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l:.stt:: prospecto contiene información importallle que debe ser le1da cu idadosamente ames de tomar una 
decís ión de inversión respecto de los Bonos.------·----·-------------------------------------------------------------------------

La República está actuando en func ión de una exenc ión de registro conforme a la Ley de Títulos para 
las ofenas y ventas de utulos va lores que no implican una oferto pública. Al comprar Bonos. se considerará que 
ha realizado los reconocimien1 o:,. dec laraciones. gmantia~ y acuerdos espt::c i ficados en la secc ión "Aviso a los 
Inversores" de este prospecto. Debe comprender que usted deberú soportar los riesgos fi nancieros de su 
in versión por un período de tiempo in de li nido.----------------------------------------------------------------------------------

Este prospecto ha sido confecc ionado en base a que cualquier oi"Grta de Bonos en cualqu ier Estado 
Miembro del Espacio Económico Europeo se realizará en función de una exención conforme a la Directi va de 
Prospectos del requisito de publicar un prospecto para las o fenas de Bonos. La expresión "Directiva de 
Prospectos" significa la Directiva 2003171/CE (con sus modificaciones. incluyendo la Directiva 20 1 0173/UE), e 
incluye cualquier medida de instrumentación pertinente en cada Estado Miembro Re levante. -------------------------

Este prospecto puede solamente ser uti lizadu para los lines para los que ha sido publicado. Este 
prospecto no puede ser copiado o reproducido en forma total o parcial. Puede ser distribu ido y su contenido 
informado so lamente a los pos ibles in>ersores a los que es provisto. Al aceptar la entrega de este prospecto, 
usted acepta estas restricciones. Ver .. A viso a los Inversores... -------------------------------------------------------------

La República es responsable por la información conten ida en este prospecto. La Repúbl ica no ha 
autorizado a n inguna persona a proveerle cualquier otra informac ión y no asume responsabi lidad alguna por 
cua lquier otra información que otra:, personas puedan bridarle. Esre prospecto no constituye una oferta de. ni 
una invitación a compra1. los Bonos en cualquier jurisd icc ión en que dicha oferta o venta serian ilegales. ----------

Ni la entrega de este prospcclo n i ninguna venta realizada conforme al presente implicará que la 
inform ación incluida en el presen te es co rrecta a cualquier fecha posterior a la fecha que aparece en la 
portada de este prospecto. No debe as u m ir que desde la fecha de este prospecto no se han producido 
cambios signilicativos en la información consignada en el presente o en los asuntos de la República o 
cualquiera de sus dependencias o subd ivisiones políticas. Cualquier dec isión de in verti r en los Bonos debe 
basa rse exclusiva m en te en la información incluid a en el p res en te. ----------------------------------·-------------------
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Los compradores inic iales no realizan declaración 0 garantía alguna. expresa o implícita, respecto de la 
correccion o sufic iencia de la información inc luida en eqe prospecto. ada de lo establecido en este prospecto 
es, ni debe ser considerado como. una promesa o ueclaraciún por pane de los compradores iniciales respecto del 
pasado o el futuro. La República ha su mi n istrauo la in form<Jción i nc 1 u ida en este prospecto. --------------------------

Ni la República ni ningún comprador inicial ha expresado opinión alguna acerca de si los términos de 
esta oferta son justos. Ni la República ni ningún comprador inicial rea liza recomendación alguna de que compre 
los Bonos 1 ni la Repübl ica n1 ningun comprndor inicia l ha nutorizado a ninguna persona a real izar tal 
recomendación A l tomar una decisión de inversión. los potenciales inversores deben basarse en su propia 

examinación de la Republicn y los termino'> de In otenn. inclu_yendo los beneficios y riesgos invo lucrados. La 
República 1 los compradores inictille~ no realizan declamcion alguna n ningun inversor de Bonos respecto de la 
legal idad de una mversión en lo::. titulo~ conforme a le~ es o reglan1entaciones en materia de inversiones o leyes 
Similares. Se insta a los potenciales Inversores a consulwr n sus propios asesores según lo consideren necesario 
para tomar una decisión ele inversion! determ inar si esta legalmeme permitido comprar los Bonos conforme a 
las leyes o reglamentac iones ap licables en materia ele inversiones o le) eS similares. ------------------------------------

Este prospecto resume cieno~ documento~ ! otra información y debe remiti rse a ellos para un mayor 
emendimiemo de las cuestione~ con~iderada~ por la Repitb lica en este prospecto. Al tomar una decisión de 
inversión. debe basarse en Sll propia <:\amin;Kión ue lil Repúblicil y los términos de la oferta y los Bonos, 

inc luyendo. ::;in l im itación. los benericio::. y riesgos involucrados.----------------------------------------------------------

Ni la SEC. ninguna comisión de valores esradua l, ni ningunél otra autoridad regu latoria ha aprobado o 

desaprobado l o~ Bonos ni emit ido ju icio respecto de o confirmado los benetlcios ele esta oferta o la corrección o 
suficienc ia de este prospecto. Cualquier manifestación en sentido contrar io es un del ito penaL ------------------------

En relación con la emisión de los Bonos, los compradores iniciales (o las personas que actúen en 
nombre ele los compradores iniciales) pueden sobreasignar Bonos o realizar operaciones con miras a mantener 
el precio ele mercado ele los Bonos en un ni 1 el mn) or que el que de otro modo regiría. No obstante, no puede 
garantiLarse que los compmdore<, inicia le<> (o las personas que actúen en su nombre) llevarán a cabo med idas de 
estabilización. Cun lquier meclicln de estabil izm:ión puede :,er iniciada en o luego de la fecha en que se realice 

adecuadamente la comunicación pubica ele los términos ele la otena de los Bonos y, de iniciarse. puede 
finalizarse en cualquier momemo. pero debe l innliLar~e no más de JO días después de In fecha en que la 
Republ ica recibe el producido de In em istÓJI. o no mas ele 60 ci ta.> de la fecha ele asignación d(! los Bonos, según 
la que ocurra con amerioridacl. Cualquier medida ele estabi lización cleberc1 rea lizarse ele ncuerdo con las leyes y 
regla m en tac ion es a p 1 i cab 1 es. --------------------------------------------------------------------------------------------------------
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l i\(ORPOHA( IÓN DE l)()Cli'\-I E:"lTOS POR REFERE:"lC IA 

La Republica incorpora por rel\:rcncia en e~lc prospecto ciena intúrmación que la República presenta a 
la SI:.C. lo que :)ignitica que la Republica puede sum1111~lrarle informacion importante mediame la derivación a 
otros documento~ presentados -;eparadamente a la ~1 C. La República ha incorporado por referencia en este 
prospecto la memoria anual de la Republica en el 1 ormulario 18-K para el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2015, presentado a In SEC el ::!J de ~~·ptiembre de 2016 (la ··Memoria Anual"). Además, la 
República incorpora por referencia e11 e!>te prospecto lu Moditicacion N 1 al Formu lario 18-K presentada a In 
SEC el 23 de septiembre de 20 1 (l (la "Mod i licacion N 1" l. que inc lu) e ncontccim iento:. recientes para el 
semestre ti na 11 zado e 1 30 de .JUilW de :w 16. --------------------------------------------------------------------------------------

( ualqtncr manJt~st,lcion lllclu1da en la \h:mona Anual o l.t \lodtficación '\ l. ) cualquier otro 
documento Incorporado por rt:l~rcncta cn este pro-,pcl.to. 'eran consideradm. modificado!> o reemplazados a los 
efecto~ de este pro~pecw en la m..:dida en 411e una matlili.•,t¡H.:ton tm:llllda en este prospecto o en otro informe 
incorporado por re re rene ia en ~ 1 pn.!se11lL' mod tli{lllc o 1 ~·cm plnc~ u 1clla manifestac ión . Cualqu ier maní festación 
que sea mod i licatla o re e m pintada no (\H l'>t ilu ira. -,,ti\ t' de ese mudo mod i licada o reem pla¿ada. pan e de este 
prospecto.---------------------- ----· - -----------------· -----------· --·---------------------------------------------------------------

Ning.ún otro inlonne en d 1 \H'nHtlano 1 S-1-- pa~ad\1 o tiJtum de 1.1 Rcpublica presentado a la SEC antes 
o de~puc~. rc-,pccti\ ament~. dt: la kcha de este prn,pccw. se incorpora por referencia en el pre~e111e. ---------------

Se ha inclu ido en e:, le pro!ipecto para la comodidad de l lector. ( i) como Anexo l. una copia de In 
Memona Anua l y (ii) como /\nc\o 11 , una copia tic lu ,\11odi licación 1\ 1.-------------------------------------------------



EX ICIBILIDAD DE RE 'PO;'IISA BI LIIJAD C IV I L 

La R~públ1ca ~·s un t.:~tado :.obl.!ranu l·n con!>l.'cuem:ia. pu..:dc re!>ultar di!icultoso para los inversores 
obtener o hacer va ler en l o~ l:s tado~ Unidos o en otro~ lugares los b~:ncficios de fallos contra la República. 
Adt!más. tal como se describe mas aba¡o. Je acuerdo con la le) t~rgent1na muchos acti\OS de la República tienen 
derecho a inmunidad de embargo o cjccuc1on. inclu; cndo lo:-. fondos destinados al pago de gastos aprobados 
como parte de 1 presupuesto na e ion a l. ------------------------··-----------------------------·-------------------------------------

Con el ma)'or alcance permitido por la le; aplicable. la Repüblica se someterá en forma irrevocable a 
la j urisdicción exclusiva de cualquier tribunal estnduu l ele Nueva York o tribunal federal de los Estados Unidos 
con asiento en el Distrito de Manhattan. Ciudad de '<ue'n YorJ...: a los tribunales de la República y. en cada 
caso. a cualquier tribunal de Jlzada de los mi~mos (cada uno. un "Tribunal Especificado'") en cualquier juicio. 
acc ión o proced imiento que ~lll:j a de o en rdat:ión con lo~ Bonos o la faltn de cump limiento o supuesta falta de 
cumplimiento por la República de cualqlncra de '>LIS obligaciones en \ inud de lo'> Bonos comra la misma o sus 
bienes, acti\ os o ingresos (un .. Pron:dumento Relacionado .. ). '>UJeto a ~u Derecho Reservado (tal como se lo 
deline más abajo). La República renuncia en rorma irrevocable e incondicional, con el mayor alcance perm it ido 
por la ley. a cualquier objeción que pudiera tener a que los Procedimientos Relacionados sean iniciados en un 
Tribunal Espt.:cificado )<1 :.ea en ba"e ,, la jumd1ccion. r\~s1dencw o dom1cilio o en base a que el Procedimiento 
Relacionado ha sido 1n iciado ¡;n un f(¡ro lnCOIIvenientc (~a lvo por cualqu ier Proced imiento Re lac ionado re lativo 
a le)eS de tllulos vall1res de lo' Estados L nidos o cualquiera de sus estados). ---------------------------------------------

SuJeto a su Derecho Rcó.er\adu. en la medida en que la Republica o cualqu iera ele sus ingresos, activos 
o bienes tuvieran derecho. en cualqukr jurisdil'ción en que se ~:ncuentn: ubicndo tJII Tribunal Especificado y en 
que puede iniciarse un Proct.:dímiento Relacionado en cualqu1er momento contra la misma o sus ingresos. 
activos o bienes, o en cualquier junsdicción en que :.t.: encuen tre ubicado un rribunal Especificado y en que 
pueda inic iarse en cua lquier momento un juicio. accion o proced im iento n los efectos de hacer valer o ejecutar 
una sentencia emitida en un Procedimiento Rdncionado (la ··Sentencia Relacionada''). a inmunidad de juicio. de 
la JUrisdicción de cualquier tribunal. de compcnsacion. de embargo preventivo. ele embargo ejecutivo. de 
ejecución de una -;entencia o tle cuu lquier otro proceso o recurso legal o jud icial. y en la medida en que en esa 
jurisdicción se atribu) era tal inmunidad. la República renuncia en forma irre\ ocable a dicha inmunidad con el 
mayor alcnnce permitido por las le)eS de .. ·:.a jur isdicción. incluyendo la U111ted S1a1es Foreign Sovereign 
/mmunilies A el de 1976 ( L~!y tle lnmun idnd di! Sobermua Extranjera o "FSIA .. } ()consiente al otorgamiento de 
cualquier proteccion o la emi~ión de cualquier cnac10n en rdacion ~on un Procedimiento Relacionado o 
Sentencta Relacionada segun lo permitido ¡;or la:, le;e~ apl icables. incluyendo la FSIA}. estipulándose, no 
obstante. que dicha renuncia no ~e e\tendern .1. ¡ la República t~ndra inmunidad respecto de y en relación con 
cualquier juicio. acc1on o procedimiento o e_1ecucion dé cualquier ~entenc1a Relacionada contra:---------------------

(i) cua lesqu iera re!>crvas del Banco Centra l di:! la R~:pt'lblica A rgent ina (el "Banco Central"): ---------

(ii} cualq111er b1en perteneciente <~1 Jomlnl{l público ubicado dentro de l terri torio de la Repüb lica 
alcanzado por l o~ Art iculo" 23..J ~ 235 del Cód igo Civ il ) Comercial de la República. 
indu) endo. -;in l imitación. '1<1'> na' eg.ables. obras publicas. ruma~ arqut.:ológica!> ) sitios de 
i ntere~ e i en t11i co; ---------------------------------------·-----------------------------------------· ----------------

( iii) cualquier bien ubicado en o fuera del t~ITitorio de la República que provee un servic io público 
esenc ía 1: ----------------------------------------------·-------------------------------------------------------------

(iv) cualquier bien (ya sea en forma de efectivo. depósitos bancarios. títulos valores, obligaciones de 
terceros o cualquier otro metodo de pago) de la Republica. su~ organismos gubernamentales y 
otra~ entidades gubemamenw lcs afecwdo al cump limiento del presupuesto, alcanzado por las 
disposicione'> de lo~ Articu lo~ 165 a 170 de la Ll!) N~ 11.672. Le) Complementaria Permanente 
de Prc:,upuesto (t. o 20 1 -1 ): --------------------------------------------------------------------------------------

(v) cualquier bien con derecho a los pri\ikgios e inmunidades de la Convención de Viena sobre 
Relac1ones D1plomat1t<b de 1961 ~ 1.1 l of1\.e1KIOI1 de V1ena !>Obre RelaciOnes Consulare:. de 
1963. inclu)l!lldo. s1n lim itncwn. los b1enes. in~talacion l!s y cuentas bancarias uti lizados por las 
mis ion e:, d~: la Replibl ica: ----------------------------·-----------------------------------------------------------
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(vi) cualquier b1en qut> goce de las inmunidndes de la FSIA. incluyendo. sin limitación. bienes de la 
RcpLiblicn no utilizados por la Rcpublica para una acti\idad coml.'rcial en los Estados Unidos: ---

( v ii) impuc~w~. tn~n~. contribuciones, impo~ iciones. regal ías u otras carga!> gubernamentales 
impuesta:. por In República. inclllyL'ndo el dcl\!cho de In Repúblicu dt! cobrar dichas cargas . ------

(viii) biene:- uc canü:tcr militar o bajo el control de autoridades mi l itarc::s u organ ismos de defensa de 
la R epu b 1 i L ,\. ------------------------------------------------------------------------------------------------ - -- ----

(ix) biene!> que formnn parte de la herencia culwral de la República: o-------------------------------------

(x) bil.'ne~ con derecho a inmunidad conforme a lc}C!:> de inmunidad soberana aplicables. ---------------

Esta renuncia a la inmunidad soberana constitU)l' ~olamente una renuncia limitada )' específica a los 
efectos de los Bonos )' Cll ning.un cnso pudra sl!r 11\lerpretada como una renuncia general por pane de la 
Repúbl ica o como una rcnuncin respecto de procedim1enws 110 relacionados con los Bonos. LCI Repúbl ica se 
reserva el derecho a alegar inmunidad de soberan1a conlorme a la 1 SI A respecto de acciones iniciadas contra la 
m isma conlorme a las leye5 federal!.::- en marcria de lltulo~ vn lores de los Estados Unidos, y la designación de 
un agente autorizado no s~ e.\tendeni a dichas act:1on~~. u a cualquier le) cstadua l de títulos valores (el 
··Derecho Resenado"). Ver "Descripción de lo~ l3ono~ 1 t') Aplicable'': "-~ometimiento a Jurisdicción." ----

Una sentcncm obtenidn contra la Rcpubhca en un tribunal e'\tranJero puede ser ejecutada en los 
tribunales de la Argentma. En base a la-. le: e-. e\l'>tente .... d1cha sentencia tendra fuerza ejecutoria en los 
tribunales de la Argentina en lo!> ter1nino' de lo., tratado' (ckbrado!:. entre la Argentina ) el pa1~ en el que se 
dicto la sentencia. Ln ca ... o tk no haber ningun tratadu. lo-. tribunale::. de la Argentina ejecutarán la semencia si 
la 111 1 s m a: -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• reúne l o~ requisitO!> necesarios para ~u c\ ig ibil idad conforme a las leyes del país en que fue 
di sea da;-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• ha sido traducida al castellano. junto ron todo~ los documentos relacionados, y cumple con los 
requisuos de autenucac ion de las le: e., de la ,\ rgentma: -----------------------------------------------------

• emana de un tribunal compe1e111e :-egun 1.1-. norma:, argentinas de JUrisdicción internacional ) es 
con::.ecuencia del ejerTicio Je una ncciún per:-.onal o de una acción real sobre un bien mueble, si 
éste ha ~ido tras ladado a A rgeminn durnnte o despues de l j uicio tramitado en un tribunal 
extra nj c ro: ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• fue dictudn luego de haber cu rsado la debida not ificac ión y de haber garant izado su defensa a la 
pan e de ll1él nd a u a: -----------------------------------------------------------------------------------------------------

• no está ... ujeta a apl.'lac 10n. -----------------------·------------------------------------------------------------------

• no atecm lo'> pru1c1p1os de orden puhícu : : ----------------------------------------------------------------------

• no es 111compatlble con otra scntencia pronunciad.!. con anterioridad o simu ltaneamente, por un 
tribuna 1 a rge n ti 110. ---------------------------------------------------------------------------------------------------

En una dec isión de mmzo de 20 14. la Corte Supremn tle la A rgentina determ inó que le ej ecuc ión de 
una sentenc ia extranjera d ictada a un tenedor de Deuda No Ca11.ieada ( tal como se la define más abaj o) para el 
pago de todos los monto'> adeudado!> bajo la misma no cump lía con uno de los requisitos establecidos en el 
Código Procesal Ci\il ) Com~trcial de la República (L'I que una sentencia ext ranjera no puede afectar los 
principios de orden publico del derecho argentino). htl' Jallo ~e basó en el hecho de que la ejecución solicitada 
por la parte demandante 11nphcnna t¡ue dicha parte. a tra\es de una acción individual promov1da ante un 
tribunal e:-.rranjero. duua el proceso de ree~tructuracwn de la deuda pliblica dispuesto por el Gobierno mediante 
las normas de emerg.cnc1a d1ctadn~ de acut>rdo con la (. (lll'itituclón argentina luego de qul.' se emitieran lo~ 
lltu los de deuda sujeto'> a la )cntcncia e:\trm1Jera. 1\dem(t). L1 Curte Suprema de la Argentina determinó que 
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dichas norma::. eran parte lkl ord<:'n publico de la ,\rg.entllla ). por lo t<~nto. el reconocimiento Je la sentencia 
extranJera pretendido por In parte demandan te 110 podiu 'er \ll<lrgadu )a qut> ello ~cr ia claramente contrario a 
dicha legblacion \ er ··F.tctl>re~ de Rie'>1,W Rlt:'>gos Rel.ttt\ os a lo~ !Juno:-.- Puede resultar dificultoso obtener 
o eJecutat ~entenlta::. cont 1 a kt Republ ica :· ---------------------------------------------------------------------------------------

n:ni\IIJ\0~ D E FI J\ IDO~ \ ALC l i '\A ( 0'1\'E'lCIONE 

Cic rt os Términ os De fi 11 id o' -------------------- ---------------------------· -------------------------------------------------------

1 oda:. las retcn:nLta:. en 1.''>11.' pru,pcrt<l ,¡l ·t,obtertlll · lo ..,un ;-~1 ~~·cwr no linancieru del gobte;:rno 
federal de la Argentina. e;:;..clu) cndu él Banco Cen tral, l'l l3anco cll: la N¡¡ción Argentina y t.! l Banco de Invers ión 
y Comercio Exterior ( .. BICE'"). l 11d;-~s las reterenctas a ··Mintsterio de Hacienda'' lo son al Ministerio de 
Hacienda ~ Finan 1as Pub ltca-.. ------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los términos utili ;.ados pcro no definidos en cstc prospccto tendrún los signi ficados que a el los se 
asigna en la M e morí a A n u a 1 -----------------------------------------------------------------------------------------· -------------

Prese n ación d l' De re n~a~ ---------------· -----------·--·-· ----·······----··· -------------------------------------------------------

'\aJa Je lo estabknJu en e'>l<. pro..,pecto. o en cualqutcr cumunu.:.tctón de la Republica rela1i' a a la 
oferta o a otras cue~tione~. con~tllU) 1.' un n.:nmudmtetllo o admi'>tOil Je la c:-.istencia dt: cualquier crédito o d~ la 
respon::.abilidad de la Rt:pub lica de pagar c~e créd ito. 111 un rl.'conoc imiento de que la capac iJad de iniciar 
procedimientos en cualquier ¡urisdiccton respectu de dicho t:réd ito o cualquier período Je limitación relativo al 
mismo ha sido reactl\ adn o re:,tablecido. 111 una prome~.l de pago 1.'\presa o implícita de dicho crédito (o parte 
del mtsnlll). :V1a-. alla c.Jc que e::.e cn.:d1to e\1~1<1 u no. la J {~·pllblica pui.'de a su e\clusivo criterio y únicamen te ~i 
se recibe notiticac1ón '-'"crita al erel't<> de un lullci,lnariu debidalll\.'ntc autoritado de la República. atribuir un 
valor a dicho credno a llh electo" d~: l.t l'rllpuc-.ta de P.t~u de l.t Republit:.t roda:. la::. dctensa::. dt~ponibles para 
la Republica rdatt\a~ a cuak¡ukr pl.tto de pre-.cnpuon .tpltcable u Jc tllro ttpo se pre~ervan expresamente a tal 
efecto Lste prospecto no puede ser cuns iderado como una con::.l<lllt: la de In ad misión por parle de la República 
de que ese crédito e:-.tstc. 11 i de la lntcnctón. capacidad u obligación de la Rep(tblica de pagar cualquier crédito. 
La atribucion de cualqUier valor a un crediw a los efecto~ de la Propuesta de Pago de la República no !>erá 
considerada un rceonocirmemo de In e:-..istencia o va lido de ese crédito: cua lquier con~ideractón dada por o en 
nombre de la Rcpublica al proponente del cr~dito scrú ún icamente una consideración para alcanzar un acu..:rdo 
con el proponente de ese cn~dito para abandonar toda'> la~ accion6 o procedimientos respecto del mismo ~ 

ceder-. transl\!rir en forma irre\ocahk a la Rcpublica wdo~ lo., der..:cho-.. en "11 ca:,o, respecto de ese cn!dito) 
comprometerse a comp letar todo:, lu., trami to.:" : lü Jucrilll icntos ncl:c~ar ios para a::...:gurar que si dicho crcdito 
existió ni el proponente 111 ning.un '>liL'csor \l cesionario dd mi~mo ( l"ucra de la R~:pública) puede acreditar o 
alegar que dicho cn:dito .11111 e\l~te o qut' e~ re,pon-.abiltdad d~ la Republica ---------------------------------------------

M on l'd a de P rc~cn t a e ió 11 - -------------------------------------------------------------------------------------------- -------------

A mcnlh que sc indique otra Losa. la., rcl~rencia~ l.'n estl' prospecto a ··pesos" ) ··Ps.'· lo son a pesos 
argentinos. las referencia\ a .. dolar..:., c~tadoutrtdcn:,es" ) ··lJS\" lo '>llll a la moneda de los Estados Un ido~ de 
America ~ las rckrcnt:i.t'> a ··curtl\.'' ··( ··' .. , l IC lu \Oit <l lct mon~·da de lu ll11iún 1- uro pea. -------------------------



1A I FESTACIO ES CO"' PRO\ ECCIÓt\ A Ft.:r RO 

Este prospecto con! i~ne mar11 festac ion~s con pro~ ecc ión a futuro con forme al significado de 1 

Arttcu lo 27 A de In Ley u~ 1 itulos ) el Arttculo 211- de la Le) tic Mercados de Valores de 1934 de los Estados 
Unidos ( la "Ley de Mercados"). Las mani festncione~ con proyección a fuwro son mani festac iones que no son 
hechos historico:.. inclttyendo man ikstaciones flcercn de lns conv icc iones y expectativas de la República. Estas 
manifestaciones se basan en lo~ <ICtuale~ plane.,. estimaciones ) proyecciones de la Republica. Por lo tanto. no 
debe basarse indebidamente en ellas. Las nwnítt>~tacione.., con pro~ección a futuro tienen vigencia únicamente a 
la fecha en que son real11ada..,. L1 Republíca no asume obltgac1un alguna de actualitarlas como resultado de 
nue' a 111 tormac ión o hechos futuro~ ----------------------------------------------------------------------------------------------

Las man 1 testa e wnes t:on pro~ ecc.:1on a futurl, conlle\ an ri~::o.gos e mcert1dumbrcs mherentes a las 
m1smas. inclu~ em.lo. s1n ltnHtut:i(m. los ind1cados en 1.1 '>Clt:lun .. ractores de Rtesgo" de este prospecto. 
Numerosos factores podrían hac~r que los re'>ult,tth.J'> real~s d1 tiri~ran significativamente de los consignados en 

cualquier manifestacion con proyección " futuro. La Información inc luida en c:o. te prospecto identifica 
importantes lnctores que podnan ucasionar dichas di lcrellC ia~. Dichos factores i nc luyen, ~in 1 im ilación:------------

• factores adversos internos. tales como : ---------------------------------------------------------------------------

o aumentO!> en la 111 Ilación; -------------------------------------------------------------------------------------

::: aumento~ en la~ tasas de intere~ lllterna~. ~ ----------------------------------------------------------------

"olatil1dad del tipo de camb1u. lu,llqlllera de los cuales podna resultar en un menor 
creclll11CI1tll cconon11co o en l lll.t reducc1un de lt~~ reservas internacionalt:s de la Argentina:-----

• l~1c to rc~ nd versos 1! .\ krnos. ta k~ colllu . --------------------------------------------------------------------------

v reducc1ón de la 111\ ersión e.\tranjera. lo que podría privar a la economía argent ina del capita l 
necesario para e 1 cree im ien to l'conóm ico. ------------------------------------------------------------------

c., camb1o~ en lo::. prt>cios intcrnacionak~ (inclu~endo en los precios de los c:vmmodities) y tasas 
de interes 11111:rnanunale:. alta-.. cu;tlquiel'<l tk los cuales podna aumt:ntar el actual déficit en 

cuenta únri~:ute lk b Arg\.·ntina ~ lo" g.t-.ll!'> pre~upuestano~. ) ---------------------------------------

o reces1on o crecimiento economico bajo en los socios comerciales de la A rgent ina. lo que 
podna d ism1nu ir las exportac iones de la A rgentina y la competi tiv idad internac ional del país. 
llevar a una contracción de la economía argentina e, ind irectamente, reducir la recaudación 
impos itiva u otros ingresos del sector púb lico y afectar adversamente las cuentas fi scales del 

pa í s: ---------------------------------------------------------------- ----------------------------------------------

• otro~ facture:,. ad' ersos. tales como:-------------------------------------------------------------------------------

aco n t .:e 1111 it:ntlh r l1ma t ico~. ~ --------------------------------------------------------------------------------

o hostilidades intc.:rnauonale~ o Interna'> e 111t:c.:rtidumbre política: -------------------------------------

• resultados adverso~ en li tigios } proct.:d imientos de arbitraje en curso en d iversas jurisd icciones 

que podn an llevar a nuevas sentencias y laudos t:onu·a la Argenrinn. lo que podria tener un efecto 
adverso s1gnitkativo ~ubre la econnmHJ y lo~ recursos financieros de la Argentina. Ver " Deuda del 

Secto1 Pllb l1t:11 J>rocnl i 11111.: ntos 1 ~:g.a J.:..,· .. ) -------------------------------------------------------------------

• otrO!> t:lltorc~ Cllll'>lckr.ldo:. en la ~ccciun "1 .tLture-, de Riesgo" dl' este pro!>pecto.-----------------------



DIVULGACIÓN DE DATOS 

Argentina subscribió a la~ 1'\ormas E~peciaks para 1~1 Divulgación de Datos ("'NEDD") del FM l. que 
tienen por objeto mejorar la oportunidad} la calidad de la inlonn~1ción de los países suscriptores. Las NEDD 
exigen a los paises suscriptores proveer cronogntma~ indicando, en forma anticipada. la fecha en que los datos 
serán divulgados (el llamado "Calendario Anticipado de Divulg¡H.:ión'·¡. Para la Argentina. las fechas precisas o 
las "fechas límite·· para la divulgación de dato~ conlorme a las N EDD son in formadas anticipadamente a través 
del Calendario Amicipado de Divulg.acion. que :,e publica en lntel'lll't en la Ca11clera Electrónica de Divulgación 
de Daros del l· ondo Monetario lnternacwnal. Resúmene:, de las metodologras de todos los meradatos para 
mejorar la transparenc ia de la compilación de dmo::. estadísticos también se proveen en Internet en la Canelera 
Electrónica de Divulgación de Datos del Fondo Monetnrio Internacional. La página web es http://dsbb.imf.org. 
Ni el Gob1erno ni ningün agente o ro111praclor inicinl actuando en nombre del Gobierno en relac ión con este 
prospecto acepta responsabilidad alguna por In inll..mtHtt: iún inclu ida en esa página web. y su conten ido no se 
incorpora por re fe rene in en e~t e pro~pn: to. -·-·-·--·--·-·-·-···-·-·-· ···-----·--------·-------------------------------------------
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E:.n 1!1 prl!\l'llll! rt'\11111< 11 '" <umlcleru 111/ormo, 1un n·"nÚIIIIt't!} juwncJeru sl!!ecc:iunada acerca de /u 
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La Repí1blica of \rgcn tina 

Pa 11 ora 11 Uf G e11 era 1 ----------------------- --------------------------------------------------------------------------------------

La 1\rgl!lllina e~ una dt>mu~.:racia repre~ent<liÍ\,1 ub1cada al ->ure::.te de Aml'rica del ur con una 
poblacion e~tunada de ..tO.I m ilion.:'> dl' hahllantes a 201 O. el año del censo mas reciente. A 20 1-t, el Banco 
Mundial estima una poblnción total de -U.U millones de habitnme~. 1 ít Argentina es la tercera economía de 
América Latina en términos de P l~l de acuerdo con el Centro de 1-.conomia Internacional. De acuerdo con el 
Informe del IN DE C. el PB 1 real aumentó un 2.-tu o en 20 15 en comparacion con una conrracción del 2,6°'o en 
2 o 14. ... ...... --------------------------------------------------------- ......... -------------·--------------------------------· ............... ......... ....................... ... 

El 2:" de octubre de 2015 tuvieron lugar l a~ elecc ione!> presidencia les y legislativas en la A rgentina, y 
el 22 de novtembre de 2015 se reali;ó un ballotage entre los dos principales candidatos presidenciales. que 
resultó en la elección Jel Sr \1aunrto \ lacn (di.' la coalición C'ambiemo-.) como Presidente de la Argentina. El 
gobierno de i\1acri asumió el 10 de dic1embre de 2015. Las pró\ima~ elecciOnes presidenciale~ tendrán lugar en 
2 o 1 9. ---------------- .................... ----- ...................... -------- .................. ------ ..... -........ ----------------------------- ......... -........ -------------------------

DesJe su asunc1011. el gobierno de \l¡u;ri ha tmplememado di,ersa:. reformas económicas ) de las 

políticas. Ver ·· · Acontec i m 1ento!> Reciente:. ·· ----------------------------------------------------------------------------------

Debe analizat <.:uidadosamen te la Memoria Anua l ) la Modificac ión para una descripción de la 
Argentina. ----------------------------------- ------- ------------------------------------------------------------------------------------

. 4 e: o 11 te e i 111 i e11 to.\ R eci e11 te.) ----------------------------------------------------------------------------------------------

La injormac11Í11 mcluiCiu <'11 <'1/a lc'l'l'/ull e.1 la 1111\IIJU 'ft".! se incluye en la ,\,fod(/icac:ión N° 1 y 
<:omplemelllala informa< ión ucercc1 de la lrgc/11/llcl corre lf'tJIIJiellle u /m IÍI!do.\ indicados ma:, abajo incluida 
en la Memoria Anual Lm rejerendm en e.\la .~c•cuón a lilnlu., y términos definidos no mcluidus en el pre~·eme 
fu serán a los IÍ1111os correspondu!/7/es de /u 1\Jemoriu Anual ____ ;----------------------------------------------------------

La Ecu1 lVII 1 í u .-1 r~ e 111 i IW -------------------------------------------------------------------------------------------------------

Gubiemu dt• \ lucri. lO 15 u 1 a Fecho---------------------------------------------------------------------------------------------

La-; eleccione~ presiden<.:iales : legi~lativas en la Argent11ll1 -;e llevaron a cabo el 25 de octubre de 
2015, y la segunda 'uelta entre los do:. princ1pale:, cnnd1dato'> pres1denc1ales tuvo lugar el 22 de no.,iembre de 
2015. resultando electo \.1auricm \ lacri (de la conlicion <. wnhtemos) como Presidente de la Argentina. Cl 
gob ierno dc Macri asumió el 1 O de dtc iembre de 2015. ------------------------------------------------------------------------

Desde su asunctún. el gobierno de vtacri ha anunciado e implementado varins reformas económicas y 
poi ít icas s ign i Iicat i' a~. 1 nclu) en do -----------------------------------------------------------------------------------------------

• Rejurmus ,·u111hwrw' Ll !J.Ob temu ,k Mm:n <:ltm1nó una porc ión sign ificativa de la:. restricciones 
cambmt in~. tncluyendu c-1 l:l'p(l ~.·atJJhiario qu~.· habia impuesto el gobierno de Fcrnández de 
Kin:hner ':,e I.'Spera que est<~<o rellmna:. proporLiunen una ma}or ne,ibilldad) facilidad para el 
acceso al mercado untco ~ ltbre d~: cambto~ (MLILC). Ver .. 1 ipos de Cambio y Controles 
Cambiarios-Controlcs Cambiarios" para una dt'scripción de las principales medidas adoptadas 
hasta la fecha de este prospecto. ---------------------------------------------------------------------------------

• Refurmm ele/ 1\ DE( 1 1 8 de enero de 2016. en base a su determinación de qul! el INDEC no 
había logrado emitir in rurmac ion estad ist ica con fiable. particularmcntt' respecto de los datos 
re lativos al IPC. PB I ' comercio 1!\terior. llldtces de pobreza) desempleo. el Presidente Mt~cri 
declaro un e~tadu de l!mergl.'nl i.1 adm in i-.tratl' a para e 1 sistema de estadísticas nacional y el 
11'-.Df::.( ha~ta el 31 dL' d1c1c-mhre de 2016. A h1 lt:cha de C!>te prospecto, el 1 DEC ha publicado 
cienos dato!> re\' 1Sado~. inclu)endu ei!P<. para majo. jun to, julio) agosto de 2016 y estad1sticns 
de comerc io extenor) lu balanza de pagos. No obstante. la emergencia admin istrativa continüa. El 
29 de JUnio de 2016. el 1\!DEC' publicó el lnlorme del 1\IDEC que incluía datos revisados del 
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INDEC para los ai"\o::. 2004 a 20 15. El JI d agosto de 20 16. el Consejo Ejecutivo se reun ió para 
considerar los avances realizados por la Argentina para mejorar la ca lidad de los datos oficiales 
del PBI e IPC. El Consejo Ejecuti\·O del PB I ndv in ió importantes avances en el mejoramiento de 
la exactitud de las es!ildJsti~o:n::. de la Argentina y me1Kionó la posibi lidad de levantar su moción de 
censura respec!O de la Arg.enrinn en no\'iembre de :?O 16. Para más in formac ión, ver ''Presentación 

de la 1 nl'ormac ión E~tad bt ica ) O tra 1 n tormnc ión C ienas Metodologías." ------------------------------

• Politil.:c~ Financiera. Poco Jespué~ de ;u a::;unción. el gobierno de Macri se abocó a tratar de 
cance lar lo5 créd ito5 pendientes de pago con los tenedores de la Deuda No Canjeada, y el Ministro 
de llacienda disel'ió un pi'Ograma de restrucwrac ión ~ cance lac ión de la deuda con el objetivo de 
reducir el monto pend ieme de In Deuda 'o Canjeada. En febrero de 2016. la Repúbl ica celebró 
principios de acuerdo con algunos tenedores de In Deudn No Cnnjeada para cance lar la misma y 
presentó una propuesta a otros tenedores de la Deuda No Canjeada. incluidos aquellos con 
rec lamos pendientes ante los tribunales estadounidenses, sujeto a dos condiciones: la obtención de 
la aprobnción del Congreso argen tino y el levantam iento de las medidas cautelares pari pass u. El '2 
de marzo de 2016. el Tribunal Federal acordó levantar las medidas cautelares pari passu sujeto a 
dos cond ic iones: primero. la derogación de todos los obstácu los legislativos para el pago a los 

tenedores de la Deuda No C11njeada, y segundo. el pago to tal a los tenedores de medidas cautelares 
pari pussu con los que el Gobierno hnbía ce lebrado princip ios de acuerdo en o antes del 29 de 
febrero de 2016. de acuerdo con lo:; términos e~pecíficos de dichos acuerdos. El 13 de abril de 
2016. la orden del Tribunal Federal fue conlinnada por la Corte de Apelac iones. El 3 1 de marzo 
de 2016, el Congreso argentino derogó los obstáculos legis lativos para el pago y aprobó la 
Propuestn de Pago. L1 Argentina cerró la Operac ión de Abri l de 2016 el 22 de abril de 2016 y 
uti l izó L:$S 9.300 mil lones del producido neto para cancela r acuerdos de pago con los tenedores 

de aproximadanH~Illt' L$~ -1.200 mi llones de momo de capita l de Deuda No Canjeada. Al 
confirmar que las condicimH.~!'> c:-,tab lec iclas e11 su orden del 2 de marzo de 2016 habían sido 
cumplida::.. el 1 ribunal 1-cdcral ordenó el le\·antam iento de todas las medidas cautelares parí 
pwsu. La Argent ina posteriormente emitió bonos por un Jnonto total de U5>S 2.750 m illones de 6 
de j u 1 i o de 2 O 1 ó. ------------------------------------------------------------------------------------------------------

• Reformas de co111en:iu e.nl!ríur. Fl gobierno J e Kirchner y el gobierno de f'ernández. ele K irchner 
habían impuesto retenciones y otra!> restricciones a la exportac ión en diversos sectores, 
especialmente en el sector agropecuario. El gobierno de Macri el im inó las retenciones a la 
exportación de trigo. maíz, ~:arne. minería ) productos regionales. y reduj o la retención a las 
expon aciones de soja un 5%, del 35% al 30%. Además. se el im inó la retención de l 5% a la 
mayoría de las exponac iones industriales. Con re s pe~o:to a los pagos en concepto de importaciones 
de bienes y serv ic ios n ser prestados en el ex tranjero. el gob ierno de Macri el im inó restricciones al 
acceso al M ULC. Aclemas. ~e ofreció a los importadores títulos de deuda a corto plazo em itidos 
por la República para ser uti lizados para repagar deuda comercial pendiente por la importación de 
mercadería. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• Político¡i~cu/. El gob iemo de Macri tomó medidas para anclar las cuentas fi scales, reduciendo el 
c.Jéticit primario aproximacla111cnte en un 1,8°'0 de l PBI en d ic iembre de 2015 a través de una serie 

de medidas impositi\a~ ~ de otro tipo. y se propone como objetivo un déticit tiscal primario del 
..J,8°'o del Pl3 1 en 2016 a traves de la l'liminación de subs id ios y la reorgan ización de cienos gastos. 
El objetivo linal del gobil.!mo Jc \1ani \.'~ alcanLar un prc»upucs!O primario equilibrado para 20 19. 

