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INTRODUCCION

Dada la insistencia con la que publicaciones espe-
cializadas (1) han tratado el tema de la redenominacidn
de pasivos concertados en ddlares estadounidenses y de
la wmayor diversificacibnm por monedas para la toma de
nuevos prestamos como medio efectivo para atenuar la
_carga en concepto de servicios, se considerd de utilidad
1a realizacidn de un somero analisis acerca de las vemn-
tajas y desventajas de tal mecanismo, incluyendo un sim-
plificado ejercicic de gimulacidon para el caso argenti-
no.

. ARGUMENTACION VINCULADA A LA REDENOMINACION
DE PASIVOS CON EL EXTERIOR

‘La existencia de signiflcatives diferenciales de ta-
sas de-interss entre el ddlar estadounidense y otras

{vEste trabojo fue preparado en ostubre de 1%B4. : C
(1) Morgan Cusranty Trust Co., World Tinangial Markets, agosto 1884. Faderal Teserve Bank of New
Yerk, Quarterly Review, 1983 :
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principales monedas convertibles (marco, franco suizo, ¥y
yen, especialmente) ha 1llevado a algunos analistas a
gostener que una mayor diversificacidon por monedas en la
toma de préstamos externos por parte de loa principales
paises deudores hubiese redundado en significativos aho-
rros en concepto de servicio por intereses. Bl Cuadro 1
refleja la evolucidn de 1las tasas durante el periodo
1976/1984. Al respecto sefidlase que alrededor del 80/85%
del total de la deuda externa de los principales paises
deudores de América Latina ha sido concertada en ddolares
estadounidenses. Bn el caso de las obligzciones totales
de Argentina con el exterior al 31.12.83, el 82% habria
aido concertado en dolares. Dicho porcentaje declina le-
vemente, al B81%, si se tiene en cuenta la deuda piblica
externa solamente. Por su parte el dolar estadounidense
registrd, entre 1980 y 1984, una apreciacidn efectiva
frente a 15 principales monedas (2}, de aproximadamente

35%.

—

Como consecuencia de la internacionalizacion de va-
rios importantes mercados financieros y de la existencia
de los aludidos diferenciales de tasas de interés, se ha
tornado mAs frecuente la practica de diversificar las
monedas de concertacidén en la toma de préstamos. Entre
los principales adherentes, por distintas causas, en-
cuéntranse organismos financieros internacionales (e.g.
Banco Mundial), algunos paises Buropeos (e.g. Finlandia,
Polonia) ¥y otros prestatarios soberanos de la regidn
Asia-Pacifico (e.g. Australia, Nueva Zelandia, Indone-
aia, entre otros). Segiin estimacidn de publicaciones es-

(2) Reflejan las ponderaciones bilaterales resultantes

del intercambio en manufacturas con los Tstados Uni-
dos en 1980. :
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pecializadas (3) entre el 33 y 74% del total de 1la deuda
externa pliblica de los palses europeos y asidticos con-
giderados seria pagadera en monedas distintas del ddlar.

Sin desestimar el ‘shorro potencial en concepto de
intereses para los prestatarios, con sus favorables im-
plicancias sobre -la evolucidn de la cuenta corriente del
balance de pagos y las necesidades eventuales de finan-
ciamiento externo neto adicional, correspondé iguaslmente
geflalar que la propuesta de que los paises deudores la-
tincamericanos comiencen, en este momento, con la citada
diversificacidn  por monedas de' sus pasivos finarncieros
en ddlares entrafia riesgos para nada desestimables, vin-
culados al comportamiento futuro de las varigbles: tipos
de cambio y tasas de interés. Si bien para ser mis es-
trictos también deberia tenerse en cuenta el efecto fu-
turo sobre la capacidad de repago derivado de la evolu-
cidén en los términos del intercambio como tercer factor
exbgeno que afecta el resultado de la cuenta corriente,
dado las dificultades de predecir el precio de nuestras
exportaciones tradicionales, particularmente de cerea-
les, se omite dicha variable por razones de simplicidad,
¥ por no alterar 51gn1flcat1vamente las concluslones ba—
sicas del analiais. :

