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ANALISIS DE TITULOS DE DEUDA CON CAPITAL AJUSTADO

Introduccion

En las decisiones de inversién y financiamiento, es de gran importancia la aplicacion
correcta del analisis e interpretacion de los resultados obtenidos con herramientas
matematico - financieras utilizadas. Sin embargo, en el mercado local, caracterizado por la
abrupta desvalorizacion del poder adquisitivo, este proceso se encuentra distorsionado
por variables exdgenas que afectan el comportamiento de los precios de los activos
influyendo en las interpretaciones de los calculos realizados sobre rendimientos.

En el andlisis de alternativas, el célculo de tasa interna de retorno (TIR), paridad y
duracion son el punto de partida del proceso decisorio. En la basqueda de opciones no
tradicionales, se hace necesario poner énfasis en las variables econémicas que afectan el
comportamiento de los precios de estos activos financieros.

Por lo que, en primer lugar se expresan las formulas de célculo utilizadas en el analisis de
titulos de deuda cuyo capital se ajusta por algin indicador referido al comportamiento a
alguna variable econémica. Se enuncian los conceptos y se enfatiza en la forma de
expresar los resultados obtenidos.

Luego se realiza una breve explicacién de las condiciones de emisién de cada una de las
especies analizadas, mostrando los valores asumidos en un espacio temporal bajo
andlisis de los indicadores propuestos para tal finalidad.

La evaluacion se complementa con la evolucién de los precios en el mercado y la
variable de ajuste, que son de importancia a los fines de completar la interpretacion de los
resultados.

Finalmente se realizan las conclusiones del trabajo, rescatando que la modalidad de
andlisis es valida para cualquier titulo de deuda cuyo capital sea ajustado por algun
indicador o cuando los titulos de deuda prevén en sus condiciones de emision una tasa
variable de acuerdo a condiciones de mercado preestablecidas.

Andlisis de titulos de deuda

Cuando un titulo de deuda se emite de acuerdo al prospecto de emisidn se especifican las
caracteristicas del mismo y con ello es posible elaborar los flujos de fondos.
Independientemente que el emisor sea un ente publico o privado los flujos se conforman
con un conjunto de obligaciones que el emisor se compromete pagar en concepto de
renta y amortizacion. Los intereses pueden ser fijados con tasa fija, tasa variable, u otras
modalidades, incluso con lo que se denomina cupdn cero. Las amortizaciones pueden ser
de pago periddico o de pago Unico al vencimiento de la deuda.

De acuerdo a las formas y caracteristicas de compromisos asumidos por el emisor surgen
distintos tipos de deudas que se pueden clasificar de diferentes maneras. En el presente



trabajo se utilizaran para ejemplificar titulos de deudas con intereses a tasa fija,
amortizaciones parciales, pero bajo la modalidad de capital ajustado por el
comportamiento de una variable econémica.

Paridad

Se denomina paridad de un titulo de deuda a la relaciébn que surge de comparar dos
valores, por un lado lo que se paga al adquirir el titulo, cominmente denominado valor
efectivo y por otro lo que técnicamente vale el mismo al momento de inversion, valor
técnico.

Si la operacion se realiza en el mercado local, los precios se expresan por valor residual y
sucio es decir, no se adicionan intereses devengados a la fecha de negociacion, por lo
cual el valor efectivo surgira de multiplicar el valor residual por el precio de mercado. Para
el calculo del valor técnico se debe tomar el valor residual capitalizado con la tasa de
emision del bono, adicionando el coeficiente de ajuste si las condiciones de emisién asi lo
establecen. Por lo cual su formula de calculo queda expresada como:

VR *P
VR*(1+i) S/ * (14 g)

Paridad =

Siendo:

VR; valor residual

P; el precio de cotizacién por valor residual (sucio) en el mercado
i ; latasa de emision

g ; latasa de ajuste del capital para el plazo correspondiente.

s ; el tiempo transcurrido desde el Gltimo pago del cupén

k ; la unidad de tiempo de la tasa i

Los precios de los titulos de deuda se mueven hacia su valor par a medida que se acerca
su amortizacion final, por ello el precio de los titulos que cotizan bajo la par a medida que
se acerca su vencimiento suben y los que cotizan sobre la par a medida que se acerca la
fecha de vencimiento los precios tienden a bajar. Esto que conceptualmente es cierto, se
puede presentar en la evolucién con distintos comportamientos si el capital se ajusta por
alguna variable, ya que la expectativa del comportamiento futuro de la misma puede
distorsionar temporalmente, antes del vencimiento, esta relacién.