• Corret·c1ón de dese,¡u!lilmu\ 11/01/c.:lario.\. El gobierno ele Macri anunció la adopción de un 
régimen de metas de Inflación en paralelo con un rcgimen de flotación del tipo de cambio y fij ó las 
metas de intlación para los próximos cuatro a J~OS, inclu ida una banda del 20-25% para 2016. El 
Banco Centra l ha aumentado los esfuerzos de esteri lizac ión para reducir el exceso de 

desequ ilibri os monetarios y aumentó la tasa de interés en pesos para contrarrestar la presión 
111tlac ionaria. No obstante. la in Ilación se ha mamen ido alta en 20 16.--------------------------------------

• Estodu de em<!rgencta dd Sl.\/('111<1 11</Ciouu/ de dec·tríc!Ciad .1· re/omws. Luego de años de muy 
pocas in versiOnes t:n e 1 sector de la energ1a. as i como también e 1 mantenimiento del 
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congelamiento de l a~ wri fas d~:: dectricidau y ga~ n<Jtural desde la crisis económica de 2001-2002, 
la Argentina comenzó a sufrir dé1icits de electricidad en :201 l. En respuesta a la creciente crisis 
energética, el Presidente Mncri declaró el estado de emergencia con respecto al sistema eléctrico 
nacional, que permanecerá vigente hasta el 3 1 de diciembre de 20 17. El estado de emergencia 
pt!rmite al Gobierno tomar medidas destinadas a garantizar el suministro de electricidad al país, 
tales como instruir al Ministerio de Energía ~ Minería que d iseñe e implemente, con la 
cooperación de todas las entidades públ icas nacionales. un programa coordinado para garantizar la 
calidad ) seguridad del ~istemn t:léctril'o. Asimismo. a través de la Resolución N° 6/2016 del 
Ministerio de Energm: i'vlineria ~ la Resolución N J<W 16 del Ente Nacional Regulador de la 
Electric idad. ~::1 g.obil"l'lll> de Maai anuncio la eliminación de una parte ele los subsidios a la 
electricidad 'igentes: un importante aumento de las tarifas eléctricas. Como consecuencia de ello. 
los prec1os promedio Je la electricidad ya han aumentado y podrían aumen tar aún más. A l corregir 
las tarifas. moditicar el marco regulmorio y reducir el rol del Gobierno como un participante 
activo del mercado. el gobierno de Macri busca corregir las distorsiones en el sector de la energía 

y estimular la inversión. No obstante. algunas iniciativas del Gobierno han sido objetadas por los 
tribuna les argentino~ ~· resultaron en medidas caute lares o fal los que limitaron las iniciativas del 

Gobierno. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• Awnenlus de Tar(f'o.~. Con el obj<: tivo de alentar a las empresas a invertir y mejorar los servicios 
que ofrecen y permit ir al Gobierno asisti r a los más neces itados, el gobierno de Macri ha 
comenzado a actualizar las tarifas de servicios de electricidad, transpon e. gas y agua. Cada uno de 
los aumentos tari!'arios anunciados incluya la lor(fo social, que está destinada a respaldar a los 

grupos más vu lnerable:-.. inclu;endo los beneficiarios de programas sociales. jubilados y 
pensionados que cobran lwsta dos jubílacione::, mínimas, trabajadores que cobran hasta dos 
sa lario::. mínimos. personas con d iscapacidnd. personas inscri ptas en el 'programa Mon01ribu10 
S(mul. per::.onal domestil'o ~ personns que están percibiendo el seguro de desempleo. 
Posteriormente :,e introdujeron modificaciones a esto:, aumentos turifarios con el fin de atender 

e ircunstnnc ias espcc i lica~. i nc lu) e ndl) l a~ ~ i g.u iente!> · ---------------------------------------------------------

las pequeiin::, y medianas empresas ("PYMF") de los sectores comercial. industrial y del 
turi~mo pagnrán el 50° o del aumento tari i'ario de energía durante los meses de invierno y el 
saldo en dos cuows durante los meses ele verano de 2016 y 2017. en que el wnsumo 
mensual ue gas es más bajo: y-----------------------------------------------------------------------------

400 empresas con alto consumo de energía que compran electric idad directamente a los 
d i~tribu id ores rec ibiran un descuento del 20% sobre el precio de distribución.-------------------

El 18 de agosto de 2016. la Corte Suprema ele la Argentina confirmó, en la causa ··cen11·o de 
Es/lidios para la Promoción Je la lguu!dml r /u Solidaridad c1 Ministerio de Energía y Minería" 
las medidas cautelares dictadas por el tribunal inlerior suspendiendo los aumentos en las tarifas de 
gas fijados ·ti 1 o ele febrero de 2016 e instruyó al Ministerio de l::.nergía y Minería a llevar a cabo 
una audiencia púb lica no \'Ínculante antes de establecer dichos aumentos. El 16 de septiembre de 
2016. el Ministerio de Energía y Minería realizó una audiencia pública e informó que un nuevo 
cuadro tarit~1rio sería anunciado durante octubre de 2016. La audiencia pública no v inculante para 
los aumen to::, t:11las tari1:1s de electricidad ha sido tijada para el28 de octubre de 2016. ---------------

• Progn1111<1.1' pum Juhdudu.1 [ 1 29 de junio 2016. el Congreso aprobó un proyecto de ley para el 
Programa de Reparacion Hi!>tóril'a para Jubilados) Pensionados, que entrará en vigencia luego ele 
su publicación en el Boletín Olicial. Los principales aspectos de este programa inc luyen (i) pagos a 
más ele dos millones de jub ila<.los) compensación retroactiva de más de 300.000 jubilados y (ii) la 
creación de lllia pensión unÍ\ersal para adultos ma;orcs. que garantiza una pensión a todas las 
personas de más de 65 aíios que ~erían elegibles para jubilarse. Se prevé que el Programa de 
Reparación Histórica para Jubilados ) Pensionados proveerá una compensación retroactiva a los 
jubi lados por un monto total de más de Ps. 47.000 millones y gastos de hasta Ps. 75.000 millones 

para cubrir a todos los potenciales bcneliciarios. El proyecto ele ley establece que los activos en 
poder del FGS, incluyendo las acciones, podrían ser vendidos a fin de financiar este programa. -----
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• Le¡· de Sinc:eromientu Fiscal. En julio de 20 16 se introdujo el Régimen de Sinceramiento Fisca l 
para promover la declaración voluntaria de activos de residentes argentinos. La ley permite a los 
contribuyentes argentinos que tengan fondos o activos no declarados en la Argentina o en el 
exterior (i) declarar dichos bi..:n..:s hasta el 31 de marzo de 2017 sin ser procesados evas ión ftscal ni 
tener que pagar obligaciones impositivas pendientes respecto de dichos act ivos. siempre que 
demuestren que se encontraban en poder de los activos antes de cier1as fechas de corte, y 
(ii) mantener los bienes declarados fuera de la Argentina) sin tener que repatr iarlos. En el caso de 
efectivo no depositado en cuentas bancarias antes de las fechas de corte especificadas, dichos 
montos deben ser informados ~ depositados antes del 31 de octubre de 2016 en cuentas especiales 
abiertas en cnt idadcs !Inane icras argentinas. ---------------------------------------------------------------------

Dependiendo del monto declarado. ~.:u:ín pruntu c:-. t.kclarado. la elección de optar por cienos tíLUios 
vnlores ~ el método ,~t; pago utili1ado. aquellos que se aco_ian a la le) pagarán un impuesw especial 
de entre el O > el l5°o del monto lO!al declamdu. Alternmivamente, pueden invertir un monto 
equivaleme en títulos públicos o un fondo que financ iará. entre otras cosas. proyectos de 
inll·aestructurél públ icos y pequeiias y medianas empresas en general. La alícuota especial se fija de 
la siguiente manera: ( i) <lCtivos no declarados de menos de Ps. 305.000: 0%; (ii) activos no 
declarados de entre Ps. 305.000 y Ps. 800.000. 5% sobre el valor de los acti vos: (ii i) activos no 
dec larados (salvo por bienes) por más de Ps. 800.000. si fueran declarados antes del 31 de 
diciembre de 2016: 10% y si l'ueran declarados des pué~ del 31 de dic iembre de 20 16 y hasta el 31 
de marzo de 2017: 15'l-o sobre el valor de los activos. Los contribuyentes pueden optar por suscribir 
cienos títu los va lores) reducir las alícuotas pagadero~ al infom1ar los act ivos no declarados.---------

Medidus Sociales. El 16 de abril de 2016. el Pn.:sidcntc Macri anunció una serie de medidas sociales. 
para aliviar el impacto de las condicione~ adversas de cienos sectores socia le!>, incluyendo:---------------------------

• la e legib i 1 icbd de mús de medio mi !Ión hijos ele monotri but istas para recibir las mismas 
asignaciones que> lo::. traba_iadores en rdación de dependencia: además. los trabajadores 
temporarios re.:ibir<1n asignaciones a lo largo del aiio. inclusive en los meses en los que no 
<:!!> tá n e 111 r 1 e a do-,. ------------------------------------------------------------------------------------------------

• la sJmultHn<.!Jdad de la Asignación Univcrsa l por llijo con los programas locales, lo que 
impl ica que la~ p..:r:-.onas s..:ran el..:gibles para mas de un programa;-----------------------------------

• un proyecto clc le:y, que l'ue aprobado por el Congreso el 8 ele junio de 20 16. para la 
devo lución de hasta Ps. 300 por mes ele 1 V A respecto ele la compra de ciertos productos de la 
canasta l~uniliar (como alimemos. indumentaria y artículos de limpieza) a j ubilados que 
reciben él haber 111 1nimo ~ aquel las personas que reciben la Asignación Universal por H ijo o 
por embar<1Lo: este límite será aj ustado por inflac ión en base al IPC; ---------------------------------

• una asignación por única ve? ele l)s. 500 para j ubilados que rec iben el haber mín imo y las 
personas que reciben la Asignación Universal por Hijo: y----------------------------------------------

• un aumento del 20% en los montos pagados con forme al flan rlrgenrina Trabaja y en el 
programa Ella.\ Hacen) un aumento en el límite de ingreso anual, de Ps. 48.000 a Ps. 72.000, 
para las persona~ elegibks para el Monotributo Soc ial. -------------------------------------------------

Precws Cuicluclos u mi Pret·iu.\ Cluru.1. 1- 1 Gobierno anunc ió asim ismo modificaciones al programa 
Precios Cuidados .. que l'ue originalmente lanzado en enero de 20 14 para establecer controles de precios sobre 
una amplia gama de productos para el hogar~ oll\>S productos. El nuevo programa regirá desde el 7 de mayo al 
6 de septiembre de 2016. e inc luirú productos i'rescos como fruta~. verduras y algunas carnes. También se 
introdujo el programa Precios Claru.1. que permite a los consumidores compa rar los precios de cientos de 
productos de supermercados. l~ara más i11i'urmación. ver "La Economía-Pobreza y Distribución del Ingreso."--

Estos ajustes tl~cales. monetario:. y cambiarios efectuados por el gobierno de Macri pueden atenuar el 
crecim iento en el corto plazo. pero t icnen por llna liclad gu iar a la economía hacia un camino de crecimiento 
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sosten ido en el mcdiano plazo. l11nH.>diatameme luego de que se le\ amaron las restricciones camb iarías el 16 de 
d iciembn.: de 2015. el desmant~.:lami~.:nto de l régi111 c11 cambiario mú ltip le trajo aparejada una caída en el tipo de 
cambio oticwl del peso (disponible solo para cierto tipo de operaciones) de un -lO.I %, dado que la paridad 
cambiaría pcso-dólar estadouniuense fue de p., 13.76 por USS 1.00 el 17 de diciembre de 2015. Desde entonces 
el Banco Cemral ha permitido que el peso tlote con una limitada intcn ención a fin de garantizar la ordenada 
operación del mercado cambiario f:.l 21 de sept1embre de 2016. el tipo de cambio era de P:.. 15,1-1 por U$S 
1 '00. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Proce;;o de Linlucrón l)úhl1c<1 para ,\ //<:'1 '111 Unidades de Cenerudún de Energí(l:> Renovables. El 22 
de marzo de 20 16. la Secrdana tic f:.nergw llamó a l1c itación para insta lar 1.000 MW de nuevas unidades de 
energws reno\ables (el "Pmg.rama Reno,AR") L-;tc pn1ceso licitatorio se rige por la Ley N 27.191 ) el 
Decreto t\ 531 16. qut> fomentan el aumenw dt> la generación ue c11erg1a de fuemes renovables mediante el 
otorgan11ento. e m re otra" co-..t-.. de unpon.tnh.:" bcnefic io:. impo!>iti\ll\ 1-1 5 de septiembre de 2016. se 
presentaron okna~ por un 101.11 de 6.366 \1\\ en 1.1 primera ronda del proceso licitatorio. Las ofertas 
presentada-, cn esw primera ronda inclliiC\11 . J\1 pw:~·cto., de c11ergH1 eólit:a por un total de 3.-168 MW ) 58 
proyectos tle energw solar pur un total de 2.83-1 l'v1 'A . 1 amb ién ~l' 1m.:sentaron 1 1 proyectu~ tle biomasa-biogas 
por un tota l tle 53 l'vlW y 5 peque¡)os pro,ecto~ hidr~Jeléctricos por un total tle 11 MW. -------------------------------

Producto Brillo lmc~r11u 1 l~.,trm tura de! la Et'IIIIOIIIÍtl -------------------------------------------------------------------

l:.n el cuadro a continuación se indica 1<1 1.'\0iución del PBI ) el PBI per cápita para los períodos 
espec i ti cad os. a p re e ios co1T ie11t e~. -----------------------------------------------------------------------------------------------

Evolución del PBI y PB I Per üípita 
(a precio~ corrientes) 

T rimestre linaliz!ldo el 3 1 
de marL.O de 20 15 

Trim estre finlllizado el 31 
de marzo de 2016 

PBI (en millnne-. lk p.:~t>'<)"' 
PBI (in millo11e-. or dólare~)' 1 ' 
PBI p-:1 cilpita' 1' 

Tipo Je .:amh11> l'e,n Dúl.1r3 ~' 

P!).-1.981 .377 
uss 573.382 
Ll$'-; 13...101 

8J>9 

Ps. 6.785.880 
uss 468.657 
uss 10.837 

14,48 

lll La' ~llra' dd 1'131 .:n ~''" .:uadn· ~,1.u1 c\pr.:,ad.b cut<:lllltlh" nummak> --·-·---------··------··------------------------------------------------
(2) r1po ;,k l;Ullhlu llllllltllal prl>lll.:dll para e pcrrnd1 lldl,illl<• ·-·-·-·-·---· ··------·---------·------------------------------------------------ · -------

Fue/11(!: 1 DEC ) e 1 Mi n i~h:rio de Ha e 1endn. ----------------------------------------------------------------------------------

En lo:-. cuadros a continuación se indica la información sobre el 1'81 real de IH Argen tina, por gasto. 
para lo~ pcnodos especiticado~. en precios constallle~ de 2004. ------------------------------------------------------------

Composición del PB1 Real por Ga\10 

(en millones de pesos, a precios constante!> de 200~) 

Consumo: 
Consumo dd :,ector públit:ll 
Consumo privado ....................... . 

Consunw total ................ .......... .. 
lnversion 13nua ................... ... ........ . 
b.p011ación de bienes) ~~.:n icio~ 
lmportacion de bienes) sen icios ... 

E:-..ponac ione5 netas /( i 111 portnc iones) ---------------------------------· 
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Trimestre 
fina lizad o el 3 1 

de marzo de 
20 15 

p~ 89.220 
-196.155 

585.376 

125.116 

118.792 
161.487 

(42.695) 

T rimestre 
li na lizado el 3 1 

de marzo de 
2016 

P~. 91.61-l 
50 1.498 

593. 112 

120.357 

134.331 
181.225 

(-16.89-l) 



Prov isión inventario ....................... . 

PBI Real .............................................. . 

Trim~:stre 

linali.wdo el 3 1 
de marzo dc 

2015 

2.998 

Ps.670.795 

Trimestre 
finalizado el 31 

de marzo de 
2016 

7.506 

Ps.674.081 

Fllt:lllt!' INDEC > .:1 'vlu11~to:nu uc llac1cnda ----------.. ························································································--------------·· 

Composición del PBI Renl po r Gasto 
(como " 'o del PBI real total, a precios constantes de 200-') 

1 rime~tre 
fina li1.ado el 3 1 de 

marzo de 2015 

Tri m e~t re 
finalizadoel3 1 de 

marzo de 20 16 

Consumo: 
Consumo sector püblico ..... . 13,3°o 
Consumo pri \a do ... ... .. .... 7 1.0 

Consumo total........ ........ . ~n.:; 
lnver~ión bruta..... ... . 1 S ~ 
E-.:portación de biene!:> ) '>en 1c 10s 17.7 
Importación de bienes ) sen tc tos-------------------------- 24, 1 -------

Exportaciones netas (1mportacione~) ------------------- (6,--1) 

Provisión in ventano............. .. 0,4 

PBI Real ................................. . 100,0<!-o 

13.6% 
7--1 ,.¡ 
88.0 
17.9 

19.9 
26,9 

(7 ,0) 

1,1 

100,0% 

En el trimestre lina l i7ado el 31 de rnarLo de 2016. el PBI real de la Argentina aumentó un 0,5°o 
comparado con el mismo período de 2015. El crecmuento del PBI real GDP fue impulsado principalmente por 
un aumento del J.JUo <!11 el consunw toml. como n.:sultado de un aumento del '2,7°o en el consumo del sector 
publtco ~ un aumento del 1.1° o en el con~umo del -,ecwr pnvado Estc aumento fue compensado por una 
reduCCión del 3.8° o en la tll\ er'>tón bruta.------------------·---------------------------------------------------------------------

Durante el trimc~tre linalintdo el 3 1 de mar;o de 2016, el sector dc sen icios aumentó un 1,5% y 
representó el 52.4°o del J>l31 re<1l dumnte e~te rcnodo. Dentro del sector de servicios, transporte, 
almacenamiento y cunwnrcacion..:'> experimenwrun ~:1 mayor crecimien to. ComparC1dO con el mismo período de 
2015, el sector de producctón primaria disminu~o urt -1. 1".,) \.'l -,ector de producción secundaria disminuyó un 
1 , 9°/o. -------------------·-• ----·-----• ···-•·• · ·•• ••••• ···-• •• ••• ----• • --•• ----· ---------------------------------------------------------

l:.n el cuadro a comrnu<1c ión se tndica la composicion del PBI real de la Argentma por sector 

económico para los pettodos cspec i ticados. -------------------------------------------------------------------------------------

PBI Real por . ector 
(en millones de pesos, a pn·cio~ constantes de 200-') 

Producción primaria: 
Agricultura. ganadería. pesca) sih tcuhura 

Minena) exrracti\aS (uu.:lu)cndo petroleo) g¡t:.l 
Total produccton pnmana 

Producción secutH.Iaria · 

Trimc~ln.' 

linaliL.ad o el 3 1 

de rm1rzo de 2015 

Ps. 36,923 
22.986 

59.909 

Trimestre 
finalizado el 31 

de marzo de 20 16 

Ps. 35,220 
22.231 

57,...151 



:'-.1anufactura .................................... . 
Construcción ............... ..... ................ . 
Electricidad. gas) agua ........................ . 

Tota l producción secundaria ........ .. ...... .. 

Servicio~: 

Transporte. almacenaje ) comunicaciones. 
Comercio. hoteles : restaurante~ ............ . 
Financiero. 111rnobiliano. negocios~ :.en icio!) de alquiler 
Administración pública. educación. ~alud. ser\iCIO~ -,ociak!>) 

persona le~ ................ ........................... . 
Servicios domt!stico:-. ' 11 

........................... . 

Total :.e rvicio~ ............... .. . . . 
con ma!> derechlh de importac1on llh..'lltl" a1u'>te:. por '>Cr\ ICillS 

bam.ario:. ' ........... .... . 
Total PBI real ........................................ .. 

T rimestre Trim estre 
finalizado el 31 finalizado el3 1 

de marzo de 2015 de marzo de 20 16 

110.913 109.114 
22.139 20.991 
12.567 12.696 

145.619 142.800 

52.670 54.869 
98.374 97.610 
95.961 97.337 

96.804 99.200 
4.375 4.418 

3-18 .18-l 353.434 

117.083 120.396 
P:>. 670.795 Ps. 67-1.081 

( 1 l lnclll\.: ,en lll<h prc.,tnd," ¡Hll 11 .~11a1ad<>rc, de· \CI\ ICIIJ ,¡,¡m..:,u~o u1clu\ c'lldl> ~llldaJora,. empkaua~ domésucas y chóli:n:; 
pllrl iCUiilrC' • • ....................................................................... ...... . . ................................................................. . 

[2) La~ cll'ra' d~ ¡>Inducc ión d~.: C:\ lC cuadro no Jllclu)<.:ll dcrcd iu'> de la, ullpunac:JL>nc~ ul d11mln~ ..:u la protluccJon.quc deben ser tomadas 
en cucnlll a lm lin<'s 1.k tklc lmln;u cl l'lll rc:l l 1 ''' dcrcchP' de lllliWrtaclllll a IP' linc' de dctenninar el PBI real ........................ .. 

Fueme 1 N Dl· C ) el Ministerio de 11 aclt>nda. -----------------------------·-----------------------· -·---------------------------

PBI Real por Sector 
(como% del PBI real, a precios constan tes de 200-t) 

Prod ucción primaria: 
Agricultura. ganadena. pt.:~ca) -..1h h.ultura 
Minena) c:-. trac\lvas (inc lu)endo petroleo: g..t::.) 

Total producc ión primaria ................. .. 

Producción ~cc undaria . 

Manu facwra .. .. ................................... . 
Construcc1on . ... . ....... ........................ . 
Electncidad. ga~ ) agua .. .. .... .. ........... . 

Total producción secundarid ..... . 

Se rvicio!>: 
Transpone. almat:enaje )- comun i ca~: 1 one~. 

Comercio. hoteles ) restaurante!> ............... . 
Financiero. inmobiliario. neguc1o:.) !>en icio~ de alquiler 
Administración publica. educac1ón. salud. servicios 

sociale~) personales ............................. .. 
Servicios dom0sticos 11

' ............................ .. 

Tota l !)erv icio~ .......... ... ...................... .. 
Más derecho'> dl' 1111ponación meno:. aju::;tt':, por 

sen 1cios banc,mos '2'....... . • .. 

Total PHI real ............ ................... . 
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Trim estre 
fina lizado el 3 1 

de nw rzo de 
2015 

55°o 
3.-l 
g_9 

16.5 
' ' .> , 

1.9 
:u 

7.{} 
1-t. 7 
l·U 

1<1.-t 
0.7 

'i 1 . \) 

17.5 
100.011 o 

Trimestre 
finalizado el 31 

de mar:w de 
20 16 

- ")O ),_ o 
3.3 
8.5 

16.2 
3.1 
1.9 

21.2 

8.1 
14.5 
I..J _.¡ 

1<1.7 
0.7 

51.4 

17 9 
100.0°o 



( 1 ¡ lm; lu1c ~en'~"" pr~,tadn~ pn1 IJall;qmhll~' tk '"1' JU<> Jom..:,u~o ull.:hll<:udo -:llldador:h c111pleadas domcsucas ) chór~:rc' 
panJcularc~ ---------····---·-···--···························-···················-······-····························-----------------------------------------· 

l2) Lb ~Jira, de pwJu-:-:Juntk cqc ..:uaJJu 111• mdu1cn <krcdhl' <k ht- llllJll>il.lclunc' uulitada' en la produccJOn. que deben ser tomadib 
en cuenta a Jo, linc' 1k dctcnnmar d 1'111 r-.:al 1 ,¡;~ p.ull<la agrc!!a Jo, <krc-11"' dc Jll1P<lflaCJtlll itlll\ linc> de dctcrnlinar d PBI real ---

Fu.:m,• i"Dt:l ) \llni,ICJill <k flac1cnd.J ............................................................... ...................................................... .. 

C n.:c imi t! nto del PBI Rcul por Sector 
(% de' ariación rc~pcttu del cjl.'rcicio anterior. a precios conl> tantes de 2004 ) 

Producción primaria: 
Agncultura. ganadéría. pesca~ ~ih ILuhura 
Minena y extractivas (inclu:entlo petróleo) g.a:,) 

Total producción primaria .................... .. 

Producción !!>CCundaria· 
Manufactura........ .. ............ ................ . 
Con~trucción .............................. .. ......... .. 
Ch.:ctric1dud. ga~ ) agua .......................... . 

Total producc ión secundaria ..... ........ .... .. 

Sen icios: 

Trimestre 
linalizado el 
J 1 de marzo 

de 20 16 

(4. 1) 

( 1.6) 
(5,2) 

1,0 
( 1.9) 

Tran~porte, almacena1e ) comun1cac lt>llt'~ 4.2 
Coml.)rcio. hote le~: rcstaurantl's................ (0.8) 
Finam:icro. inmobili ario. nego~:io!> ~ '>trvicio~ tic alqui ler 1.4 
Administración publica. educacion. '>alud. stn icio~ ~tlCHIIe:, ~ pcrwnale~ 2.5 
Ser' icios doméstico~ '......... . . . . .... . __ 1_.0 ___ _ 

! ot.tl sl!n icio~ ..................................... . 
Más derecho!> de importación nleno~ aju~tes por ::.ervicios banca rio::. '' 1 

Total PBI real .................................. .. 

1,5 
2,8 
0.5% 

111 lndu}c s..:n ¡;;¡u, JHc,tado, ¡l(>r lrab.Jiiidur.:~ d.: '<'11 JCJl> dome,ucn llh:hJ\cndo cuidadora,, empleadas domC\ucas ~ chólcrc' 
pan"ular<o:> -··········-·-·· · ···----------··--·-·-·--··-·-------·-·-·------------·-····-------·--·------·-··-·-----·-------·· ··-------------------------------·--

(:?1 Lb c1fra; d.: pu>JuccJon d~ c'lc t:u;aJJ<> 11<• 111du,cn dcrc,Jw, <k 1~' 1111pnrl•1.:1<111<'' UIJhtada~ ~n la producción. que tkben ser tomada~ 
en cuenta a l<h linc' de d.:lcnmn;u d l'lll real 1 "" Jlililld<~ a!!rc·l!.n i<h d.:1cclw' tk unponacaún .1 los Ji nes de ck1crn11nar el PBI real ---

1-"tll'llll! lNDI :l ' Mull\li!fl<• de llaucnd<~ ................ ..... ·· - .......................... -- -------------------·-·-------------------------------------------

Pro d t t ce i tí 11 P r i 111 a r i t1 ----------------------------------------- ---------------------------- ------------ -----------------

En el trimestre finalizado el 3 1 de mar Lo dl' 20 16. la producción total de l sector primario disminuyó a 
Ps. 57 500 millonc~. o un 4.1°o. d~: Ps . 5lJ.tJ millone-. en elm i ~llhl periodo t.le 2015. El sector de la pesca. no 
obstante aumentó un 7.5° o. de P!> 1.300 millone., ~:n d trime!>tre tinal in1do el 11 de marzo de 2015 a Ps. 1.400 
millone::. en clm1smo penodo de 2016 ------------------------------------------------------------------------------------------

Pro ti 11 ce i ó 11 Sect t 11 ti 11 ri a ------------·-• ---· --·--· ---· -----·--· ·-· ----· -------·--------------------------------------------------·--

En el tnme~tre finaliL.ado el 31 de marL.u de 2016. la producción total de l sector secundario disminuyó 
a Ps. 142.800 millones. de Ps. 145.600 millones éll el mismo periodo de 2015. El nivel de actividad en el sector 
de la construcc1on. que representó el 3,1°o del PBI real. di~minti)Ó un 5,2°o comparado con el mismo período 
de 20 15. ------------· -------------------------------.. -------·--------..... -------------------------------------------------------------
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S 1! r '' i e: i u~ -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Compo~ición del ~ector ';en icio~ 
(en mi llone~ de pe~o~. a precios con~ t an t e de 200-t) 

ComerciO ma~ori~ta. minori~ta) reparat..ione~ 
Transpot1e. almucenamiento: comunicacione:; 
Actividades Inmobili aria~. empresanale:,) de a lqu i l~r 

E.nscñan.t.u y ~crv i c to:. ~ocia les > de ~a lud 
Servicios financieros .......... ..... ... .. . 
Otros serv i cio~ comunitarios. sociales) personales 
Administración púb lica ............... . . 

Hotclc), y restauran te~ ... .... ... ........ . 

Servicios domesticos ... ................ . 

Total .. ... ... ... ................. ............. . 

·1 rimr~t re fina lizado 
l'l 3 1 de marzo de 

20 15 

p., 87.019 
52.670 
69.3-18 
-16.988 
26.6 13 
18.202 
31.614 
11.336 

-1 .375 
Ps.348. 184 

Trimest re fina lizado 
cl 3 1 de ma rzo de 

1016 

Ps. 86.661 
54.869 
70.392 
48.564 
26.945 
18.293 
32.344 
10.949 
4.4 18 

Ps.J53.434 
F 111111/t! 1 '\ i)f.( . } r-.11111\LCr 11) o~ 1-hLCI~llda -·-·-------------------------·------------·-- ----··--····--· .......................... ........ . ....................... . 

Crecimiento del Sector Sen it io~ 

(%de' ariación del año anterior. a p recio'> con'> tante!t de 200-t) 

Comercio ma;. lll·i~t.l. minori ... ta > reparacionc-. 
Transpone. almacenamiento: comunicaciones 
Activtdade~ inmobili:tna~. empresariales: ,le alquik·r 
l.:.nscñ:ttll:1: servicio-, ~ociah.:s: de ~alud 
Servicio!t tinancicro~ ................ . 
Otros servtc tu)> comunitarios. sociale~: persona les 
Admintstración publica ............. . 
Hoteh!~ > resta urallll.!:. ... ............... . 

Servicio!> domés1 icos .. ... ....... ... .... . . 

Total ......................................... . 

T rim estr e fina lizado el31 de 
marzo de 20 16 

(OA )% 
-1) 
1.5 
3.4 
1.2 
0,5 
2,3 

(3.4) 
1.0 

1,5% 
( 1 J Datlh para el tr11 n.:>trc linaht.ado d J 1 lk nwrLo d~ 201 <> Wllll>nmd~> c,111 cl llll\lllll pcnudolic 20 15 

t::.n ~1 triml!stre linnlizadu el 31 de marzo de 20 16. el ~ec lor Je ~ervicios aumentó un 1.5% comparado 
con el mismo período de 20 15. Este aumento ::,e debió prtnl'Ípillmeme a aumentos en los servic ios de transporte, 
almacenamien to y comunil.!acione~. a~í como en i.!ducación ) wn icio~ soc iales ) de sa lud. Este aumento fue 
compensado por una reducción en hoteles : restaurante~. Ln el trimestre final izado el 31 de marzo de 2016. el 
sector de sen icios represento el 52.-1° o dl·l Pl31 real. --------------------------------------------------------------------------

Cl 22 de septiembre de 2016. el lNDEC publicó estimactones rrelimínares del nivel de actividad 
económica durante el segundo trtmcm~: Je ~016. notando que el PBI real se contrajo un 1.7°o en el primer 
~eme:.! re de 2016. comparado con un crecimi.:nto dd 0.-l" o durante el mt~mo pe nodo de 2015. La mayor parte 
de los sectore'> de la economía e\ tdendaron sig.no!t de menor acti\ id.1d durante el -.,egundo trimestre de 2016.----
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.------ - --- -- ---- - - - -- --

f obre: a .1 · D is r r i huci cín dt?! l1tgrcso------- -----------------------------------------------------------------------------

El 22 de septiembre de ~016. eiiNDI.C reanudó In publicación del cálculo de la canasta de bienes y 
sen icio~ bás1co~ para el Gran 13ueno" \ire .... mdicando que una familia tipo necesitaba Ps. 12.489 para poder 
acceder a dic11<1 cana::.ta en agosto d.: 2016. eomparado con P~. 1 1.320 en abril ele 2016.-------------------------------

L. e) de 13 lanq ueo F i5ca 1 --------------------------------------------------------------------------------------------------

rn agosto de 2016, el Gobiernu anunció la en1isión dl' dos lllll'\'OS bonos. BONAR 0°o 2019) BOl\,AR 
1° o 2023 por ha~ta LSS 8.000 millonc .... que rueden ~er :.us<..riptos por lo~ comribuyente~ que participen en la 
nueva Le) de l~ lanqueo Fiscal que permit~· a lo~ <.:l>n tribu) entes dec larar activos financieros no informados 
con forme a la" norma.., unpo'> 1t1 \as a pi ll.:ablt:... ---------------------------------------------------------------------------------

Su el do.\ .1 · f n 1dlll'! il·¡ clac/ l. ahc wa 1 ----------------- ------------------------------------ ---------------------------------

l:.n enero de 2016. el Ministerio de 1 rabajo) Seguridad Social. a través del Consejo del Salario. 
aumentó el sa lario mínimo mensual a Ps. 6.000. En mayo de 2016. e l salario mínimo mensual fue aumentado 
nue,amente a Ps. 9.060. lo que repn:-.entó un aumento del 33° o, que se completará en enero de 2017. Este 
aumento en los salarios está siendo implementado en tres etapas: 12.3% en junio de 2016 (a Ps. 6.8 1 0). 12.4% 
en septiembre de 20 16 ( to Ps. 7.560) ) 8.3° o en enero u e 20 17 (a Ps. 8.060 ). Además se aumentó el seguro de 
desempleo un 750°o. lijúndosc el monto min11no en p.., 1.875 > el monto má:-.imo en Ps. 3.000 por los primeros 
tres me~es. que se reduce gradua l ment~: a P~ . 1,200 luego ele un año. ------------------------------------------------------

. \ f .?d tu -1m bie nr e-----------------------------------------------------------------------------------------------------------

En marLO de 2016. el Gobierno tirmo un <~cuerdo con el Banco 'vlunuial para financiar el Proyecto de 
Desarrollo Sustentable de la <.:uencn Ln 1\lat:lnLa-Rmchuelo por un co-,to totnl de aprox imadamente U$S 1.000 
111 i 11 on es. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

B 111 a 11 ;;a de Pa ¡:o.\ --------------------------------------------------------------------------------------- -----------------------------

(. 'uenl a ( '()rl'ft.'llll' - - ------------------ --------------- - ------------------------ ---------- ----------------------------- -------- -- - ----- --

En el pnmer semestre de 2016 la bal.111za d~: pagos de la República registró un superávit de SS 1 100 
111 i llone::.. l:ste ~upenl\ 1t fue el re:. u Ita do de: ------------------------------------------------------------------------------------

• un déficit de LISS 2.700 millones en cuenta corriente. que representó un aumento en el déficit 
de USS 35-1 m1llone~. respecto del deficit de USS 2.300 millones registrado en e l primer 
semestre de 20 15: ----------------------------------------------------------------------------------------------

• un superávit de U$S 3 900 millones en la cuenta de capi tal y fina nciera, que representó una 
caída en el superúvit ele LJSS -12 t millones respl!cto del superávit de USS 4.300 millones 
reg1strauo en el primer ~eme'>tre de 2015: ~ ----------------------------------------------------------------

• un delicit de L SS 1 1 ~millones en errores~ omisiones. que representó un aumento en el déficit 
de L $S -1-18 111 i !Iones res pello d~.: 1 <;upera'v i t de lJSS 330 mi llones registrado en e l primer 
se ml.!s 1 re de 2 O 1 5 ----------------------------------------------------------------------------------------------

l:n el pnmer ~eme:-.trc de 2016. el lk licu en cue11ld corricntc se debió principalmente a un cambio en 
los sen ic10::. no tinancieros. que regiwaron un detiut de l i$S 1 .-100 millones en el primer semestre de 2016 
comparado con un deticu de l SS 719 millonc~ en el mi-,nw penodo ue 2015. 1111entras que el superávit de la 
balanza comcrcinl aumcn!O un 6.:-~o. 1 1 impattn de In n:ducri6n de l 6,5° o en las exportaciones fue compensado 
por una reducción Lid 7. 7° o en la~ importal·iones 1 1 détieit registrado por la cuenta servicios financieros 
disminuyó L$S 21 S millone!> comparado con el primer !>Cmcstre ue 2015, princ ipalmente debido a una 
reducc ión de l 11,4% en pagos de dividendos al t.:'xteriur. que fue parcialmente compensada con un aumemu del 
O. 9° o en pagos de i nterc~es. --------------------------------------------------------------------------------------------------------

')') 
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.------------ - -- -

R ex u/ liCIÓ/1 ( 'oml!rCI u/ ---------------------------------------------------------------------------------------------------

El 18 de enero de 2016 el Gobierno informó al órgano de reso luc ión de controversias que ya había 
modificado los requisit05 de importación para cumplir con las sentencias de la Organización Mundial del 
e o me re i o. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Re.\ en •as !ni en wc ir 111(¡/ e.\ ------------------------------------------------------------------------------------------------

A 1 J 1 de Agosto de 201 ó. lo.., .u.: ti\ O'> ~:n re sen a:. internacional~:~ brutas del L3anco Central ascendmn a 
USS 31.100 mlllone~. comparado con U)S 25 600 al 31 de d1c1embre de 2015. ----------------------------------------

Sist enu1 Jll o 11 et 11 ri o ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Puf iltCu 1 1< 1111!1 ur i u------------------------------------------------------------------------------------------------------·-···--------

11 t/1 r 1t ·1 ún --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

U Banco Cc:ll!ral ! d G~1b1cnw introdujt>ron dos nue\ os instrumentos tinancieros destinados a 
proteger los ahorros ) los prestamo'> a largo pl.uo de lm. electos de la 1ntlación. L~n abril de 20 16, el Banco 
Central introdujo. mediante la Comunicación "/\'' 5945 (mudilicada y corregida por la Comunicación "A" 
6069) el primer instrumento. conocido como Unidades de 1 'ufor A dquisiii i'O (UVA), con un valor imcial basado 
l!n el costo de construcción promedio por metro cuadrado en las ciudades de Buenos Aires. Córdoba, Rosario, 
'alta ) la región litoral (Sama Fe di! la Vera Cn11 a Paraná) al 31 de marzo de 2016. El valor de las UVA se 

ajusta en fo rma diaria, l!n base al CER. En septiembre de 20 16, el Gobierno introdujo, mediante la Ley N< 
27.2 71, el segundo instrumento. l.'tllltlC id~1 como l 'nhlude1 dv l'il·iendu (U V l) con un valor inicia 1 basado en e 1 
costo de construcción promedio por mctru l.'uaurauu en la .. \rg.~nt1na. Ll 'alor de las UV I se ajusta en forma 
mensual en ba-.e al "!ndll'•' de fu ( wt,lru.·uún l'ara el (,rcm Buuws -l1rt!1" publicado por el 1>-.DEC --------------

1::.1 15 de junio, 13 de j ul io. 12 de ago'>tu ) 13 de septiembre de 2016. el INDEC publicó índices de 
111llación del 4.2°o. JYo. 2.0°'0. y 0,2°u para llla~o de 20 16. junio de 20 16. julio de 2016: agO!>tO de 20 16, 
respecti \amente. u ti 1 izando ~u nue\ a metodologlil para ca k: u lar el 1 PC. ---------------------------------------------------

Fi 111111 zas del Se e 1 o r PIÍ h 1 i L'O-------------------------------------------------------------------------------------------------------

( , /1(! llitl.~ p 11 hf 1 U/.1 ¡\ Ll<"ltli /¡ ¡/ t '.l - • ••• • - - •• • ••• ••• • •• •• • •• • •• • •••• • • •• • • •• • • • • • • ••• • •• • • •• • • ··-···· ••••• •• - - ---------- • ----------······ 

,\ 11<' 1 ·a ?res c!lll c1c tÚ!t ------ ----------- -------------------------------------------------------------------------------------

En marzo de 2016. el gobierno de Mal.'ri adoptó una nueva metodologw destinada a aumentar la 
transparencia en la pre~cntación de lo~ resultados tiscales. Las principales modificaciones introducidas en la 
nueva presentación de los resultado:. tiscales con!>bten en e.\Ciuir transferencias del Banco Central y el FGS al 
Gobierno del total de 1ngresos tributarios corri.:ntc~ ~ en e:-.cluir los pagos de intereses respecto de la deuda 
pública real izados por el Gobierno del tutal de Jo; ga::. to:, li ~cales corrientes y en exc luir los pagos de intereses 
rc!>pecto del a deuda publica realiL.1dos por el (Jobierno del total de lo~ gastos tiscales corriemes. Además. 
incluye una estimación del aumento en el momo de obligaciones cornentes diferidas. Dado que los gastos del 
secwr público no financiero se regi::.tran en el momento del pago de acuerdo con el s istema de comabilidad del 
cnterio de lo percibido, los gGstos rclat ivl)S ni consumo de bienes ) servici os incurridos en un período 
determinado se registran en un pl.'ríodo postl.'nor si el pago es dili!ndo como resultado de la facu ltad 
discrecional del Gobierno de hacer tal cosa. Registrar los gastos de\ engados del sector público no tinanciero es 
una forma de monitorear la di~crepanc in entre lo'> gastos asociados con el consumo rea l durante un período que 
serán efectivamente pngado:, durante pl.'ríodo.., pu.., t<:riores. ------------------------------------------------------------------

F 1 P re!> u p u e~ tu 20 1 ~ ------------------------ ----------- ----------------·-- ----------------------------------------------

En el cuadro n cont in uación -,e lllCltl~~· una co111paral'ión del presupuesto propuesto para 2017 y el 
presupue:,to pro) ectado de 20 16.--------------------------------------------------------------------------------------------------



.---------------- -

lngrel>Ol> Corrien t e~ .............................. . 
Ingresos tributano~ .. . . ............... . 
Apones ' contrib. a la segundad ::.ocial .. . 
Ingresos no tributanos ........................ .. 
Venta di.! bii.!nl.!s) ..,l.!r\ido~ de la 
Administración Pub lica ........................ .. 
Rentas de la propiedad ............................ . 
Trans fe rene ias corril.!llles ....................... . 
Otros 1 ngrcsos ....... ................................. .. 
~u pl.!rav il operatÍ\o de t'nt idades 
pub li<.:a$ ..................... .. ........................ .. 