“ Bn primer 1ugar; existe la posibilidad de gue los
actuales diferenciales resultantes de las menores tasas
de interés de otras monedas frente a la del ddlar esta-
dounidense se wvean neutralizadas e inclusive superadas
por una apreciacidn futura de esas otras monedas frente
al actualmente fortalecido délar de los Estados Unidos,
aumentando asi el "stock" de deuda a amortizar. En se-
gundo - lugar, el: CQmportamiento future de las tasas' de
interés puede llevar por 81 so0lo a una reduccidn o una
reversidn de 1os actuales diferenciales de intereses en-
tre el ddlar y aquellas monedas aptas para la redentmi-

{37 Morgan Guaranty Trust: op.-cit. (1)
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nacidon de pasives. Bllo tornaria menos: importantes los
.ahorros  potenciales en el servicio futuro de la deuda
redenominada. ®n Tltimo término, la redenominacidn: golond
dria significar adicionalmente, para el deudor, un ries-
go de poder adguisitive resultante de la dlferente es-
tructura por monedas entre sus ingresos o activos y sus
egresos o pasivos. Su efecto gobre el flujo podra verse
mas  claramente . si el pals deudor genera ingresos exter-
nos corrlentes en monedas distintas de las que pretende
redenomlnar parte de sus pasivos financieros. Dichos
factores, unidos al hecha de- que casi el 80% de la in-
termediacidn flnanclera ‘en los euromercados se realiza
en dolares estadounidenses, por constituir la mas abun-
dante moneda de fondeo para los bancos, explicaria el
porque la,estructura de la deuda de los principales pai-
ges latlnoamerlcanos estd tan fuertemente concentrads en
torno a esa moneda.

Debe men01onarse a31mlsm0, que existen - ventagas
para algunos acreedores -particularmente los bancos eu-
ropeos.y nipones- en proveer créditos en sus propias mo=
nedas, sustituyendo asi las acreenciag orlglnarlamente
concertadas. en dolares estadounldenses. En efecto, -
fondeo para dichos bancos en monedas nacionales podrla
resultar mas fhAcil ¥ menos riesgoso que en dolares, te-
niendo en cuenta que se trata de operaciones a mediano Ng
largo plazo. Al propio tiempo,. tener activos ¥ pa31vos
valnados en susg propias: monedas, evita cambios exdgenos
en los balances imputables a varisciones cambiarias. Por
su parte, ya se ha visto que estas pueden afectar adver- .
samgnte el nivel Y la concentracion de 1la cartera credi-
ticia y la.relacibn capital/activos, de particular im-
portancia para las abtoridades. regulatorlas de la acti-
vidad bancaria en los principales centros financieros.

I1. SIMULACION DE REDENOMINACION PARCIAL DE PASIVOS.
EXTERNOS DEL SECTOR PUBLICO ARGENTINO

A efectos de complementar el andlisis precedente,
ge cuantificd el potencial ahorro bruto en concepto de
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servicio por intereses derivadeo de una refinanciacidn
parcial de 1la deuda piblica externa. las mismas conside-
raciones generales serian aplicables a la toma de fondos
nuevos en el exterior mediante un préstame multimoneda.
Lz secuencia metodolbgica del cidlculc realizado se deta-
11z seguidamente:

1« Se trabajd con el supuesto de que se mantienen " los
actuales niveles (4) de tasas de interés para deptsitos
en dblares estadounidenses y seis otras monedas (marco
alemaén, franco suizo, yen, libra, franco francés y dolar
canadiense) de-paises con mercados financieros interna-
cionalizados, susceptibles de ser elegidas por loas
acreedores para dicho propdsito. Las monedas citadas
constituyen -las mls significativas en la estructura. de
la deuda piblica. Los shorros brutos resultantes fueron
objeto de un ajuste posterior que incorpora el efecto de
distintos ritmos de variacidén en la relacidn cambiaria
de dichas monedas frente al délar estadounidense sobre
el flujo futuro de pagos en concepto de intereses y tam-
bién sobre el capital amortizable. :

2. A efectos de determinar el monto de pasivos en dé-
lares susceptibles de ser redenominados en otras monedas
se formularon dos hipdtesis (Cuadro N° 2).. Ia primera
-llamada de minima- supone que la redenominacidn parcial
de 1a deuda. externa -pliblica en -délares. estadounidenses
(que alcanza a Dls. 26.130 millones al 31.12.83) se ha-
ria en idéntica proporcidn a la distribucidn. en monedas
distintas del dbdlar. Surge de esta hipdtesis de minima
que al menos Dls.- 3.700 millones actualmente concertados
en- délares estadounidenses podrlan gser redencminades en
otras monedas mediante una operaclon de refinanciacidn a
medianc plazo. I :