Este analisis es estético y compara en un momento determinado cual es el porcentaje que
se paga, de lo que el titulo técnicamente vale. La paridad es solo una relacién, no nos
indica el rendimiento de un titulo, por ello es necesario complementar el analisis con el
célculo de la TIR y Duracion.



Tasa Interna de Retorno (TIR)

En el andlisis de titulos de deuda se hace inevitable calcular la tasa de rendimiento como
una medida de rentabilidad o de costo considerando los flujos de los titulos de deuda
hasta el vencimiento. (yield to maturity)

En la construccion de los flujos, la Inversion inicial estara dada por el valor efectivo, es
decir cuanto es lo efectivamente se ha pagado por el titulo de deuda, y cada uno de flujos
de fondos futuros, estara dado por los importes que el inversor recibira del emisor en
concepto de intereses y amortizaciones.

La tasa que logre igualar ambos términos es la TIR, y muestra el rendimiento/costo del
inversor o emisor respectivamente, solo si se analiza el bono hasta el vencimiento del
mismo. Si el inversor vendiera o se desprendiera del titulo con anterioridad al su
vencimiento total, el rendimiento sera el resultado de comparar los flujos de fondos
considerando lo invertido con el producto de la venta y anexando los cupones de interés o
amortizacion que hubiese cobrado.

En el caso de titulos de deuda con capital ajustado, se deben elaborar los flujos futuros
sin tener en cuenta el valor del coeficiente de ajuste. Pero si se debe considerar al
interpretar el resultado del calculo. Por lo cual su férmula queda expresada como:

Plazo

i
s:dias% faltan (l + T R)S/k

para el cobro

VE = Vi Aj={n—p+1..;n}

Siendo:

VE; valor residual multiplicado por P el precio de cotizacién por valor residual (sucio) en el
mercado.

FF;; los flujos de fondos pendiente de cobro a la fecha de analisis, sin ajustar de acuerdo a las
condiciones de emision.

s; el tiempo que falta para cobrar cada uno de los cupones futuros generalmente medido en dias.
k;la unidad de tiempo de la tasa TIR, generalmente expresada para 365 dias

Se observa que la relacion existente entre el valor efectivo (implicitamente precio) y TIR
es inversa. Si el titulo de deuda prevé ajuste en el capital, la TIR debe interpretarse como
el rendimiento por unidad de capital invertido y mantenido al vencimiento mas la variacion
gue se produzca en la variable de ajuste considerada en las condiciones de emision del
titulo de deuda.

Cuando se comparan rendimientos es imposible hacerlo si no se tiene en cuenta la
duracion del titulo de deuda, por ello a continuacion se detalla el concepto y su
interpretacion en estos instrumentos financieros.



Duracioén

La duracién es el promedio ponderado del tiempo que resta para recuperar lo invertido
considerando los valores actuales de las rentas y las amortizaciones que faltan cobrar.

Esta medida esta estrechamente ligada al componente tiempo. La duracién puede ser
distinta al plazo de vencimiento del titulo.

En el caso de titulos de deuda con capital ajustado, se deben elaborar los flujos sin tener
en cuenta el valor del coeficiente de ajuste futuro, de la misma manera que lo expresado
en el punto anterior. Por lo cual su férmula de calculo, segun lo desarrollado por Frederick
R Maccaulay, en el afio 1938 queda expresada como:

plazo FF
P T
s=dias quefdtan (1+TIR)
DM — parae cobro = Vj A j:{n—p-}-];___;n}

Siendo:

VE; valor residual multiplicado por P el precio de cotizacion por valor residual (sucio) en el
mercado, y que también surge de sumar los valores actuales de los flujos de fondos futuros con la
tasa TIR lograda en el momento de la inversion.

FF;; los flujos de fondos pendiente de cobro a la fecha de analisis, sin ajustar de acuerdo a las
condiciones de emision.

s ; el tiempo que falta para cobrar cada uno de los cupones futuros generalmente medido en dias.
k ;la unidad de tiempo de la tasa TIR, generalmente expresada para 365 dias

Para explicar qué factores influyen en la determinacion de la duracién, podemos decir que
el precio de un bono es influido por:

El plazo de vencimiento final del titulo de deuda,

La tasa de interés en la emisién que determina los flujos de fondos a cobrar.
La evolucion del coeficiente de ajuste.