Cast o~ Co rr ien te~ ................................ . . 
Gasto!> dt> C un ... umo ............................. . 
Personal ............ . 
Bienes> sen ic1os ................................. .. 
Impuestos Inmobiliarios ...................... . 
Prestaciones ,1 la segundad social ........... . 
Impuestos directos ............................. . 
Otras perdidas ................................... .. 
Transferencia'> comentes.. ................... .. 
Déficit OperatJ\O de l:.ntidades Publicas 

Resultado Primario 

Recursos de capital. 

Gastos tic ca pita 1 
ln \ers ión real directa .............. .. ........... .. 
Transfcrl!ncias de capiltll ........................ . 
Inversión fi nanciera ........ .......... ....... .. 

Total Recursos ........................................ . 
Total gastos ............................................. .. 
Total gas to~ primarios ........................ ... . 
Resultado pri mario .................................. . 
Resu ltado prim:lrio sin rentas BCRA ) 
FG ........................................................ .. 

Resultado Financiero .............................. .. 

Pro\ectad o 
20 16111 

1.686.612. 90 
875.-129.50 
563.-199,60 
39.0-l-1.50 

7.-173,20 
189.251 

IU ll3!>.50 
1 076.00 

1.90:-.730.20 
3-12.(>() 1.50 
256.276.10 
86.32". 10 

193 .262.(!0 
712.3159.30 

2.505.10 
2.17-1.60 

609 272.60 
..¡ 1.52-1.50 

(217.117.30) 

753.70 

181. 108.-10 
82.ú27.60 
80.-!6 7.30 
18.0 13.50 

l.ú87 36ú.60 
2.08-1 .838.60 
1.89 1 597.80 
(20-1 .23 1.20) 

(373.248.00) 
(397 .4 72.00) 

Comparación del Presupuesto 
~l' ll millones de eesos) 

Propuesto 
20 17 

2 068 -182.80 
1 10-1.127 50 

698.81-1.30 
50.176.90 

11 1 Oll.XO 
201.50 1 10 

l.-1-l\.30 
1 318.lJO.OO 

2.31-Ul 13.50 
-120 9 13 70 
3 19 .1·11.30 
107 572.40 
2'5.9-15.80 
963.181.1 o 

3.542.20 
3.574.80 

632.568.70 
28.287.20 

(245 530.70) 

3!>8 040 

23(l. 9 17.80 
108 -.160.90 
112.092.30 

1 5. 7 (,,1.(,0 

2.068.87 1.20 
2.550.93 1.30 
2.295.00 1.00 
(226.129.80) 

(405.033.20) 
(482.060. 1 O) 

Diferencia 
Ps. 

381.869,90 
228.698,00 
135.314,70 
1 1.132.40 

3.627.60 
12.250 

{9.395,20) 
243.00 

..¡ 10.283,30 
84.312,20 
63.065,20 
2. 1247,00 
62.683.20 

250.791,80 
1.037,10 
1.400.20 

23.296, 10 
( 13.237,30) 

(28.-1 1 3.40) 

(365,30) 

55 .809.40 
25.833.30 
32.225.00 
(2.2-18.90) 

38 1.504.60 
-166.092,70 
-103.-103.20 
(2 1.898,60) 

(31.785,20) 
(84.588, 10) 

o¡o 

n .6°o 
26,1°'o 
24,0°o 
28.5% 

48.5% 
6,5% 

(86,7)0 o 

22,6% 

2 1.6% 
24.6% 
24 .6~o 

24 .6% 
32.4°o 
35,2° o 
4 1.4° o 

64.4% 
3.8°10 

(31.9)% 

13,11!~ 

( 48,5 )0 o 

30,8° o 
31,3% 
40.0% 

( 12.5)% 

22 .6% 
22.4% 
21 .3% 
10,7% 

8,5% 
2 1,3% 

( 1) Rdlcja la inturnwci\ln dd pn:~upuc~to pm~ .:ctadll de 2016. ~egún fu~ra modi licada por el g.obicmo de Macri en 2016. ---

E 1 15 de !>ept iembre de 20 16. el pro:. ecto de presupuesto 20 1., fue presentado al Congreso. El 
presupuesto 2017 pro: ecta un déficit ti~cal del -1.2° o dd PBI en 2017 1 '>le déficit fiscal pro: ectado representa 
un aumento del P~l pre' iameme pro: ecrado dd 3.3° o del PUl. prmc1palmente como resultado de dos factOre::.: 
la decJSJOn de Ago!>tO de 2016 de la Corte ~upr.;m.¡ de Argentma (que determinó que las tari fas de gas 
am1nC1adas para usuarios resJdencmles debwn vohcr a los nive les en '1gencia antes de que se implementaran 
los aumentos de tarifas con efecto retroacti\0) : de la Le) de Reparacion l listórica a los Jubilados. que 
au mentara 1m. g•t~to:-. Jubila tonos. l·l pro;, ecto de presupuesto no 1n<.:l u: e ninguna estimación de ingresos 
derivado.., de la 1 e;, de 131anqueo 1-isuli. Para m;b 1nlormacion. ver .. Ll Gobierno de Macri: 201 5 a la 
Fecha Aumento'> dl' l mit:1s") .. Pro~ra 1 11.1~ para JubilaJ~,., ... -----------------------------------------------------------

L. no tk l o~ pi l ,m:~ eJe 1 pr~·.., upues tu 20 17 sera lu e \pansión di.' lo'> prog.rama~ soc ialcs cJesti na dos a pal iar 
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las necesidades de los g.ru po~ mfl~ ' ulnera b le<;. i nclu) en el o los sigu ie mes: ------------------------------------------------

• Programa.) pura /u 111il.·~. Ll pr<.J)e<.:to de prt:~upuesto 20 17 asigna londos H (i) el Plan Nacional de 

Primera Infancia, (ii) la construcción de 3.000 jardines de infantes para extender la escolaridad 
ob ligatoria a los tres años ( i i i) la amp liación del programa de Asignac ión Universal por 11 ijo a 4,1 
millones de beneficiarios. incluyendo 51 <1.000 hijos de monotributistas y 200.000 hijos de 
trabajadores temporarios. -----------------------------------------------------------------------------------------

• Pmgmma.1 de wlud y pura ¡uhilado.\. El presupuesto contempla la Cobertura Universal de Salud 
para 15 millones de personas que no tienen cobertura de salud y el Programa Nacional de 

Reparación Histórica para Jubilado~ ) Pensionados. que se beneficiará a 2,4 millones de jubilados. 

• Plan Nacional de 1 'h·iendu. Con el fin de atender las necesidades de vivienda de familias de 

medianos y baJOS ingJesos. el presupuesto también preve la implementación del Plan Nacional de 
Vivienda. que incluye la construcción de 120.000 viviendas y el otorgam iento de 175.000 créditos 
subsidiados en los próximos tres <ulos. --------------------------------------------------------------------------

En genera l. se preve que lo~ gastos pre' isiona le;, aumenten un 3 5° o en 20 1 7.---------------------------------

El presupuesto 2017 prev¿ a:.imi::.mo un aume nto en el ~alario mínimo a Ps. 8.060. que se completará 
en enero de 2017. l::ste a u memo en lo:, sa !arios .:stá siendo implementado en tres etapas: 12,3% en junio de 
20 16 (a Ps. 6.81 0). 1 2 . ..(% en sept iembre de 2016 (tu P~. 7.560) y ~U01o en ene m de 20 17 (a Ps. 8.060). -----------

ln.frues tructura. El presupuesto 20 17 también asigna fondos para inversiones en proyectos de 
infraestructura. Dichos proyectos incluyen: -------------------------------------------------------------------------------------

• Plan Belgmno, que contempla una inversión de Ps. 95.000 mil lones para promover el desarro llo 
de infraestrucwra en las provincias del norte argentino: ----------------------------------------------------

• reconstrucción de l Sistema nacional de transpone para mejorar la competitividad de ñas 
economías regionales. lo que incluye UIHl inversión de U$S 2.000 millones para la construcción de 
2.800 kilómetros de autopistas en cuatro años: y --------------------------------------------------------------

• el Plan f\!ac ional de Agua 2016-20 19 en curso. con el que se espera generar 500.000 puestos de 
t rn bajo. -------------------- --------------------------------------------------------------------------------------------

Resultudo Fisvcrl pura el Semeslrejinali::udu d 30 dl' iunw de ]016 comparado con el Semestre finalizado 
el 3U de fl/17/0 de 2015 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

Bu/unce .fiscal fll'/111(/1'1<1 1::1 ddicit prim<1rio rc"g istrado en el primer semestre de 20 16 rue de 
PS.l21.200 mil lones c.:omparado c.:on un ddic.:it de Ps. 95.100 millones en el semestre fina !izado el 30 de junio de 
2015 . Los mgresos tOtHies aumentaron un 26,8° o en el ::.emestre tinalizaclo el 30 de junio de 20 16, y los gastos 
primarios ( exc 1 u yendo pagos de intereses) aumentaron un 2ú, 9%. ---------------------------------------------------------

Ingresos tributanm. en la primera m itad de 20 16, los ingresos tributarios aumentaron un 26,8% a Ps. 
707.800 millones de Ps. 558.400 millones en la primea mitad ele 2015 . Este aumento se debió principalmente a 
un aumento en los ingresos generados por los apones a la seguridad social. el 1 V A. impuesto a las ganancias, 
impuestos al combust ible y a las rransacciones financieras. Durante el primer semestre de 20 15, el Gobierno 
subastó el espectro 4G. que resultó en un aurnenw en "Otros ingresos no tributarios." Sin esta Fuente de 
ingresos durante el mismo periodo de 20 16, "Otros ingresos no tr ibutarios" disminuyeron un 20,6%. --------------

Gastos primarios. En el semestre finalizado el 30 de junio de 2016. los gastos primarios (excluyendo 
pagos de intereses) del sector público nacional aumentaron un 16.9% de Ps. 653.600 millones en el semestre 
tinalizado el 30 de jun io de 2015 a Ps. 829.100 m i llones en el semest re finalizado el 30 de jun io de 10 16. Este 

aumento se debió principalmente a los siguientes factures: ------------------------------------------------------------------

L_ _______________________________________ -

") ' 
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• las pn:~tactones a la ~~g.uridad -.octal. qul' representaron apro,imadamente el 54° o del aumento 
general del gasto. aumentaron un 18.9u o. tk Po; 2-1-1 000 millonc:. en la primera mitad de 2015 
Ps. 11!) 900 mill~mc-, .:n .-1 n11smo penodo Je 2016. prínciralmentc como resultado de un aumento 
en e 1 n (une ro de jubilado' ;. sucest \o~ aumento~ en los pagos j ubi latorios: -----------------------------

• otras transferencias ( inclu) endo translerencias al -.ector C\tcrno. subsidios al sector privado > 
transferenctas a entidades rúbltcas autónomas como universidades). que represemaron 
apro;o..imadamente el 31.8° o del aumen to total. aumentaron un 31 .0°o. de Ps. 180.100 millones en 
la primem mitad de 20 15 a Ps. 235.900 millones en In primera mitad de 2016. Este aumento se 
debió principa lmente al aumento 1!11 los subsidios al sector de electricidad. El aumento en otras 
transferencias tambtl!n fue tmpulsad11 por el auml!mo en las pn::.taciones a la seguridad social. 
pa111cularmente a naves de la o\stgna<.:ión U ni\ ersal por Hijo ) la Asignación por Embarazo 
Desde marzo de 2016. se han e\tend ido las asignaciones fami liares a monotributistas y 
trabajadores temporarios. b ta medida alcanza <1 5 14.000 niños y sus fa mi 1 ias. -------------------------

• 1 os salaries de la ndminiS!raci0n nacional. qu~ r~pre~enraron apro;o..imadamente el 15.1°o del 
aumento wral. aumt:ntaron un \ 1.3uo de: P~.l)..j.800 millone~ en la primera mitad de 2015 a 
Ps. 1 11. 100 millone~ l.!n l.t pnmer¡¡ mitad J~ 2016. -----------------------------------------------------------

El aumenLtl ~::n ga~ to> pnnwrio:. lul' pan.:ialm~:nte compensado por una reducción del 4.1% en 
inverstones de capital. que di-;muHt~eron de P-. l!\ 700 millones l!n la primera mitad d~ 20 15 a Ps. 80.200 
millones en la pnmt:ra mitad dt: 201 b . -------------------------------------------------------------------------------------------

Las translerencias al Gobtt'rno del Banco Central ~ 1.!1 I·(IS aumentaron un 7?.,9° o en la primera mitad 
de 20 16. mientms que los pago~ de Intereses aumentaron un :1S.3°·o en el mismo período.-----------------------------

Balance .fhcal general L'l balance liscal general registró un déticit de Ps. l33.200 millones en la 
prnnera mttad de 2016. ~.:omparado con un déticll de Ps. 107.100 millones en la primera milad de 2015.-----------

R eg i m en /m po.) 1111 •u------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

/111 p u e.\ 10.1 U f US C Ut/W IC 1 l/.1 ----------------------------------- ----·-·-- ------------------------------------------------- -

El 22 de marzo de 2016. la A Fl P auml'ntó (de Ps. 96.000 a Ps. 200.000) el monto de ingre~os anuale!> a 
parttr del cual los empleados ~·n t~l.•~''u' d1. J<.'l'llhkllll.t Jd,~.·t• lll ,l.'ll t.tr 1.1 dl.'dar.tciún jurada mlormativa d~.· 

bi~:th!s pcr~onak' ~ .tlltnt'ntt• lo' ~.·1 tlllllll<l d.: lll:...ll.''<h .tnu.tk·, (de Ps. 1-14 .000 a Ps. 300.000) a part ir del cual 
los empleados deben presentar la dcclantcJOil jurada referida a lo-. ingreso'>. Gastos. deducciones y pagos a 
cuenta de ganan e 1 as -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Le_¡ de Sll/cer.mtt ellf u 1 11 c.lf --------------------------------------------------------------------------------------------

hn julio tk 20 16. el Cu11grl·so argent in u ~anc iono un n:gimen volunl<lrio y excepcional de declarac tón 
de tenen<.:ia de motH.:da nuciona l ) ~·\ t ranjera ~ b tcne~ t'n el pats) en el e>-. tcrior (Le) 27.260). La declaración 
impositiva y regulan?acion pueden rt'alizarse hasta t'l 31 de mauo de 2017. mientras que la declaración de 
efectivo debe realizar-,e antes dl!l 11 de ocwbre de 2016. Se aplica un impuesto especial sobre el valor del 
efectivo) los btenes declarados. a meno'> que los wn tnbuy~::ntc~ adherente~ suscriban cienos títulos. Entre otros 
aspectos, el régimen provee benell<.:iüs a los contribuyentes que se en<.:ucntren al día con sus obligaciones 
tributarias. ciertos cambios e11 el imp~tt!sto a lo~ bienes persona les. la derogación de la retención del 10% sobre 
los dtvidendos distnbuidos por empresas argeminas ~ la derogación del impuesto a la ganancia mmima presunta 
a punir del 1 de enero de 2019 !lasta la fecha. ciertas prm inc1as argentinas han adherido a dicho régimen. 
otras han presentado proyectos de le) qul' tod.t\ ía están siendo considemdos. mientras que otras aún no han 
prescn tado ni n g un p royt'c t o. ------------------------ -------------------------------------------------------------------------------

R el a e 1 unes F is ca 1 e\ l'IJ/1 1 as P ,., 11 · Ílll' i <l.\ ------------------------------------------------------------------------------------------

Transfereltl 111.\ Je llt.l.!l'l!\ 11.1----------------------------------------------------------------------------------------------
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En Febrero de :2016. ~ 1 gobi~::rno d~ Macri em it ió un <.kcrc tu de necesidad y urgencia mediame el que 
creó el Programa Acu~rdo para el 'luevo Federa lismo y formó un consejo con el objetivo de alcanzar un 
acuerdo e111re el Gobierno. toda:. las provincias salvo Córdoba. S11n Lu is y Santa Fe para el reintegro gradual de 
los fondo:. retenidos conl(mne al A11ículo 76 de la L~y de Presupuesto Nac iona l 2006. Para más información, 
ver "Finanzas Jel Sector l)llblico-Relacione~ Fi!:.ca les c.:on la~ Prov i nc ia~-Trans l'erencias de Ingresos." En 
mayo de 2016. todas las pro\oiJlcia'> (':><lho Córdoba. 'inn Lui::.) Santa Fe) y la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires acordmon obligar~e P•)r l,l~ term ino~ dd /\c ul:'rdo para el Nu~vo Feder11l ismo, a través de l que 
recuperaran grctdualmentc ~u partl:' ul'l 1 :'0 " retenido por el Gobil:'rno. sujeto a cienns condiciones. Una facil idad 
de financiamiento espec i¡¡l a tr<l\ e~ de la r\ NSES proveerá el ~quival~me ni 6% del 15% adeudado a esas 
provincias y la Ciudad Autónoma de Uueno::. Aire-, durante 20 16, ) ~1 3° o en cada ai1o posterior. por cinco años 

El Gobierno alcanzó acuerdos separados con Córdoba. San Luis y Santa Fe respecto de la restitución ordenada 
por la S u pre m a Con e. ----------------------------------·---------------------------------------------------------------------------

Deuda del Se e 1 o r Pú hl i e o --------------------------------------------------· -------------------------------------------------------

Deudo deno//1//1(/(/(1 l'/1 /11()/ll.!clo c'.\'1/'UI'!i<'l'u l'll }1) 1 ó --·-·-·-----·-------------·--·----------------------------------

Entre el J"' de eneru y el 16 de :.eptiembre d~ 201 ú. la Repúbl ica emitió deuda adicional denominada 
en moneda e-.zrranjera por el monto rotal de U$S 20AOO 1ni llonc:,, de lu~ cuales U$S 16.500 millones 
corresponden a bonos denominados en dólares esradounidcnses emitidos en relación con la Operación de Abri l 
de 2016, U$S 2. 750 m illones corresponden a los bonos denom inados en dólares estadoun idenses em itidos el 6 
de ju l io de 2016. U$S 1.000 millones corre-,ponden a la emisión ele los bonos BONAR 20 y USS 200 millones 

corresponden 11 la ~m i:.1ón de bonos BO !\ 1\ R :2-1. -·-----·-------------· --------------------------------------------------------

.)e,'''""' de la dc>udu de11o11tinudu ,'11 11/ull<!du l.!.lfi'Ciilfl't\1------------------------- -------------------------- -------

27 

---- ------------



Servicio Proyectado de la Deuda Pública Deuominada en Moned a Ex tranjera en Situación Normal por 
lnstrumcuto pn ra Em is ionc~ Primarias entre el 1° de enero y el 31 de agosto de 20 16(1 1 (e n millones de 

dólan.·-. c-.wdouniden~C\) 

111 16 10 1"" 2018 20 19 
-capital l ntHe~e!> Capital l uterese~ Ca pi ~al Int ereses Ca ~ila l In terese:. 

BIRAO U$~ 6.2:'~-o uss U$S U$S 
VIO. 20 (9 uss 85.9 1 7 1,9 171,9 2,750,0 U$S 85.9 

BIRAD U$S 6.87:'0 o 
vto. 2021 1.5-1.7 309.-1 309.4 309,<-1 

BIRAD U$ 7.5°o \10. 
:2026 2-13.8 :.18"" .:' <-18 7 .5 487.5 

BIRAD L S~ "~.625°o 
\10, 20-16 10-I.S 209.7 :209.7 :209.7 

BIRAD U$S 6.625°o 
VIO. 2028 66.3 66.3 66,3 

BIRAD U$~ 7, 125% 124,7 
vto. 2036 12<-1.7 124,7 

80"-JAR 2<-1 9.5 19.1 19,1 19,1 
801\JAR 20 38,8 77.51 77.51 77.51 

2020 202 1 2022 2023 
T apital Intereses tapi tal Intereses Ca pital Intereses Capita l Intereses 

BIRAD U$S 6.875°o U'bS U$S U$~ 
VlO, 2Q2( 309.4 -1.500.0 15-1,7 

BIRAD l'$~ 7.S0o 
\10. 2026 -187 .5 -187.5 ..J87.5 -187.5 
BIRAD LS "~,625°'o 

VIO. ::!0-16 2UIJ.7 209.7 209,7 209,7 
BIRAD U$S 6,6::!5°o 

vto, 2028 ()(> _3 66.3 66.3 66.3 
BlRAD U$S 7,1:25°o 124,7 

vto. 2036 12-1.7 12-1.7 12-1.7 
SONAR ::!4 19.1 llJ .1 19.1 19.1 
BONAR 20 9(>8.9 77.51 

( 1 ) e i fra!> pre 1 i mi nares. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fue/111! · 1 N lJ FC ) v1 in isterio de 11 acicnda. --------------------------------------------------------------------------------------

Programa de Letras del Tesoro Denominadw en Dúlures Eswdounid~tnses ----------------------------------------

El 27 de abril de 2016. d Ministerio Jc ll:1c1cnda presemó el Programa de Letras del Tesoro 
denominada~ en Dólares l:stadoun1d~ns~s en el conte\.to de su programa linanciero para 2016. La República 
pre\1.~ emitir hasta USS 3.000 millones contonne ,, este programa en 2016. El 16 de septiembre de 2016. la 
Rcpúbhca e m it io un monto tota 1 Je USS 5.600 millones.---------------------------------------------------------------------



L•l Oferta 

Lo que sigue es un bre' e resumen de algunos termino~ de esta oferta. Para una descripción más 
completa de los términos de los 13onos. \er ·'[)e~cripción de los Bonos·· en este prospecto ----------------------------

Emisor......................................................... La Repúbl icn Argentina.------------------------------------------------------

Bonos Ofrecidos ..................... .................... Bono~ por un nwnw wtnl Je capitnl de Euros [espacio en blanco] al 
l < \fhlcJu t!ll hla11m 1 u u con 'enc1m iento en 20[ e.)pacio en blanco].-----

Vencí 111 ien to ................................................ l í!.lf7CI<JCI t!ll hlunm J de 20[ 1.!\fluno en hlc111CO] .-----------------------------

Precio de E 111 is ióu. ... . ... ... .. . . .. . .. . ... ... . ... . .. .. .. . 1 ..:~puciu 1.!11 hlonco 1" "· --------------------------------------------------------

Int ereses ...................................................... Los interese5 respe<.: to tk! los Bonos le.1puciu en blanco] se 
devengarán a una tasa del [est'udo 1.!11 hlanco]% anuaL a partir del 
I<!Sf!UCirl l!n f>luncuj d~ 20 16: serún pagaderos anua lmente en forma 
venc ida el [t'.lf)(Jt'io 1!11 hlunm] y el 1 espuóo t!n blanco] de cada año, a 
partir del [es¡wcio en hlc111m] de 20 17, a las personas a cuyo nombre 
se encuentran registraJos los Bonos al cierre de las operaciones del 
dw habil anterior a la fecha de pago correspond iente: y serán 
computados en ba:,c al numero de días transcurridos dividido por 365 
o J 66.-----------------------------------------------------------------------------

Estado .......................................................... Los Bono~ seran obligaciones directas. generales, incondicionales ) 
nu suborJinad.ts de la Republica. respaldada!> por el pleno 
reconocunu:nto ) creduo de 1.1 Republ1ca. Los Bonos no tienen ~ no 
tendran nmg.una prelcrenc1a entre ellos ) estarán en pie de igualdad 
con toda la otra deuda publica e\terna no subordmada (tal como se la 
define mas abaJo} de la R~publica. ~e emiende que esta disposicion 
no puctlc s..:r interpretada de modo de e:-.igir que la República realice 
pagos conforme a cualquier serie de 13onos en forma proporcional con 
lo~ pagos reali1ados conforme a cualqu ier otra deuda pública externa. 
Ver ·· De~nqx 1011 de los Bono:. btatlo. -----------------------------------

Montos Adicionales .................................... Le~ República n:aliLanl todos los pagl>S ele capital, prima (si hubiera) e 
imereses n::.pecto de los Uonos s1n deducción o retención alguna por 
o a cuenta ningú n in1pucsto. tasa, contribución u otra carga 
gubernamen tal. pn.::,cntc o futura. retenida o aplicada por la República 
o cualquier subdi visión política o autoridad de la misma con facultad 
de gravar impm:stos. a menos que la deducción o retención sea 
requerida por le;.. <-ii la República se viera obl igada a realizar una 
dcdun:ión o retención. la lll lsmn pagará a los tenedores los montos 
adicionales que ~ean necesarios para asegurar que el monto neto 
n::rib1do por lo-. ll11'>1110s luego de dicha deducción o retención sea 
1gual al monto que huh1eran recib1do de no haberse practicado tal 
deducnon u retenc1ún ver "Oescnpción de los Bonos- Montos 
Ad 1c 1ona les ·· -------------------------------------------------------------------

Compromi~o'> .............................................. 1 1 Contrato de ftcletcomiso que ngt.' los Bonos incluye compromisos 
que. entre otr<t., co .... l .... limitan la capacidad de la Repúbl ica de 
const 1 t u1 r gr~1' .lmt.'nes sobr~ '>ll'• a el Í\ os.------------------------------------

htu-.. compro 1n1~os ~:.1.111 ~UJt.'lth ,, importante e:xcepciones y rc:::.cn as. 
que se describen en la .,ecdón "Descripción de los Bonos·· en este 
IJ rospec 1 o.-----------------------------------------------------------------------
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SupuesiO!> de Inc um plimiento ................... Para un comclllario de cienos supuestos de Incumplimiento que 
permitiran la al·cleraciün del pago del capita l de los Bonos más los 
interese~ de,engndos. y cualesquiera otros montos adeudados 
respecto de lo::. Bono~. ver "Descripción de los Bonos- Supuestos de 
Incumplimiento" y ··Descripción de los Bonos-Juicios de Ejecución 
) L i m ilación a los Juicios por los fencdores." -----------------------------

Accio nes Colectivas ....... ............................. Lo~ Bono~ me luirán disposiciones comúnmente conocidas como 
··cJau-,ula~ de .tccwn colecth a··. Conforme a estas disposiciones. que 
dtfil:ren de lo~ terminos de la deuda publica e\terna de la Repúbhca 
em111da .tnte~ del 22 de abril de 2016. la Republica puede modificar 
las di-,po'>ICJone~ de pago de cualquier serie de tnulos de deuda 
emit1dos wn lonne al Contrato de FideicomiSO (incluyendo cualquier 
serie de Jo-, 13\lnos) ) otras cuest iones reservadas indicadas en el 
Con trato de 1 ideicomiso con el consen timiento de los tenedores de: 
( 1) respecto de una única serie de títulos de deuda. más de l 75% de l 
momo total de capital de los títulos de deuda pendientes de esa serie: 
( 2 l rc"pectll de do-, o más series de tnulos de deuda. en caso de 
cumplirw cierto" n:qubitos de ··aplicación uniforme"", mas del 75°o 
del monw tot.ll de capital de los lltulos de deuda pendientes de la 
::.ent.' Jlt.'ltada por la modificación propuesta. considerado en 
conjunto. o ( '3) re~pecto de dos o m á~ series de títulos de deuda. más 
dd 66 2 '3° o del monto total de capita l de los títulos de deuda 
pendil'ntes de todas las serie~ afectadas por la modificación propuesta, 
considerado~ l'n conjun\0, y más del 50% de l monto total de capital 
de los t1tulo::. de deuda pend ientes de cada serie afectada por la 
modilicación propuesta. considerada en forma individual. Ver 
·'Descripci0n de los Bonos-Asambleas, Modificaciones y 
Kt'llll llll.l'o t\ CllÓll e u k·ct i \'ti."----------------------------------------------

Po~ ter iores E misio ne~ ................................ L.t Rcpubhc.t puedt' oportunamente. sin el consentimiento de los 
tencdun.:s. crear) em111r tttulos de deuda adicionales con los mismos 
tenn1no~ ) condiciones que cualqUier serie de los Bonos en todos los 
aspectos. suh ll por la fecha de l!llli::.1ón. d precio de emis1ón, la fecha 
de de' eng.am1e nto de lo::. interese~ originales y el primer pago de 
intert.'">t:'> re-,pcllo lk lm titulo::. de deuda: estipulándose, 110 obsiCinfe, 
que l"ualesqu iera títulos dC' deuda ud icionnles posteriormente em itidos 
deheran '>er t'lllit ldos. a los el'el"tos del impuesto a las ganancias 
tcderal de lo:. brados Unidos, ya sea (a) como parte de la '·misma 
emisión·· que dichos Bonos o (b) en una "reapertura calificada·· de 
dichos Bonos. a menos que dichos tnulos de deuda adicionales tengan 
otro nt:uuero l",l~ u otro número identificatono que el de esos Bonos. 
Dicho~ tttulm. de deuda adicionales se unifi carán ) formarán una 
un ica seril' nlll c::.o'> Bonos.---------------------------------------------------

Destino de los Fond os ................................. 1:.1 produt'idu bruto de la \enta de los Bonos scr{t de Euros lespaciu e11 

h/uJ/coi. a1lle., de deducir las com isiones } los gastos de la ofena 
pagaderos pt>r 1<1 Republica. La Repüblica planea utilizar el producido 
de la venta de los Bo11os para fines generales del Gobierno.-------------

Liquidación: Forma ................................... Lo:; Bonu-. a ~cr entregado::. a los in' er:;orcs serán emitidos en forma 
global) registrados a nombre de un depositario comlln para Euroclear 
~ Cll.'arstream \ a ··Descnpclón de los Bono~" --------------------------

Restricciones a la tran~fcrcllt"ia ................ J.v., Bv1W., 110 ha11 '>Ido n:gi'>trados conforme a la Le] de Títu lo~. 
Como rl.'..,ultado dl' l'llú. lo'> Bono'> estanin sujetos a limitaciones a la 
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trans ler~ncia ) rcvema. V ~r ··A viso a los 1 nversores." --------------------

Prescriptión ................................................ Lo~ n::clamo~ contra la Rept:1blica por el pago del capital. intereses, si 
hubiera. u otros montos adeudados respecto de los Bonos prescribir~n 
a menos que sean realizados dentro de los cinco años. respecto del 
capita l, )' de los dos años. respecto de los intereses, prima, si hubiera. 
u otros monros adeudados respecto de los Bonos, en cada caso, a 
partir de la fecha en que d icho pago se tornó pagadero, o Lm período 
m{t~ cono si así lo estab leciera la ley.---------------------------------------

Ley Aplicable ............................................. Lo~ 13onos :.e regirán y el Contrato de Fideicomiso se rige por y se 
interpretaran de conformidad con las leyes del Estado de Nueva York. 
salvo respecto de la autorización ) lormnlización de los Bonos y el 
Contrato de Fideicomiso por y en nombre de la Argentina, que se 
regirá11 por las kyc~ de la Argentina.----------------------------------------

Cotización ................................................... Se prevé que se presentarú una sol ic itud para la cotización de los 
Bonos en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo y en el MERVAL y 
para que los Bono~ sean admitidos para su negociación en el Mercado 
1-:uro :vlTF y en el M/\ E en la Argent ina. --------------------

Fiduciario, Agente de Registro, Agente 
ele Pago y Agente de Transferencia .......... The Bank of't\ew York Mellon. ---------------------------------------------

Agente de Cotización , Agente de Pago y 

Agente de Transferencia en The 13anh. or New York Mellon (Luxembourg) S.A.-------------------
Luxemburgo .............................................. . 