{4) Vigentes a octubre de 1984.
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La segunda hipbdiesis -de maxima- supone la redeno-
minacidn de pasivos conforme a la distribucidn:por mone-
da en funcidn de las nacionalidades de los acreedores
externos. Con . el proposito de estimar la distribucidn
por naclonalidad del acreedor, se hizo necesario ajustar
los datos consignados en la informacion de deuda externa
piblica (5), ya que esta asigna el total del saldo de
cada préstamo sindicado al pals de origen del banco
agente como Unico acreedor. Adicionalmente, se supuso
que aquellos acreedores de palses no incluideos en la
muestra de monedas seleccionadas (marco, franco suizo,
ven, libra, franco francés y dbolar canadiense) optarian
por mantener sus acreencias en dolares estadounidenses
(salvo el caso de Luxemburgo, que eleglrla el marco
aleman). De esta hipdtesis surge un monto mAximo suscep-
tible de ser redenominado en monedas distintas del dolar
estadounidense de aproximadzmente Dils. 10.300 millones.

- Por razones de simplicidad de célculo, el analisis
‘que sigue se basa en la hipdtesis de minima exclu51va-
mente. - :

- 3. La redenominacion de Dls. 3,700 millones en pasivos
podria realizarse mediante la concertacidon de un nueve
préstamo multimoneda a mediano plazo, que respete la es-
tructura de participaciones e igualmente sirva para
‘cancelar los compromisos existentes en ddlares y disten~
der los vencimientos en el tiempo. Paraz los efectos del
cdleulo posterior se supuso la concertacion de un prés-
tamo: a ocho afos de plazo, con tres anos de gracia,
amortizable en seis cuotas anuales aproximadamente igua-
les. ¥n cuanto a la composicidon del préstamo por monedas
se considero que podria implementarse en las seis mone-
das mas importantes de concertacitn despugs del dolar
estadounidense, segin las cifras de la deuda externa pu-
blica al 31.12. 83, y conforme a las siguientes pondera-
ciones;

{(5) Comunicado N° 4645 del B.C.R.A., 7 de septiembre de
1984
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4. A los efectos de dilucidar - las implicancias sobre
el flujo de erogaciones resultantes de un préstamo en
seis monedas, se tuvieron en cuenta tres escenarios cam-
biarios diferentes. Bn el primero, dencminado A, los ti-
pos de cambio futuro reflejan las paridades de tasas de
interés ("interest rate parities") derivadas de los ac-
tuales diferenciamles de tasas de interés (6) entre el
ddlar y esas monedas (7). Fn este casc, la depreciacidn
anual medida en términos de promedio ponderado del ddlar
estadounidense frente a las monedas de nuestra canasta
seria del 4,79% (del 5,37% frente a las monedas de mas
baja tasa de inter@s: marco, franco sulzo ¥ yen), gue
suponemos constante durante la vida del prestamo. El es-
cenario B involucra una tasa de depreciacion del dolar
frente al promedio del 2% anual mas lento que en A, vale
decir del 2,79% p.a. Finalmente, el escenario C supone
una tasa mas acelerada de depreciacidn del dolar, en
promedio del 2% anual mas que en A, vale decir del 6,79%
p-a. Bl detalle de los escenarios citados se refleja en
el Cuadro N° 3.

5. Por su parte, el Cuadro N° 4 muestra los beneficios
netos derivados del hlpotetlco préstamo multimoneda, se-
gin nuestra hipOtesis de minima, bajo los tres escena-
rios cambiarios mencionados precedentemente.

365 Vigentes a octubre de 1984.

(7) - Paridad de tasas de interés se define como:
(1+i) = (1+1J*) fj y
By

donde i es la tasa de inter®s para depositos en do-
lares estadounidenses, i:* es la tasa de interes
para cada moneda distinta del dolar, £ y 8j s=on
los tipos de cambio futuro y contado de cada moneda
frente al dolar estadounidense, respectivamente
(expresados en ddlares de EE.UU. por unidad de
moneda) .
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En todos los casos surge claramente un potencial
ahorro bruto en concepto de intereses, particularmente
durante los primeros afios de vida del préstamo, atribui-
ble a los menores niveles de tasas de intergs de las mo-
nedas que componen el préstamo frente al del ddolar esta-
dounidense -la moneda de concertacion de los pasivos
existentes-. Al respecto cabe selialar que estos ahorros
brutos derivan casi exclusivamente del componente rede-
nominado en marcos  alemanes, francos sulzod y yenes en
virtud del supuesto de trabajo de que se mantienen, du-
rante la vida del prestamo, los elevados diferenciales
actuales de tasa de interés entre el dblar estadouniden-
se y estas monedas.