El rendimiento del titulo (TIR),

Y V.V VY



Casos de aplicacion

A continuacion se analizan dos titulos de deuda elegidos a los efectos de poner énfasis en
la correcta interpretacion de los resultados obtenidos de las herramientas definidas
anteriormente.

Titulo de deuda con capital ajustado por indice que refleja variacién de precio

El primer titulo seleccionado es el Bono BOGAR 2018 (NF18) Garantizado 2% con capital
ajustado por el Coeficiente de Estabilizacion de referencia (CER). A continuacién se
resumen las condiciones de emisién publicadas de acuerdo al decreto 1579/2002":

Fecha de Emision: 4 de febrero de 2002

Fecha de Vencimiento: 4 de febrero de 2018

Plazo: 16 afos

Moneda de emision y pago: Pesos

Amortizacion: Se efectuara en 156 cuotas mensuales y consecutivas, siendo las 60 primeras
cuotas equivalentes al 0,40%; las 48 siguientes cuotas equivalentes al 0,60%; las 47 restantes
cuotas equivalentes al 0,98% y una (ltima cuota al 1,14%, venciendo la primera de ellas el 4 de
marzo de 2005.

Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER): El saldo de capital de los bonos sera
ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) referido en el Articulo
4° del Decreto N° 214/02.

Intereses: Se aplicara un tasa de interés anual fija del 2%. Los intereses se capitalizaran hasta
el 4 de septiembre de 2002 y seran pagaderos mensualmente, siendo el primer vencimiento el 4
de octubre de 2002.

Garantias: Los Bonos Garantizados tendran como garantia principal la afectacion, de hasta un
maximo del 15%, de los recursos del Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos
correspondiente a la provincia titular de la deuda publica convertida, y como garantia
subsidiaria, el estado nacional.

Se procede a continuacion analizar en un plazo temporal de un afio, con datos
mensuales, los valores expuestos en la Tabla Nro. 1.

En la misma se observa que el precio del titulo de deuda tuvo un comportamiento alcista,
aunque la paridad no refleja igual tendencia. En este titulo de deuda respecto a la TIR
debe interpretarse como que es el rendimiento por unidad de capital invertido y mantenido
en la inversion, mas lo que ocurra con el Coeficiente de ajuste (CER). El resultado de la
duracion depende de los dos valores anteriores.

! Fuente http://www.bolsar.com




Tabla N°1: Evolucion de precio, paridad, TIR y duracion del NF18

FECHA PRECIO PARIDAD % TIR % MOD. PURAT'

Anos
31/08/2012 245,00 78,63 11,26 2,65
28/09/2012 256,89 81,73 9,79 2,64
31/10/2012 248,75 78,43 11,73 2,55
30/11/2012 250,00 78,17 12,04 2,50
28/12/2012 263,50 81,62 10,33 2,49
30/01/2013 281,20 86,20 8,10 2,49
28/02/2013 279,00 84,58 9,05 2,43
27/03/2013 281,50 84,91 9,04 2,38
30/04/2013 289,75 86,78 8,18 2,35
31/05/2013 269,00 79,98 12,24 2,23
28/06/2013 258,53 76,35 14,85 2,15
31/07/2013 260,75 76,36 15,78 2,10
30/08/2013 262,75 76,24 15,62 2,04

La explicacion del comportamiento que se muestra en la tabla se complementa con la
Figura N°1, donde es posible observar la variacion del precio del titulo de deuda y el

Fuente: datos obtenidos del www.iamc.sba.com.ar

indice utilizado como variable de ajuste considerando la fecha base 31/08/2012

Figura N°1: Comparacién crecimiento de la cotizacion al cierre del NF18 y el CER
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En el Figura N° 2, se muestra el comportamiento de los desvios producidos en la
evolucién del incremento de precios del titulo de deuda respecto de la variacién de la
variable de ajuste con base 31/08/2012

Figura N° 2: Comparacion desvios cotizacién NF18 y el CER

0,14
0,12 §
01
0,08
0,06 |
0,04 1
0,02 1
002 +
-0,04 1
0,06 -

2
2
2

'L\()’Z"“?’Gi
1’\0 1’160"0
W
210
00
(\Z
oV
oV
0
1)\074‘17‘“
s}
1)\07»‘1’“
M
N0
Q0

[ w

Desvios NF18 y CER

En un mercado donde existe desvalorizacién monetaria el inversor, dentro de las
alternativas de inversion no tradicionales, deberia buscar cobertura en un titulo con ajuste
relacionado con el indice de precios. Sin embargo, el comportamiento reflejado presenta
algunas particularidades como las que se observan en la Figura N° 2 producidas por
distorsiones entre el verdadero comportamiento de precios y reflejado por el indice de
ajuste publicado.