Depositario Cornú n .................................... l'he Bank of New York Me !Ion. Sucursal Londres------------------------

Factores de Riesgo ...................................... Ver ''Factores de Riesgo" y la demás información de este prospecto 
para un comentario sobre lo'> factores que deberían !>t:r 
cuidadosamente eonsidcraclos antes de decidir invertir en los Bonos.--

ISIN/Cócligos Comunes .............................. Los Bonos ofrec idos por el presente y vend idos de conform idad con 
In Reglamentación S de la Ley ele Títu los tendrán la información ele 
negociación indicada en el cuadro a continuación: ------------------------

Bonos ~Íimero 1~1~ Códigos Comunes 

Reglamentación S [ l:'spucio c.?/1 hlunco] [espacio en blanco] 
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FACT ORES DE RIESGO 

Una im·ersión 1.'11 lus Bonu.1 tonl/el'u 1111 im¡wrltll/11! <¿rudu de ri<!S,I!,o .-lllft!S de decidir comprar los Bonos. 
debe leer cuidadoswnenre rod11 /u in/ormcll'/IJ /1 llldllltltJ 1.!11 <' \/1! prU.IfNCiu. 11/r.:/u\·endu. en porlicular, los siguientes 
factores de r i esg u. -------------------------------------.--.•....• --.•.. ----------_ ----__ -----____ . ____________________ -------------__ _ 

Riesgos Relativos a la Repú b tic a ------------------------------------------------------------------------------------------------

Invertir e u 1111 paú eu vías de desarrollo umlleva ciertos riesgos.----------------------------------------------------

Argentina es un país en vías de desarrollo e invenir en economías en desarrollo en general conlleva riesgos. 
Estos riesgos incluyen acontec imientos de índole política. social y económica que pueden afectar los resu ltados 
económicos de la Argentina. F.n el pasado. la inestabilidad en la Argentina y en orros paises de América Latina y 

paises con mercados emergentes ha sido causada por distintos lactore::.. incluyendo los sigu iemes: ------------------

• factores económico!:> ex t ~:rnos adversos; --------------------------------------------------------------------

• poi í ticas fi sea les y monetar ias i ncons istenres;-------------------------------------------------------------

• dependenc ia de 1 !inane iam icmo externo: ------------------------------------------------------------------

• cambios en la~ pollticas gubern¡lmentale::, económicas u riscales;------------------------------------ -

• altos ni ve le5 de inflación : -------------------------------------------------------------------------------------

• cambios abruptos en los va lores ele la moneda; -----------------------------------------------------------

• tasas de interés u 1 tas: -------------------------------------------------------------------------------------------

• aumentos sa laria les ) con tru le.<, ele prec ios: ----------------------------------------------------------------

• volat i lidad de los tipos de camb io y controles de capital:-----------------------------------------------

• rens iones po lit ica:-. ) socia les: -------------------------------------------------------------------------------

• fluctuaciones en las reservas de 1 bu neo centra 1: y --------------------------------------------------------

• ba n·eras e o 1 nerc i a 1 es. ------------------------------------------------------------------------------------------

Cualquiera de estos factores puede nfectnr adversamente la liquidez. los mercados de negociación y el va lor 
de los ritulos de deuda de la Argentina ) la capacidad de la A rgentina de cumplir con sus obligac iones de deuda, 
in e 1 u yendo 1 os Bonos. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Argentina ha experimen tado inestabilidad polí tica. socia l y económ ica en el pasado y puede 

experimentar ine$tabilidacl en el futuro. En 200 l ) 2002, Argentina su frió una gran crisis política, económica y 
social, que resultó en inestabi lidad inst itucional y una severa contracción Je la economía (el PB I se redujo un 10,9% 
en 2002 en comparación con 200 1) con impon antes aumentos en los índices ele desempleo y pobreza. Entre otras 
consecuencias. la cr isis provocó una gran devaluación de la moncdi:l y l levó a que el Gobiem o cayera en situación de 
incumplimiento respecto de su deuda externa. En respuesw a C'llo, el Gobiemo implementó una serie de med idas de 
emergencia, inc luyendo estr ictas rcs tricc ion..:5 cambiarías) limites mensuales a los reti ros bancarios, lo que afectó a 
las empresas públicas y otros sectOres de la econom iu argent in<1. ------------------------------------------------------------

La econom1a argenrina pudo recuperar~c luego de la cr isis de 200 1-2002. Desde 2008, no obstante, ha 

luchado por frenar las fuertes presiones intlacionarias y el crecimiento se ha estancado, principalmemc como 
resultado de las polít icas moneta rias ¡ llscales int roducidas por L'l gobierno de Fernández de Kirchner, los estr ictos 
controles camb iarios. la sobrevaluación de l tipo de ca111bio rl'a l qu<..' restringió el comercio exterior y las inversiones 
y la caída en los precios de los ~.·ummut!iries. V..-:r ··La Econom1a A rgentina- Historia y Antecedentes Económicos-

~, 
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Pnncipales Polnicas Gubernamemale'> ' '>ll Impacto t'n la Lconomta Argentina 0011-2015 r· en la Memoria Anual. 
Las políttcas del gobierno de rernátHJez de Kírchner crcdentetnentc debilitaron la contianza en la economía 
argenuna. lo que resulto. entre ou·as cosas. en la fuga de cnpita les. menores inversiones y una importante caída en las 
reservas t nternac ion a les de 1 13atll:l> C en rra l. -------------------------------------------------------------------------------------

Desdl' su asunción en dtdcmbn: de ~O 15. el gobtcnw de Macri ha introducido reformas económicas y 
políticas Ademas. el gobierno de l'vlacri mantmo negociactuncs con los tenedores de bonos en situación de 
incumpltmtento en diciembn.· de 201 ~ con miras .t d.tt un cten·e a quntcc ar\us tle littgios. E::.l 22 tlc abril de :w 16. la 
Argentma cerró la Opcrm:ion de \bnlth: 2016.) al conlirmar que! la'> condicione:. establectdas en su Orden del2 de 
marz.o de 2016habian sido cumplida'>. c!l fribunal l·ederal dt' Pnmera Instancia del Dtstrito Sur de 'ueva York (el 
"Tnbunal Federal") ordenó el le' antamtcnto de todas las medidas cautelares pari pan u que habían sido ordenadas 
en 20 12 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El gobiemo de .Hacri ha impleme111ado importante.\' cambio.\· en las política:, y lw fiiiiiiiCiado medidas 
adicionales, pero se desco11oc:e .\i dicha.\ medidas podrtín ser implementadas exitosamente as/ como el eventual 
re.\'111/a do de es os ca111 bi os. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 25 de octubre de 2015 lll\ ieron lugar la~ ..:lccm>tH.'" prl.!sidctH:iale:,: lcg i ~ l atiHts en la Argent ina.) el 
22 de novtembre de 2015 se realtlll un bullotag.e entrt: los dos pnnetpale~ candidato~ pre:.idenciales. que resultó 
en la elecctón del Sr. vlauricto \lacn como President~· de lil t\rgentina. El gobierno de Macri asumió el 1 O de 
dicte m bre de 20 1 5. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Desde su a~uncton. ~·1 g.obtcrno de Macri ha implcmt:ntado dtversas reforma~ económicas ) de las 
políttcas. tnclu) cndo) ha amttH:tado otra~ relormas pt\.'\ Í'>t.ts. tndu: endo reformas a: ---------------------------------

las n:~tt ice t on~·-. c1111 bitt riu!>. -------------------------· -------------------------------------------------------

las me todo 1 ugías de 1 1 N D 1.: e·: ---------------------------·--------------------------------------------------

o las po ltt ícu:, li nane ieras; ----------------------------------------------·----------------------------------------

_, las po ltttca~ de comercio e\terior: -----------------------------------------------------------------------

o las po 1 i ttcas ti sea 1 t•s ; ------------------------------------------------------------------------------------------

o los deseq u i 1 i bno" monc:tarios: -------------------------------·------------------------------------------------

o el regimen de gcneracion y CO IISuttto de cncrg,m de In Argen tina. ------------------------------------

o programa tle reparución para jubilados) pensionados:) ------------------------------------------------

régtmen de blanqueo fi~ca l.------ --------------------------------------------- -------------------------------

Para una descnpcton de e~ta" relormas economiea-. ) dt: las poltticas. \Cr .. La economía Argentina- La 
Adtnttll:.tración Je \1acn . ~O 1-\ a la 1 echa .. en la \ 1odtlitacwn.-------------------------------------------------------------

~i bien el gobterno de Matrt con:,idt'ra que! la L'Conomta nac10nal ha re~pondido en gran med ida según 
lo previsto a las medidas intpll.!mcntadas ha!>ta la fecha (por t:jc tnplo. 1.! 1 levantamiento de imponantes comro les 
cambiarios. reducción del gasto liseal a través de subsidios y otra!> med idas, la corn.:t.:c ión de los desequ ilibrios 
monetarios. la implementac ión de un programa de reparación para j ubilados y pensionados). no puede 
garantizarse cuál será el impacto a largo plazo de cada una de estas medidas sobre la economía nacional, ni que 
todas las medidas anunciadas podrán ~cr imp lementrtda~ ~egún ~e contempla actualmente. La capacidad del 
gobierno de Macri de unplemelllar medidas legislatt\'as dcpendcr<'t del respaldo de lo~ partidos opositores. Los 
partidos opositores respaldaron la adopc10n de la Le~ de AutonLaCtón de Deuda presentada por el gobierno de 
\1acrt. lo que sugtere que es posible lograr acuerdos poltttco~. ':>i la agenda del gobierno de \llacri no pudiera ser 
implementada exttosamente. tnclusl\ e como resultado de la la Ita de respaldo polt!tco de los pan idos opositores 
en el Congreso. ello podna debilitar la confianza en)' ali:ctar adversamente la economta) la situac tón financiera 
de la Argentina. ----------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------
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Si los actuale\ tli,•e/e:, de injlaciún contu//U/11 , la econ omfa argentina ¡Jlnlrla l'er:,e ad1•ersamente 
a fe e tuda. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Historicamente. la inflación ha perjudicado -,ignilicat lvamente la economía argentina y la capacidad del 
Gobierno de arbitrar las cond iciones que permitan un crec im iento e~tab l c. l::.n los últimos a11os. la Argentina ha 
expenmentado ahos índice::. de inllnctón \ t'r ··-- La credibilidad de \'ario~ mdices económicos argentinos ha sido 
cuestionada, lo que ha llc\ ado a una taha tk contian¿a cn la econom1a argemina ) podna afectar su evaluación 
de esta olt!na ~ o el 'alor de mercado dc lu., Bono\ ... --------------------------------------------------------------------------

En enero. febrero, marzo) abril de 20 16. el ttH.l Íl:l! de in ilación lncnsual 1m:dido por el IPC' de la Ciudad 
de Buenos Aires fut> dcl -l.l"o, -l.0°1o. ),3".,) 6.5°o. ri.!'>pectivcum:me. tnierllras que de acuerdo con el IPC de la 
Provincia de San Luis. el1ndice de mllacion fue del 1.2°o. 2.7°o. 3.0°o) 3.-l0 o. respectivamente. El 15 de junio 
de 2016. el 1 DEC reanudó la publtc.tlllln de lo:, tmhcc~ de inllal ion. Informando un aumento del 4,2° o para 
mayo de 2016. J.J 0,o para junio de 2016. 2.0°o para julill de 2016;. 0.2°o para agosto de 2016 utilizando su 
nueva metodo logía parn calcular el 1 PC. l.n el pasadtl) hasta el gob ierno de Fernández de Kirchner. el Gob ierno 
implementó programas para controlar la inllación 1 de control de precios para prodliCtos) servicios esenciales. 
Incluyendo llliCniO!) de congelar los precios de cierto'> producto~ en lo::. ~upermercados. así como acuerdos de 
precio~ emre el Gobierno ) empresas del !:>eCIOr pri1 ado en di\\:rsas industrias ~ mercados que no resol\ ieron las 
causas estructurales de la mllación ~ no lograron reduc1r la inllacion Recientemente, lo~ ajustes del Gobierno a 
las tarifas de electricidad y gas. a~t ~.:omo el aumento en el precio di! la nafta han ten ido un impacto en los 
precios, creando una presión inllacionaria adicional. J>arn rn<b información. ver ''La Economía Argentina 
Histona;, Antecedentes rconómicos- 1 1 uobierno de 1\lacri: 2015 hasta la Fecha- Aumento!> de Tarifas" en la 
\11 od i ticat 1 ón -----------------------------------------------------------.-------------------------------------------------------------

Los al10:, tndicl.!'> de inllal·1nn akt:t.Hl la I.'Oillpctiti\ idacl e.\ terna y la desigualdad social;, económica de 
la A rgentttHl. a rectan ncgat i' n mentt: e 1 dc'ietnp leo ) cl ni 1 el ele act i vida el económica y clebi l itnn la con fianza en 
el sistema bant:ario argentino. lo que podr1a limita1 alin mas la disponibilidad de crédi to a nivel nacional e 
Internacional > la estab1lid.td poluica Una porciú11 de la deuda lle la Argo:nt1na se ajusta en funcion del CER (un 
mdice mono:tario). que e~ta tuo:nemente relacionado w11 la inflac1on 1 e'>tll\o 'mculado al IPC del 11\DCC hasta 
dic1embre de 2015 l::.ntn: el 12 de ~·nero ) el 2 lk .JUil lll de 2016. d uobierno em itió una serie de resoluciones 
designando el IPC calcul.tdo por In Ciudad de But•nos Aires o ..:1 IPC ~:alculado por la Provinc ia de San Lu is 
como el í11dice a ser utililnclo por 1.!1 Banco Cemntl para calcular el CE. R. El 15 de junio de 2016, eiiNDEC 
publico el tndice de inllac1ón para ma:o de 2016 utili7ando ::.u nueva mewdología para calcular eiiPC. A partir 
del 2<> de junio de 2016 el Gob1erno 101\ 1ó a utill1ar ~:ll PI deii'\DI:.C para calcular el CI:.R. Al 29 de febrero 
de 2016. aproximadamente LSS 14.100 millones de la deuda de la Arg.l.!ntina (que en casi todos los casos vence 
en el mediano y largo plazo) eran indl.!xados por inflación. Los aju~te!:>) pagos respo:cto lle la deuda indexada por 
inflación de la Argentina 110 están sujdo~ a reexpn:~ión u rt:vis ión . -------------------------------------------------------

La intlac1ón continua siendo un de~ano para la Argentina d.tda ~u persistencia en los ultimos años. El 
gobierno de 'vlacri ha anunctado su mtencion de reduc1r d déticit lhcal pnmario como porcentaje del PBI a lo 
largo del tiempo y tambien reducir la depcndcnct;l dd t1obierno dd linancíamiento del Banco Central. Si las 
medidas adoptadas por el gobierno de Macri no logran reso lver los dc~equilibrios inflacionarios estructurales de 
la Argentina. los actunlc:-. ni' eles de in llacion podrian t:O IHinuar) tem:r un efecto advcrso sobre la economía) la 
situac1ón financiera de la ,\rg.entina L. a int1acion puede también lle1 .tr a un aumento en la deuda de la República 
) tener un efecto ad' cr~ll -.obre b c.1p.tc1dad de la República de pagar su deuda. inclu_:, en do los Bonos. 
pnnc1palmente en elmecltanu) l.trgo plaw. urando \ence 1<1 ma;.or panc de la deuda indexada por intlación. ---

La credibilidatl tle l'ario:, í111lice\ I!CIIIIIÍmicu.\ de la · frgenti11a Ita \itlo mestiunada, lo t¡ue Ita 1/ewulo a 
1ma falta de COI!jiall:;a en la I!COIIIIIIIÍa argentina y podría afectar \11 l!l'aluución tle esta oferta y/o e/l'a/or tle 
111erca do de lo!> B 011 o\. -------------------------------------------·------------------------------------------------------------------

Durante la pre!)idencia de Fern<lltdel de Kirchner. el ll'!DEC. la principal in:-.titución de estadística de l 
Gobierno, fue objeto di.! reformas inst it uciona les : metodológicas quc dieron lugar a controversia respecto de la 
conliabilidad de la 1nfonnación producida por dicha institución. inclusive los datos relativos a la intlación, el 
PBI. el uesempleo ) la pobreza. Lo~ inlormes publicados por el f 1\11 han indicado que su personal utilila 
medidas alternati\as de la intlacion para ~upen 1'>1011 macroeconom1ca, inclu)endo datos emitidos por fuentes 



prt\'ada~. que han rdle.Jado mdices de intlncion considerablemente mü~ altos que los publicados por el INDEC 
entre 2007 ) 2015. Cl Hvll tambit>n censuro a Argentina por no avarllar lo ~ulicicntl!. según lo requerido por el 
Acuerdo con el fM l. en la implemt>ntacion tk medidas correcti\ a~ para rnt>jorar la calidad de los datos oficiales. 
in el u) en do los datos re la m os a la in tlac ion ~ el P Bl. --------------------------------------------------------------------------

El 8 de enero de 2016. en bast> a su determrnncion de que el 1 DLC no habm logrado emitir 
ínformacrón estadbuca conliable. paniculannentt.' respecto de lo~ datos relathos al IPC, PBI ) comercio 
e\tenor. indrce~ de pobn!La ~ de!>empleo, d g.obierno de \lacn declaró un estado de emergencia administrativa 
para el srstema de estadbuca~ nacronal ~ d 1:\IJLC ha-;ta el 31 de drciembre de :2016 Cl 11\DEC suspend ió la 
publtcacrón de creno ... dato!> e~t.tdrsuco::. t'stando pendiente la linnliznctón de una reorganización de su estructura 
tecnrca ) admirmtratr\a de modo tk rccup..:rar ... u capaciJad de em rt tr rnlonnación cstadrstrca suficiente ) 
confiable. Durante l o~ pnmeroo., ~eb mes\!'> de este penodo de reorganiwctón. el 11\>IXC pub licó cifras del lPC 
publicada~ por la Crudad de l3ul..'nu:-. Ai res ~ 1;1 Provincia d~ San Lur" como relcrencia. Ciertas estadísticas 
revisadas de cornercio i.!Xtenor. la ba lan¿a de pag.os) PB 1 para los ar1os 20 11 a 20 1::. y el JJ>C para mayo de 2016 
fueron pub l icada~ por el INIJLC luego dt> que se declarara t> l t>s tadu d~ elll i.! rgenc ia adminiSirativa el 8 de enero 
dt: 20 16. y se itH.:Iuy<.:n en d presentl!. Ver presentnción de la lnlonnacwn Lstudistica y Otrn Información"' en la 
M e m o ri a Anual. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La!> reformas anunciadas por el <.Jobierno tienen por objeto en1rtir datos oficiales que se ajusten a los 
parametro~ rnternacionale~. Para ser efect ivas. estas requieren. no ohst,rnte, que los dmos sean compilados en 
forma puntual y otras medidas de implementación que están Cuera del control del Gobierno. Si estas reformas no 
pueden ser implementadas exi tosameme, ello puetle afectar adversamente la economía argentina. sobre todo 
socavando las expectall\'as de mejoramiemo en ::.u de~cmpei\o. 1 os datos pasados o futuros del INDEC pueden 
ser revisados } re\'elar una situación económica o financrera dilerente de la Argentina. lo que podna atectar su 
dectstón de 111\ersron respecto de lo::. Bono~} ::.u C\aluacron dd \nlor dt> mercado de los Bonos. Asimismo. la 
mcertrdumbre respecto tlel ~\llO de la::. medrda:-. adoptadns pnra rmplementar lo~ cambros pre\ rstos puede afectar 
las medidas adoptadas por el Banco Central para hacer frente a la rntlacron. lo que a su ' ez podría tener un 
tmpacto negatl\ ~~ ::.obre la \:COnomra ~ la '>lluacron financiera de In Republtca ) nfectar adversamente su 
capactdad d~· pagar ~u Jeuda. uH:Iu~cndo k>s Uono-.. Ver·· St los actuale~ nr,elc~ de inflación continúan. la 
economln argentina podna \Cr'>l.' athcrsamentl..' :.~fectada .. mns arriba } ··Presentacion de la Información 
l::.stndrstica }· Otra lnlurm,tción ( iena.., Metodolog.ras"' en la Mernuna Anual.------------------------------------------

El atllmmto e11 el gu.\fo público del Gobierno podría tener 1111 efecto udPeno sign(fic:alii'V y consecuencias 
n e¡,:atiwts por largo tiem po en /m; perspectil'lls ewnómicus de 111 .·1 rgenti11 11. --------------------------------------------

El gob ierno de Fernandez de K irchner aumentó o; igni licativamenlc.: el gasto público. En 20 15, el 
Gobrerno registró un délicit fi scal primario de Ps. 29 1.700 m il iones (ca lculado utilizando las metodologías 
adoptadas por el gob ierno ele Macri. ver ''Finanzas del Sector J>úblico- Cuentas Púb lica Nacionales-Evolución 
de los Resu ltados F i~ca les 20 1 1-20 15" en la Me111oria Anual). El gasto público estñ compuesto principalmente 
por subsidios al ~ector de ekctriciJad y aumentó un 35.5°o en comparación con 2014. de Ps. 1.040.000 mi llones 
en 2014 a Ps. IAOO.OOO millones en 2015. En 2015. el tnclice ele intlac ión medido por el iPC de la Ciudad de 
Buenos Aires y In Provincia de San Luis J"ue del 16.9° o y 3 1.6° o. n;!spect ivameme. El gobierno de Fernández de 
Kirchner recibió asistencia financ iera dd Uanco Central! de la :\dminr~trac ron t\aciona l de la Seguridad Social 
("A N SL S") para hacer frente a o.,us necesidaJe~ ti nanc ieras -----------------------------------------------------------------

1:.1 gobierno dt> \1acn ha adoptado rmpor1antes medidas para re\ertir el déficit fiscal. que incluyen una 
serie Je medrda-. rmpo~llt\ a-. ! de otro upo de:-.tinadns a aumentnr lo) mgre~o::.. reducir los subsidios de energía, 
gas ~ tran-.pone } lOntrolar el ga~to publtco '\o 1.1bstantt>. la Republtla no puede garantizar 4ue dichas medidas 
serán e'-ttusa::. Alguno., program.1~ anuncrado~ re~it>ntemente por el gobrerno de 'vlacrr pueden aumentar el gasto 
publico. tnclu) endo el prm ecto di.' le! para el Programa dl" Reparacrón llrstorica para Jubilados y Pensionados 
aprobado el 29 de JUnto de 2016. que e\lgtra la rt·ali;acron de pago> l'l..'troactl\ O'> por un monw total de más de 
Ps. 47.000 mrllone-, ) una ul\ersrón de h.r~ta P~. 75 .000 milhme-. par.r cubnr a todos los potenciales 
beneticranos. ~e pre'e que el linancramiento se generara en pan~ a travc.:s di..' los rngresos obtenidos a través del 
blanqueo fiscal propuesto en el mismo pro)I.'ClO. \ l?r ··La l:.conomia Argentina El Gobierno de Macri: 2015 
hasta la Fecha- Programas para los Jubilados"' en la Yloditlcación. Resultados lisca lc~ débiles podrían tener un 
efecto adverst> significat ivo sobre la capacidad del Gobierno de accedcr a linanciación a largo plazo lo que. a su 



veL. podría atectar ad' ersamente el 'alor de mercado de lo:. Bono!>.--------------------------------------------------------

Lo.') Ílulíces de crecim íe11t0 en ¡mise.\ e 11 I'Í IIs de de.wrrollo tien den 11 ser muy voltítiles. Un a redu cción 
repe11ti11 11 y sig11ijicatil•a e11 1!1 flulice tle credmie1111J de la eco110111Ía argentina pudría te11er 1111 efecto adverso 
sig11ijicutil•o sobre tus ji111111:m, ptiblim\ de /u Re¡uihlicu y \U cu¡wcidud de pagar su.\ obligacio11e.\ de deuda, 
í 11 e 1t 1.1 • e1 1 do 1 os B o' 1 os. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La economía argem ina ha e.,perimentado una gran volati lidad en las últimas décadas. incluyendo 
numerosos penodos de crecuniento baJO o negativo)' niH~les altO!>) \ariable!> de inflación) devaluación de su 
moneda. La economía argentina se recuperó significativamente de In crisb económica de 2001 -2002, 
manteniendo mdice~ de crecimiento de ~:n trl:! el 8.011 o) el 9.2°o entre 200,1 > 2007. No obstante, en el tercer 
trimestre de 2008. la economía comenLó u experimcnltlr una n:ccsión lJUe se vio agravada por la intensificación 
de la cris1s linam:1era global L na recuperación nwlkraJa a pnncipio~ de 2009 fue seguida de una marcada 
de:.aceleración en la acu' 1dad eCllllOillll".l ,trgentina en 2012. en l)lh.' el crecuníento del PBl real ca)ó al 0,8°o. en 
comparación con el 8,-t0 o en 201 l. Ll l:J'CLimiento ccunóm ico cn 2013 y 20 I..J mostró signos de recuperación 
limitados y el PHI per cápita tlisminuyó. l:n 2015. el Pl31 aumentó un 2.4°o en comparación con 20 1..J El22 de 
sepuembre de 2016. el INDLC informó que el PBI real para el primer ~eme~tre de 2016 disminu)Ó un 1,7% 
comparado con un crecí miento del O...J 0 o durante el mismo pe nodo de ::!0 15. --------------------------------------------

El crecimiento e(;Onómico depende de diversos ractorcs. incluyendo (sin limitación) la demanda 
internacional de l'\portacionl'~ de la Argentina. el precio de cieno~ <'OIIIIIJodJttes. la estabil iclacl y competitividad 
del peso frente a la~ moneda~ e\tranjera~. los ni' ele~ dl' con~unw. la Íll\ ersión nacional ) extranjera ) el índice 
de 1 n nación o ------------------------------------------------------- - ------------------------------------ ------------------------------

Sí la economía argentina no se recupera : el crecimiento no se acelera. puede que no se alcancen los 
objetivos de déficit del gobierno de Macri. lo que afectará ad' er~amente la economía )' la situación financiera de 
la República, incluyendo su capacidad de pagar su deuda en el largo plazo ----------------------------------------------

La ecoiiOIIIÍtl argen ti11a ,·igue ,)ientlo t•ttlllerable a la.\ cri\i.\ extemu\ que podrltm .\er provocados por 
gral'l!:!> dijicultade.\ eco11úmicu.\ de lo\ prindpale\ \OciO\ com erciale\ de fu rlrge11tina a llil1el regio11al, 
especiulme11te BrtHil. o por l!fecro' "<·ontugio" 11/IÍ\ ge11erale\. induyendo Jo.\ deril'fulo!>' de la salida del lleino 
L '11ido de la L nió11 Europea. Diclto.1 \/toe!..\ extemo.\ y efecto.) "co11tagio" podrltlll te11er u11 efecto tu/verso 
significativo sobre el crecímie11to de la lr;.:e111i11a y 111 capacidad de pagar s u deu da pú blica. ----------------------

Ln (;rectm1enro económico debil. plano o n~:~wti'o de cualquiera de los principales socio5 comerciales 
de la Argentina. como Bra!>il. podn,t afectar ad,cr.,amente la balanLa de pagos de la República y, en 
consecuencia, e 1 crecí m icn lO econó1 n ico. ---------------------------------------------------------------------------------------

La economía de Hr:J~tl. el prim:ip,tl merc.td,, de üport.tLiun) In principal fuentt! de imponaciones de la 
Argentina. está actualmente e\perimentando une~ crecienh.' presión negativa debido a las incenidumbres 
derivadas de la crisis polltica imperante. inclu)Cndo el juicio pol 1tico a la presidenta de Brasil. como resultado 
del cual el Senado removió a In Sra. Dilmu Rous:.eiT de su cargo por lo que quedaba de su mandato. La economía 
brasileña se contrajo un 3.8° o durante 2015. principalmente debido a una reducción del 8.3% en la producción 
industrial. El real brasileño se devaluó frente al dolar e~radounidensc en apro:-.imadamente un -l9, 1 °'o entre enero 
de 2015 > febrero de 20 1 ó, la m a) or tlcpreciactón en méls de una décadn. en su in tento por aumentar las 
exportaciones. Si bien el real brasilet)o sc apreció un 17.2°o en trc el 1< dc marzo 20 16 y el 1° de septiembre 
de 2016. un ma) or deterioro de la ~iLUacion economica de E3ra~il podrw reducir la demanda de exponaciones 
argenunas ~ aumentar la demanda de 1111p1>rt.Juonc:. hrasileii.t~ \í bien no puede predecirse el 1mpacro de la 
reces16n brasileña sobre la Argentina. el Gob1erno 110 puede de!>cartar que la cri:-.is política y económica brasileña 
podrHl tener un impacto neg¡ll i\(l sobre lal.'t:\>nonlla argentina --------------------------------------------------------------

La econom1a argentma pul.'de 'er~e atectada por el ekcto "contagio". La!> reacciones de los inversores 
internacionales a los hecho) ocurndo~ en un pa1-; en \'tas de desarrollo a veces parecen seguir un patrón de 
"contagio''. en el que una region entera o cla-.e dc inwr!:>ión S\.' vc desntvorecida por los inversores 
internacionales. En el pasado. la econolllltl argentina '>t' ha' l'>IU ad\\:rsamentc nfectada por dicho efecto contagio 
en di,ersas oca~iones. inclu~cndo la cri!>l., tinanuera mc\ican.l Jc 199..J. la cn:-.i~ financ1era asiática de 1997. la 
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cris1s tinanc1era ru::.a th: 1998. la d~:' aluac1on dl'i real 1:11 Bra::.il en 1999. el colap-,o del régimen del tipo de 
camb1o liJO de Turqlua en 2001 ) la cris1-.. linanc1er.t glllbal que comen;o en 2008. ------------------------------------

La economía argem ina pu~.:de también verse all:ctada por sit uac iones en l a~ economías desarrolladas. 
como lo~ Estados Unidos, que son importames socio:, comerciales de la A rgentina o t ienen influencia en los 
ciclos económicos mundiales. Por ejemp lo. si las tasas de interés aumentan sign i ficativamente en las economías 
desarrolladas. inclu)endo los Estado::. lmidos ~ Europa (particularmente como resultado del voto del Reino 
Unido a fa\'Or de abandonar la Gnion Europl!a el 23 d~: JUnio de 201(> (ei"Bre\it")) podría ser más dilicultoso y 
más caro para la Argem1na y sus socios comercinles con econon11a~ en desarrollo. como Brasi l, obtener capital y 
refinanciur deuda e'\isteme. lo que podna alcctnr adversamente el crec imiemo económico de esos países. Un 
menor crec imiento de los soc1os comerciales de la Argentina podría tener un efecto adverso significativo sobre 
los mercados para la:, e\ponaciones dt> la •\rg.entina). ,, su \el. nfectar ndH~rsamente el crecimien10 económico. 
A fin de dar decto al Bre\it. un proc~!>tl lk· neg.ouautln determmara lo::. futuro., tl!rminos de la relación del 
Reino Un1do con la un1on Europea. Dependiendo de los tenninos del Bre.\it. en su caso, el Reino Unido podría 
perder acceso al mercodo un1co de la l 1: ) a las opernciones comerciales g lobales nt>goc iadas con In Unión 
Europea en nombre de sus miembros. Lo~ el~cto; de l Bl'l:!\il ~ las percepc iones respecto del impacto de l retiro 
del Reino Lnido de la U1110n l:.uropea put>den akl.'t~u .llh er~amente la .tl'li' idad c.:omt>rcial y económica ) las 
condicione!> de mercado dd Remo L mdt,, la b1rottlll.l ~ globalmente \ podrían contribuir a la inestabilidad en 
los mercado~ linanciero., ~ cnmbtartO'> ¡,.lllball!-.. Ad~·n1a~. el Bre.\11 pmlr1n lle,ar a mestabilidad política. legal ) 
económica ad ic ion a 1 en la L., 11 ion l::.u ro pea. --------------------------------------------------------------------------------------

Una caída en lo.~ preciu:, intemudonale.~ de los prinCiiJIIIe.~ commot!itie!:. exportados por la Argentina 
p odría ten er un ef ecto at!t•er.w sign ijicatil·o .~obre la enm omía y la~ j inan;.w .. pública.~ de la A rgentin a. ---------

ll istóricamente. el mercado de n11nnwdilil!\ ~e ha caracteritado por una alta volatil idad. 1\ pesar de In 
volati lidad de los precios ele la ma) or pane de lo:, commoditie.\ e:-.:purtados por la A rgentina, los commodifies han 
contribuido signi ficativa mente a los ingresos del Gobierno en los ült imos años. En consecuencia, la economía 
argentinn ha tenido una dependencia relati\a tld precio tle -;u:; principalt.!5 exportaciones agrícolas, 
principalmente la soJa bta dependenua ha hecho. a ~u \C7. que la econom1a argentinn sea más vulnerable a las 
tluctuac1one~ en los prec1o~ de los .. ·ommudtlll!\. Los pre~.:ios internauonales de los commoditie~ disminuyeron 
durante 2015 per se han recuperado parc.:ialmt>nte en l o~ primeros cinco mese~ de 20 16. Una caída en el prec io de 
los caiiiiJtudtties pod1·iu af\:ctnr adversamente lu economía argent ina ) los ingreso:, tributarios del Gobierno. 
Además. a la fecha de este prospecto. el gobierno de Macri ha elim1nadu los impuestos a las exportaciones de 
muchos productos agnculas ~ reducido lo-, impu\.·stos ,¡ In:. t>\portat: iom:~ de soja del 35° o al 30°'o. Si b1en la 
medida llene por ObJI.'IO fomentnr las ~·\pOrtaCIOill.'s. lutura~ rt>dUCCitllh::. Cll los impue::,tos a las i.!.\p011aciones 
podnan tener, a menos qul.' sean l\~l.'nlpla7adas por otra~ fuente~ dt> ingresos. un impacto negativo sobre las 
ti nantas públicas de ltt lü:pu bl i ca. ------------- -·----------------------------------------------------------------------------------

( 1111 depreciación ~i~nijicali l'll de /u, m tmet/a} de !m .wcio!:. comerciales o compelidore.~ CIJIIIerciale!:. de la 
Argentina pudría ajec/llr atlt·er.\ ltllll!llfC! la com¡Jelitil•it!utl tle la.\ exporwcione.~ y pro l'ocar un aumemo de tus 
importaciun eJ, lo qu e afectaría adl'er.~amente la ecol/om ía argemina. ---------------------------------------------------

La deprec iac ión de la moneda de uno o ma'> de los sncios cu111erc iales de la Argen tina. part icularmente 
Brasil. o de cornpe tidorc~ comerciail'::. re::.pecto del pesn puede hacer qul' las exportaciones se tornen más caras} 
menos competill\ as. l· llo tamb1en puede pro' ocar un aumt>nto en importaciones relativamente más baratas. El 
real brasileño registró una devaluac ion d<.:l ..J9.1 ° o respecto del dólar estadounidense entre enero de 2015 } 
febrero de 20 16. la mayor deprec iación en más de una década, en su intento por aumentar las exportaciones. Si 
bien el rea l bras ileño o;e apreció un 17.2° o entre el 1 ' d ~: marzo de 201 () y el 1 e d<.: septiembre de 2016. futuras 
deva l uac ione~ de la moneda brasi leiia podrían generar una reducción en las exportaciones de la /\rgentina y un 
aumemo de las unportacione~. lo qUl' podna tener un d~eto .tU\ erso sign i ticat 1' o sobre el crecimiento 
económiCO de la Repúbltca. su -;ituación linanciera ~ su capacidatl de pagar sus obligaciones de deuda. 
i nc lu yendo 1 os Bono~. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

LtiS controles cnmbiarios ' las r~:!:>trícciunes a la entrada ) 'ia l ida de capita les podr ían tener un efecto 
adverso s1gnilicati\o ~obn.• la acti\ 1dad del ~ector pubiiLo tle la Arg.enlln.t ------------------------- ---
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En ::!001 ) 2002. luego de una corrida del sistema tinancit!ro pro,ocada por la falla de confianza en la 
continuidad dd rl'giml.'n de com ertibilidad que resulto en una luga rnasi\il de capitales. el Gobierno introdujo 
controles camb1ano~ ~ restnccione-, a la transferencia de moneda c\tran.Jera en un mtento por impedir la fuga de 
cap na les ) una m a~ or deprt·c 1acwn dd pe~o hto-, tonu·ole~ lamblarlo'> 1 im liaron signi licativamente la 
capacidad de lo-.. en11sores de llllllos J.: deuda. elllrt! otros. dt! alumular ~ mamencr moneda e:-..tranjera en la 
Argentma o de real1zar pago-.. al e\tenor ~i bit!n mudm-. de e'>tO'> cuntrole-.. cambiarios ) restricciones a la 
transferencia fueron postenormeme su~pend1dos o anulado~. en junio de 2005 el Gobierno emitió un decreto que 
establectó nuevos comroles sobre la salida de capitales. que resuharon en una menor disponibilidad de crédito 
mternac 1ona 1 para las empresas argent inas. --------------------------------------------------------------------------------------

Además, desde 201 1 ha!>ta la asunción del gobierno de Mncri l!n diciembre de 2015. el Gobierno 
aumentó los controll.!s sobre la venta de moneda ~ la adquisic ión de a~.:tivos c:-. trunjeros por ciudadanos locales. 
limitando la po~ibilidatl de transll:rir fondt>s al 1.'\terior. Junto con 1"' rq,danlenttH.:ionl!-, establecidas en 2012 que 
sometien:n cierta::. operacitllli!S cambiarías a la aprob:-~ción pre\ ia Lk la.., Hutoridade~ impositivas argentinas o del 
Ban~.:o Centra l, l a~ medida~ adoptada~ por el gob ierno de F~.:rm1nde; tk Ki rchner restringieron significativamente 
el t~~.:~.:eso al MULC. rn respuesta a esto. ~e de:,arrol lú un mercado paralelo de negociac ión del dólar 
estadtlllll ldense en el que el tipo de cambio peso-dólar estndouniden~e dil'eria significativamen te del tipo de 
cambio o ti e 1<1l. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

A la fecha de este pm:.pecto, el gubieruo de ivla~.:r i ha eliminado grnn pnrte de las restricciones 
cambmrias impuesta~ por el régunen de Fernánda de Kirchner. Ver ·· La administración de Macri ha 
comen7ndo ,¡ implementtll unpurt;lllle~ c.11nbius en la~ polit1ca-... per\1 ..,e de-,cunoce cuál será el resullado de 
dichos cambios o '>1 '>e adoptaran nue' os cambios" ma'> .1ba¡o. S111 per¡u1~.:1o de lns medida::. recientemente 
adoptadas por el gob1erno de t\ lacri . ., en el luturu el Uanw Central ~ el Gobierno impusieran nue\ amente 
controles cambmno~ ) restnccione::. a las rransll.'rem:w~ al e\h.:rt\lr, d1chas medidas podrían afectar 
negatí\ ame111e l.t compe1111~ idad 111ternac10nal de l.t Argentma. desalentnndo la inversión e:-..tranjera y los 
prestamos de ínver:.ores extranjeros o aumentando la salida de capitales. lo que podna tener un efecto adverso 
sobre la act1 v idad econom ica argent í na. ----------------------------------------------------------------------------------------

El gobiem o de ,\/11c:ri 1111 c:om ew:.ado 11 implemen/ar impor/allfe.\ medida\ p11ra reso/l'er la actual crisis del 

sector energético. pero !>e de\c:OIIOL·e c:uúl wrá el re.wlf{l(lo de es11.\ medid11\. -----------------------------------------

Las poi u icas económi~.:n~ desde la crisis de 2001-2001 tuvieron un efecto adverso sobre el sector 
energétiCO de lfl Argentina. [:1 ht:cho de: no revenir el congelam1entu de la ~ tarifas de electricidad y gas natural 
impuesto durnnte la crisis económ ica tle 200 1-200:2 l'renó la:. inversiones en el sector energético. En lugar de 
ello. el Gobierno busco fomentar las inversione!> subs idiando el consumo de energía. Esta política resu ltó 
ineticaz, de::.alcmó alln rnns las inversiones en el sector energético y provocó un estancamiento en la producción 
de petróleo y gas y en la generación. transm ision ) distribución ele electricidad, mientras que el consumo 
continuaba en aume1Ho. Para hacer rrcntt.: a la cscasl!/ de energ.ia durante 20 l l. l'l Gobierno comenzó a importar 
energ1n. \.On nnplicancin~ mlversa'> pnr.t t1 balanza comercial ) In-.. reserva~ internn~.:ionales. Ver "-El aumento 
en el gasto publico del üob1ernu podrw tener un cli:ctt> ad\ersn '>Ígnilicati\O ~ cun~ccuenc in s negativas por largo 
tiempo en las per~pect i' .t!> económ ic:-~s de la t\rgent i na .. ---------------------------------------------------------------------

En re::.puesta a la cre~.:iellll' crisi~ energdica. d gobierno de 'vlacn declnró el e~tado de emergencia 
respecto del sistema nacional de electricidad. que se mantendrá en vigencia hasta el 31 de diciembre de 2017. El 
estado de emergencia permite al Gobierno adoptar medida~ dt.:stinadas a estabilizar la provisión de electricidad al 
pms. como mstruir al '\!misterio de .Energía ~ M inena de la Nación a que diseñe e implemente. con la 
cooperación de todos los organismos publicos nacionak!>, un programa coordinado para garantizar la calidad ) 
seguridad del SIStema de electri~o:1dad. Además. el gobierno de l\1acn anunció la eliminación de algunos subsidios 
e importantes ajustes a las tant:1s de electricidad para retlejnr lo~ co.,to~ de generación. A~imismo. el gobierno de 
Macri anunció la el11ninación de una pnne de los sub!>idios al gas natural ) el ajuste de las tarifas de gas. Como 
consecut:ncia de ello. los precios promedio de la electricidad ~a han .u1mentado) podrían aumentar aún más. !\o 
ob~tante, alguna~ íni~.:iativas dd Gobierno relati,as a los ~ectore!> de energ.m '!gas han sido objetadas por los 
tribunales argentinos ~ resultaron en medidas cautelares o fal los contra In~ polít1cas del Gobierno. Para más 
informac ión, ver "La Economw Argentina El Gobierno de Macri: 2015 a In Fecha Estado de Emergencia 



Eléctrica y Otros Reformas" en la Modilicacion y ··La Economia Argentina-El Gobierno de Macri: 20 15 a la 
Fecha-A u m en tos de Tarifas·· en la M o el i licac ión. --------------································------------------------------

El gobierno de Macri ha anunciado ~ adoptado medidas para hacer frente a la crisis del sector 
energético. tomando en consideración al mismo tiempo las impl icanc ias de estos aumentos en los precios para 
los segmentos más carenciados de la sociedad, por lo que aprobó taritas subsidiadas para los usuarios que reúnen 
ciertos requisitos. El no abordar los el\.:ctos negativos sobre In generación. transpo11e y d istribución de energía, 
tanto respecto del abastecimiento a clientes residem:iales como industriales. provocados en parte por las políticas 
de precios de los anteriores gobiemos. podna debilitar la con tian7a en. arectar adversamente la economía 
argentina y la situación financ1era, llevar a incstHbilidacl socia l y polltica y afectar adversamente la capacidad de 
la República de pagar su deuda, inc luyt:ndo los l3onos. No puede garantizarse que las medidas adoptadas por el 
gobierno de Macri para paliar la crisis energética no será objetadas en los tribunales locales y/o que serán 
suficiente:, para restablecer la produce ión de energía en la Argenl i na en el cono o mediano plazo.-------------------

El/techo de n o lwcer frente adecuadamente a los riesgos reales y percibidos derivados del deterioro 
institucional y la corrupción puede a['ectar adversamente la economía y la situación financiera de la 
A rg en! in a. · · -------------· ---------------···-------···· --.................... --... ---------.----------------------··········· ......... . 