Segin el escenarioc A el ahorro bruto total en con-
cepto de intereses durante la vida del préstamo ascende-
ria a alrededor de Dls. B40 millones. No obstante ello,
ge observa que los beneficios netos anuales (ajustados
por la depreciacion promedio supuesta para el dolar del
4,79% p.a. frente a las monedas de la canasta) se con-
vierten en negativos -en valores nominales- a partir del
cuarto afio y hasta el vencimiento finel del prestamo.
Ello se debe al efecto_de la depreciacidn esperada del
dolar estadounidense que produce perdidas cambiarias so-
bre los pagos en concepto de amortizacidon mayores a las
ahorros brutos en concepto de intereses por la redenomi-
nacion.” El saldo neto en valores nominales, muestra una
perdida acumulada de alrededor de Dls. 260 millones. Sin
embargo, el valor presente del flujo de beneficios netos
ge aproxima a cero, ya que los tipos de cambio supues-
tos para el escenario A reflejan los velores de paridad
de - tasas de inter&s, es decir, que el efecto del dife-
rencial porcentual anual de tasas equivaldria aproxima-
damente al de la variacidn porcentual esperada en el ti-
po de cambio. La interpretacidon de este resultado con-
forme al criterio de valor presente y los restrictivos
supuestos de trabajo adoptados, indicaria que la opcidn
de redenominacidon bajo este escemario le resultaria in-
diferente al prestatario. Wo cbstante, =i 1la prioridad
del prestatario es solucionar un problema de liguider en
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el corte plamo, la implementacidon de semejante opera-
¢idn mejoraria su posicidn de caja en los primercs afios
como consecuencia de los ghorros netos positivos en con-
cepto de intereses durante el periocdo de gracia del
prestamo.

Por su parte el escenaric B, que incorpora el su-
puesto de un menor ritmo de depreciacidn anual del tipo
de cambio del ddlar, 2,79% frente al promedic ponderado
de las monedas de nuesatra canasta, muestra beneficios
netos acumulados de alrededor de Dls. 310 millones. Di-
cha magnitud, en valores nominales, supera a la resul-
tante del escenario precedente en virtud, precisamente,
del menor impacto cambiario sobre el flujo de amortiza-
ciones. En efecto, el flujo de ahorros bdrutos mejora y
el valor presente de la corriente de beneficios netos =e
vuelve positiva, superando los Dls. 300 millones o casi
el 9% del monto total del préstamo original. Bajo los
supuestos de este escenario -gque aproximan lo acontecido
realmente durante los Ultimos tres afios y medio en rela-
¢idn a las tasas de interés (8)-, la operacidn de rede-
nominacidon resulta claramente preferible a mantener los
pasivos existentes Integramente en ddlares estadouniden-
ses..

FTinalmente, del escenaric C surge una counclusidn
menos favorable que en los dos casos anteriores. Wl
efecto derivado del supuesto de un mayor ritmo de depre-
ciacidn anual del tipo de cambio del dolar estadouniden-
se, 6,79%, frente .al promedio ponderado de las monedas
de nuestra canasta, neutraliza y supera los ahorros bru-
tos en concepto de intereses. En valores nominales el
total de shorros brutos por intereses, de alrededor de

T8) La evolucibn experimentada por los tipos de cambio
en el periodo mencionado, caracterizada por una
apreciacion del dolar estadounidense, refuerza las
conclusiones propias de este escenario.
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Dls. 750 millones, es menor, mientras gue lag perdidas
cambiarias que resultan del flujo de amortizaciones su-
peran ampliamente las de los escenarios anteriores, al-
canzando a casi Dls. 1.650 millones. Consecuentemente,
el valor presente ‘del flujo neto de beneficios es nega-
tivo en mas de Dls. 300 millones, o el 8,3% del monto
total del préstamo original. Se mantiene, sin embargo,
la validez del comentario acerca de ahorros netos duran-
te el perlodo de gracia del crédito considerado.