Cuando el mercado interpreta que el indice de ajuste publicado no refleja el verdadero
comportamiento de la variable, inmediatamente el efecto impacta en los precios,
provocando una baja del valor efectivo y en consecuencia de su paridad. La baja en el
valor efectivo también impacta en la TIR exigida por el inversor para adquirir dicho titulo.

Por ultimo el efecto del aumento de TIR hace disminuir el valor de la duracion, que es el
tiempo promedio que lleva al inversor a recuperar el valor invertido.




A continuacién realizamos un analisis similar con el segundo titulo seleccionado.
Titulos de Deuda con capital ajustado por tipo de cambio

El Bono de la Provincia de Cérdoba, Titulo de deuda al 12% con vencimiento en el 2017
garantizado con fondos del régimen de copatrticipacion (CO17) cuyo capital ajusta por tipo
de cambio, cuyas condiciones de emision son:

Fecha de Emision: 13/11/2009

Fecha de Vencimiento: 7/12/2017

Moneda de emisién: Délares

Moneda de pago: Pesos al “Tipo de Cambio Aplicable”. Es el ARS Industry Survey Rate,
cualquier tipo de cambio que lo reemplace, para el dia habil anterior a la Fecha de Célculo,
segun sea publicado regularmente por EMTA (el “Tipo de Cambio EMTA”"). En el caso en que el
Tipo de Cambio EMTA no se encontrare disponible, el Agente de Calculo requerira, por
separado, al Banco Santander Rio S.A., al BBVA Banco Francés S.A., al Citibank N.A., sucursal
Argentina, al Deutsche Bank S.A. y al Banco HSBC Argentina S.A. que provean su tipo de
cambio para la venta del Dia Habil anterior a la Fecha de Calculo y el Tipo de Cambio Aplicable
debera ser calculado por el Agente de Calculo utilizando el promedio del tipo de cambio para la
venta ofrecido por al menos tres de dichos bancos, estableciéndose sin embargo que si mas de
un tipo de cambio para la venta fuera ofrecido por cualquiera de dichos bancos, el Agente de
Calculo calculara el Tipo de Cambio Aplicable utilizando el tipo de cambio para la venta
aplicable a las operaciones financieras. Si, por alguna razén, menos de tres de las entidades
financieras arriba mencionadas proporcionara dicho tipo de cambio a las 15:00 hs de Buenos
Aires del Dia Habil anterior a la Fecha de Célculo relevante, entonces el Tipo de Cambio
Aplicable sera el Tipo de Cambio Implicito del Bono de Referencia.

Intereses: Tasa fija anual del 12%. Los intereses seran pagaderos mensualmente el dia 7 de
cada mes. La base para el computo de los intereses es 30/360.

Amortizaciones: Se efectuaran en 95 cuotas de 1,04166 y la dltima cuota de 1,04230
(mensuales y consecutivas)

Primer servicio: 7/01/2010

Valor nominal: USD 150 millones

Garantia: Fondos obtenidos a través de la Coparticipacion Federal de Impuestos, que seran
cedidos a un fideicomiso en garantia cuyo fiduciario ser4 el Deutsche Bank SA, para ser
aplicados al pago de capital e intereses.

En el mismo espacio temporal al titulo de deuda anterior, con datos mensuales se
procede a analizar los valores expuestos en la Tabla Nro. 2.

Se observa que los precios del titulo de deuda tuvieron un comportamiento alcista, al igual
gue el comportamiento de la paridad. En este titulo de deuda respecto a la TIR debe
interpretarse como el rendimiento por unidad de capital invertido, y mantenido en la
inversidn, mas la consecuente desvalorizacion que muestre el tipo de cambio segun el
EMTA. El resultado de la duracién depende de los dos valores anteriores.