La fa lta de un marco institucional sólido y la corrupción han sido identificados como, y con tinúan 
siendo, grandes problemas para la Argentina. 1-.n el Índice de Percepción ele la Corrupción 20 15 de 
Transparencia Internacional. que miele lu corrupciún de 167 paises. Argentina ocupó el puesto N° 107, el mismo 
que en 2014. En el informe .. Dutng Busines.1" de 2016 del Banco Mundial, la Argentina ocupó el puesto N° 121 
entre 189 países. habiendo ocupado del puesto N'-' 124 en 20 15. ····-·····························--------------------------

Reconociendo que el no abordar de esws cue~t iones podría aumentar el riesgo de inestabilidad política, 
distorsionar el proceso de toma de decisiones ) afectar ad\crsameme In reputación internacional de la Argentina 
y su capacidad ele atraer inversiones e:-.tranjcra::.. el gobierno de Macri ha anunciado d iversas medidas destinadas 
a fortalecer las instituciones y reducir lo corrupcwn. E::,tn<; medidas incluyen la reducción de sentencias a cambio 
de cooperación con el Gobierno en inve.st igacionc::. de corrupción, un mayor acceso a la información pública, el 
embargo de bienes de funcionarios corruptos. aumento de las facultades de la Oficina Anticorrupción y la 
sanción de una nueva ley de ética púb lica. entre otras. La capacidad del Gobierno de implementar estas 
iniciattvas es incierta y requeriría de la panicipación del poder judicial, que es independienre, así como de 
respaldo legisla! i vo de los parl idos oposi tores.------------------------------·······························---------------------

El Gobierno no puede garantizar que la impkmentación de esta~ medidas será ex itosa.---------------------

Las fluctuaciones en el v11lor del pe.\0 podrían afectar adversamente la economfa argentina y la 
capacidad de la República de Ct1111plir c:on su.\ obligaciones de deuda. ······································--·-········· 

Las fluctuaciones en el valor del peso también pueden afectar adversamente la economía argentina. La 
devaluación del peso puede tener un impacto negativo sobre los ingresos del Gobierno (med idos en dólares 
estadounidenses), aumentar la inflación y reducir sign ificativamente los salarios reales. Luego de varios años de 
variaciones moderadas en el tipo de cambio nominal. el peso perdio mús del 30% de su valor respecto del dólar 
estadounidense en 2013. ~O 1 <1 ) ~O 15. L<~ persistente inllac10n dur;lllte este penodo, junto con la aplicación de 
estrictos contro les cambiano~ formale~ y "de tacto". resultó en una sobreva luación de l tipo de cambio real. 
Agravados por los efectos tk los cuntrok~ .:umbiurios ~ las restricciones al comercio exterior, estos precios 
relali vos altamente d istorsionndos resultaron en una perd id u de compei iti viciad de la produce ión argentina, 
impidieron la realización de inversiones y resulmron en un estancam iento económico durante ese período. Para 
una descripción de las medidas adoptadas por el gobierno ele Macri para hacer frente a estas cuestiones, ver"
La administración de Macri ha comenzado a implemen tar importantes cambios en las polí ticas, pero se 
desconoce el eventual resultado de d ichos cambios" más arriba. ······· ····----·--------------------------------------------

Una importante apreciación del peso frente al dó lar estadounidense también presenta riesgos para la 
economía argentina. incluyendo la pos ibilidad de una reducc ión en las expo11aciones (como consecuencia de la 
pérdida de competitividad externa). Tal apreciac ion también pod ría to::ner un efecro negativo sobre el crecimiento 
económico y el empleo) reducir los tngresos tributarios en términos reales. ················--------------------------·· 
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Cl BanLo Central pued~ 1111~n ~·nn pl'I"ILldtGtm.:m,· ~~~ l'l lll\.Tl:.tdo ,,unbtJrtO a lin tk manh:ner el tipo de 
cambio de la moneda. Una mn\ or \ ulat iltdad .tprt>uacionn o <kprt'.:ial'il>n~: ... del pt'~o u la reduce ion d~ la~ 
reservas del 13anco Cemral como rt'::.ultadll dl· la ttllt'l"\ ~:ncwn mont'tart.t pudnan at~:ctill" <H.her::.amcnte la 
economía argentina ) la capactdad de la Rcpub lica tk cumpli1 cun ~u.., obilgauone~ Je deuda. inclu~endo lo~ 
Bonos. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

\'o puede garanti:_une que la República e\llmí en w ndiC'imJe\ de obtener financiamiento en términos 
sati!Jfac:torios en el jitturo, lo que podría ten er 1111 efeclll adt•erw w bre la ('(lpacidtul de la República de 
realizar pago!l re!lpecto de Hl deuda ptíblim pendiente, in cluyendo lo.\ Bon o.\ -----------------------------------------

La recaudación impo-.íti\a ~ lo'> re:.ult,tdo-. li)cak-. llnuro'> ut' l.t Republt<:t~ puctkn ser in~ulic 1 elllcs para 
hacer fre nte a su~ obligacionc ... de .,en Kill dL' d~uJu \ la RL·públt<:a pu~:dt> tl'ner que rl'curTir en parte a 
tinanciamtento adicional de lo'> llll'r<:ado ... de L-.tpllak.., lldl'tlln.tk-. <:' IIH<:rn.tt'tonaks a lin d~: podt'r cump lir wn 
dichas ob l iga<:ione~ En el futuro. la Republica puedL' no puder u no qul:'rer .tccedcr a los mercados de capitales 
nacionales o internactOndle-,.) la capactdad de la R,·publlcd de pagar ::,u deuda publica pendiente. incluyendo los 
Bonos. podría \ l'rse ad\ er:.amentl' a lcctada -------------------------------------------------------------------------------------

No puede ¡.:uratJthane 11111! la m lijimciú11 aeditida de la Ueptíhlica mejomrtí o qu e /11.\ calijicacion e.\ a 
ser asig111ula!1 11 lo.~ B(Jit tJ\ 110 1errín redu cida\, Hl.lfJI!n dida.\ o m 11ce/udu.\ por lm u¡.: enda~ calijicudvru.\. --------

Las actuale~ callticanone~ d<:' ~rl'dítu p.ua la deuda a htr~o plazo dl' la Republica t'S tán por debajo del 
grado de inversión. Esto ind ica qul' -,e cuthi(kra que didH>> tintlo~ d<: deuda est¡lll sujt'tos .1 un riesgo crediticio 
muy alto El hecho de qut> la RepubllLa no 11ll'f\llc ~u <:al ilica<:wn cred iticia podría cominuar afectando 
adversamente el prec io de negociación Je lo~ titulo~ de deuda de la Republica. a::.1 como afectar el co~to de los 
fondos en los mercados de capnale:. lnternac tonaks para la Repub li<:a ) la 1 iquidez) demanda de los títulos de 
de u da de 1 a Re pú b 1 i e a. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Rt'pública ha matulc-.tado -.u intl'nciún de utilit.tr -,u nll:'jot e~rul'rzo para que lu:. Bonos :.~an 

calificado~. Cualquier calificac10n credlllt:ta <l'>tgnad<~ a lu-. Uw1u~ puc:dl· cambiar Juego dl' su emis ión. Dicha 
cali ticación cred iric ia es de ak.tnce ltm itad,, ~ 11\l cothllkl<~ wdu-. lu-. rie.,g.os inherentes a una in\ersión en lo~ 
Bonos. La calitica<:ión t:rediut·ia relleJ<t unlc,unen tl· la., ,·on ... iderac i Oilt'~ que J'ueron tomadas en cuenta al 
momemo de em itir dicha calllicacion 'lo puedl· g.tr.mtit.trst' qul' dil'ha caliticación crediticia :.erá asignada o 
mantenida por un pertodo de til'l11j)ll dett·rm lnado o qul' !;1 nmnw no !'>erü bajada. suspend ida o cance lada por 
dec isión de la agencia ca li licndora u -,i la-, l itTunstam. i.ts ,bt lo e\ig.~n L na baja. su::,pensión o cancelación de la 
ca lilicac ión pudna tener un eli:c10 ath t'r'>o '>(lbr~· l' i pre<:io tk mercado) la ncgo<:1ac ion ele los 13onos. --------------

Riesgos Re la d onad os e o n Litig i o~--------------·-------------------------------------------- - ----- -- -------- --- -- - - ---- ---------

La cupacitlatl de la República tle ohtellt!t/ ill tlltciam ien w tle ltll tllermtlus intemacivnule!l e.\ limitudu , 
lo que pueda afectar Hl c11p11citl11tl de im pleme11111r rejomun y prunu11·er el crecimienw econ ómico. 

En 2005 ~ 201 O. la Republtca rl·alizo ukrld'> de t:anjl:' para rce~tructurar parte de ~u deuda soberana que 
se encontraba en situacion de incumplimiento destk linl's de 200 l. Como resu ltado de estas ofet1as de canje. la 
República reestructuró m a~ del 92" o de '>ll deuda en de/twlt elegible En abril de 2016. el Gobierno pagó USS 
4.200 mi llone~ de capital pendk·nte tk la lkudu \lo l'anJt>.tda ----------------------- --------------------------------------

A la fec ha de este pro'ipecto. los litigio'> inkiadth por lu-. bont'>llh que no aceptaron la oferta de pago de 
la Argentina toda\ ta commuan l'll \itrl;t~ JUn-.dt,~Hllll''> .• 1unque d ntu1110 tll' lo~ reclamos ha di~minuido 
signi ti cal i vamente V cr "Deuda de 1 "iec1o1 Públtt:ll Pro<:<:d im il' ntus l.egall'-." en la Ml'moria Anu,ll. --------------

Si bien el ll'vantnlnil'nto de la::, m.;odida-, <:aut.;olarl''> parí fN'"' eliminó un importante obstáculo para el 
acceso a los ml'rcado:. de capitales por l'l g.obtl'l'llo nal ionill. la~ llpentLiones 1t11uras pueden verse afectudas si los 
l i t igio~ con los huldout~ <:ontinuan. lo que .1 ::.u \C't pudna .ll~ctar la Glpacidad tll'l g.ohil:'rno nacional de acceder a 
los mercados de credítu IIHern>~l' IUllil k">. ~ por lu tatllo ll'nvr un ~· kL!u .td' ~·r-,o ~ 1g11i liu1t 1 H> '>Obre la econom 1a Ul' 
la Argentina. ----------------------------------------------------------- --------.-------------------------------------------------------
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Ac:ciunútu\ extranjero.\ de empre:.us que operan en la Argentinu han iniciudo procedimientos de arbitraje 
de int•er::.iune::. cuntrtt la Argentinu que han re\u/tado y pudrían re.Ht!tar e11 laudm arbitrales y/o medidas 
cautela re:. 1!11 co11tra de la Arge11tiuu y sw. actit•o!> y, a 511 t·e~. limitar \11\ recuno::.ji/1/IIICieros. --------------------

l:.n respuesta a las medidas de emergencia implementadas por el Gobierno durame la crisis económica 
de 2001 -2002, se presemaron 'anos reclamos ame el Centro lmernacional de Arreglo de Diferencias Relativas a 
lmersiont!s ("(lA DI'') contra la Argemma. Los reclamante:. ak'gan qut! las medidas de emergencia eran 
inconsistenhes con las normas de tratamiento equitatl\ o e::.tablecida~ ~n diH?r~th tratados bilaterales de inversión 
de los que la Arg.enttn.t ~raparte en esc> nwmenw. -----·--·--··---------------------------------------------------------------

A la h.:cha de este pro-,pl'Cil>. ha; trc>s laudos dl!lin l tt\o~ emi t1dos p01 tribuna les del CIA D! contra la 
Argentina p01 un tota l us;~ -127.36 millones : la Argentu1a esta tntmllando la anu lactOn de otros cuatro laudos 
por un total de U$S 8-15,51 millones. llay seis ca:.os en cur~11 contra la Argemina ante el CIADI, con reclamos 
por un total de U$S 1.790 mi llones (inc luyentlo do::. casos con reclnmos por montos actualmente 
indeterminAdos). y en tres de estos casos (con reclamos por un totnl de U'bS 1.720 mil lones) el tribunal del 
CIADI ya ha determinado que es competente. Ha) otros ocho casos con reclamos por un tota l de $4.550 
millones en qu~ las panes han acordado suspender los procedimientos hasta que linalicen las negociaciones 
tendientes a alcanLar un acuerdo. Un resu ltado e:-.itoso de estas negocincionl.!s podría hacer que otros reclamantes 
ante el CIAD I retiraran ~us reclamo~. au nque la República no puede garanl iLar que esto sucederá.------------------

La Rcpublica no puede garant iLar que lograra que algunos o todos estos casos sean desestimados o. en 
caso de emitir~e laudos a favor de los reclamantes. que podra obtener la anulación de dichos laudos. --------------

Los reclamames tambi¿n han miciado reclamo!> ante tribunale.., de arbitraje de la Comisión de las 
aciones unidas para el Derecho \lerc.uuil Internacional ("C'\Jl iDI\11")) conforme a las normas de la Cámara 

de ( omercio lntCrnilC ion a 1 ( "( ( 1") ----------------··------·-················-----·--·······-····----------------------·-··-····-

1'\ la lecha de e-.te prospe(tO. habta un laudo delinni,tl pcndtentc de la C lJDMI contra la Argentina 
por un total de L ~ "'.3Y mlllone-. ~ la Argentina esta tramitando la anulación de otros do~ laudos por un momo 
total de v$~ 21,05 millones. A e:,a l~cha. habta tres casos en curso contra la Argenttna ante los tribunales de la 
C}.lJDMI) la CCI con reclamos por un rotal dc> L'SS 625.13 millom:-.. tnclu)endo un caso con un reclamo por 
USS 508.70 millone~ en que el tribunnl ) a determinó que e~ competcnu.:. llabta otro caso con un reclamo por 
U$S 168,69 millones en que lns panes han a~ordado suspendl·r lo., procedimientos hasta que finalicen las 
negociaciones tend iente~ a n l<.:anzar un acuerdo.----------··-·--·---------------------------------------------------------------

En octubre de 20 13 y mayo de 2016, la Argeminn pagó dos laudos dclinitivos emitidos por un tribunal 
de la CNUDM 1 respecto de reclamos comra la Argentina por U$S 103,00 mi llones y U$S 189,46 mil lones, 
respect i va1 n e 11te. --------------·-----------------------------------· -----------------------------------------------------------------·· 

La Repúbl ica no puede garnm izar que lograra que algu1·1os o todo:, estos casos sean desestimados o. en 
caso de emi tirse laudo~ a li1vor de los rec lamantes. que podni obtener la anuladón dt.! dichos laudos. --------------

Ver ··ocud<t del ~cctor Publtco- Proccdtmtelllos l.egaks t\rbllra.JC del CIADI" en la Memoria Anual 
y "Deuda del 'ector Publico Proccdimit:mo-. Legales-Otro~ Arbitraje~" en l<t vlemoria AnuaL Los reclamos 
pendientes allll' d tribunal del CIADI ~ otn>s tribunales de arbitraJe podnan dar lugar a nue\OS laudos contra la 
Argentma. lo que pudna tener un d~cto aLhersu o;igntficati\O sobre la economía) los recursos financieros de la 
Repu b 1 tea ------------------------------------------------------.----.-------·. ---.-------------------------------------------------·-· 

Rie~gOl> n eta t h ()' a loll Bo ti o' --------·· ··· ---------·-···---··-·-· ----------------------------------------------------------------

Lm Btmo\ e.\UÍII \lljeW\ u re\tricóoll l!.\ 11 /u rel'l!lltu y tran~fi!reuciu. ----------···--··--·----·--··-··--·-·----------

Los Aono~ no han ~ido reg.í~trados conforme a la Le) de fnulos n1 conforme a ninguna ley de títulos 
valores estadual ) no pueden ser ofrecidos ni 'endido~ dentro de los Lstados Untdos n1 a. o para la cuenta o 
beneficio de. personas estadounidenses sa lvo conforme a una exenci on de, o en una operación no sujeta a, los 
requisito'> de n;gtstro de la Le) de r itulos } las leyes de títulos va lores estadunlcs aplicables. Por consiguiente, 

..JI 



los Bonos solamt:me pueden Sér ofrecidos y vendidos (a) con forme a ofertas y ventas que tengan lugar fuera de 
los Estados Unidos en cump l im iento t.k Reghunentacion ~de la Ley de Títu los: (b) en virtud de una exención de 
registro conformen la Ley de rmllos: o (e) mediante una declaración de registro efectiva conforme a la Ley de 
Títulos. en cada ca:.o de acuerdo con la ... le~ e~ en matena de ttlulos 'alure-. .tplicables de cualquier estado de los 
Estados Ln1dos o cualquier otra junsdictión Para mas Información sobre algunas restriccione~ a la reventa ) 
transferencia. H!r "Plan de Distributión") "A' iso a los 111\ersores." ------------------------------------------------------

No existe un m ercado anterior para lo:. Bono.\ ; en caso de de:.arrol/arse tal mercado, éste puede no ser 
liquido. Ademth, no puede garanli-;;arse que lo.\ Bono:, cotizarán en algún m ercado de valores. -------------------

Actualmente no ha~ un mercado rnra lo-. Honu!>. L.1 Repúbltca no puede garantizar que tal mercado se 
desarrollara o. en \.aso de Jesarroll,trw. qut• el n11smo co11tinuar;i e\l:.tíendo ln ca-.o de desarrollar!>e un mercado 
para los Bonos. la-, t.tsa ... de mtere-, '1gentt's ~ la ... condu:1unes generales del mercado podrían afectar el precio de 
lo~ Bonos. Esto podríct hact'r que lo'> f3tli10s st' negou,tntn a prec1o~ ínl~nor~., a ~u \ alor nominal o n su precio de 
ofena inic tal. Ademas. no puede ofre~.:erse ninguna gamlll ta rl'specto Je l¡¡ l iquidez del mercado de negociación 
ele los Bonos y el prec io al que lo5 Bono<; se negociarí'tn en t.:lnwrcaclo st:c unclar io e~ inc ierto. -----------------------

Si bi~.:n se presentará una soltciwd para que los l3onos coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo 
) en el ME:.RV A 1 ) para que los 1111~mo~ sean admitidos para su negociac1on en el Mercado Euro MTF} en el 
MAE, puede que lo~ Bonos emitido-, por el presente no coticen o no sean negociados en esos mercados. Además, 
aun si una serie de Bonos cotiLa) es IH.!gociadn en eso~ mercndos almumentu de la emisión. In Rl!pública puede 
decidir cancl!lar la cotizac ión de los 13onos } ' O procurar que los mismos cot icen en otro mercado de valores, 
aunque no puede garant iznrse que t.:llo podrá concretarse.------------------------------------------------------------- -------

Puede resullorle diflcullo.wJ ohlener o ejecutar .\entend os coutro /11 l<epliblica. ---------------------------------

La República es un estado soberano. En con!>ecuencia, si bien la Republica se ha sometido en forma 
ltTevocable. sujeto a ciertas e\cepctone::.. a la ¡urisdicc1on de cualquie1 tribunal estadual de Nueva York o 
tr ibunal federal de lo., Lstadm, lnido-. con asiento ~:n t>l Disrrito do.:: Manhattctn. Ciudad de Nueva York (ademns 
de los tribunale~ de la Rcpubl1c.t) r..:~pl!ctu de cualqtt tl'l' juil'iu. acción o procedimiento contra la misma o sus 
bienes. acti\OS o tngresos que -,ur¡a Lk o l'll relac1on con los Bonos o t.! l incumpl imien to o supuesto 
incumplimiento por la Repúblic;t tk cualqull'ra de su.., obligaciones en 'irtud de los Bonos. que se rigen por las 
leyes de Nueva 't orl... puede resultar dtlicultoso par,t los to:nedore~ Je Uonos o el fiduciano de los Bonos obtener 
o ejecutar sentencias de tribunalt's en los Esmdos lnido-. u otros lugares contra 1:1 Republica. Ver '·Descripción 
de los Bonos- Ley A pi icable'' 1 ·· · omo:tim iento a J unsdicc ton. ---------------------------------------------------------

Luego del de(ault de la Repllb licn respl'cto de M I deuda a lines de 2001, se iniciaron numerosos j uicios 
contra la República en distint<ts jur i !:>diccione~. Pura una descripción de los es rucrzos de ciertos demandantes 
para ejt:cutar :.u!> sentencias contra la República. \ er "Deuda dl.'l SectOr Público-Procedimientos Legales" en la 

Memoria Anual ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Republtca no ha comentido al traslado tle notilicaciones n1 renunciado a la inmunidad soberana 
respecto de acciones in iciadas contra la misma conformo.: ,, la:-. le;es federalc~ de litulos valores de los Estados 
Unidos o cualquier ley de títu los va lores estadual. Do: no renunciar la Repúb lica a la inmun idad respecto de 
dichas acciont!s, no es posible ubtcn..:r una sentencin en esa acc ión iniciada en un tribunal estadoun idense contra 
la Repúbl ica a meno::. que didw tribunal determine qul.! la Repúb lica nu ti,:ne derecho a inmun idad soberana 
conforme a la FSIA respecto de dicha ii{:Ción. l\dem,1.,, aun ~i pudiera obtenerse una sentencia en los Estados 
unidos en cualquier acc1ón conlünno: ,, la 1-':>lr\. puedo: que lltl sea pos1bk l'Jecutar en la República esn sentencia 
e~tadouniden-,e 1" éJéCuctón do: btt'll<:'> Je la RepubiJL,t ubicados en lo~ btados Unidos pnra hacer 'nler una 
!>enlencia estadouniden!>e puede no wr posible, ~al\ll o:n c1rcunstancms limitadas especificadas en In FSIA. Ver 
"l:.x igib i 1 idad de Respon~abi 1 idad C 1' ti .. ----------------------------------------------------------------------------------------

Además. si los tenedon!'> tle Bono~ obtuvll'ntll una selllem:ia l'\tranjern contra la Repúbl ica. puede 
resultar dificultoso para los tcnl'dlll'e'> obtener el reconocimiento ) ejecutar dicha sentencia t.!n los tribunales 
argentinos durante estados de emerg.enc1a. como el dedarado por el Congrt'so durnntc la cnsi~ de 2001 -2002. a 
la luz de la dec1sion de la Corte ~uprl.'ma do: IJ Argent111,1 dd 6 de marzo de 201-1 en la causa Ciaren Corporutwn 
e Estado \ac1cmal I:n esa causa. la l'urtt: SuprcnM de la Argentina determuw que la eJecucion de una sentencia 



extranjera pretendida por ClatTn Corporuti,ltt no LLtmplia con Lllto de l o~ requisitos t!s tablecidos en el Código 
Procesal Civil y Comercial de la República (el que umt ::.entencia cxtranjera no puede afectar los princip ios de 

orden publico del derecho argentino). ya que lrr ejecuc ión solic itadtl por ICJ parte demandante impl icar ía que dicha 
pan e. a travé~ de una acción ind i vidua l promovida ante un tribunal extranjero. eluda el proceso de 
reestructuración de la deuda pública dispuesto por el Gobierno mediante las normas de emergencia dictadas de 
acuerdo con la Constitución argentinél luego de que se em it ieran los títulos de deuda sujetos a la sentencia 
extranjera. La Corte Suprema de la Argentina determinó asim ismo que dichas normas eran parte del orden 
público de la Argentina y. por lo tanto. el reconocimien to dt' la "entcnc ií.l extranjera pretend ido por la parte 
demandan te no podía ser otorgado.) a que :.en a claramente cont rario a dicha legislación.-----------------------------

Aun de no exist ir un estndo de entergem.: ia. pul.'de resultar d ilicu ltoso para los tenedores de Bonos 
obtener el reconoc tmtento y la eJecución de una St~t ll encia contra la Repúbl ica Argentina. La Ley N ° 11.672. Ley 
Complementaria Permanente de Presupuesto. e\ige que el Congreso clpmcbe. como parte del presupuesto 
nac10nal. el pago de una parte o el monto total de cualq uier sentencia extranjera. Un tenedor de Bonos solamente 
puede perseguir el embargo de los activos de la Republ ica en la A rgent ina para ejecutar una sentencia extranjera 
en caso de no obtenerse tal aprobac tón dl'l l. ongre~o . -------------------------------------------------------------------------

Los Bono.\ incluinín disposiciones uJmtínmente 1/anwda.~ "dtíu.wlus de acció11 colectiva '' que permite// a 
la República 11wdUicarlos términos de pago de los Bono~ sin el com entimiento de todos los tenedores. ---------

Los Bonos inc lumín disposiciones re lativas a la votación de mod ilicaciones. reformas y renuncias que 
son comúnmente llamadas .. cláusulas de acción colect iva ... De acuerdo con estas disposic iones, algunos de los 
principales términos ck los Bonos. incluyendo la fecha de vencimiento. la tasa de intcn5s y otros términos ele 

pago, pueden ser modificados sin su con sentimiento. Ver ··Descripción de los Bonos." --------------------------------

Las decisiones tfe los tribunales fedemle:. de los Estado.\ U11idos acerca del \·ignificatlo de la:. 
disposiciones relativas al ra11go en el mnte.rto de los litigio.\ de la . 1 rgentina con los ''holdout.\ " podrftlll 
eve11tualmente reducir o t~lectarla cupacitfatf de la A rge11ti11a de reestmctumr su deuda. --------------------------

En In causa NML Cap ital . Ltd . c. la Rcpubl ica A rgen tina. la Col"le de Ape laciones confirmó las medidas 
cautelares para hacer va ler la dóusula 1wri IW.\SII incluida en el Contraw ele Agenc ia f iscal de 1994. que rige 
pune de lí.l Deuda No Canjeada dl' la A rgentina. tmp id iendu a la Argentina rea liL<lr pagos respecto de los Bonos 
del Canje de 2005 y 20 1 O a menos que se rea lizaran pagos proporctona les respecto de In Deuda No Canjeada. A l 
con lirmar qul' l a~ condtcion~·s cstabkcidas L'll su ortkn de l 2 de 111arzo de 2016 habían sido cumplidas. el 
rribunal Federal ordeno cl levantamiento t.h: todas la\ medida::. c.:au t elnrc:~ fhtri pussu. Ver .. Riesgos Relativos a 
Li t igio~--La capacidad d~.: la Repl! bltca d~.: ubten~·r lin:mc iamtentü dt• los 111ercado~ internacionales e~ 1 im itada. lo 
que pueda alcctar su capacidad ele intpkmentar re l(mna~ ~ promover el crec imien to económico." Si bien el 
Tribunal f·ecleral o rdenó el levantamiento de las med idas cautelares 1)(m posYu. la República no puede garantizar 

que futuras órdenes no imped i ran a la República real izar los pagos con forme a los Oonos. ----------------------------

......_ 

-
-·-
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OE~TI NO DE LOS FOi\IOOS 

El produc ido bruto d~ li:l venw de lo~ Bonlh ..,era de Euro::. ies¡Jat·io en hl<~ncuj. ames de deducir las 
comisiones y los gastos de la ofe11a pagadno'> por la República. L8 Repúb lica planea utilizar el producido nero 
de la venta de los Bonos para ti nes generule:. de l Gob ierno.------------------------------------------------------------------

' 



DESCRIPCIÓN DE LOS IJO~OS 

Esta sección de e1 te prospeC'to I.!S 1rJ/ume11te 1111 r<!\11/llt'n de /m principal e~ disposiciones de los Bonos y 
el Contrato dt! ¡. ideicomi.w 1 no etmtt<'IIL tudtl la tnfunl/ttcwn <flll.! pudría ser de impvrtancw para lo.1 
potencwll!.\ mraltJrf!\ t!/1 los Bo11111 Lt1 NcpúhiJL ti imta a los ¡wtotcJtde.\ mrenort!.\ a leer el Contrato de 
Fideicomiso pura 1/IU/ de.\cnpncm <'Oinpl.:tu de 111s ohltg.ucwne.l ,. ~tri deredws como tenedores de los Bonos. 
Copia.\ del Contrato df! 1-tdeicomiw 1e ;;ncuentrcut dupu111hle.1 S/11 cargu l'il las (}/i('lnas del fiduciario y del 
agente de col i: cJL'ton en l.uxem hur.{!u. ------------------------o•• 0000 o•o·-- 0

------

0

--

0

-----------

0

-------------------------- - -- ---

0 

Los Bonos seran emitido~ en do~ ">l.!l'les contorme al Contrato de Fideicomiso enrre la República y The 
Banl.. of '\e'' Y orl-. Me llon, como fiduc 1ano. -------o·----o·--o--o·--------o·---oo•·--------o·------- --------------------------

T érminos Gen er n les de los Bono:- ------------------------------o·--------------------o---------------------o·---------o·--------

1 érmmu.\ lJ C/5 1 e os de lo.\ Bonu.\ --o·-------0
--o .o------o o oo•-----0

- o .. o-----00 o-o------o 0
-----------.----------.------

0
·-

Lo~ Bonos. -----------------o---------o --o----------------------o-------- 0
--

00
--------------o·-------------- ----0-- __ --- ---0 

• ser:ín obligacione:, d irecta~ . gen¡:ra l ~-.. incond ic ionnlc' : no subord inadas de la Repúbl ica. 
re~paldada~ por el pleno nxonocimiento) cn!diro de la Republica: ---------------------------------------

• no podran ser rescatados ame::. uel venc imiento a opción de la l{epublicn ni repagados a opción del 
tenedor ) no tendran derechu a los bi:ndicio'> de! cualquier tondo de nmonización. La República 
puede en cualquier momellto. no ob..,tallte, C\llllpr:~r cualqu1er sene de lo~ Bonos ) mantenerlos o 
r<.:> enclerlos, o entreg.arlos a 1 ti d uc i ano para ~u canee lnc ion: ----------------------------o--------------------

• estaran representado5 por un tltldo nom1m1ti"o en forma global (\l!r "Bonos Globales'');--------------

• serán elegibks para 1 iqu ida e ión en l':.uroclear ) Clearstream: ------------------------------------------------

• sertlll emit idos en una serie y en denominac iones m ín inw~ de Euros 100.000 y múltip los enteros de 

Euros 1 . 000 por ene i m a de ese valor· ------------- 0

-

00

·--------------------- - - ---------- --------------------- ----

• inc luirán "clñusuln5 de accion col~ct1vn" cuni\\J·mc a la-. qu<..' la Repúbl ica puede modi ficar algunos 
de los princ ipa les tt!nn inos de cada "erie de l~ono~. lllclu)c-ntil) la fecha de vencimiento. la rasa de 
111tere::. ~ otros tenmnos. con el conwllt1mienw de un numero 111ferior a la totalidad de los tenedores 
de d 1cha s~ne de Bonos; ; ------------o-oo----------o·--------oo·------------o----- 0 ·----------------------------o--

• pagarán todos los monto::. adeudados <.:11 concepto de capital o Intereses en !':.uros. ----------------------

• ~enin in ic ia lmenll: em11 i do~ por un 111\lllto totnl de ca pita 1 de Eu ro~ _ _ ;---------------------o---------

• pagaran ell..'<~pital el klfltluu <'11 h/unwl de- ~01 t!.\f)(/l'/11 <'11 hlun .. ·u],----------------------------------------

• \enceran e 1 {t!1¡w, íu l'll hlun,·o jo e ~O[n¡lttLio 1.'11 hi<111Cu) : --------o·--- 0 ·-----------o·-----------------------

Los intereses respecto de lo:. Bonos: ---------- 0 ·------------------------·o··-----------------o-------------------------

• SC devengarán a Una taSa del r l!~fJCICÍU t!l7 biCI11t'0) 0 
O anual;·········-· -· ·-·····-----·····-----· ·· ····----·· · ·· 

• se devengarán a part ir de l [e1pacíu e11 hluncu) de 1016: o-------o·---------------------------------------- 0
·--

• ~en\n pagatleros anualment<.: <.:n forma venc1Ja d ( es¡Jttcto L'll blanco] de cada año, a part ir del 
[t!.1¡}(/cio e11 hlanm] <.k 20 17. a las pl'r~onas a e u) o nombre se encuentran registrados los Bonos al 
cierre de las operaciOnes dd J1.1 habil anterior a la fecha de pago correspondiente;)' -------------------

• serán computado~ ~:n base al nllmero tlt• días l ranscurriuo~ di\ id ido por 365 o 366. ---------------------
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E S 1 (/ti o-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Los Bonos consti tu irún ob 1 igaciunes d irccta'>. generalcs. incondiciona les y no subordinadas de la 

República. respaldadas por el pkno reconoctrntetlto;. credi10 tk l.t República Los Bonos no tienen > no tendrán 
nmguna preferencia entre d los :- e~taran en pu: de igualdad con toda la otra deuda pública e\.terna no 
subordinada (tal como se lit dcline ma' abitJO) de la Republica. ~e enticnde que esta disposición no puede ser 
interpretada de 1110du de e\ igir que la Rcpubl icn renlice pagos conforme a cualquier serie de Bonos en fo rma 
proporcional con los pago~ real iLados con l()rme a utalqu ier otra úeutla publica e\terna. -------------------------------

A ra 1 ti n ·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• "deuda pública externa" ~ i gni tica cua lquier deud<1 externa de. o garantizada por. la República que 
(1) es ofrectda públicamente u colocada pri,adamt!nte en mercados de títulos valores. (ii) tiene la 
forma de. o está representadu por. bono-;. títulos u otros títulos ,afores o cualquier garantía de ellos 
) (iii) cotiLa o es negociaúa. o al momento de emisión em la intención que cotizara o fuera 
negociada, ~: n cualquier mercado de valores. SÍ$lema de negociación automatizada o mercado 
extrabursátil (inclu)endo tilulos ,afore:. elegible::. par.t su H~nta conforme a la orma l44A de la 
Le) de Tnulos Valore:, de 1933. con :.us modilicactones (la "Lt:) de Títulos"), o cualqu1er le) o 
norma de efecto !>i mi lar que la suceda). --------------------------------------------------------------------------

• "deuda externa" signi tic a obligacioncs por dint:ro tomado en prl!stamo o evidenciadas por títulos 
valores. debenwres. lltulos u otros mstrumenro::. sunilares pagaderos conforme a sus terminos, o 
que a opcion de su tenedu1 pueden ser pagaderos. ~:n un moneda distinta de la moneda de curso 
legal de la Republica. '''''fmlanclost' t¡lll' ( i) ningunu deuda internn en moneda extranjera. tal como 
se la define mas abajo. ) ( ii) ninguna otra deuda que se rija por las leyes de la República y 
origmalmente pagnda en la A rgem in a ..:onst i tu ira deuda C.\ terna. -------------------------------------------

• "deuda interna en mon..:da e.\tn:lnJ<.:ra" '>igni lica t i) la siguiente deuda en 1:~ med ida en que no se 
enc uentre redenominada en pesos conlonne a la le) argentina) por tal motivo convertida en deuda 
interna. en cada caso. -.egún sea modificada oportunamente (a) Bonos del resoro emitidos 
conforme al Decreto ~ 1527 91 ) al Decreto N 1730 91. (b) Bonos de Consolidación emitidos 
conforme a la Le) l\ 23,982 ) al Decreto Nc 2 140/91, (e) Bonos de Consolidación de Deudas 
Previs ionales emitidos con forme a la Le) N° 23.982 y al De~.: reto N° 2 140/9 1. (d) Bonos de la 
resurena a 1 O Año!> de Pla.w emit idos conlorme al Decreto N 211'92 y al Decreto o 526192. (e) 
Bonos de la Tesorería a 5 Años de PlaLo emitidos conforme al Decreto 211 92) al Decreto N° 
526 92. (f) Ferrobonos emlltdos conforme al Decreto \1 52 92) al Decreto N° 526191. (g) Bonos 
de Consolidación de Regalías Hidr01.:arburíf'eras a 16 Aiios de l)lazo emit idos con fo rme al Decreto 
N° :!284192 ) al Decreto t\ ' 54· 93. ( h) Letras d~: '1 c~oreria en Dólares Estadoun idense:. emitidas 
conlorme a la:. le)e~ de pn:supue:.to .mua! de la Republica. 111clu)endo la:. Letras de Tesorería 
emiudas contorme a ltl Le) l\ 2-1.156 ~ al Decreto '\l ' 310,96, (i) Bonos de Consolidación 
em iudos confo rme a la l.<.:) N 2•1.-1 11 ) :-~1 D~:~.: re to W 726197, (j) Bonos Ex1crnos de la Repúbl ica 
Argemina em ttidos cunrorme a la Le} N - 19.6!>6 sanc ionada el 15 úejunio de 1972. (k) Bonos de l 
le~oro a '\1ediano Pla7o 1!11 Dólare~ bt.tduunidenst:'> emitidos conforme a la Le} N° 24.156) al 
Decreto 1'\ 340 96. ( 11 Bonos del (Jobierno \"ciunal l.'n Dólares Estadounidenses em itidos 
conlorme al Decreto N· 90'i 2002. IJeacto \ 1!>36 :!002) al l)..:creto N 739/2003. (m) Bonos del 
Gobierno Nacional en Dólares Estmlollllldenses emitido~ conforme a la Reso lución de la ~ecretana 
de Hacienda ) 1 inanzas '- 240 2005 ~ 85 2005. (n) Bono:. di.' la Nación Argentina en Dólares 
Estadounidense~ emitido~ llmfonne a la Resoluoon de la Secreta na de llacienda ) ¡. inanzas , 
8812006 ) 18/:!006. (o) Bonos de la Nación Argent ina en Dólares Estadounidenses emitidos 
conforme a la Resolución de la Secretaría de Hacienda y Finanzas N° 230/2006 y 64/2006. (p) 
Bonos de la \!ación Argentina en Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Resoluc ión de la 
Secretana de llacicnda ~ 1-inanzas '- 100 2007 ~ 24 2007. (q) Bonos de la ación Argentina en 
Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Resolución de la Secretaria de llacienda y 
h nanzas N° 42·1'20 1 1 ¡ 132 2011 nnd (r) cualqu ier otra de ud<1 emi tida en o antes de la fec ha de 
cie1 re que se rija por la:. le;. e~ de la Republica: l i 1) t:ualquier deuda emitida en o antes de la recha 
de cterre en can¡e. o como reemplato. de la deuda tndicada en d mciso ( 1) precedente. en cada caso 
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según la misma sea modificada oportunameme: y (i ii ) cua lquier otra deuda que tenga los mismos 
términos y condiciones que cualquiera ele la deuda indicada en los inc isos (i) y (i i) precedentes en 
todos los aspectos salvo por la fecha ele emisión, el precio de em isión y el primer pago de intereses 
respecto de 1 a misma. -----------------------------------------------------------------------------------------------

Pago de Cap i 1 al e In 1 e res e!> ---------------------------------------------------------------------------------------------------

El fiduciario real izani los pago!> a los tem:dores regi~tmdos de los Ronos.-------------------------.-------------

Mientras los Bonos sean numtcnidus en l'onna global. se pClgará a los tenedores de participaciones 
beneficiarias en los Bonos de acuerdo con los procedimientos del sistema de compensación correspondiente y de 
sus participantes directos, de corresponder. Ni la Republica ni el fiduciario tendrán responsabilidad alguna por 
ningún aspecto de los registros de, o el pago realizado por, el sistema de compensación correspondiente o su 
representante o sus participantes directos, ni por la falta de realización, por parte del sistema de compensación 
correspondiente o sus participantes direc10s. de cualq uier pago a los tenedores de los Bonos con los fondos 
re e i bid os por 1 os mis m os. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

A los efectos de esta secc ión, "DÍCI Hábil" significa cua lquier día con excepción de sábado. domingo o 
cualquier otro día en que los bancos comercia les de la Ciudad de Nueva York, Londres o la Ciudad de 
Buenos Aires (o de cua lquier e iudad en que se encuentre ubicado e 1 agente de pago o agente de 
transferencia correspondiente) están autorizados u obl igados por ley, norma o decreto del ejecutivo a 
cerrar. Si cualquier fecha fijada para el pago del capital, intereses o prima, si hubiera, respecto de los 
Bonos no fuera Día Hábil, d icho pago se rea lizar{, el siguiente Día ! lábi l, y no se devengarán intereses 
sobre los Bonos como resu ltado de la demora en e 1 pag.o. ----------------------------------------------------------

Si cualesquiera fondos qlll: la !Zepublit.:a pague al ticluciario o a cua lquier ageme de pago designado por 
el fiduciario por cuenta de la República (un .. agcntt.: de pago del tiduciario' ') para realizar pagos respecto de 
cualesqu1era Bonos no l'ueran reclamados t.:n el plaLo de un ar1o de la fecha tijada para el pago correspondiente, 
los fondos serán reintegrados a la 1\epublicn. d so licitud escritn de In República. La Repúbl ica mantendrá los 
fondos no reclamado:, en fideicomiso para los tenedores pert inentes de esos Bonos. Luego de ese reintegro. ni el 
fiduciario ni ningún agente de pago del fiduciario serán responsables por el pago. No obstante, las obligac iones 
de la República de realizar los pagos respecto de los Bonos a su vencimiento no se verán afectadas hasta el 
vencimiento del penodo de prescripc ión, en <;u caso, espec ilicado en los Bonos. Ver" Prescripción" más abajo. 