.. Resulta importante reiterar que los resultados an-
tes comentados dependen crucialmente ademas de las hipd-
tesis sobre evolucidn del tipo de cambio, del supuesto
inicial que se mantienen constantes, a traves de la vida
del prestamo, los diferenciales de. tasas de inter@s. Di-
cha variable puede registrar menores valores en el tiem-
po gue redundarian en inferiores shorros brutos en con-
cepto de intereses’ como resultadc de la redenominacidn
de pasivos. Un menor o fluctuante diferencial de tasas
de intereés reduciria el margen para compensar el even-
tual impacto de una depreciacion del dolar estadouniden-
se  sobre el flujo de amortizaciones. Como se menciono,
el efecto neto de este cambio deberia tambieén incorporar
la variacidn esperada en los términos de intercambio,
gque adolece de laa mismas dificultades de prediccion.
Por otra parte, también corresponde destacar que ante
las dificultades de proyectar con precisidon la evolucidn
futura de tipos de cambio y tasas de intergs, el anali-
sis precedente necesariamente debid circunscribirse a
escenarios hipotéticos. No resultar@ extrafic pues que
tales propuestas hayan sido recibidas por parte de los
principales deudores con cautela y cierta sospecha. Esa
prudencia en diversificar la denominacion por moneda de
los pasivos existentes es claramente atribuible a los no
poco significativos riesgos, principalmente de tasa de
interés y tipo de cambio, inherentes a la operatoria.

1. CONCLUSIONES

1. De lo expuesto surge que la diversificacidn por mo-
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nedas de los pasivos actuales concertados en dbolares es-
tadounidenses por los principales palses deudores
tendria ventajas ciertas para los acreedores, particu-
larmente la banca europsa y nipona, &l reducirse su
riesgo de fondeo por pasar del dolar estadounidense a su
propia moneda, ¥y su riesgo cambiario. Se recuerda que
este Ultimo ha impactado adversamente sobre los resulta-
dos operativos de muchos bancos, tanto desde el punto de
vigta finaneciero como regulatorio.

2. Por otra parte, 81 bien esa operatoria puede_signi—
ficar para el deudor shorros brutea en concepto de mer-
vicios por. intereses, con sus consiguientes efectos fa-
vorables sobre la evolucidn de la cuenta corriente de su
balance de pagos y una menor necesidad eventual de fi-
nanciamiento neto adicional, este resultado es necesa-
riamente incierto, e involucra asumir en particular, dos
tipos de riesgos: el cambiario y el de fluctuaciones en
los diferenciales de tasas de inter@s. Dado el alto gra-
do de error, aimn en los mas sofisticados modelos econo-
metricos, para predecir la evolucidn futura de dichas
variables, los riesgos implicitos en la operatoria pue-
den resultar lo suficientemente significativos como para
justificar la reticencia de los prestatariocs a la diver-
sificacion.

3. Del simplificado ejercicio de simulacidon realizado,
sujeto a los supuestos de trabajo comentados, surgiria
que'la diversificacidn parcial por monedas de pasivos
publicos argentinos con la banca del exterior podria re-
dundar en “benefipios netos 1mputables a shorros en con-
cepto de intereses -de mantenerse el signo de 1los
actuales diferenciales de tasa de inter@s-, por lo menos
durante el perlodo de gracia del préstamo hipotético de
refinanciacidn en los tres escenarios cambiarios anali-
zadosg.

Sin embargo son las distintas hipdtesis referidas
al comportamiento cambiario reflejadas en dichos escena-
rios las que determinaran, en ultima instancia, si esos
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ahorres efectivamente constituyen un.beneficio neto vis-
to en términos de valor presente. Dicho resultado se de-
duce Gnicamente del escenario B, que supone que el ddlar
estadounidense se depreciard, durante la vida de nuestra
hipotética operacidn de refinanciacidn a ocho afios, a un
ritmo inferior al que resulta del cdlculo de paridad de
tasas de interés, siendo precisamente &sta la situacidn
que se viene registrando en los Gltimes afios, como con-—
gsecuencia principalmente, del efecto combinado de la po-
1itica monetaria v fiscal de los Estedos Unidos sobre el
resto de la economla mundial.
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CUADRG R* 2

