refiere al c&aacute;lculo de Valor L&iacute;mite (Threshold) el Agente de
Determinaci&oacute;n seleccionar&aacute; los denominados &quot;Operadores de Referencia de los Bonos
2027&quot; entendi&eacute;ndose por &eacute;stos las pantallas Eurobroker Maxcor Inc. p&aacute;gina de pantalla
7, Garban Corporates p&aacute;gina de pantalla 49, EXCO USA International Inc. p&aacute;gina de
pantalla 70 y Tullet and Tokyo Securities p&aacute;gina de pantalla 40, o en cada caso,
cualquier p&aacute;gina sucesora. En el caso de los &quot;Bonos 2027&quot; se trata de los Bonos
Globales 9,75 % con vencimiento en el a&ntilde;o 2027.
En el mismo per&iacute;odo se&ntilde;alado anteriormente se desarrollan las observaciones de
las cotizaciones de los &quot;Bonos 2027&quot; con un procedimiento de id&eacute;nticas caracter&iacute;sticas
al que se describi&oacute; para el caso de los &quot;Bonos 2006&quot;. Con estas cotizaciones se
determinan los &quot;YTM de los Bonos 2027&quot;, esto es el promedio de los rendimientos al
vencimiento obtenidos en el per&iacute;odo indicado de la media aritm&eacute;tica de las cotizaciones
de licitaci&oacute;n/oferta (Bid/Offer) de tres (3), como m&iacute;nimo, de los cuatro (4) Operadores
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de Referencia consultados por el Agente de Determinaci&oacute;n, por un monto de capital
representativo de un lote de negociaci&oacute;n normal en ese momento, obtenidas entre las
11:00 A.M. y el mediod&iacute;a, hora de la Ciudad de Nueva York, en cada uno de los d&iacute;as
h&aacute;biles estipulados.
En la tabla siguiente se exponen las cotizaciones tomadas en cuenta para el
c&aacute;lculo posterior del Valor L&iacute;mite.
Tabla 3: Cotizaciones de Bonos 2027
DIA 1
DIA 2
DIA 3
DIA 4
DIA 5
Operadores
de
02/10/1998
05/10/1998
06/10/1998
07/10/1998
08/10/1998
Referencia
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
81,000
85,000
85,050
87,000
85,500
87,000
82,500
84,000
Eurobroker
82,000 84,000 83,750 85,000
84,500 87,000 82,250 84,000
Tullet
81,000 85,000 83,250 85,750 83,500 88,000 85,500 87,500 82,750 85,500
RMJ
83,500 85,500 84,500 87,000
Garban
PROMEDIO
83,000
84,458
85,842
86,167
83,500
Con los valores promedio de las cotizaciones se obtienen los rendimientos al
vencimiento respectivos. Simult&aacute;neamente, se obtienen los rendimientos al vencimiento
de mitad de mercado a 30 a&ntilde;os de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos (UST
YTM) de la pantalla Telerate Service en la p&aacute;gina 500 o cualquier p&aacute;gina sucesora.
En la siguiente tabla se exponen los rendimientos promedio de los &quot;Bonos 2027&quot;
y de los UST YTM que servir&aacute;n de base para el c&aacute;lculo del Margen L&iacute;mite del cup&oacute;n 2.
Tabla 4: Rendimientos al vencimiento de los Bonos 2027 y UST YTM
PROMEDIO
YTM
DIA 1
02/10/1998
DIA 2
05/10/1998
DIA 3
06/10/1998
DIA 4
07/10/1998
DIA 5
08/10/1998
Bonos 2027
11,835 %
11,627 %
11,435 %
11,390 %
11,763 %
USTreasury
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
Bid
Offer
4,863 %
4,858 %
4,771%
4,768 %
4.794 %
4.791 %
4,804 %
4,800 %
4,925 %
4,923 %
4,861 %
4,770 %
4,794 %
4,804 %
4,924 %
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Con los rendimientos obtenidos en la tabla anterior se determinan los valores
b&aacute;sicos para la determinaci&oacute;n del Margen L&iacute;mite que se exponen en la siguiente tabla.
Tabla 5: Determinaci&oacute;n de Margen L&iacute;mite del cup&oacute;n 2
VALORES BASICOS DE DETERMINACION DE MARGEN LIMITE
PROMEDIO YTM 2027
11,610 %
PROMEDIO UST YTM
4,830 %
SPREAD
6,780 %
MARGEN LIMITE
7,780 %
Promedio aritm&eacute;tico de los
rendimientos al vencimiento diarios
(tasa anual) (1)
Promedio aritm&eacute;tico de los
rendimientos al vencimiento diarios
(tasa anual) (2)
Diferencia (1) - (2)
(tasa anual)
Spread + 100 puntos b&aacute;sicos
(tasa anual)
En consecuencia, seg&uacute;n las condiciones normadas por cada d&iacute;a que el Spread
entre el rendimiento al vencimiento de los Bonos 2027 y los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos tomado como referencia supere el Margen L&iacute;mite de 778 puntos b&aacute;sicos
se tomar&aacute; para el c&aacute;lculo de la tasa de inter&eacute;s el valor de YTM2, al tiempo que en el
resto del per&iacute;odo que no lo supere se tomar&aacute; en cuenta YTM1.
Para el caso del cup&oacute;n 2, la cantidad de d&iacute;as en la que se super&oacute; el Margen
L&iacute;mite en el per&iacute;odo de vigencia del cup&oacute;n fue de dos (2) d&iacute;as. Por lo que reemplazando
en la f&oacute;rmula de determinaci&oacute;n de tasa se obtendr&iacute;a:
F&oacute;rmula de Determinaci&oacute;n de Tasa
[YTM1 x N/P] + [YTM2 x (P - N)/P]
[12,110 % x 180/182] + [13,110 % x (182 - 180)/182]
Tasa anual del cup&oacute;n 2
12,12099%
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