La República acuerdil que el Artícu lo 765 del Código Civil '! Comercial argentino no es aplicable al 
pago de los monws adeudados respecto de los f3uno~. -------------------------------------------------------------------------

Si la República en cualquier momen10 no cumpliera con el pago de cualqu ier monto en concepto de 
capital o intereses respecto de los Bonos. la República pagará intereses sobre el monto en incump limiento (en la 
medida de lo permit ido por la ley) calcu lados. para cada día que transcurra hasta el pago, a la tasa o tasas 
especificada en di eh os l3 o nos.------------------------------------------------------------------------------------------------------

lv/o 111 os r1 di e i o 11 al es---------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Republica realizani todo~ lo~ pago:, de capital. prima (si hubiera) e interest!S respecto de los Bonos 
libres de ) sin deducción o re1ención algu1w por u a cuenw ningún illlpuesto. tasa, contribución u otra carga 
gubernamental de cua lquie1· natur<lleza. pn:sen te o futura. apl icada, gravadCl, impuesta, retenida o aplicada por la 
Repúbl ica o cualquier subdivisión política \)autoridad de la misma con facu ltad de gravar impuestos, a menos 
que la deducc ión o retención sea requerida por ley. Si la Repllbl ica se viera obligada a real izar una deducción o 
retención, la misma pagará a los tenedores los montos adicionales que sean necesarios para asegurar que el 
monto nero recibido por los mismos luego de dicha deducción o retención sea igual al monto en concepto ele 
capital, prima (si hubiera) e interese:, que hubieran recib ido de no haberse practicado tal deducción o retención .--

No obstante, la RepCrblica no pagara montos adiciona les respecto de cua lesqu iera Bonos en relación con 
cualquier impuesto, tasa, contribución u otra carga gubernamental que sea impuesta debido a lo siguiente: --------



• el hecho de que el tenedor o titular beneticinrio de un 13ono ~ea responsable por el pago de 
impuestos respecto de lo:. Bonos por tener dicho tenedor o titular beneficiario alguna conexión con 
la Repúbl icn disunw de la ~imple tenencia de lo~ Bono~ o de la n.:cepción de capital, prima o 
11nereses respecto de los L~onu!> o de e>-.igir el cumplimiento de derechos respecto de los Bonos;-----

• la falta de cumplimiento por un tenedor o titulnr beneficiario de un Bono de cualquier requisito de 
certificación. identilicacion u otro requisito de presentación de información relativo a la 
nacionalidad. domtcilio. Identidad o relación con la Republica de dicho tenedor o titular 
beneiicmno. :.1 1!1 cumplimiento de d1cho requ1~1tu fuera una condición necesaria para obtener una 
e\ención de l.t totahd.td u cualqutcr parte Jc did1a deduccion o retencion. tt.Hípulúndose que (i) la 
Republicn o d ngente de la Republic.t debera haber notificado a lo~ tenedore~ dicho requisito de 
ceruficac1on. idenulic.tuon u otru requ 1s 110 de pn:,cnt.tclón de in forma e ión a 1 meno:. 15 días antes 
de la fecha dt> pago aplicabk ~ (ii) ~.:n ningun caso la ubl1gacion de dicho tenedor o titular 
bene fíe 1ario de dar cu mp 1 i m ientu a ese n.:q u i~i tu putlr::t exigir al te11etlor o t itu lnr beneficiario 
proveer cualquier informnción. documelltth u otras constancias si ello fuera sign i ficativamente más 
oneroso que la obligación que le hubiera correspu11dido si ta l tenedor o titu lar benefic iario debieran 
presentar lo~ Formularios del Interna/ Renmll!! )ervice (autoridad tributaria de los Estados Unidos) 
W -813EK W -8 U L t\ -L. \\' -81- C l. W -8EX P ~ o W -81 M Y; o -------------------------------------------------

• si los Bonos son presemados para su pngo rn:ts d~ 30 dia~ de~pués de la Fecha Pertinente (tal como 
se la define mas abajo l "·'"u en la medidn en que d tenedor de los Bonos hubiera tenido derecho a 
montos adictonale~ presemando lo::. Bonos para -.u pat!O elltltimo día de dicho periodo de 30 dtas. -

.. Fecha Pertinente .. respecto de cualt>:;quiera Bono-, sign i lica la primera fecha en que un pago respecto 
de los bonos se torna pagadero o (si el liduciario no hubicm recibido el total de los fondos pagaderos a esa fecha) 
la fecha en que la República cursan los tenedores notifi cación de l modo ind icado en la sección "Noti ficaciones" 
mas abajo indicando que diclw.., fondos han :,ido n:cibido~) .,,. encuentran disponibles para su pago.---------------

Lt Repúbl1ca pagam cualqu1~.·r impuesto de :.ello-.. ta'>.t J~ ju~tina o impuesto documcntario o cualquier 
impue::.to mdirecto o a Jo, btenc' o unpuc~to ll carg.<~ '>llllÍhn. pr~wnt~ l) futuro. que se aplique en la Argentina o 
en cualqUier subdi' iston polltt,·a l' w;t .tplto.:,tdv pur autond<td unposlll\ .t de la mbma respecto de la creación. 
em1sión, formaliLacwn. entrc!!.a 1nictal u regtstro de Jo, 13unos o cualquier otro documento o instrumento 
mencionado en ellos L<~ Republica tambien Jebeni mdemn11ar a lo~ tenedore!> contra cualquier impuesto de 
sellos, tasa de justicia o impuesto documentnrio o cualquu:r 1111puesto indirecto o a los bienes o 1m puesto o carga 
Sllnilar que resulte de, o que sen pagadero por cunlquicra de ello<; en la Argentina o cualquier subdivisión política 
o sea aplicado por cun lquier nutoridad impositiva de la misma en re lnción con, la ejecución de las obl igaciones 
de la Republica conforme u lo:-. Ounos o cualquier otro documen to o instrumento mencionado en ellos luego de l 
acaccimicmo de cualquier !>upucsto Je ilh.:umplimiento del tipo indicatlo en "-SupuesLos de Incump limiento.'' --

A meno~ que del contc:\tu se desprenda otra cosa. o.:ualquicr referencia en este prospecto al capital o los 
1ntere:.es sobre los Bonos 1ncllllra lo!> momos ndicionalc:-. pagaderos por la República respecto de dicho capital o 
Intereses. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Compromiso de .\ o C o u, riru ir Ga rtm rím ------------------------------------------------------------------------------- --

La Republica ha dcordddo t¡ul.'. con c\cepción de 1,, indicndu a continuación, en tunto haya Bonos en 
circulación. la m1~111a no cvn..,t ltulra ni pl.'rmitir:'i que wbs1sta nmgun derecho real de gnrantfn (por ejemplo, un 
gravamen, prenda, hipoteca. acw di.' lideicomisu. carga u otro gravamen o acuerdo preferente que tenga el efecto 
prflct1co de constituir un derecho re<tl de garant1~1) respecto dc '>ll'> ing.re::.os o activo!> pant gurantizar su deudn 
externa pública. a meno!> que lo:. 13ono., .,can ganmti1ados etl li.,rnw igual u proporcional. o tengan el beneficio 
de unn garam1a real. garanlla. indcmnidatl u otn1 arreglo aprobado por lo:. tenedores de acuerdo con ··
Asambleas. Modi ticaciones ~ Renuncins- Acción C. okctl\ a .. mn:. abajo -------------------------------------------------

1\.o obstame. In Repttbltcn puede permitir que :.ub:.tsta· ------------------------------------------------------------

l. cualquier derecho rcnl de garnnua '-.obre bienl's para garantizar deuda publica externa si esa deuda 
publica e\ternn lue 1ncu1Tidn pnra linanci<~r la adquisic1ón de esos bienes por la República: 



cualqu ier renovación o prórroga de ese derecho real de garantía, en tanw el mismo se lim ite a los 
bienes or iginalmente cubiertos por el derecho real de garantía y éstos garanticen cualqu ier 
renovación o prórroga de la financiación origina lmente garantizada: --------------------------------------

2. cualquier derecho real de garantía sobre bienes que sutja por imperio de la ley (o conforme a 
cualquier acuerdo que t::stablezca un Gravamen equivalente a uno que de otro modo existiría 
conforme a la le) loca l pert inente) en relación con deuda pub lica externa, incluyendo, sin 
limitación. cualquier derecho de compensación respecto depós itos a la vista o a plazo fijo con 
enttdades linanc ieras y gravámenes bancar ios respecto de los bienes mamen idos por las entidades 
financieras (en cada caso. ele pos i taclo~ con o entregados a dichas ent id acles financieras en el curso 
ordinario de las act i viclade~ del depo::,itanll'): --- ----------------------------------------------------------------

3. cualquier garantía que exista sobre esos bienes al momento de su adquisición para garamizar deuda 
publica externa ) cua lquicr rcnovacion o prorroga de t:!Sll garantía que se limite a los bienes 
originalmente cubiertos por el Jerechll real de garantw y que garanticen cualquier renovación o 
prórroga de la financ iac ion origina lme ntc gnrant izada: -------------------------------------------------------

4. cualquier derecho real de g:mullÍ:t constituido en relación con las operaciones contempladas por el 
plan de financ iación de 1992 (k la Repúb lica t.lc fecha 23 de jun io de 1992, env iado a la comunidad 
bancaria internaciona l con la comunicación de fecha 23 de junio de 1992 del Ministerio de 
Economía de A rgent ina (el "plan de financiación de 1992") y la documentación para su 
imp lementac ión, incluyendo cua lqu ier derecho rea l ele garantía para garant izar obl igaciones bajo 
los bonos garantizados em itidos conforme al plan de f inanciación de 1992 (los " bonos par y 
d iscount 1992") y cualquier derecho real de garan tía que garantice deuda pend iente en la Fecha ele 
C ierre, en la medida en que la misma deba contat· con una garan tía igual y proporc ional a la que 

garant iza los bonos par ) d iscoum 1992: ------------------------------------------------------------------------

5. cualquier derecho real de garan tnt existente t'll la Fecha de Cierre:-----------------------------------------

6. cualquier derecho rc¡¡l de garant ta que garantice dt::uda públ ica externa em itida contra la entrega o 
cancelación ele cua lquiera de los bonos par y d i~count 1992 o el monto de capital de cualquier 
deuda pendiente al 23 ele junio de 1902. en cadCl caso. en In medida en que la garantía se cree para 
garantizar la deuda púb l ica externa en !'orilla comparab le con los bonos par y discount 1992: --------

7. cualquier derecho real de g.<tnmtia :,obrt> cualqu iera de los bonos par y discount 1992: y ---------------

8. cua lquier derecho real ele garantía qu~ garant ice deuda pública externa incurrida a los efectos de 
financiar la to talidad o cualquiera parte ele los costos de adq uisición, construcc ión o desarro llo de 
un proyecto, siempre que (a) los t<:nedorcs de esa deuda pública externa acuerden expresamente 
limitar su recurso a los activos e ingresos de ese proyecto como la fuente ele pago principal de la 
deuda púb l ica externa y (b) los bienes sobre los que se otorga la garantía consistan (tnicamente en 
esos activos e i n gres os. ---------------------------------------------------------------------------------------------

Su pues tos de !11 e UIIIfJ 1 i 111 i e 111 o------------------------------------------------------------------------------------------------

Cada uno de los siguien tes hechos consti tu irá un suput::s to de incumplim iento conforme a cada una de 

las series de 1 o::. 8 o nos. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

l. Follo de Pugv. Si la Republica no cumple con cun lquier pago de cap ital o intereses respecto ele esa 

serie de los nonos a su v.:ncimiento y dicho incutnpl imietHO continua por más ele 30 días; -----------

2. lncumplimientu ele 01rus Ubligaciune.\. Si la República no cumple con cua lquier otra obligación 
conformen esa st'rie de los Bonos o d Contrato de Fideicomiso y dicho incump lim iento no puede 
ser subsanado o no es subsanado dentro de los 90 días de haber recib ido la República notificac ión 

escr ita de la sol ic itucl ele su bsa nnr dicho i ncu tnp 1 i 111 iento de 1 ficluc iario: -----------------------------------
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J . lnC'UIIIfilnniemu Cm:udo. ~ i ~e produ\:e cua lqu ier hecho o si tuac ión qu~ resulta en In ncelerac ión 
del vem:im iento (salvo en Gt~o de prt>GIIH.:l'ladún o rescaté opcional u obl igatorio) de cualquier 
deuua publica e\terna en ~ituacion de pago nurmal de la Repúbllc.t por un monto total de capital de 
L S!:> 50 000.000 (o ~u equ1' a lente en otra~ munedas) o ma5. o ~i la República no paga deuda 
publica e:-..terna en situación de pago normal con un monto total de capital de U$S 50.000.000 (o su 
equivalente en otras monedas) o mas a su 'vencimiento ~ dicho incumplimiento continúa más allá 
del período de gracia aplicable, en su caso;---------------------------------------------------------------------

4 ~/ormoria. Si la Replib licn tleclara una moratoria respecto ue l pago del capital o intereses de su 
d~uua pública e:-..terna en ~1tuación de pagu normal ) dtcha moratoria no e:-.cluye e\presamente esa 

sen e de 1 o::. Bonos: ll ------------------------------------------------------------------------------------------------

5. 1 u/1(/1!:. ~~la Repúhli~o:.t impugna la 'alidet de e~n sene de lo~ Uono-.,.------ -----------------------------

Si tuVIl!ra lugar 1 continuara l.'ua lquíera de los supuestos de incumpl imiento ind icados precedentemente 
respecto de una ~eríe de los Bo 1 10~. lo~ tenedores de d icho~ Oono:. que representen por lo menos el 25% del 
monto total de capital de los Bonos <.k l!Sa serie en e:.~ nwmcnto en c ircu lac ión podrán declarar el monto de 
cap1tal ue tollo~ lo'> Bono~ dc e5a wne inmedmtam~:nte e\lg.ibles ) pagadero~ mediante notiticacíón escrita a la 
Republica con copia ,¡l tiducíano Ante una declarauún Je caducidad de pl.11o~. el capttal. lo~ Intereses ) todo 
otro monto pagadero respecto de es,t sene de Bonos se tornanín inmed1<ttamente exigibles )' pagaderos en la 
fecha en que In nottticación escnta es re~..ibida por o en nombre de la Rcpublíca. a menos que la República 
hubiera subsanado el supue~ to o supuesto:. de incumplimiento ames de rec ibir la not ificac ión. ----------------------

Lo~ tenedores de unn serie de los Bonos que represen ten en total méís de l 50% del monto de capital de 
los Bonos de esa serie en ese momento en circulación podran dispensar cualquier incumpl imiento existente y sus 
consecuencias en nombre de los tenedores de todos los Bonos de esa serie. sí·-------------------------------------------

• luego de la declaración de que el capiul de dicho~ Bonos ~e ha tornado inmediatamente exigible )' 
pagadero, la Repub l ica depusíta con el liduc ianu una suma su lic1ente para pagar todos los montos 
pcnd ten tes en ese mome lltll re~pec to tk e:-.tl'• Bonos ( fuera tl.:l capi tal pagadero en virtud de la 
aceleración por el supu~:::, to Je incumplimiento) junto con lo-, intereses respecto de d ichos montos 
hasta la fecha del depo~110 . .tsJ como los ho11orarios y gasto', ra1onables del liduc iario; y -------------

• todo'> lo~ -;upue:.to:. de íncumplimtentv (fuera de J,t falta de pago del capital pagadero en \-Írtud de 
la a<.:cleración por el :-.upue~to de mcumpli1111~nto) hubternn ~1do subsanados o dispensados.----------

En el cn:,o de un supu~sto de tt t~.:umpl i micttlD de l típu indicado e11 los i11cisos (:Z) y (5) prec~dentes. el 
capital, los intereses y toro otro monto pagader~) respt•ctu tk• esa set·ie de 13ono:. -.o lamente podrnn ser dec larados 
inmediatamente e\ig1bles y pag.ad~ros !>Í dicho hecho C'> ~lgtttlica tÍHIInente pe1judícial para los intereses de los 
tenedores de esa '>erie o t' Bono'> ---------------------------------------------------------------------------------------------------

En el ca!>o de una declaración de caducidad de pluos a causa de un supuesto de incumplimiento del 
tipo indicado en el inciso ( 3) precedente. la declaración de caducidad de plazos quedará automáticamente 
cancelada y anu lada si la Repúbl ica hubiera subsnnadu o rect ificado el supuesto de incumpl im iento o si los 
tenedores de la deuda pertinente re' ocnn la declaración de cnducidad de pla7os dentr o de los 60 días del hecho. -

Solamente la deuda publica C\ternn en -,itu<tcion de pago normal e~ considerada a lo~ electos del 
incumplimiento c.ruzauo Otro:. -,upuestus de 1ncumplímí~nto se aplican unícamente a cualqu1era serie de Bonos 
que cont íene c.l 1cho:, supuestos de i ncu m pi í m íent\l -----------------------------------------------------------------------------

A tal lin. "deuda publ ico e\ terna en situacion de pago normnl" signilica cualquier deuda pública ex terna 
em itida luego de 1 "2 de j un ío de :wo". ---------------------------------------------------------------------------------------------

Juicio!> de l:'ji!('II CÍIJII y Limitacitin 11 lo.\ Juicio.\ por l tH Tenedores-------------------------------------------------

St hub1era tenido lugar) n>ntinu<tr:J un '>liJHIC'>tll dt· inu1mpltm1ento re::.pecw de una sene de los Bonos, 
el liducíanu podra 1ni\:íar una accion ,iUJictal p.tra ha<.:er 'ala los dcrt·chtl~ d~: lo:. tenedor~~ d~ u1chos Bono:,. 
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Salvo por un juicio iniciado por un tenedor en o luego de la fecha de vencimiento establecida para hacer valer el 
derecho absoluw de recibir el pago del capital y los imerescs respecto de los Bonos en la fecha de vencim iento 
establecida para ellos (seglln pueda dicha fecha ser modificada conforme a los términos de los Bonos, pero sin 
dar efecto a ninguna aceleración). un tenedor no tendrá derecho a iniciar un ju ic io, acc ión o proced imiento 
respecto de los Bonos de una serie a menos que: ( 1) dicho tenedor haya cursado noti ficación escrita al fiduciario 
indicando que se ha producido y cominúa un incumplimiento respecto de esa serie de Bonos; (2) los tenedores de 
por lo menos 25% del momo wtal de capital pendiente de esa serie de Bonos hayan instruido al fiduciario 
mediante notificación escrita al efecto que inicie una acc ión o procedimiento y le hayan brindado una 
indemnizac ión u otra garantía satisfactoria para el fiduciario; y (3) habiendo tran::,currido 60 días de haber 
recibido el fiduciario la notillcación, solicitud y provisión de indemnización u otra garantía, el fiduciario no 
hubiera iniciado una acción o procedimiento segün lo indicado y ninguna d irectiva inconsistente con dicha 

solici tud escrita hubiera sido impart ida al fiduciario por una mayoría de los tenedores de esa serie de Bonos. 
Además. cualquier acción in iciada de ese por un tenedor deberá ser para el beneficio igual. proporcional y 
común de todos los tenedores de esa serie de Bonu:,. ----------------------------------------------------------·---------------

Asam blea:,, M odiflmciones y R enullcias-.-1 cciú11 ColeL·til'a ---------------------------------------------------------

La República puede convocar una a!>amblea de los tenedores ele cua lquier ser ie ele los Bonos en 
cualquier momento en relación con el Contrato de Fideicomiso. La República determinará la hora y lugar de la 
asamblea ) notificará a los tenedores la hora. el lugar y el motivo de la misma no menos de 30 y no más de 60 
días antes de la asamblea. --------------------------------------------- --------------------------------------------------------------

Además, la República o d liducinrio convocar:ín una asamblea de los tenedores de una serie de los 

l:3onos si por lo menos el l 0% en monw toléll de capital ele esos Bonos han enviado una notificación escrita a la 
República o al liduciario (con copia a la Republica) indicando el motivo de la asamblea. Dentro de los 10 días de 
dicha so licitud escr ita o copia de la misma, la República deberá notificar al fiduciar io y el fiduciario deberá 
notificar a los tenedores la hora. el lugar y el motivo de la asamblea convocada por los tenedores, la que deberá 

tener lugar no menos de JO y no más de 60 días después ele la lecha en que se cursa la notificación.-----------------

Solamente los tenedores de los Bonos y sus apoderados tienen derecho a votar en una asamblea de 
tenedores. La República establecerá los procedimientos para la conducción de la asamb lea y en caso de 
requerirse procedimientos adicionales. la Repúbl ica consultara con el fiduc iario para establecer los 
procecl i m ie ntos que sean ha b i tLia les en e 1 mercado. ----------------------------------------------------------------------------

Las modificaciones también pueden ser aprobadas por los tenedores de los Bonos en forma escri ta con 
el consentim iento del porcentaje r..:quer ido de los 13onos de la serie pert inente. La Repúbl ica so licitará el 

consentimiento de los tenedores pertinentes para In moditicación no menos ele 1 O y no más de 30 días antes de la 
fecha de vencim iento para la rece pe ión de dicho:, consent i 111 ientos especi ficacla por la Repúbl ica. -------------------

Los tenedores de una serie de los Bono:, pueden en general aprobar cualquier propuesta de la República 
para m oc! i ficar o adoptar cualquier medida respecw ele 1 Comrato de Fideicomiso o los térm inos de esos Bonos 
con el voto afirmativo (su fuera <1probnda Cil una nsamble.:H de tL'nedores) o con el consentimiento (si !u era 
aprobada en forma escrita) ele los tenedores de lllás del 50% dd monto de capita l pendiente de los Bonos de esa 
serie. 

o obstante, los tenedores ele cua lqu ier serie ele titu los valo1·es emitidos conforme al Contrato de 
Fideicom iso (inc luyendo los Bonos) pueden aprobar. median te voto o consentim iento a través de uno de los tres 
métodos ele modificación Sigu ientes. cualquier modificación. reforma. complemento o renuncia propuesta por la 
República que tendría el siguiente efecto (dichas cuest iones serán llamadas las "cuestiones reservadas") respecto 
de esa serie ele títulos va lores:------------------------------------------------------------------------------------------------------

• cambiar la fecha en que cualquier monto e~ pagadero;--------------------------------------------------------

• reducir el monto ele capital (::,alvo cll' acuerdo con los térm inos expresos de los títulos valores de esa 

serie ) el Contrato de Fideicomiso):------------------------------------------------------------------------------

• reducir la tasa de interés: -------------------------------------------------------------------------------------------

~1 



• cambiar el metodo utili7ado para calcular d monto pagadero (salvo de acuerdo con los términos 
e:-..pre::.os d.: lo) tnulo::, 'alure::. de c::.a ~ene : el ( 'untratll de 1 idcicom iso J: --------------------------------

• cambiur I<J mon.:dn o el lugar dc pago de cuulquic.:r momo pagadero: --------------------------------------

• modificar la obligación de la Republica de reali;ar cualquier pago (inc luyendo cua lquier precio de 
rescate de 1 a 111 is 111 a): ------------------------------------------------------------------------------------------------

• cambiar la identidad de 1 obligado: --------------------------------------------------------------------------------

• cambiar la detin1c1on d.: ··utulo::. d.: deuda pendientes d.: pago .. o el porcentaje de \Otos afirmativos 
o consentimlemos escntos. según ::.ea el caso. requerido::. para realizar una ·•modificación de una 
e uest i ón re sen, ad a .. : -------------------------------------------------------------------------------------------------

• cambiar la definición de .. aplicab le unilornH.:nwnte'' o de ··modilicnción de una cuestión 
reservad n": ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• autorizar al tiduciario, en nombre de todos los tenedores de los títulos de deuda. a canjear o 
susti tuir todos lo::. lllulo.., de deuda ptn. o coll\ en ir tOdo~ los títulos de deuda en. otras obligaciones 
o mulos 'a lo re~ lh.• la R\.'publlca o cua lqu11:r ot1.1 per-.ona. u -------------------------------------------------

• camb1ar la., d1spos1c1une~ relati\it::. ¡1( 1\lllgo legal. le~ apl1cable, ::.omeumiento J jurisdicción o 
renuncm a 1nmun1d.tdes tle los tenn1110s de c~m. lllliiO'> de deuda. ------------------------------------------

Un cambio a una cuest ión reservada. inclu)endo los t~rminos de pago de cua lquil!r serie de los Bonos, 
puede ser imroducido ~ in su con~cntimiemo. en tanto el camb io sea aprobado. conforme a uno de los tres 
métodos de modificación siguientes. por voto o consentimiento por:-------------------------------------------------------

• en el caso de una moddi cación propuesta n una un1ca Sl'rie de los Bonos. los tenedores de más del 
75° o del monto total de capital de esa serie:---------------------------------------------------------------------

• si la modtlicacion propue::.ta afectana los t1tulos de dl.!uda pendientes de pago de cualesquiera dos o 
mas serie!. (mclu) CIH.Io lo~ Bonos l c>mitidas contormc al Con traro de Fidetcomiso. los tenedores de 
más del 75° o uel montll total de capital de l o~ tllulos de deuda pendientes de pa~o de rodas las 
series afectadas por la modificación propue~tu. consideradas en conj unto. en caso de cumplirse 
ciertos req u1s i l o~ de .. np 1 icac ion un i f'orllll'": o ------------------------------------------------------------------

• si la modilicactón propuesta ofectaria lo~ tí tulo~ de tkuda pend ientes de pago de cualesquiera dos o 
más serie~ ( 1 nclu) en do lo\ Bono:>) em itidas con hlrme a 1 Comrato de l'ideicom íso. se cumplan o no 
los requisitO!-. de "upltcnc1on unit'onnl' .. _ lo!) tenedores de más del 66~ · ,0 o tk: l monto total de capital 
de.: lo::. lltulo~ de <.kutl;t pendtentes de pugo de tuda~ la" -.críes (incluyendo los Bonos) afectadas por 
la modilicac1on propuesta. C011:>1deradas en conJunto. ) lo:. tenedore~ de más del 50°o del monto 
t01al de capital de los 111ulos de deuda pendtentes de pago de cada st:ne afectada por la 
modificación. <.onf.iderada en forma md i' 1dual ----------------------------------------------------------------

Cualquier moditicación consent ida o aprobada por los tenedores de títulos de deuda conforme a las 
disposiciones precedentes serñ concluyc.:nt.: ~ ' incu lnnte para todos los tenedores de la serie de títulos de deuda 
pe11inente o todos lo!> tenedores d~ toda~ las series de títu los de deuda afectadas por un modilicación de varias 
senes, según sea el caso. hayan o no los m ismos prestado su consentimiento o dado su aprobación, y para todos 
los futuros tenedores de esos !ltulos de deuda se realice o no la anotacion de dicha modi ticación en los títulos de 
deuda Cualquier instrumento entregado por o en nombre d~ cualquier tenedor de un titulo de deuda en relación 
con un consentimiento o aprobación de cualquier modilicac1ón -;ertl concluyente ~ vinculante para todos los 
posteriores tenedores de ese tll u lo de deuda. ------------------------------------------------------------------------------------

En tanto cualqt11er sene de titulo~ de deuda emllldtiS conforme al contrato de fideicomiso de fecha 2 de 
junio de 2005 entre la Republ1ca 1\rg,cnt in a. como <:'1111 ~o t. ~ lhe 13anh. of N e\\ YorJ... i\ 1e llon ( ameriormente. The 
BanJ... of Ne" YorJ... ,. como liduc1ariu. modificado oportuJJallJc.:nt.: por el primer sup lemento al contrato de 



tideicormso de fecha 30 de abril lk 201 O lel "contrato lk lidcrcomrso de 2005"') (trtulos de deuda de 2005 ) 
2010) ~e encuentre pendrente de pago. si la Repirblica cer1ilica al fiduciario~ al liduciario bajo el contrato de 
fideicomiso de 2005 que se esta procurando realizar una modilicación de \iarias series en fo rma simultánea con 
una ··modificación de una cut:~ t ion re~t:natla del contrato de lidt:icomiso de 2005'·. los ll tulos de deuda de 2005 
y 2010 afectados por esa modi licacinn de una cuestión rl'!>l'l'\ada del contrato de lideicomiso ele 2005 serán 
tratados como .. series afectada.., por esa modilicncion propu~·-,w ... conforme se uti liza esa frase en el contrato de 
lideicomrso tanto respecto de la.., nwdrlicucrone., de varia-. sl'ries con una unica \ otación acumulada y como de 
las modrficaciones de \arias senes con Jos nr\ele-. de \Otacron. estipulandose que si la República procurara 
realizar una modificacron de \arra:-. wne., con unn unrca \ otacron acumulada. al determinar si la modificación 
sera considerada uniformemente aplicable. los tenedores de cualquier serie de utulos de deuda de 2005 ~ 201 O 
afectados por la modrlicacron de una cuestion resen ada dd contrato de fideicomiso de 2005 seran considerados 
.. los tenedores de utulos de deuda de todas las series afectndns por esa modificnción·· n los efectOs de la 
deliorcrón de uniformemente nplicable. Cs la intención que en la~ circunstancias detal lnda~ respecto de cualquier 
mod ificación de varias serie~. lo~ voto~ u e lo~ tenedores de los. titulo::. de deuda de 2005 y 20 1 O afectados sean 
contadas a los efecto~ de los umbra le~ Je votac ión espec ilicado~ en el contrmo ele lideicomiso para la 
mod rficac ión de varias seri t.!s aplicable como si esos tít ulos de deudn ele 2005 ) 20 1 O hubiernn sido afectados por 
esa modificac ión de varias series aunque la elicacia de cualquk:r modilkm:ión. en lo que hnce a lo~ tíiUios de 
deuda de 2005 y 20 1 O. se regrrn C\ciusrvamente por los término~~ condiciones de esos títulos de deuda de 2005 
) 201 O ) por el contrato de fidércomiso de 2005; estipulándo~e. no obstante. que nrnguna modificación de ese 
trpo respecto de mulos de deuda serü electiva a menos que la misma sea adoptada por los tenedores de títulos de 
deuda de 2005 ~ 201 O conforme ,, las disposiciones de moditicacrón ) reforma de dichos utulos de deuda de 
200 5 ) 20 1 o.---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Repub lica pu~;!Je ~ele~.:cronar. a -,u cnterw, cualqurer mctodo de modificación para una mod ificación 
de una cuestión reservada de acucrdo wn L'l Cormato de Frderwmrso ) designar qué serie de tnulos de deuda 
será incluida para la aprobnción de ltrodilicaciones qu"' nkcten dos o rnás series de tíwlos de deuda. Cualqu ier 
se lecc ión de un método de modificac ión o dcsignacion de una serie será de1in itiva a los electos de esa so licitud 
de voto o co nsen ti m 1 en t o. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

.. Unifonnemente aplrtable:· en referem:ia n lo rndicado precedentemente. significa una modificación 
por la que los tenedores de trtulos de deuda de cualqurer serie ati!ctada por la modificación son invitados a 
canjear. convenir o ::.ustllurr ~~~.,titulo::. de deuda en lo!> mi!>IIIO., terminos por (x) los mismo!> nuevos instrumentos 
u otra contraprestación o l)) nuC\ O!> instrumcntos u otra contrapre~tación de un idéntrco menú de instrumentos u 
otra consideración, Se entil;'nd~ que una modificación no ~erü con~iderada uniformemente aplicable si a cada 
tenedor que canjea, conviene o sust itu)e tí tulos de deuda de cualqu ier serie afectada por esn modificación no se 
le ofrece la misma contrapn.;stac ión por monto de capi!al. la misma contraprestación por monto de intereses 
devengados pero impagos y la misma contraprestación por intereses vencidos. respecti vamentl.!, que In ofrecida a 
todo otro tenedor que canjea. convierte o susti tu) e títulos de deuda de cualquier serie afectada por esa 
rnod iticnc ión (o, en C<l!>O dt> ofrecerse un menú de instrumentos u otra contraprestación. si a cada tenedor que 
canjen. con~iene o sustrtu:-e trtulo'> de deuda de cualquier serie afectada por la rnodilicación no se le ofrece la 
mrsma comrnprc:stacion p~>r monto de capital. la n11~111a ~omraprestaciún por monto de intereses de"engados pero 
impagos~ la misma contrapre-.tacJón por rnterc:st'!> \ encrdo'>. re'ipecll\ amente. que la ofrecrdn n todo otro tenedor 
que canJea. com iene o '>liStllll\ e trtulos Je dl..'uda Jt> cualquil..'r '>t.'rre ,11\:ctada por esa modi ticnción qul! opte por la 
m r~ma opcion con forme al n11.:rnr de m~trumcnto::. ). ----------------------------------------------------------------------------

"modificac ión de una cuestión re~ervilda del contrnto de fide icomiso de 2005" significa cualquier 
modificación a una cuest ión reservadn que alcctl' los tl! rm ino~ y condiciom:s de una o más series de los títulos de 
deudn de 2005 y 20 1 O. con forme a 1 contrato de fideicom iso d~: 2005. ------------------------------------------------------

Antes de solicitar el ct>nsemim rento o voto de cualquier tenedor de una serie de los Bonos para 
cualqurer cambio a una cuestron reservada. la Republica dt'bérá proveer la siguiente rnfonnnción al fiduciario 
para su drstnbución a los tencdore-.. de drchos Bonos· -------------------------------------------------------------------------

• una descripción de las circunstancias economicas ) financic:ras de la República que, en opinión de 
la República. son rele\antes para la solicrtud de la modificación propuesta. una descnpción de las 



deudas existentes de la República~ una ue!>~:ripdon de su programa de polllicas de reforma amplio 
) del panorama nH\Croeconóm1co pro' bonu: -------------------------------------------------------------------

• si la República en el moml:nlO hubiera cek!bradl> un acuerdo de asistencia linanciera con 
acreedores mull ilml.!ralc::. y1u otros grandes ncreeuon.:!, o grupos de acreedores y/o un acuerdo con 
dichos acreedores para la rl:dun.: iún de deuda. ( \ l una descripc ión de cualquier acuerdo o conven io 
de ese tipo ~ ()) '>i fuera permitido por la~ pullliCa'> de uivulgación de in lo rmación de los 
acreedore::. mullilaterale'> u otros acrecuorl.!::.. sl.!gun t:OITt:sponda. una copia del acuerdo o convenio: 

• una descnpc1on del traltlnllenw propuesto de la República de los instrumemos de deuda e.\tema no 
afectados por la moditicac1on propuc::.t.l ~ su-. 11lt.:ne1ones respecw ue cualqUier otro gran grupo de 
acreedores: ) ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

• si la Repub lica qu isiera rca liLar cualqu ier modificación de una cuestión reservada que afecte a 
cualquier otra serie de t1tulos de deuda, unfl descripc ión de esa modificación propuesta .---------------