ALTEREATIVAS DE REFINANCIACION PARA REDENOMLNAT PASIVOS EXTERNOS

DEL SECTOR FUBLICO CONCERTADOS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

Kipitesis de mixima Hipitesis de minima Distribueidn del
Moneda {por nacionalidsd (por monerda de monto a redenominar
del aereedor) eonearfacion) Maxima | Minima
- En % -
Uss 60,5 85,8 - -
oM 9,5 1,6 241 53,6
Y 13,3 3,2 33,6 22,5
F.5. 2,4 2,0 6,1 14,1
% Can. 3.7 0,6 9,4 4,2
F.F. 4,7 c,5 11,9 3.9
£ 5,8 G,3 14,9 2,1
Total en
porciento 100,0 100,0 100,0 100,0
En millones
de Dolares
Betadounidenses 26.100(1) 26.100{1) 10.3500(1) 3.700(1}

{17 - Cifras redondesdas.

FUENTE: Comunicado M- 4645 del B.C.R.A., T de septiembre de 1984.



*V OTIF0S0BE T8p opHasap

-und oypewoad yep w enb aofsw *5rd wN 18P SS08pTURCPE}ES ISTQP TP UQToRToaldep 8p Tenur weey wvun wgusssaday -
*32°y sosustpEue] -S1G £ $G°C B894°00i ‘31'E ®BagY ‘g5'ge uejg ‘34l oFIng-oog

‘99° €5 KO

tE]EEURD EI}ESTR  ap
'y otawmesss

peugtopiapuod . gu] unHes sRpRISYPTEUOD SEpeuow EBT 2p ojpewosd TR ojoadeay WoD

isp w[ enb lousw *5°d yg TSP SEUSPTUROPRIE® JU{CpP [ep uglowiosidep op enuw wewy wun sjusssidag -

*aEUSPTINOPAY

‘B0 BETATP §T ® 9juez} ugrowiosadsp (-) £ ‘esuspTunopelsi JE10Q TV 93U24J BYAUSW ®pED 8p uotowisside uwolitudis
saatytood ewazTo e6T <ueio 2od opejUDD OTQWED &P odf} =IM0B OPE}HGD 0TQWBO &P 0T} BOUSW 0anyni oEqued sp odil -
*80apjuf ep SREB} 8P PEPTIEd ap PINULIC} TT ¥ SWAOJUOD BOPEINATEe ‘oaniny oiqueo sp sodyi -

~f30a §BT ¥ *w-d 3@/ Iwuotolpe ep ueBing -ggrQl*|} TP Sejuaila SESE], -ousyseid Tap

“ya*al 1t TV -
"GId=-HI] BeuUDToR3
8PTA W]

(2}

(s)

(t)
(£)
()

ejuBAND B3UWIBUOD ~ (1)

- - - . - - $6L°y ®BjpEOB] BT ® sjussl rpewoxd uwotoEtsazdsg
' 62'e gc'c en'l La'lL 9z°L - terrsssesesescecsas UEMQUSOLod UGTORTITA
(9) 9 otasueasy "g
- . - . . - ¢6L'2 w©}EvoED BT B ajusiy *pemoad motawroaadag
Lg' - (PANSS g6'o-  €h'e fe's s2'c = errrererssesscerses (uRjuesdod UQTORTARA
(4) | oTIEUSAEE 4
- - . . . . 26l Y ®1BEUBO BT ® gqualj-peuoad upioetosadag
0g‘o- 62'0 20"l oo'e og'g 9g'g - seessersrevese (§) TEnEE0ICd UQTURTIRA
BLSL'O £aoi'o 6ic21t  2hoD‘o gsli'a ¥BEE’D - nasmsmewsssesessscasse (GPOUGH /BOIETON)
{441 &t'6 lg'o ol'ece \W'e 96'e - remmmemsessscess (enQtEH IETQE/SRPATONR)
: 8863w g| ¥ cangnj orquwe) ap odig
(€) v orasuensy *§
g9LeL‘c . QEOlL'0 GelE'L  ovDO'D LD [Fiak] - . =+ (mpouol/EOIETO() OpEUO]
¢ 26°6 gg8'0 05'eve ge'e LHE - srsse¢ (*Q*EF ITIQ(/FEPIUCH) OPFIUOD
(2) orqueg odty -¢
g&'o Le'o- 2 - 1ete- 61 9- 95’ o~ ~  —cmedg-tAhtEE IBTO] TV ejHelr] TeTIUeIsITd 2
AN 6111 oL G2'g lgte co's  9gfip serererr (1) -vEcd 3o sesew ST8B ® NOEIT L
ue) § [ “ge0g*Bodg | wagry | uaj, [PORTNG R0 |  HO sS40 ogjdaouoy