Tabla N°2: Evolucion de precio, paridad, TIR y duracién del CO17

FECHA PRECIO PARIDAD % TIR % MOD. PURAT'

Anos
31/08/2012 505,00 107,74 8,90 2,10
28/09/2012 534,00 116,66 6,68 2,14
31/10/2012 532,00 111,53 7,21 2,13
30/11/2012 530,00 108,40 8,43 2,02
28/12/2012 579,00 117,62 4,51 2,15
30/01/2013 590,00 117,28 4,36 2,08
28/02/2013 595,00 116,69 4,47 2,04
27/03/2013 644,19 125,65 1,01 2,14
30/04/2013 642,02 123,64 1,62 2,10
31/05/2013 630,00 118,01 3,54 1,97
28/06/2013 606,00 111,43 6,46 1,87
31/07/2013 653,00 117,38 3,53 1,90
30/08/2013 708,90 123,65 0,68 1,94

Fuente: datos obtenidos del www.iamc.sba.com.ar

El comportamiento observado en la tabla anterior puede ser completado con la Figura
N°3, donde es posible observar la variacion del precio del titulo de deuda y el tipo de
cambio de referencia utilizado como variable de ajuste considerando la fecha base
31/08/2012

Figura N° 3: Comparacion crecimiento de la cotizacion al cierre del CO17 y el tipo de cambio
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En el Figura N° 4, se muestra el comportamiento de los desvios producidos en la
evolucién del incremento de precios del titulo de deuda respecto de la variacién de la
variable de ajuste con base 31/08/2012

Figura N° 4: Comparacion desvios cotizacién CO17 y el Tipo de Cambio
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En un mercado donde existe devaluacion de la moneda local, el inversor, busca cobertura
en el tipo de cambio. Sin embargo, el comportamiento reflejado presenta algunas
particularidades como las que se observan en el Figura N° 4 producidas por las
expectativas del comportamiento futuro de la variable de ajuste del capital. Estos titulos
cuya moneda de emision es el délar pero la renta y amortizacion se cancelan en la
moneda pesos al tipo de cambio de referencia en las condiciones de emision, son los
denominados “dolar link”.

Cuando el mercado interpreta que el indice de ajuste publicado no refleja en su totalidad
el verdadero comportamiento de la variable, interpretando que deberia ser de mayor
magnitud, inmediatamente el efecto impacta en los precios, provocando una suba del
valor efectivo y en consecuencia una suba de paridad. El efecto alcista del valor efectivo
también impacta en la TIR resultante del inversor por adquirir dicho titulo. En ciertas
situaciones esta TIR refleja valores negativos, ya que el inversor esta dispuesto a pagar
mas que su valor técnico actual con la expectativa de que su capital se ajuste con un
indice de mayor valor en el futuro. El efecto de la baja de la TIR, ayudada con un aumento
del valor efectivo, influye en la paridad. EI comportamiento de la duracién no refleja una
tendencia definida.

Las expectativas de los inversores también se ven influenciadas por los eventos y
anuncios realizados en el mercado de las distintas variables econémicas. Si bien el
mercado se mueve por expectativas, el anuncio del dato conforma un hecho relevante y
cierto en el momento de calcular los futuros flujos de fondos al que se obliga el emisor a
pagar. En el Anexo N°1 se hace referencia a hechos relevantes ocurridos en el espacio
temporal analizado que pudieron ser motivo de cambio de expectativas de los actores del
mercado



Conclusiones

En las decisiones de inversion y financiamiento, es de gran importancia la aplicacion
correcta del analisis e interpretacion de los resultados obtenidos con herramientas
matematico - financieras. Con la ejemplificacién realizada en base a dos titulos de deuda
se mostro la situacién en el mercado local y el comportamiento de los inversores en la
formacion de los precios, en titulos cuyo capital ajusta por alguna variable econémica
significativa. El objetivo del inversor es proteger el poder adquisitivo del dinero, sin
embargo el simple analisis de la variable elegida como cobertura muestra que no es
suficiente para lograrlo debido a las particularidades propias del mercado local.

En el andlisis de alternativas, el célculo de tasa interna de retorno (TIR), paridad y
duracién si bien son punto de partida del proceso decisorio, es necesario ajustar estos
conceptos en el momento de aplicarlos en titulos de deuda cuyos flujos de fondos
muestran un comportamiento especifico de acuerdo a las condiciones de emisién. La
expectativa del valor futuro de la variable utilizada en el ajuste influye en el precio maximo
gue esta dispuesto a pagar el inversor.
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Anexo N°1: Evolucién del precio y su relacidon con los hechos relevantes

14 2012 2013 12/08

25/04 47007

01/07

1.3 22/11 27/02

Referencias:

05/10/2012 La Provincia de Chaco inform6 que realizara el pago de sus Bonos nominado en
dolares estadounidenses en Pesos argentinos.