A \:!fectos de determinar '>i el pon:entaje requerido de los tenedores de cualquier serie de los Bonos o de 
cualquier otra serie de títulos valorl.!s ha aprobado unn reforma. mod i ficac ión o cambio a. o una dispensa de, 
d1chos Bonos. los orros títulos de dl:uda o el Contrato de lidcn:omiso. o si el porcemaje requerido de tenedores 
ha cursado una notificac10n de caduciuad de plazos respl.'\..10 di.' dichos Bonos. los lltulos de deuda no serán 
considerados ) no considerados pendiente!> de pug,o ) no pudran !>er contados en una votaCión o pedido de 
conscmin11entos a fa, or o en contra u e una modi ficac10n propuestn ~i en la fecha de regiStro de la modificación 
propuesta u orra medida o instruccion conforme al pre!>ellle. el litulo de deuda es mamenido por la República o 
por una dependencia del sec10r publico. o por una sociedad. lideicomiso u otra persona jurídica controlada por la 
Repúb lica o por una depcntkncia del !>ector público, con la '>a l vedad de que (x} los títulos de deuda en poder de 
la Repúbl ica o cualquil:r depl:ndclll.:i<l del sec tor publ ico de lil Repub l ica o por una sm:iedad, fideicomiso u otra 
persona JUrídica que es controlada por In Repub lica o por una dependencia de l sector públ ico que hayan sido 
prendados de buena fe podrún wr C\ln~1derndu~ p~·ndientcs de p.1gu ..,i el acreedor prendario acred ita, en forma 
1.at1sfactoria para el liduc1ano. d derecho del acreedor prl.!ndariu di.! a<.:tuar de ese modo respecto de esos tiru los 
de deuda ) que el acreedor prendario no 1.!::. la Republica. una uependencia del sector público o una sociedad, 
fideicomiso u otra per!>ona jund1ca qtK' e~ comrolnda por 1.i Rcpublica o por una dependencia del sector público, 
y en caso de liugio en rclac10n con dicho derecho, el a~ewramiento de abogado~ constituirá plena protección 
respecto de cualqu1er decision .1doptada por el liducmno de acuerdo con dicho asesoramiento y cualquier 
ccrulicado. declaración u opinión ue abogados puede basar~e. en tanto se relaciones con cuestiones de hecho o 
información que ~e encuentra en po!:>es ión del fiduciario. \!n d cen ilicado, declaración u op inión, o en las 
declarac iones del fiduciario; ) (y) al determinar si el liduciflriu cstara protegido al basarse en dichas medidas o 
instrucciones contonne al presemc. o en cua lqu ier notificac ión de los tenedores. únicamente los títulos de deuda 
que según el conocim iento de un func ionar io responsnb le del licluc iario son de ese modo mantenidos o 
controlados no seran co ns 1 derad os. -----------------------------------------------------------------------------------------------

Tal como se lo utilit.a en el párrafo preccdenh.:. el térmmo "dependencia del ~cctor público" significa 
cualqUier departamento. secretana. ministerio u urgan1-.mo de la República. ~ ··control'' s1gniftca la facultad. 
d1recta o indirecta. a tra\e) de la titularidad de tllulo-. 'alore~ con uerecho a \Oto u otras participaciones en el 
capital. por comrato o de otro modo. dt· dingir la administración o ekg.ir o designar la nHl)Oria del directorio u 
Otra~ personas que desempei'l\!11 fullCitlnC~ ">Íillildrc~ \.'11 111 ~,11 tk, \l Cll forma adicional a, el JireClOrio de esa 
persona Jll r 1 di ca. --------- -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Otro!> !VI od ifi cac:i o 111!.\ ---------------------------------------------------------------------------------------------- ------- - - ---

La República } el tiduciario pueden. ~ i n el Vlllll o cunsentuniento di.! cualquier tenedor de títulos de 
deuda (inclu) en do los Bono~). mudi licar el Comrato de F1deicomiso o dichos títulos de deuda a efectos de: ------

• agregar compromiso~ a ~,_argo de la Repllblica para bene licio de lo~ tenedores:--------------------------

• renunciar a cualqUier derecho o facultad de la Republica respecto de los títulos de deuda de esa 
serie;--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------



• garantizar lo~ titulo~ ti~ deuda de esa sene: -------------------------------------------------------------------

• subsana1 r.:ualqu1er amb1gliedad o rectilic<1r. r.:orrcgir o complementar cualquier disposición 

defecwosa de lo~ ti tulo::. de deuda d~ e~a !>t'rie o th:l Contrmo de Fideicomi!>o:---------------------------

• modificar cualquier scne de los 13uno<. u ~1 Contrato de Fideicomiso del modo que la Repúbl ica y 
el liduciano puedan d~tern11nar. lu que Jndu\e modili<.:ar la denominación de los Oonos. que no 
afecte signiticati\allleJll~ lo-., intL'rt:'>l''> de lo:. tenedore-, de lo::. títulos de deuda de ~sa serie:----------

• corregir un error manili6to de naturalaa turma l. menor o tecnica: o -------------------------------------

Posteriores Emiúone~ de {¡¡ufo\ de Deuda-----------------·····-···-·--·-·------------·-·-···-·····-······--··----------

La República pued~: oportunamente. sin el con-.,entimieJllu d..: lo::. tenedure::.. near ) emitir titulO!> de 
deud<1 adicionales con los Jnismo'> tL'rlllÍJJO::. ~ nmdicione~ qu" c.:t1alquier ::.erie de lo!> Bono!> en todos los aspectos. 
salvo por la fecha de emision. el rr~:ciu dl' cm isivn. l.t l ~cha dc dnL'IJgamit:nto de lo!> in tL· reses origina les y el 
pnmcr pago de intere::.e::, re-.,pccto de los tillilos de deuda: e~tipultllldtl'>e. no obstante, que cualesquiera títulos de 
deuda adicionales po!>t~nonnente emitiúos debentn s~r ~mitido~. a lo~ efecto!'.> del impu~sto a las ganancias 
federal de los Estado~ Ln1doo.,. ~a c;ea (al como parte d~ la '"m J~llHJ emisión" que dichos Bonos o (b) en una 
'"reapertura calilicada .. de dicho-.. Honth. a meno~ que dtcho~ titulo'> d~ d~uda adicionale5 tengan otro número 
CUSIP. ISI'\. u otro numero tdenufic.::uorio que el de e-.o~ Bonos. Dichos ríntlos de deuda adicionales se 

unificaran ) formarán una unica -.ene con eso'> 13oi10'> ---------------------------- ---- ---------------------------------------

o o 11 os e loba 1 es-----------------·· .. ----------------------.. ---· ....... -.----.--------------.---------------.-----------·-------------

t.uruclear /3anJ.. .) . 1 \ 1 u t.ur(lclt'<ir J' l'le<lnlr<'<llll. lllxemhuurg nu llenen ohligución alguna ele 
rea/i;or o coJJ/1/Illar reuli:ulitlo los ¡Jrucedunie/1/0.\ incflcudo.1 a t"lill/1111/t iCión. y los 111/SIIIU~ put!den mod[ficar los 

o dJICOIIIÍIIuarllll c'n ,·ut~l<¡uwr IJICIII/l'lllu \ r /<1 l<etwhl!t"U 111 el !lduoano senín respomahles por el 

<'1111/fl/rm,emu pur pt!rl<! de U/(·. Üll"tl<"leur u ( '/eun/r.:uiiJ I. II.H'IIIhullrl!. de \11.\ oh/1gat IIJIJe\ cunjórme a w:, 
normm .1 prucedmuenlu\ ldt'III<Í\ 111 /u /?e¡111N/c·tl 111 el/itlu<·ltmu lt'l"tÍII rt'\{JOII.wh!e.\ pur el 01111plinut?llfO por 
parte de /u.1 Jl<lrfl<"lf1tltl/.:1 tfll"l'l"/11.' u llltltrcdo.' d,· \11\ uNtgch IUII<'\ <"1111/un/11:' .1 .\11.1 IIUI"J/1<1\ y pron'c/inne/1/os ----

Los Bonos <;eran ~mJtJtlo-, ,t 111\ ~r-,orc:-.. ~11 tunn.t gluh.tl.) -,u titularidad) transferencia ~erán registradas 
en cuentas escriturale::. ctlmput.trii.H.la'>, elimmandu l¡¡ n~c~.,Jdi!d del mo\ imiento n~ico de los Bonos. Los Bonos 
scrtín venc1dos ~n r.:umplimJt:lllll 1.k l,¡ 1{.:-g.lam..-nt.Jl'ILln "> ) l'.,taran r~prt:~entado::. por un Bono nominativo en 
forma global (el 13ono Global conforme él la ReglameJIHICJÓII S"). La República llamara a los Bonos Intangibles 

representados por un Bono G lob<il los 13onos '"escritura le~··. ·-·······-··-···-······-····-----------------·-------------------



La República depo~it.lrú cualquier Bono Glob<~l ~.:onforrne a la Reglamentación S que emita en un 
depositario común ] regi!>trará dicho Bono Global cunfúrme :1 la Reglamentación S a nombre de dicho 
depositario o su representante. para la~ cuentas de Euroclear) Clearstream. Luxembourg. A menos que un Bono 
Global con forme a la Reglamenwción ~ sea ~.:anjeado por t ítulo~ valores cartu lares. tal como se ind ica en "
Títulos Valores Canulares," el mismo no podrá ser transferido. salvo como un todo l!ntrc los sistemas de 
compensación. sus representantes o depositarios comunl!!> y su-; ~ucesores. -----------------------------------------------

Los sistemas de compensacion procesan la compensacion ~ liquidación de los Bonos escriturales para 
su~ partiCipantes directo~ l n ··partiCipante directo·· e-, un ban~.:o o enttdad financiera que tiene una cuenta en un 
Sistema de compensacion Lo~ "'stema:, de:: compcn ... actllll .lttu.tn untcank·nte en nombre de sus participantes 
dtrecto~. qUJenes a su \CL ,Jctuan en nombre de panic1pa111t:'> indtrectO!>. Ln ··panictpante mdtrecto" es un banco 
o entidad tinanciera que obuene acceso a un SIStema de compensactón gestionando la compensactón a través de 
o manteniendo una relacton con un participante directo htroclear and Clearstrcam. Luxembourg están 
conectadas entre SI por un cnlaL·e dtrecto que le permite mantt!ncr ::.us Bonos escriturales a través de participantes 
en cualqu tera de t:!Stos sistema~ de compensación. su_teto n la ~ leyes dc tttulos valores aplicables.--------------------

Si desea comprar Bonos e~criturale!>. debe ser un participante directo o realizar su compra a través de un 
participante directo o indirecto l .os IIH-er!'>orc~ que compren Bonos cscriturales los mantendrán en una cuenta en 
Id banco o entidad financiera qul' actut.' como ::.u pat1ictpatlle dircclll o indtrecto ----------------------------------------

Al mantener Bonos de e~ta manera. debe utilitar los procedimientos de las entidades a través de las que 
mantiene sus Bonos para CJt!rcer cualqu1era de lo~ derechos otorgados a los tenedores. Esto ocurre porque las 
obligaciones legales de la República] el tiduciario son obl igacione~ únicamente para con el titular registrado del 
Bono Global conforme a la Reglamentación S. que será el sistema de compensación pertinente o su representante 
o depOS itario común. Por ejemplo. una vez que la República coordine que se rea lice el pago al tenedor 
registrado. la República ya no será re~ponsable por lo~ monto::. ck ese modo pagados respecto Jcl título valor. 
aún si usted no lo recibe. 1--.n In práctica. los s i~tenw!:> de Cllll1JK'Jlsaciún trasladarán cualquier pago o notificación 
que reciban de la Repúbltca a su-, participante>, quit!ne., tra-,1<1danu1 los pagos a usted. Además, si desea adoptar 
cualquter medid que un tent:dor Je un Bono uene tlert!cho a atloptar. el ~istema de compensación autorizará al 
participame a traves del qm: mantiene sus Bouos. e~cnturale'> a adoptar dicha medida. y el participante entonces 
lo autonzará a adoptar la medtda. o b1en actuara por u~ted de acuerdo con su~ instrucciones. Las operaciones 
emrc usted. los partJCtpantt:s ~ lo'> Sistemas de compen~ac1ón se r~gm'ln por contratos con cliemcs, las prácticas 
hablluale~: las le) es) reglamentaciones aplicables) no por ninguna obligación legal dt! la República.-----------

Como titular de Bono., ~..,cr11ural~:. r~prc!>entado'> por un l3ono Global conforme a la Reglamentación S. 
usted también estará sujt:to a la'> ~ i g.u icJll~ s restricciones :---------------------------------------------------------------------

• usted no tendrá derecho t1 (a) recibir la entrega f"isica de los Bonos en forma canular ni (b) tener 
ninguno de los Bono~ registrado a su nombre. salvo en las circunstancias indicadas más abajo en la 
sección "- f ítulos Va lores Cartulares .. : -------------------------------------------------------------------------

• puede que no pueda transferir o 'ender SU!> Bonos a algunas compañías de seguro ) otras 
institucionc~ que por le) deben mamener sus Bonos en forma canular:-----------------------------------

• puede que no pueda prendar :.U'> l3~ll10'> en circunstancias en que los certificado:. deben ser 
entregados ltsJcamcnh: tJI act-c.:dor o bcneficiarw de la pr.:ntla a fin de que la mtsma sea efectiva: y 

• ni la RepubiJca, ni d fiduciario . ningún agetlle tk pugo del fiduciario, ningún agente de registro ni 
ningún agente de la Repúb lica o el tiduciario tendran responsabilidad u obligación alguna frente a 
ningún lttular beneficiario de un Bono Global con torrne a la Reglamentación S. o participante u 
otra persona resp~:cto de la corrección de los registros del sistema de compensación pertinente o su 
repre~entante o depo~11ano comun, rt.''>peltll nt.tlquier pat1icipacion bt'neliciaria en los Bonos o 
respecto de la ~:ntrega a cualqui~:r pat1tupant~:·. titular beneficmrio u otra persona de cualquier 
nouticac10n 11nch•~ ~:·ndo ~.:ualqu ier ntH 1 ti~: a~: 11111 de re~~: .111: l o del pago de cua lqlller monto. bajo o 
respecto de d1tho., Hothl!>. Todas la~ not lliC<tltones ~ comuntcaciont's a ser cursadas a lo::. tenedores 
seran cursadas ) todo:- lo-, pago~ " ser r~al1n1do~ a lo~ t.:nedor~~ conforme a los Bonos y el 
Contrato d~ 1-.idetcomiso seran realizado~ tullcaml.!ntc a o a la orden de los tenedores registrados 
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(que seran el ~lsh:ma dt: ~:ompc;"n~anón pertll1l'l1tt.' o ~u representame o dt:positario común en el caso 
del Bono Global conforme a la Reglamemac1on S). Lo~ derechos de los titulares beneficiarios en el 
Bono Global conforme n In Reglnmentación S serán ejercidos ún icamente a través del sistema de 
compensac ión pertinente o su repr\!sentan te o depositario común sujeto a los proced imientos 
aplicab les. La República. el fiduc iario. cua lqu ier ageme de pago del fiduc iario. cualquier agente de 
registro y ~.:uulquicr ageme de la Rt:pub lica o d liduciariu tendrán derecho a basarse y estarán 
plenamente protegido:. por basarse en la ini'ormnc ión suministrada por el sistema de compensación 
pertinente ll '>U representante o depositano ¡;umun respecto de su~ miembros. participantes ~ 

cualesqua:ra titulnre~ beneticmnos. La Re¡>ubhca, el tidudario. cualquier agente de pago del 
fiduciario. cualqu1er agente de n:gbtro ~ ~:ualqlller agente de la Republ1ca o el liduc1ario tendrán 
derecho a operar con el sistema de compensac10n pertinente o su representante o depositario común 
que sea el tenedor regimado Úl~ cualquier Bono Global conforme a la Reglamemnción S a todos los 
efectos relathos a tlicho 13ono Global conforme a la Reglamentación S (incluyendo el pago de 
capital. prima. -; 1 hubi..:ra. l' inLI:'reses) lllOIHOS adit: it)JHth:s. ~i hubiera, y el envío di.! instrucciones o 
directivas po1 o a el titular ll tl:'nl.'dor ele una participación beneficiaria en dicho 13ono Global 
conforml.' a la Reglament<rciull SJ como 1:'1 üniCll tenedor de dicho Bono Globnl conforme a la 
Reglamentac1on ~ ~ no tendrú obl1gil.:ion alguna para con lo~ titulares bene licinrios del mismo. Ni 
la Republica. n1 el tiducianu. ning.un agentt: de pago del tiduciario. ningún agente de registro ni 
ningún agente tle la Republi~.:a o el liduciano tentlran responsabilidad algunn por los actos u 
omisiones dd Sl'itema de compensacion pertinente o de su representante o depositario común 
respecto de dicho 13unu Global conformt: a la Rcglamemación S, por los registros de dicho 
depositario. mclu~ endu los registros respecw dt.' las pa11icipaciones beneficiarias de dicho Bono 
Global conforme a la Rcglamentacion S, por las operac iones entre el sistema de compensación 
pertinente o ~u rcprest:ntante o depos itario común ) cualquier participante o entre el sistema de 
compensación pert inente o su representn11Le o depositnrio comlin. t:ua lquier pm1icipame y/o 
cua lquier tenedor o titular de una participación b..:ne tlciaria en dicho 13ono Global conforme a la 
Reglamentación S. ni por las transferencias ele part icipac iones beneficiarias en dicho Bono Global 
con forme a la Regla me ntac ión S. ------------------------------------------------------------------------ --------

Los iste m a S de e 0111 pe JI ~a e ió JI ---------------------------------------·----------------------------------------------------------

Lu stguumfl• d~tHTIJil'lo/1 rl!/lo!¡a el i!llle11Ciinul'IIIO d.: la l?o!JIIIhlica de la.\ nonnm 1 procedimiento.\ 
acruales de Euruclear ¡ • (. 'h•Cinlrl'<l/11 , Luxunhuurg, /.11 Repuh!tccl ho ohlt!niclo la información de t!SIO sección de 
jiten/e~ c¡ue con~nlero cun/iCihll'.\, tnduwndo F..wu<·ft•¡~r 1 < 'lo!ctnlro!am. Luxembuurg E.\10.\ Ú\lemas podrían 

camhwr sus normas y prricl!duniemm L'll cuulqwer 1/tu//WIIIu. ¡·/u Re¡níhlh:a 1111 ~e respunsobili:o por sus ac1os.-

C/ eors 1 ri:'O m, L ux e111 bu 11 rg ----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Clearstream. Luxembourg se encuentra inscripta t:onfomte a las leyes de Luxemburgo como depositario 
pro fes i o na l. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Clear::.tream. Lu\embourg mantiene tnulos 'alores para sus organizaciones participantes ) facilita la 
compen~ación } liquidación de operaciOnes con titulo~ \alores entre sus participantes a través de cambios 
cscriturales electrónicos en las cut:nta:, de :.us panicipantes. eliminando as1 la necesidad del movimiento tlsico de 
certificados. Clearstream. Lu\embourg provee a sus participante~. entre otras cosas, servicios de custodia, 
administración. compensación \ liquidación de tltulos valor\!~ negociados internacionalmente y de préstamo de 
t 1 tu 1 os va 1 ores. --------------------------------------------------------------------------------· ----------------------------------------

Clearstrcam. Lu\embourg. ulleractüa con los men:ados intemu::. ele tliH:rsos países. Como depositario 
profesional, Clearstream. Lux\!mbourg. está potencialmt.:lltc ~u.it:lll a superv isión por la Commission de 
Survet!lam:e du Sec:lt:'/11' FlltWic.'ti!r l .t)~ pnrtit:ipantes de Clcar-;tream. Lu:-..embourg son entidades tinancieras de 
todo el mundo. inclu~ endo wnedure'> e intennctlmno-. ue titulo::. valores. bancos. sociedades fiduciarias ~ 

sOCiedades de compens.1non ~ alguna:. otras organua~1unes. L 1 acecso indirecto a Clearstrenm. Luxembourg 
también está disponible parn otra-, pt:r~onas que realizan la compcns.1ción ::1 tra,és de o m.tnticnen una relación 
de custodia con un pm11c1pante tk· Clearstream. Lu\cmbourg.. \a !>l'H en forma directa o md1recra.-------------------
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E 11 roe/ ear --------------------------- ---------------------------------------------------------------------------------------------------

Euro<.:lear fue creada en 196X para mantener título~ ·va l ore~ para sus part icipantes y compensar y 
liquidar operaciones entre participante!> a travcs d~: la t:n trega escri tura! electrón ica simultánea contra el pago. 
eliminando as! la necesidad del mov imiento llsico de cert ificados y el riesgo de la falta de transferencias 
simultáneas de tí tu los va lores y efectivo. -----------------------------------------------------------------------------------------

Euroclear provee diversos otros servic ios, incluyendo préstamo de títu los valores. e interactúa con los 
mercados internos de varios países. Euroc lear es operada por Euroclear Bank S. A.IN. V. (a la que llamaremos el 
"Operador de Euroclear") en virtud de un contrato con Euro-Ciear Clearance Systems, S.C .. sociedad 
cooperativa belga (a la que llamaremos la "Cooperotiva"). Todas las operaciones realizadas por el Operador de 
Euroc lear. y todas las cuentas de compensac ion de títulos va l ore~ y cuentas de efectivo ele Euroclear son cuentas 
con el Operador de Euroclear, no con la Cooperativa. La Cooperati\a establece las políticas para Euroclear en 
nombre de los participantes de Euroc lear. Los p<lnicipantes de Euroclear incluyen bancos ( incluyendo bancos 
centrales). corredores e imermediarios de tiru los valores y otros intermediarios linanc ieros profesionales. El 
acceso 1nclirecro a Euroc lear también está disponib le para otras personas que realizan la compensac ión a través 
de o mantienen una relación de custodia con un part ic ipante de l:uroclear, ya sea en forma directa o indirecta.----

Dado que el Operador ele Euroclenr es una socicclacl bancaria belga, Euroc lear es regulada y supervisada 
por la Comisión Bancaria 13c 1 ga. - -------------------------------------------------------------------------------------------------

Negociación entre Participante.\ de Eumclear .1 · 1o Clearstream -------------------------------------------------

Los partic ipantes de Euroc lear y Clearstream transferirán participaciones en los Bonos entre ellos en la 
manera habitual ele acuerdo con las normas y procedimientos operativos ele Eu roclear y Clearstream.---------------

Tltul os Val o re S e (1 rt /{ 1 (1 re!> ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

La República emitirá Bonos en forma carru la1· en canje por part icipac iones en un Bono Global conforme 
a la Regla menrac i ón S t'ln ica 111 ente si: --------------------------------------------------------------------------------------------

• el depositario no ti lica a la Repub lica que no qu iere o no puede continuar actuando como 
depos itario. no reúne los requis itos para actuar como depositario o deja de ser una agencia de 
compensación registrada confonm.: a cualqu ier ley o reglamentación aplicable y la República no 
designa un depositario sucesor o agenc ia de compensac ión dentro de los 90 días;-----------------------

• La Republica decide que ya no desea tener la torn liclad o parte de los Bonos representados por un 
13ono Global co11 Ion nc a la ReglalllCIItac ión S: o --------------------------------------------------------------

• el liduciario hubiera in ic iado o hub iera re(ib ido instrucciones para inic iar procedimientos legales 
para h<Jcer valer los derechos de..: los tcncdon..:s contormc a los Uonos y sus abogados le hubieran 
ind icado la necesidad de obtener la posesión de los Bonos para el procedimiento:----------------------

Si un título valor físico o canu lar fuera dañado, se tornara ilegible, fuera destruido, robado o extraviado, 
la Repúbl ica podrá formalizar. y el fiduciario deberá autenticar y emregar, un título valor sustituto en su 
reemplazo. En cada caso, el tenedor afectado deberá presentar a la Repúb lica y al fiduciario una indemnización 
en virtud de la que acuerde pagar a la República. al fiduciario ) a cualqu iera de sus respectivos agentes. 
cualquier pérdida que éstos puedan sufr ir en relación con el títtllo va lor dañado, i legible, destruido, robado o 
extraviado. La República y el fiduciario pueden as imismo exigir que el tenedor afectado presente otros 
documentos o constanc ias. Puede ex igirse al tenedor akctado que pague wdos los impuestos, gastos y cargos 
razonables asociados con el reemplaLO del títu lo valor dañado, ilegib le. destruido, robado o extraviado.------------

Si la República emite tnulos cartu lares, un tenedor de tnulos canulares puede canjearlos por Bonos de 
una denominación autorizada dilercnte presentando los tí tulos canulares, junto con una solic itud escrita de canje, 
en las otic1nas del fiduciario especilicnda~ en l'l Contrato ele Fideicomiso en In Ciudad de Nueva York, o en las 
oficinas de cualqu1er agente de pago del fiduciar io . .1\demas. el tenedor de cualqu ier t ítulo cartular puede 



transferirlo en forma total o pare tal entn:g.amlo el mismo en dicha~ oticinas junto con un instrumento firmado de 
t ra n s te rene 1 a. ---------------------------------------------..•. -· ••••••.••• -••• -· •.•. -•••. -•. -.-.-.-.-.•• -••• -•. --•• -. --.---.• -•. --. --.-

La Republ icn no cubrarú ¡¡ los tenedore' los costl>~ ~ gasto~ asociados con d canje, tmnsferencia o 
registro de lltulos cartulare~ . L<l Ro.;pllb lila puede. no obs t<~n t~·. cobrar a los tenedore~ ciertos gastos de entrega, 
as1 como el impuesto de ~e ll o'> ap licabk: u utra<; carga') gubernamenta les o de seguros. El liduc iario puede 
rechazar una solicnud de canje o regi::.tro de la trans li.!rt>ncin de cualquier lllulo valor realizada dentro de los 15 
dias de la fecha fijada para cualquier pago de capital. prima o interese~ respecto de los Bonos.·····---------------·· -

L iquida e i ó n -----------· ---·-· • ··-· ----------·-·· • ------· ---·-·-·· ··-· •• ----·-··--·--------------------------------····· · ·· ---------·· 

La liquidacion llliCial del l3onu Global conforme a la Reglnmenración S ) la liquidación de cualquier 
negociación en el mercado ::.ecundario dd Hono Global conrorme a la Reglamentación S ~e rcali7nrán en fondos 
del mismo dw. El Bono Global conforme a la Reglnmentac ión S -,e l iquidará en el sistema de liquidación en 
fondos de l mismo día de Curoclear) C'leurstream. Lu.xembourg. ······················· ····· ························ -------

E 1 F id u e ia r i o ---------------·· ••• •·• •• -------------------------······· ··· ····--------··--·············-••.. ·······••••··••••· -········ 

El Contrato de Fideiconmo establece las obltgacione~ ) deberes del fiduciario. el derecho a 
mdemniLación del fiduciario : la re::.ponsabilidad. 111clu}cndo las limitaciones. por los actos que realice el 
fiduciario l:l fiduc1ano llene derecho a rcali7ar operactonc::. comerciales con la República o cualqu1era de sus 
atllladas :>tn tener que ren<.hr cuenta'> por cualqutcr gananu;~ re~ultante de esta::. operanones ·········----------------

Agen tes de Pago del Fidu ctano; Agtn te~ de r ra nsferencia; .\ gtnte de Registro; Dl·po~ i t ario Común·· ······ 

El fiduciario deberú en 1odo momento muntem.:r un princ tpal agente de pago del ti duciar io. un agente de 
transferencia y un agente de registro t: ll la Ciudad de Nueva York. El fi duciario mantendrá asimismo a The Bank 
of New York Mellon. Sucursal Londres. como depo:s itnrio común. L<l Republ ica o el fiduciario. según sea el 
caso. deberán cursar puntualmcntt: noti licac ión a todo~ los tenedores de los Bonos de cualquier fuwra 
designación o de cualquier renuncia o remoción de un agente de pago del fiduciario. agente de transferencia o 
age111c de registro o de cualqUier cambio en las oficina::- espccilil.:adas de cualqu1er agente de pago del fiduciario. 
ngente de trans ferenc 1a o <~gente de reg1stro. ---·································································· ···········-----

Además, el fiduc1ano deberá mamener un agente de pago dd liduciario en Lu\emburgo respecto de los 
Bonos en tanto éstos coticen l!n la l3olsa de Coml!t"CIO de Lu\l.!mburgo: las normas de dicha bolsa así lo exijan.-

N o t i fic a e ion es ······-········----••• ---··-----•·•· •••• ••••••.• -•.••. --•••• -------··-------------------.. ----·············-------------

La Repúb lica o d fiduciar io. segun sea 1.!1 ca\O. deber::in env iar noti ficaciones a los tenedores de títu los 
canu lares a sus domiciliOs registrado::. ~:n lo:-. libro~~ registro~ del agente de registro. La Republ ica considerará 
cualquier notitlcactón ell\ mda por correo entregada un.1 \e; tran~curridos cinco día~ hábile~ de su envío. La 
R~:publica .:ursara notitiL<ll.IOil a lu'> tl.'nedore::. dt' un Hono global dl' acuerdo con los procedimientos~ pracucas 
dt:l dt:posnario ) dicha~ noulicae~one-. ... enin con~1dcrada~ l.'ntrl!gada:, una 'ez electi' amente recibidas por el 
depositarlo. ···········-···································································-··-· -· -························-------------

La República tambien pub licara las nutitictciones a lo!> tenedores (a) en un diario líder con circulación 
general en Buenos Aires, en la Ciudéld de Nueva Yort.. : en Londre~ (que se prevé serán La Nación o Ámbito 
Financiero, T he Wall Street Journal y Financia! T imes. respl.!clivamente) y (b) en tanto los Bonos cot icen en el 
Mercado Euro MT I: de la 13olsn de Comercio de Luxe111burgo ) las normas de dicha bolsa así lo ex ijan. en un 
diana hder con circulac ión g.:ncra l en Lu\emburgo (que se prevé ser::i Lu.\emburger Wort) y en la página web de 
la Bolsa de Comerc10 de Lu:-.emburgo. lmp: '' '' '' .bour~e.lu. St la pub l icac ión en un diario líder en Luxemburgo 
no fuera posible. la Repubhca publicar:\ dichns nutdicacwnes en un diario líder en idiomn ingles con circulación 
general en Europa. La Republica cons1derara LUalqu1er notillcacion publicada entregada en la fecha de su 
pr1 mera pub 1 icac ión. --------············-······-----------------·•••·· ---------------------------------····· ·····---------- --·· ····· 



P res e r i pe i ó n --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los reclamos contra la Republica por ~1 pago del capital, intereses. si hub iera, u otros montos 
adeudados respecto de los Bonos pn:scribirán a menos que sean rea lizados dentro de los cinco años, respecto del 
capital, y de los dos al''ios. respecto de lo:-. intereses. prima. si hub iera, u otros montos adeudados respecto ele los 
Bonos. en cada caso. a part ir de la recha en que dicho pago se tornó pagéldero, o un período más corto si así lo 
estableciera la le)' argentina. --------------------------------------------------------------------------------------------------------

Ley A p 1 ica b le-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los Bonos se regirán) el Conll·ato de f-1deicomiso se rige por ) ~e interpretarán de conformidad con las 
leyes del Estado de Nueva York. salvo respecto de la autoriz<lción y formal ización de los Bonos y el Contrato de 
Fideicomiso por y en nombre de la Argentina. que se regirán por las leyes de la A rgentina. --------------------------

Jurisdicción, Consentimiento al Traslado de Notificaciones, Ej ecución de Sentencias e Inmunidad de 
Embargo-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los Bonos y el ContratO de Fideicomiso establecen que. sujeto a cie11as excepc iones ind icadas a 
continuación, la República se someterá a la jur i::;d icción ~xc l usiva de cua lquier tribunal estadua l de Nueva York 
o tr ibunal federal de los Estados Unidos con asiento en el l ) i~ tr ito de Manhattan, Ciudad de Nueva York y de los 
tribunales de la A rgen tina ~ . en cada caso. cualqu ier tribunal de alzada de dichos tribunales (cada uno. un 
"tribunal especificado") en cua lquier juicio. acc ión o proced imiento que slllja de o en relación con los Bonos o el 
incumplim iento o supuesto incumplimiento por la A rgent ina de cua lquiera de sus obl igaciones conforme a los 
Bonos contra la misma o sus bienes. ac t ivo~ o ingresos (un ·'procedimiento relacionado''). La Repúbl ica renuncia 
en forma irrevocable e incondicional. con el mayor alcance permit ido por la ley aplicable, a cualquier objeción 
que pudiera tener respecto de la iniciadón de cualquier procedimiento relacionado en un tribunal espec ificado ya 
sea por cuestiones de ju risd icción. residenc ia \} domicilio o por haber sido dicho proced imiento relacionado 
iniciado en un foro inconveniente (salvo por cualqui~:r procedirnienru relac ionado rela tivo a leyes de títulos 
valores de los Estados Unidos o de cualquiera de sus estados).--------------------------------------------------------------

Sujeto a cienCls lim itaciones que se describen más abajo. ICl Repúbl ica designará al Banco de la Nación 
Argentina, en sus oficinCls ubicadas en 225 Park A venue, N u e va York. u e va York, 1 O 169 para la recepción de 
la notificación de actos procesales en cualquier procedimiento relacionado o en cua lquier procedimiento para 
hacer valer o ejecutar una sen tencia obtenida en un tribunal espec i ticado. Esta designac ión será irrevocable 
respecto de cualquier serie de Bonos hasta que todos los montos en concepto de cap ital e intereses adeudados 
respecto de dichos Bonos hayan sido prov istos al liduc iario de ctcucrdo con los térm inos del Contrato de 
Fideicomiso. con la sa lvedad ele que si por cualqu ier motivo un agente para el traslado de notificaciones 
procesales designado por la República ya no pud iera actuar como tal o ya no mantuviera una oficina en la 
Ciudad de Nueva York, la República des1gmmí otra persona para actuar como agente para el traslado de 
no t i ficac iones procesa 1 es. -------------------------- ---------------------------------------------------------------------------------

Sujeto a ciertas lim itaciones que se describen más abajo, en la medida en que la República o cualquiera 
de sus ingresos. activos o bienes tuvieran derecho. en cuéllquier jurisdicción en que se encuentre ubicado un 
tribunal especificado y en que puede iniciarse un procedimiento relacionado en cualquier momemo contra la 
misma o sus ingresos. activos o bienes. o en cualquier j urisd icción en que se encuentre ubicado un tribunal 
especificado y en que pueda in1ciarse en cualquier momento u11 juicio. acción o procedimiento a los efectos de 
hacer va ler o ejecutar una sentencia emitida en un procedimiento r~lacionado (la ·'sentencia re lacionada"). a 
inmunidad de j uicio, de la j urisdicción de cua lqt11er tribunal. de compensación, de embargo prevent ivo, de 
embargo ejecutivo, de ejecuc ión de una sentencia o ele cua lquier ot ro proceso o recurso legal o j udicial, y en la 
medida en que en esa jur isdicc ión se atribuyera ta l inmunidad, la Repúb lica renuncia en forma irrevocable a 
d icha inmunidad con el mayor alcance perm it ido por las leyes de esa jurisdicción. inc luyendo la FSI A (y 
consiente al owrgamicmo ele cua lquier protección o In emisión de cualqu ier c itación en relac ión con un 
procedimiento relacionado o sentencia relacionada según lo permi tido por las leyes a pi icables, incluyendo la 
FSIA), estipulándose, no obstante. que dicha renuncin no se extenderá a, } la Replib l ica tendrá inmunidad 
respecto de y en re lación con cualquier jtucio. acción o proced imiento o ejecución de cualquier sentenc ia 
re 1 a e ionada contra: -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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( i ) cua lesq u i~.: ra reservas de 1 Banco C ent rn 1: ---------------------------------------------------------------

(ii) cualquier bien p~.: rtenecienre ni dominio público ubicado dentro del territorio de la República 
alcanLados por lo' \ruculo" 23-t ~ 235 del Código Ci' il ~ Comercial de la Republica;--------

(iii) cualquier bil!n ubicado en o t'lrl.'ra dl.'i tcrruorio di.' la República que pro\cen un servicio 
pü blrco e~enc ra l . --------------------------------------------------------------------------------------------

( i" ) cua lquier b ien (~ n sen en lornw de efccri\O, depósitos bancarios. títu los va lores. 
obl rgacroncs de tcn.:eru~ u cualquier otro método de pago) de la Repúbl ica. sus organismos 
gubernamenta le'> ~ o tra~ entidad~:'> gubernamentale'> afectado al cumplimiento del 
presupuesto. alc.mtados por l.t~ dr.,poc,iciones de lo'> Anrculos 165 a 170 de la Le; <> 

11.67?.. Le: e ompkmentaria Permanente de PresupUC\10 (lo. 201-t): ----------------------------

(V) cua lquier bien con derecho a lo~ rm ikg.ios e inmunidades de la Convención de Viena sobre 
Relaciones Diplomút icas de 1% 1 y la Convención de Viena sobre Relaciones Consulares de 
1963 . incluyendo. sin limitacion. los bienes. instalaciones y cuentas bancarias uti lizados por 
las misiones Je la Republ ica: ------------------------------------------------------------------------------

(' i) cualquier bren utiliLado por una misión diplomátrta, gubernamental o consular de la 
Re p ú b 1 i e a. ----------------------------------------------------------------------------------------------------

(vii) impuestos, tasas, tont ribucione'>. impo:, iciones. n:gn l ias u otras cargas gubernamentales 
impuestas ¡xw la República. int:lu~endu 1.:1 derecho d~ In Repúbl ica de cobrar dichas cargas: 

(\iii¡ bienes de carúcter miluar o bajo el control de autond,ldcs miluares u organismos de defensa 
de la Repu b 1 r t .1. -------------------- ------------------ --- -- - ------------ -- ------------- - - --- - ----------------

( r:-.} bienes que forman parte d~ la he re neta cu ltura 1 de la Re pub he a: o ---------------------------------

(x) bíene:. que gocen tle inmun idad eunli.mne a leyes d~.: inmun idad soberana apl icab les.----------

La renuncia a la inmunrJad '>Ob~·rana indit:ada pret:edcntem~nte constitu} e solnmente una renuncia 
l imitada ) especifica a lo:. cll:cw'> d.: los Bunus ~ d luntrato úe Fide1comrso) no una renuncia general a la 
inmunidad por parte de la Rcpublrca o una renuncia n!'>p~cto de protedrmientos no relacionados con los Bonos o 
el Contrato de F i de i comiso.---------------------------------------------------------------------------------------------------------

No obstante, la Repúbl ica se reserva el derecho a alegar inmun idad de soberanía conforme a la Ley de 
Inmunidad de Soberanía Extranjera ele 1976 de los Estado~ Unidos respecto de acciones inic iadas contra la 
misma conforme a las leyes federa les en nwteria de títulos valores de los Estados Unidos o cualqu ier ley estadual 
de títu los valores ) la designación de un agente autorrL.tdo no se e\ tiende a dichas acciones. Además. la 
designactón de agente para el traslado de notifica~:ion~s proce~ale~ no se e.\ll.'nderá a acciones basadas en estas 
leyes. 