€ N OuaIvno

:up’ BO3TE0OBH

OIEWYVD 30 S04Ii X SEEIINI A0 SVSVL SV 8d NOIONTOAD *OLVEVUL &L 504SENANS



*(ozwTd &p seweu =1em
® 881870p ua sojfegdep wied ejuafta yogIT ®EwR} W[ B ajusTeaTnbo) ouw aod gog'y| {sp IENUE BRE] BON ¥ OpEYUODES(] - {€)
sotqmwa ep oify sp ugtosTies xod opwjenly - (2)

=so{un?1 SJUAUFPWHTX0IdF ESTHOUS SH3OND
6168 U3 8IqE5T}I0WR BIOBIZ Sp BOUD 8edf uUos ‘ozwpid ep B0UB 0UYD0 B "BAUCTITU (QL-¢ *8iq Jod cweisaad un osndne eg - hhw

(eptpaed) ¢'m . sassrssssrssssess PETOHBUTIAD
18303 18P ¢ ue sajuaeald I0TSs "t
Lz 7 &'Lloc - BfcEe- c'gey- 6°2ee- 9'sye- L'egl- §'Gl- 9'zL  0f19t-9°bLl **t ESTBUTWON BO}SU BOTOTIEUSm *{
. o'gbgti=-  L'ECP- 0°BGE- L'L6E- L'6fE- 8'vdl- B'ECE- -~ - sove TogTde0 Bp Uge
-8z13I0me Jod olxwiquen ayenfy -z
- Zfeal 8's b9z  o'sF  v'9L  €'GOL &°gblL 0'19) 9fbLL (E) Sesszequt aod ognaq ozaony v|
0 OTJRUS0SY -TIT

LER R

(eazouyw) g'g tetanen =+«e==+ opEIOUBUTIAL
Tej0} 18P ¢ me ajusEsad xoTep <
iz 3 g'oeL  £'80 1'oci- g'le- diees 6°GL +'99  g'ell L'9Ail L'egl -+ saTBuTuON BojsU eolejeweq "L

' g'oL9- 6'cql- 9'0£1- ¥'oly- L'06- g'ii~ o'ce~ - - sesererreesses TyTdED BP UOTD

-gaTqa0ue dod oTIRTqUED ejenly *z

. 6'g16 g'¢2  L'ey  o'LL 9foor 0'9Et 2°4LL L'9LL 1fgel  (2) eesmiejut aod oqnaq oadoyy *|
f OTaIwrueoEq °*TI

qu.dthM.ﬂvﬂHuO-D ER R R seeesss pPRTOUBUIJBZ
. Te3o; 1sp ¢ we ejussaid loTmp *¥
les 0 119~ 6*g9eg~ g'66)- R'6Cl- |04~ &'Z-  $°'99  6'G91 £'BLi  °°° 9STFUTEON 038U HOTOTISUBE -f

. g'20l"1- B*eHE- c'ege- €664~ V'E9)- 49'sel- L'e6- - - ressescesees TE3TdED SP GOTO

-sutjiome Jod .eTIRTqERD ajunly *g
L8 €4y g'BE  G°€9  0fEZ6  L'VEL 'G5l 6'B9L L'ELE (2) Sessasiuy aod ojniaq olouy t|
VY 01IFua9Eg T

(£) @juesead | opeTnUNOE g8 | L [ 9 T T % _ [4 _ F _ 1 A —
J0TEA 8305 8§ 0 § vy

(vevusprUNOpR}Re *B[ 3P ESUOTTTU UE)

ODTTHNA, B0EDES TA( SOHUREYH S0ATSVd HVHTHONAGEH VHVd
(4} VHINIK B¢ VOILEIOAIH HOTOVIDAMVHIAAN VNAl HE OZEN OIDI®NWE :MOIDYLONIE

¥ WM OUQVAD