26/10/2012 Un tribunal de segunda instancia de Nueva York ratifico un fallo del Juez Thomas
Griesa, a favor de acreedores de argentina que no ingresaron al canje de deuda, en relacién a
la clausula de trato igualitario.

22/11/2012 El Juez Thoman Griesa orden6 a Argentina a pagar el 100% del Valor Nominal de
la deuda en default mas los intereses antes del 15/12. Y mandé a depositar los fondos en una
cuenta de garantia.

28/11/2012 La Camara de segunda instancia de la Justicia de Nueva York se pronuncié ante la
apelacion realizada por Argentina y suspendio la orden del Juez Griesa por tres meses, en los
cuales escuchara la posicion de los Bonistas que entraron al canje y la propuesta de pago por
parte de Argentina.

13/12/2012 El presidente de la Fed, Ben Bernanke indicé que la politica de tasas en cero
seguird vigente hasta tanto no ocurra lo siguiente: la tasa de desempleo esté por debajo del
6.5% o la inflacion supere el 2.50%.

01/02/2012 El Fondo Monetario Internacional emite una declaracion de censura en contra de
Argentina debido a la insuficiencia en la mejora de las estadisticas oficiales.

27/02/2012 EIl Gobierno Nacional tuvo una audiencia clave en la Camara de Apelaciones de
Nueva York por los bonos nacionales en default.

01/03/2013 La Camara de Apelaciones de la Justicia de Nueva York dio plazo hasta el 29 de



marzo al Gobierno Argentino para que presente una férmula alternativa de pago para resolver
la deuda con los holdouts.

18/03/2013 La AFIP reglament6 un recargo del 20% sobre la compra de paquetes turisticos al
exterior. Asimismo, la nueva reglamentacion elevé 5 puntos porcentuales el recargo que ya
recaia sobre los gastos con tarjeta efectuados fuera del pais.

19/04/2013 Los holdouts rechazaron la alternativa de pago ofrecida por el Gobierno Argentino
y ratificaron su intencién de cobrar el 100% de la deuda en un pago. A partir de la respuesta
de los holdouts se la cAmara de apelaciones de Nueva York debera expedirse sobre dicha
cuestion

25/04/2013 EIl dolar en el mercado informal supera la barrera de $9 y gana un 33% en el afio.
La brecha entre el dolar informal y la cotizacion oficial se acerca al 80%.

07/05/2013 El Gobierno nacional anuncié el envio de un proyecto de ley con un nuevo plan de
blanqueo de capitales no declarados. Lo haréa a través de la creacién de dos bonos en délares
gue apuntaran al financiamiento del sector energético y al impulso del sector inmobiliario.

01/07/2013 Inici6 el plan de exteriorizacion de capitales establecido en la Ley 26.860. El
mismo permanecera vigente por el lapso de noventa dias.

15/07/2013 Se inicia un nuevo periodo de suscripcion para el Bono Argentino de Ahorro para
el Desarrollo Econémico (BAADE). La recepcion de solicitudes de suscripcion se prolonga
hasta el 31 de julio.

17/07/2013 Se cumple la fecha de liquidacion para el primer periodo suscripcion del BAADE,
iniciado el 1 de julio.

12/08/2013 Se conoce el resultado de las PASO para elecciones legislativas. El partido del
oficialismo nacional pierde en 13 provincias y en la CABA. Entre estos distritos se incluyen los
5 con més electores del pais.

23/08/2013 La Cémara de apelaciones de Nueva York confirmé el fallo emitido por el
magistrado Thomas Griesa, con fecha 21 de noviembre de 2012, a favor de los fondos NML,
Aurelius y otros tenedores de bonos en default. Sin embargo, se incorpora una clausula de
Stay que deja en suspenso su ejecucién hasta que se expida la Corte Suprema.

26/08/2013 El Poder Ejecutivo comunicé el envio de un proyecto de Ley al Congreso para
reabrir por tercera vez el canje de deuda. Esta vez no habria fecha de finalizacién determinada
para presentarse al mismo.

Fuente: Reporte mensual en www.bolsar.com
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