M oneda de e u 111 p 1 i IH icn 1 o --------------------------------------------------------------------------------------------------------

Lm, ob l igaciones de la Rl.!publit:a para con cua lqu ier renedor de una serie de los Bonos que haya 
obten ido una sentcncra judicra l en relación con dichos Bonos serán únicantl.!nte canceladas en la medida en que 
el tenedor pueda tomprar l:.uros. qul' llamaremos l,r ··moneda acordada·· wn la moneda de la sentencra. Si el 
tenedor no pudiera comprar la monl.'da acordada por 1.'1 monto originalmente a ~er pagado. la Repllblica acuerda 
pagar la di ferencia. El ren~dor. nu olNante. uurcrda re~.:mbulsar a la Rcpublit:<J el exct:dente si el momo de la 
moneda acordada comprada ~.::-.ced i era 1.:1 monto origina lmen te a ser pagado pur el tenedor. Si la Repúbl ica se 
encontrara en incumplimiento tlt: '>ll' obligac ione~ l:onfl.mne " l o~ l l unos. no obsrantc. el tenedor no esrará 
obl igado a reembo lsar a la Republ il:a n ingtm e:-.ccdente. ---------------------------------------------------------------------
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AVISO A LOS 1'-1\'ERSORE 

La distribución de esw prospecto ~stá n.:s tringida por lty en ciertas jurisdicciones. La República insta a 
las personas que reciban este prospecto a intonnar~e acerca c~tas restricciones) a ob~ervar las mismas. -----------

Este prospecto no constituye. ) no puede ~er utili7ado en relacion con. una oferta o invitación por 
ningunn persona en ninguna jurisdicción en que no se autoriza tal oferta o invitación o en que la persona que 
realiza una oferta o in' nación no está habilitada para hacerlo ni a ninguna persona a quien resulte ilegal realizar 
tal oferta o mvnación. N1 la Republica ni lo:, cornpradorc~ iniciales aceptan responsabilidad algu na por la 
vio lación por cualquier pcr:,ona de las restriccionl's aplicables en cu¡Jiquier jurisdicción. ------------------------------

Los Bono~ eswrnn :-.u.Je!O!> a las sJguJentes restriLLILlncs a la transferencia. Se recomienda a los tenedores 
de Bonos que consulten n sus asesores kgaks ante'> de rca liLar cualqu ier orena. reventa. prenda o transferencia 
de sus Bonos Al adqumr Bono~. :,e con'>Jderara que los tenedores han realitado los Siguientes reconocimientos. 
declaraciOnes~ acuerdos a la Republica) los compradores JnJciale'>. ------------------------------------------------------

( 1) Usted rccunoct' que los Bono:. no han sido registrados conforme a la Le} de Tnulos o las le) e~ 
de títulos valores de cualquier otra jurisdicción } los Bonos no pueden ser ofrecidos ni 
vendidos en los Estados Unidos ni a. o para la cuL!nta o benL!Ii<.:io dL!. personas estadou nidense!> 
salvo en ciertas operac1unes no sujetas u los requisitos de registro de la Le> de Títulos. En 
func1ón de ello. lo:. Bonos sernn oli·ecidos '>OlamL!ntc en ofertas) ventas que se realicen fuera 
de los Estados Unidos n personn~ que no ~ean personas estadou nidenses ("personas no 
estadounidense~". termino que 1ncluye cualquier cuenta d1screcional o cuenta similar (fuera de 
un pmrimon1o u fidc1comiso) mantenida para bcnelic1o o por cuenta de una persona no 
es1acloun i dens~: por illll.:!rmecliarios u otros fiduc iarios pro li.!s ion a les constituidos. inscriptos o 
resid~:ntes en los Estados Unidos) ue acuerdo con la Rt::glamenración S. Tal como se los utiliLa 
en el presente. lo~ tennuw<, ··opcracJOJh:-. en el 1.!.\tranJero ... ··E~tados Unidos" y "persona 
estadounidense" tienen h.J., ~igni licados que a e llos sc asigna en la Rcglamentnc ión S.-----------

(2) L sted Jedara que no L''> un<~ pcr:,tma estadounidense ) que adquiert.' los Bonos en una 
operac1on en el c:-. tranjero de m:uerdo con In Regln mcntación S de In Ley dc T íwlos: -----------

(3) Ls1ed .1cuerda CJJ su pmpit> nombrl' ) 1:11 nombre de cualqu ier 1nwrsor para el que usted 
compra l3onos. y cada po~tcrior tL!ncdor dl' 13onos al accptnr los Bonos acordara. que los Bonos 
pueden ser ofrecidos. 'c11d1dos ll dc otro modo lran.,ferido~ unicamcnte:----------------------------

• a la Re pub 1 i ca:---------------------------------------------------------------------------------------------

• fuera de lo., Lstados Unidos l!n cumplimiento de la 1'\orma 903 o 904 de la Ley de Títulos; 

• conforme a una declaracion de registro quc ha)a s1do declarada efectiva conforme a la 
L c} de Ti tulos: --------------------------------------------------------------------------------------------

• en cualquicr otra ,turi'>diccJ\lll ~n ~:umplimientu de In!> le}es de tllulos 'a lores locales;------

(4) Usted rL!conocc que la Rl!publica y el fiduciario se resen an el derecho de requerir, en relación 
con cualquier uli!rta, 'enta u otra transferencia de Bono~. la emrega de certificaciones escritas 
) u otra información ~ausfactona para la Republ1ca ~ el tiduciario respecto del cumpl imiento 
de las restricciones a la transferencin ind1cadas precedentemente: ------------------------------------

(5) Lslt'd acuerJ,¡ entn:g:u .t ~..ad,t person.1 a quien tran..,liera B\mos. no1ilicación de la'> 
restncc1onc~ a In tran~ li:rencia de dichos Bonos:---------------------------------------------------------

(6) Los lhmos llc\aran la ~1g,uient~: le~enda. a menos que: la Republica determine lo contrario 
con forme a 1 a ley apl11.:a b le: ----------------------------------------------------------------------------------
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LO BONO~ [\' ll)l '\CIADOS POR CL PRI:.!:>LNl L \JO llAN SIDO REG ISTRADOS 
C0'\1-0RMC A LA LE~ D[ ll fLLO~ VALORE~ m 1933 DC LOS ESTADOS U}.: IDOS 
(1 A LCY DF Tll ULOS) ~ NO PLEDE:-J SER OFRI CIDOS. VE'-:DIDOS O 
1-.\l 1 REGADOS EN LOS ES'I ADO~ ll\l i DOS O A. O PARA LA CUENTA O I3ENEFICIO 
01- CUA LQUI ER PCRSONA ES' I AOOUNIDENSF, A MENOS QUE DICIIOS BONOS 
SI:.AN REGISTIV\DO!:l CO:-.JFORI\1L A LA L[Y LJ I íiTULOS. NO ESTÉN SUJETOS A 
IU·GI')TRO O \[ DISPO (, \ DE. l '\A C\[1\CIÓ'\ DC LOS REQUio:;ltOS DC 
R EG 1 \ T RO -----------------------------------------------------------------------------·-··--··----------------

Usted reconoce que la Kepublica. lo~ compmtlores inic i a l c~ ! \llr:Js personas w basan en la veracidad y 
corrección de los reeonocimientos. declaracione~. garanuas ) m::uerdos precedentes. Usted acuerda que si 
cualquiera de los reconocunicnto'>. dccl.1ral'iones o gill'illllla~ consitlcradas realizada~ por su compra de los Bonos 
) a no fuera correcta. u~ted notificar;i t.ll cuTurNanda '>111 dilacron a b Kl.'publica ~ a los compratlorl.'~ miciale~ 
Si usted adquiere Rono-, en cal1dad di.' lidtrc~<mo o .lgl.'ntL' parn una \1 ma~ cuentn~ de inversore~. usted declara 
que cuenta con facu ltad tk ln\er~wn 1.'.\L iu ~i\a re.,¡)l.:cto dl' cadn urw de dichas cuentas! que t1enc plena facultad 
para real i¿ar lo~ recolltH:i nul'nto '>. ele e la rae iune-, gar'illllra \ ~ acuerdo-. prel:edentes L'l1 nombre de cada cuema. ----



RÉGI MEN IMPOSITIVO 

1m puestos Federa les A r gent inos-------------------------------------------------------------------------------------------------

En el siguiente comentario se resumen c ien os aspectos del régimen impositivo federal argentino que 
pueden ser de relevanc ia para usted si es un tenedor de Bonos que es una persona fís ica no residente en 
Argentina o una persona jurídica que no ha sido constituida y no mantiene un establecimiento permanenre en la 
Argentina (un ·'Tenedor No Residente"). Este resumen puede ser también de relevancia para usted si usted es un 
Tenedor No Residente en relac ión con la tenencia ) disposición de los Bonos. Este resumen se basa en las leyes, 
normas y reglamentaciones argentina:, actua lmente en vigencia, que puec..kn cambiar en el futuro.-- -----------------

Este resumen no ha sido concebido como un análisis completo de las consecuenc ias impositivas 
conforme a la ley argentina de la recepción. ti tularidad o d ispos ición de los Bonos, en cada caso. si usted es una 
persona no residente en la Argentina, ni para describir las consecuenc ias impositivas que pueden ser apl icables a 

usted. si fuera res 1 dente de la Argentina. -----------------------------------------------------------------------------------------

Si usted (i) compra l3onos conforme a e~ta ofena. y (ii) es un Tenedor No Residente. la recepción de los 
Bonos no resu ltará en ninguna rctención u otro~ i111puesto~ nrg.entinos. Siempre que todos los actos y contratos 
nece~anos para la compra de Jos 13ono~ ~can realizado~ fuera de la Argentina por J'enedores No Residentes, la 
compra de Bonos con forme a esta oferta no estara sujeta a ningún impuesto de se llos u otro impuesto similar 

argentino. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Conforme a la ley argen tina tal como se encuentra actualmente en v igenc ia. si usted es un Tenedor No 
Residente los pagos de capital e intereses respecto de los Bonos no estarán sujetos al impuesto a las ganancias o 
a retenciones en la A rgen ti 11a. ------------------------------------- -----------------------------------------------------------------

Si usted es un renedor No Res 1dente ) obtiene ganancias de capital resultantes de cualquier 
negociac ión o disposición de los Bonos, usted no estará sujeto al impuesto a las gananc ias u otros impuestos 
argentinos si no tiene una conex ión con la República nuis que In de ser tenedor de una part icipacion en los 

Bonos. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Si usted es un Tenedor No Residente. siempre que ninguna cuenta bancaria abierta en una entidad 

bancaria argentina sea uti li zada para rec ibir capital o intereses de Jos Bonos o el prec io de la venta de los Bonos. 
no se aplicará ning(Jn impuesto argent ino (como c:l impuesto a los déb itos y créd itos en cuenta corr iente 

bancaria) a d id10 movimiento de fondo::.. ------------------------·---------------------------------------------------------------

Si usted e~ una persona fís ica o cumr<ll11a que es re~ iden te o tiene domicil io en la Argent ina a los fines 
impositivos, s11·vase notar que las consecue1u.:ias imposi tivJs indicadas precedentemente pueden ser diferentes. 
Sírvase consultar a sus prop ios asesores imposit ivos para obtener información acerca del tratamiento impositivo 

especí lico que le es a pi icable. ------------------------------------------------------------------------------------------------------

C iertas Consideraciones 1m positivas de la Unión E u ro pea---------------------------------------------------------------

El /mpue:,lo a las Transacciones Financit!r(l.\ Pru¡we.\10 --- ------------------------------------------------------------------

La Comis ión Europea ha pub licado una propuesta ( la ·'Propuesta de la Comisión") para una directiva 
relativa a un i mpu~sto a las transaccion~s linanci.::ras comunes (''ITF") en Austria. Bélgica, Estonia, Francia. 
Alemania. G recia, Italia, Portugal, Eslovaquia. Eslov.::nia y Espaí\a (los "Estados Miembro Participantes''). No 

obstante, Es ron ia ha manifestado posteriormente que no pan icipará. -------------------------------------------------------

La Proptlesta de la Comisión tient: un alc<1nce lllll) amp lio y podria, de ser imp lementada con el formato 
actual, aplicarse a cierras operaciones con los Bonos en ciertas circunsta nc ias. -------------------------------------------

Con forme a la Propuesta de la Co111 isión. el ITF poclr ín nplicarse en cien as circunstancias a personas 
dentro y fuera de los Estados Miembro Part1c1pnntes. 1-:n general. se aplicana a ciertas operac iones con los Bonos 
cuando al menos una pan e es una entidad linanc icra) al 111enos una parte se encuentra establecida en un Estado 



Miembro Participame. Una e111idad linanc:iera put!tle estar, o cons iderarse ··establecida'· en un Estado Miembro 
Parricipame en Lliversas circunstancias. incluyendo (a) por operar con una persona estab lecida en un Estado 
Miembro Participante o (b) cuando el instrumemo finam:iero objeto de la operación es emitido en un Estado 
M i e m b ro Pan i l: i pan te. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El ITI- permanece sujeto a negociación entre lo~ Lstadu~ V1 iembro Panicipantes y la legal idad de la 
propuesta es incierta. La misma puede, por lo tanto. ser modilkada antes de su implementación. que no se tiene 
en claro cuándo ocurrirá. Otros Estados Miembro de la Unión l.::uropea pueden dec idir participar y/o algunos 
Estados Miembro Participan tes pueden decid ir retirarse.----------------------------------------------------------------------

Se recom ienda a los potencia les t enetlore~ de los 13onos asesorarse respecto del iTF.------------------------
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PLAN DE DISTRIBUC IÓN 

Banco B il bao ViLcaya Argentaría. S.A .. Bt--.P Paribas y Credi t Suisse Sccuri ties (Europe) Limited están 
actuando como reprt!sen tantés de cada uno de los compradores iniciales indicados a com inuación. Sujeto a los 
términos y condiciones de los contratos de compra entre la República ) los com pradores iniciales. la República 
ha acordado vender a los compradores in1c iales. y los compradores iniciales han acordado individualmente 
comprar a la República al precio de em isión indicado en la portada de este prospecto. el total del monto de 
capital de los Bonos indicado a cont inuación dé sus nombres en el siguiente cuadro: -----------------------------------

Compradores In iciales 

B anco Bilbao Vizcaya A rgentaría. S.A ......................... .. .. . 

BN P Paribas 

Credit Suisse Securit ies (Europe) l. imitcd 

Total .... .. ... ..... ... ... .. ... .... ... ... .. .. .... ... .. ...... .. ....... .. .. . 

Monto de 
Capital de los 

Bonos 

EUR 

EU R 

EUR 

EU R 

Las obligaciones de los compradores in iciales conforme al contrato de compra. incl uyendo su acuerdo 
de comprar Bonos de la Bonos a la República. son independientes y no solidarias. Los contratos de compra 
establecen que los compradores iniciales compranin wdos los Bonos, si algunos de ellos son comprados. Los 
compradores iniciales pueden ofrecer y vender los 13onos a tmvés d..: algunas de sus respect ivas afi liadas. ---------

Los compraclort!s iniciales proponen ini~.:ialmente ofrecer los Bonos para reventa al precio de emisión 
que aparece en la portada de este prospecto. Luego de: la o1'ierta inicial. los compradores inic iales pueden cambiar 
el prec io de oferta y cualesquiera otros térm inos de ventet. Los compradores in ic iales pueden ofrecer y vender 
Bonos a través de algunas de sus afi 1 iadas. -----------------------------------------------------------------------------------

Si un comprador inicial no cumple, los contratos de compra establecen que los compromisos de compra 
de los compradores iniciales no incumplidores pueden aumcntars~ o los contratos de compra pueden ser 
rescindidos. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Repúb lica indemnizará a los compradore~ inic iales ~ '>LIS personas contro lantes contra algunas 
ob ligaciones. inc luyendo ob ligaciones conlonnt' a la Le) de Títulos. o contr ibuirá a los pagos que los 
compradores puedan verse obl igaclos a real izar respecto ele dichas ob 1 igac iones. ----------------------------------------

En los contratos de compra, la Repúb lica ha acordado que sin el prev io consentimiento escrito de los 
compradores iniciales no ofrecerá. venderé1. contratará vender o de otro modo dispondrá de ningún título valor 
emitidos o garantizado por la Rep(Jb 1 ica, fuera Jt' la veniH de los Bonos con lorme a d ichos contratos de compra, 
durame el período en tre IH lecha de los contratos dt! compra hasta e inc lu) endo la !'echa de cierre de esta oferta. -

L os Bonos N o Están Siendo Registrad os ----------- ---------------------------------------------------------------------------

Los Bonos no han sido registmdo~ conforme a la Le} de Títulos o las leyes de títulos valores de 
cualquier otro lugar. In el contrato de compra. cada comprador inicial ha acordado que:-------------------------------

• los Bonos no pueden ser oll·ecidos ni vend idos dentro de los Estados Unidos ni a personas 
estadounidenses sa l vo conforme a una exe nción de los requ isitos de registro de la Ley de 
Tí tu los o en operaciones no suj etas a d ichos requisitos de regis tro.-----------------------------------

• Durante la distribución in icia l de los Bonos. el mismo ofrecerá o venderá Bonos únicamente 
fuera Je los Estados Unidos en nunp limiento de la Reglamentación S de la Ley de Títulos.---
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Además. hasta transcurndos -10 d1as del 1n1c1o de ~sta oferta. una oferta de Bonos dentro de los Estados 
Unidos por un imermediario (participe o no en la okrta) puede violar los requisitos de registro de la Ley de 
fitulos a menos que el intermediario rl'alice la oterta o venta en bast' de una e~ención de registro conforme la 
Ley de r í tu 1 o::.. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Nueva Emisión de Bonos-----------------------------------------·······························---------------------------------

Los Bono::. constitu) en una nue' a emi-.lün dl' titulo-. 'a lores ) no ha) actualmente un mercado de 
negoc1ac10n establec1do para los BonlJS Ademas. lo-.. Uolllh t''>tan sujetos a ciertas restricciones a la reventa) 
transferencia. tal como se descnb~ ~n .. A, 1so a lo~ 111\cr-..orl!s .. La Rt'publica planca presentar una solicitud 
para la cottzacion Je los 13onos l!n la Lista Ofit:ial dc la Uoba de Comt'rcio dt' L uxcmburgo) en el MERVAL 
) para su negociación en el 1\krcado Euro i\1 n y l!n el ".lt\L: no obstante. no se puede garantizar que la 
soliCitud de cotización sera uprobada. Los compradores iniciales nos han informado que planean crear un 
mercado para los Bonos, pero no están obligados n hacerlo. Los compradores iniciales pueden discontinuar 
cualquier actividad de creación de mercado para los 13onos en cun lquier momento a su exc lusivo criterio. Por 
consiguiente, no se puede garanlit.ar que se desarrollará un mercado de negociación líquido para los Bonos, que 
usted podrá vender sus Bonos en un momento en panicular o que lus previos que usted reciba cuando los venda 
~e rá n fa v o rab 1 es. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Debe tener en cuenta que la~ le)~~ ~ práctic:~s de cie11os pa1ses e\igen a los ill\ ersores el pago de 
unpuestos de sellos) otra., cargas en relacion con la compra de titulo~ ,aJores.------------------------------------------

Liquida e ió n ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Se pre>é que In entrega de lo::. Bonos ;:,e reali;ara comra el pago de los mismos en o alrededor ele 
lespacw en blunco) de octubre de 20 1 ú. qut' será el les¡wciu en h!wJc·u) día hcíbil siguiente u la fecha de fijac 1ón 
del preCIO de los Bonos ( llam¡\ndo!>e es le e ido dL' 1 iq ll ida e lllll .• r •-[ es¡wcio en hlunco r ). -----------------------------
Estabilización de Precio!> y Pu~icio nes Co r t:"l!> --------------------------------------------------------------------------------

l:.n relac1ón con la olert.t de lo~ Bono::.. lo:-. Lompradores iniciale!> pueden lleqtr a cabo operaciones de 
sobreas1gnación ) estabilizttclón ) operaciones de cobertm.t de la emisión. La sobreasignación consiste en 
ventas por encima del tama11o de la oferta. lo que crea una po~icion corta para lo~ compradores iniciales Las 
operaciones de estabilización ~.:on!>isten en ofenas para comprar los Bonos en el mercado abierto con el fin de 
tijar. corregir o mantener el precio de los Bono:::.. Las operm:ionto:s de cobertura de la emis ión consisten en 
compras de los Bonos en el mercado abierto luego de qm: la distribucióu ha finalizado a fin de cubrir posiciones 
cortas. Las operaciones ele estabili~:ac ión y las operaciones l.k: cobcrtura de la emisión pucden hacer que el precio 
de los Bonos sea superior a lo que hubiera sido en ausencia ue estas operaciones. Si los comprauores iniciales 
rl!aliLaran operaciones de estabilizac ion o de cobertura sindicadas. éstos podrían discontinuarlas en cualquier 

momento. --------··--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

O 1 ras Re la e ion e!> ••••••• ----------------· --------------------------------------------------------------------------------------------

Algunos de los compradores 1111Ciale::- ~ ~u., atihauas han pro' isto ) pueden provct!r 1!11 el futuro 
serv1c1os de banca comerc1al. de banca de 1mcrsión ~ de asesona a la Republica ) sus atiliadas en el curso 
ordmano de los negocws por lo-, que han recib1dn ho1wrarios habituales } el reembolso de gastos. Los 
compradores iniciales ) 'ius nlil~<ttla~ pueden en el tuwru re~tliLar operaciones con ) proveer servicios a la 
República y sus ati liadas en L'l curso ordinario dc <,us negoctos. por los que rcc1birnn honorarios y comisiones 

habitua les y e 1 reembolso de g.ao;tos. ----------------------------------------------------------------------------------------------

Ademas. en el curso ordinano de sus acti\ idade., comerciales. los compradore!> inic1ales y sus afiliadas 
pueden realizar o mantener una ,unplm gama de 1n\ ersionc::. :- negociar activamente con títulos de deuda ) 
acc10nes to productos demados relaciOnados) e instrumentos financieros (inclu)endo prést.tmos bancarios) por 
su propta cuenta ) por cuenta de sus clientes. Dichas inversiones ~ actividades con títulos 'alores pueden 
involucrar títulos \alores) o Instrumentos de la Republica o sus aliliadas. Algunos de lo::. compradores iniciales 
o sus afiliadas que tienen una relación de prestamo con la Republica habitualmente cubren su exposición 
crediticia con la Republtca Clt forma consistente con su-. polnica~ de gestión de riesgo habituales. Típicamente. 
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dichos compradores iniciales y sus afiliadas cubrirían dicha exposición celebrando operaciones consistentes en la 
compra de swaps de incumplimiemo cred iticio o en la creación de posic iones cortas en los títulos valores de la 
Rep(Jblica, incluyendo los bonos ofrecidos en el 'presenre. Cualqu iera de d ichas posiciones cortas podría afectar 
adversamente los precios de negoc iac ión. futuros ele los bonos ofrecidos por el presente. Los compradores 
iniciales y sus afi liadas pueden asimismo realizar recomendac iones de inversión y/o publicar o expresar 
opiniones de investigación independ ientes respecto de d ichos tíllllos valores o instrumentos financieros y pueden 
mantener. o recomendar a clientes que adquieran, posiciones largas y/o co11as en d ichos t ítulos va lores e 

instrumentos. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Restricciones a la Venta -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

La República no está realizando una o!i:!na para v<;"nder. ni procurando obtener ofertas para comprar, los 
Bonos en cua lquier j urisdicción en que la ot"erw ) venta no esté permit ida. Usted debe cumplir con todas las 
leyes y reglamentacione::, apl icab le~ en v igencia en cua lquier jurisdicción en que compre. ofrezca o venda los 

Bonos o posea o distribuya este prospecto. } cli!b<;" obtener cualqu ier consent imiento, aprobación o perm iso 
necesario para su compra, ofen a o venta de los Bonos conforme a las leyes y reglamentaciones en vigencia en 
cualquier jurisd icción a la que se encuentre sujeto u en la que rea lice tales compras. ofertas o ventas. La 
República no será responsable por ello. ------------------------------------------------------------------------------------------

A viso a los Poten cia le!. 1 nve r so r es del Espacio Económico Europeo ---------------------------------------------------

Este prospecto ha sido conlecc iunaclo sobre In base de que cualquier ofena de Bonos en cualquier 
Estado Miembro del Espac io Económico Eu ropeo ::.e renl i zar~ en virrud de una exención conforme a la Directi va 

de Prospectos del requisito de publ icar un prospecto para las ofertas ele L3onos. ------------------------------------------

La expresión "Directiva de Pro::,pct:lus" significa la Directiva 2003171 /CE (con sus modificaciones, 
incluyendo la Direct iva 20 1 0'73/ U 1-:), e inclu;~ cualquier med ida de aplicación pertinente en cada Estado 
Miembro Re 1 e van te. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

A viso a los Po ten cia les Inverso res ti e 1 Rci no u 11 id o-------------------------------------------------------------------------

Este prosp~cto está siendo d i ~ tribuido : esta thr igido ~o l alllellle a (i} persona:. fuera del Reino Un ido o 
( ii) profesionales de inversión akanzados por el A rt ículo 19(5} d<;" In L<;"y de Serv ic ios y Mercados Financieros de 

2000 (Promoc ión Financiera) Ord~n 2005 lcon su::, modificaciones. la .. O rden' ' ). o (ii i) empresas con un alto 
patrimonio neto y otras personas a quien el mismo puede st:r legalmente com unicado. alcanzadas por el Articulo 
49(2)(a) a (d) de la Orden (todas d icha:, personas. conj untamente. las "personas relevames"). Los Bonos 
solamente están d isponibles pnra, '!cualqu ier invitación, olerta o acuerdo para suscribir. comprar o de otro modo 
adquiri r d ichos Bonos se realizará únicamente con. personas relevantes. N inguna persona que no sea una persona 

relevante debe actuar en func ión de o basarse en este documento o su contenido.----------------------------------------

A viso a los Potencia les 1 n ver so res de Ca na dá --------------------------------------------------------------------------------

Los Bonos pueden ser vendidos únicamente a compradores que compren. o que se considera que 

compran. como mandantes que son inversores acreditados. tal como se los define en el Instrumento Nacional 
45-106 Exenciones de Pruspecto o el artJctllo 73.3ll) de In Ley de Títu los Va lores (Ontario). y que sean clientes 
permitidos. tal como se los defi ne en el Instrumento Naciona l J 1-103 Requisitos de Registro. Exenciones y 
O b 1 i gac iones de 1 os Dec 1 a m n tes. --------------------------------------------------------------------------------------------------

Cualquier reventa de lo::, 13ono:-, debé reali Larse de acuerdo con una exención de. o en una operación no 
sujeta a. los requisi tos de prospectos de las k) l.'~ tk título::; n1 lores aplicab l e~.---------------- ---- -----------------------

Las leyes ue títulos \'alon.·~ de algunas prov incias o termorius de Canadá pueden proveer a un 
comprador recursos de rescision o da1'1os ) pe 1~j uicios si este prospecto (incluyendo cualquier mod i ficación al 
mismo) comiene declarac iones f'a lsas. siempre que d ichos recmsos sean ejerc idos por el comprador dentro del 
límite de tiempo establecido por las leyes de l llulos 'a lores de la provincia o territorio de l comprador. El 

comprador debe remit irse a l a~ d isposiciones ap l icables de las leyes de t ítulos valores de la provincia o territorio 
del comprador para informarse acerca de estos derechos o consu ltar a sus asesores legales.---------------------------

68 



Conforme al artículo 3A.3 del Instrumento Nac1onal 33-105 Conflictos de Suscripción (NI 33-105). los 
compradores inic1ales no están obligados a cumplir con los requi~itos de presentación de información del IN 
33-1 05 re la ti vo a los conflic tos de 1 ntereses de los undenl'riter., en relación con esta ofer1a. --------------------------

Aviso a los Po ten cia l es In v l ' rso re~ de S u iza -----------------------------------------------------------------------------------

E.ste prospecto no con'>litu) e un prospecto de emi'>llll1 conlürme al Articulo 652n o el Articulo 1156 del 
Código de Obligaciones de Sui/a) los Bonos no cotizaran en la 13olsa SIX de Suiza Por consiguiente. los Bonos 
no pueden ser oti·ecidos al publico en u desde Suiza. srno ~olamcntc a un crrculo selecto) limitado de inversores 
que no suscriban los Bonos con mrra~ a una distribucion de lo~ mismos. Dichos uwcrsores serán contactados 

rndr' rdualmente por los compradore., iniciales oportunamente ·-------------------------------------------------------------

Aviso a los Potencia l e~ 111\ e r~orc~ de l Cen tro Finam:icro l ntern ar ional de Uub;) i ----------------------------------

Este pro~pecto se n:laciona <.:on una Otena f-.,enta di..' <H.:IIl:rdo con las Normas de Mercado de 20 12 de 
la A utoridad de Servicit>!-. l' inam:ierlr'> de Dubái ("ASI·J)"). L•r distribución de este prospecto está destinada 
únicamente a persona~ del t1po e~peciticado en la ... t\onnas de Mercado de 20 12 de In ASFD. No debe ser 
entregado a. ni tomado l.!n cuenta por. ninguna otra pl.'rsona. La ASFD no e~ responsable por la revisión o 
verrficación de ningún documento relatiYo a Ofena~ r \Cnta~ . La ASFD no ha aprobado este prospecto ni 
adoptado medidas para verrticar la rnformación establecida en el ¡m~sente y no tiene responsabilidad alguna por 
este prospecto. Los Bonos a que se hace referencia en este prospecto pueden no tener liquidez y 'o estar sujetos a 
rcstrrccrones a su reventa Lo~ poteiKrales compradore'l de lo-. Bonos ofrecidos deben realizar su propia 
1nvestigacrón de los Bono .... ~í u~ted no comprende el contenido de este prospecto, debe consultar a un asesor 
ti n anc i ero autorizad o. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

En relación con su uso en el Centro Financiero lnterna~.:ional de Dubái, este documento es estrictamente 
privado y confidencia l, está siendo distribuido a un número l imitado de inversores y no debe ser provisto a 
ninguna otra persona má~ ljtle su destrnatario original. no pud iendo ser reproducido ni ut il izado para ningún otro 
fin. Las part ic ipaciones en lo~ títulos valore~ no pueden s.::r ul'recidas o vendidas. en forma directa o indirecta, al 
público en el Centro Financkro lnternac ion a 1 de Oubai. ----------------------------------------------------------------------

A ' iso n los Poten e ia le\ In' e r~o re' de Chile-- ---------------------------------------------------------------------------------

La oferta dt> lu~ 13uno~ cnmenz.ua d 30 de ¡urHO Je 2016 ~ esta suJeta a la 'lorma de Carácter General 
N 336 de la SuperintendenLI<~ dt.! \ alores ~ ~t:guro~ del hile ("~VS .. } Los Bonos ljliC se oli·eccn no han sido 
regrstrados en el Registro de Valores ni en el Regi\tro di.! V,dores E'aranjeros de la SVS y, por lo tanto. los 
Bonos no están sujetos a la ti~ca li Lac ión de la SVS. A l ~cr tí tulos valores no registrados, la Repüb lica no está 
obligada a revelar in lormac ión pública acerca de los Hono!> ~n Chile. Los Bonos no pueden ser ofrecidos 
públicam~::nte en Chile a m~no~ que sean registrados L'n el registro de valores correspond iente.-----------------------

A viso n los Potencia lel> 1 n' e l'l>O re' de Per ú------------------------------------------------------------------------------------

Los Bono::. ) la rnformacion inclutda en estt: prospc<.:to no están siendo públicamente vendidos u 
ofrccrdos en Peru ~ no serón d1strrbuidos al publico en g.t:ncral en Peru. Las le~ e~) reglamentaciones en materia 
de oferta pública peruana~ no seran aplicables a la oferta de los nonos } por lo tanto lal> obligaciones de 
presentación de informacion establecrdas en ella~ no serrín nplicables al emisor o a los vendedores de los Bonos 
antes o luego de su adquis1ciün por los potencia l e~ inversores. Los Bonos ) la 1nl'ormación inc luida en este 
prospecto no han sido) no scra11 evaluados. conli rrm1do.,, aprobados ni presentados ante la Superintendencia del 
Mercado de Valores de Peru y los Uo1ros no han sido registrados conforme a la Ley del Mercado de Valores ni 
conforme a ninguna otra reglaml·ntacion perunna l'or Clln'-ig.uicnte. los Bono5 no pueden ser ofi·ecidos ni 
vendidos dentro Jcl teiTIIorw peruano salvo en la m~:d1da en que d1cha oferta o venta constituya una oferta 
publica conforme a la ... rcglament,Kilme:. pl.'n~ttna ... ~ cumpl.t con las disposiciones en materia de oferta pública 
a llr e'ota b lec 1 das. ------------------------------------------·-----·---------------------------------------------------------------------

La Republica plnnea registrar lt>::. Bono::. ante el Reg.1stro dt: Instrumento' de lll\ersion) de Operaciones 
de Cobertura de Riesgo L \tranJeros de la Superintendencia de Bancos. Seguro::. ) i\dmrn1stradoras Privadas de 
Fondos de Pensiones de Pt:ru a lin de que;: los 1-hmo~ sean elegibles pura rnver~ 1 ón por parte de las 
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administradoras de tondos de pensión printdas de Pcru. l , u~ Rono:; 110 pueden !:>er ofrecidos ni vendidos en la 
Republ ica de Perú salvo en cumpl i m ie1110 de las le) c-.. de titulo> \· alnrc~ de dicho país. ---------------------------------

A" iso a los Pot t-nc ia les IIH crso re\ tk 11 on g K ong---------------------------------------------------------------------------

Este prospecto no ha sido aprobado o registrado ,mtc la Comisión de Valores ) Futuros de Hong Kong o 
el Registro de ~oc1cdades de Hong 1\.ong. Los Bonos no serán ofrecidos ni vencidos en Hong Kong salvo (a) a 
"Inversores profesionales·· tal como se los detine en lo Ordenanza de V.-llores y Futuros (Cop. 571) de Hong 
Kong y cuolesquiera normas emit idas con forme a In Ordenanza; o (b) en otras circunstancias que no resulten en 
que el documento sea un "prospecto'' conlorme a la definición de la Ordennn7a de Sociedades (d isposiciones de 
liquidación ) .. arias) (Cap. 32) de llllng Kong o que no constituyan una oferta al publico conforme al significado 
de esa Orden<tnza o !>e ha cmittdo 111 w cmittra nmgun a\ 1'>0. in\ nanon o documento re la u' o a los Bonos que 
esté ding1do a. o CU) o contenido pueda llegar osa le1do por el publiLO de llong Kong (sah o que ello estuviera 
pennitido por la:. le:es de utulo-. valores de Hong t\.ong.J en Hong Kong n1 en ningún otro lugar. salvo respecto 
de títulos va lore~ que serán u :;e preve que wran v¡;ndidos (micamcntc a personas fuera de !long Kong o 
únicamente él "in,ersores proli.:sionales". tal co111u s¡; lo'> Jefine 1!11 la Ordenanza de Valores y Futuros y 
cualquier norma emn ida con tormé a esa Ordenanza. --------------------------------------------------------------------------

A" iso a los Poten e ia ll's 1 n' e n.o re~ de Japón ----------------------------------------------------------------------------------

Los Bonos ofrecido:, en e~tc pru~pecto no h.1n '>id~> n.:g1strndo~ úH11ormc a la Le~ de 1 itulo~ Valores y 
Mercados de Japón. Los BonLh no ltan s1do ofrecido~ ni 'entlidos ) no ~eran ofrecidos ni vendidos. en forma 
directa o indirecta. en Japón o a o para la cuenra de ning.lln res idente de Japon. salvo (i) confonm: a una exención 
de los requis itos de registro de la Ley de Titulo~ Valores y :v1ercados) (i i ) en cump limiemo de cualquier otro 
requ1s1to ap ltcable de las le~ e~ de Japón. ---------------------------------------------------------------------------------------

A viso a los Potencia le~ 1 n' e rso re' de in ga pu r ------------------------------------------------------------------------------

Este prospecto no ha s1do reg1strado como un prospecto ante la Autortdad Monetaria de Singapur. Por 
consiguiente, este prospecto y cua lquier otro documento o material en rdacion con la ottma no puede ser 
distribuido. y los Bonos no pueden '>¡;r ofrec ido:>, 111 '>er ob¡L·to ele ninguna invitación para suscripción o compra. 
en forma directa o indirecta. a per~una~ de Smgapur. lt11.:ra de ( i) a un inver'>or institucional conforme al Artículo 
174 de la Le) de Valore~: Futuro'> (( ap1tulo 289¡ (la "l Vf"¡, (ii) a una persona relevante, o a cualquier persona 
conforme al A111culo 275( lA).~ de .tcucrclo con l.t~ cond1c1one:, e:,pec1ticadas en el Artículo 275 de la LVF o 
{iii) conforme a. ) de acuerdo con. la-. condic1onc~ de cualquier otra d1spl1sicion aplicable de la L VF. S1 los 
Bonos son su~cnpto:, conforme al i\nicull) '275 por una persona relevame que e~: (a) una sociednd (que no es un 
inversor acreditado) cuya (m icn actividad es 1em:r inver~1ones y el total de su capital es de propiedad de una o 
más personas. cada una de la~ cuak:. e-, un in\t'r~or acreditado: o (b) un lideicomi'>o (en que el fiduc iario no e::. 
un inversor acreditado) cu~o un1co ob_jcto c.:::. tener ln,ersion¡;~ 1 cada bendiciariu es u11 in.,.ersor acreditado, los 
títulos valore!>. debenturcs ;. un1dad~:~ de t1tulu~ 'alor¡;~ ~ dt·bemure~ de c~a ~ociedad o los dcr¡;chos de los 
beneficiario:, } la panicipacion en e::.e fidcit:oml:>tl no pudran ~er tralbl"cndos por seis mese~ luego de que esa 
sociedad o ese lide1comiso adqumó los Bono:; conlorme al Al1iculo ?.75 saho: (i) a un inversor institucional 
conforme al Articulo 274 de la LVr o a una persona relevante, o .1 cualquier persona conlorme al Anículo 
275( 1 A), y ele acuerdo con las condicio11<.!:, especilicada:; 1!11 el A rtículo 275 de la LVF: ( ii ) si nos¡; paga ninguna 
contraprestación por la translcrcncia; o ( iii) por imperio de la ley.----------------------------------------------------------

A viso a tos Poten cia les 1 n \'e rso r e' de B rasi 1 ----------------------------------------------------------------------------------

DE~TRO DE BRASIL. CGÚ ' LO PIU.\ 1 TO PO R LA l i TRl.JCCIÓ ' CVM 0 .t76, LA 
OFERTA DE LOS BO O~ EST Á DIR IGIDA L I CAME~Tl:. 1\ Ul\ NÚMERO L IM ITADO DE 
INVERSORES PJ{OFESIONA LE ( 1 VEST I DORES PROFISS IONAI ) TAL COMO E LOS DEFI E 
EN LA INST RUCCIÓ N C V M 0 5.39. DE FE(.' ItA 13 DE NO V I EM BRE D E 2013, CON SUS 
MODIFICA CION ES, QUE EST A BLI-:CE RESTRIC ClONES A LA THA NSFERENCIA ESPECÍ FICAS, 
ESPECÍFICAMENTE SEI.EC'C JO"..¡ADAS CO~FOIO I E A L AS NORI\ IA S DE LA 1 STIWCCIÓN 
C V .\1 ° .t76 ( LO --PBS PJU. \ J")'J OS'') \ '\0 EST Á DIRJG IJ) \ ,\ PERSO A QLE NO SO ' PB 
PREV I TO RE ' !DENTES OF BRASIL. I·SI'I-. PIWSPECTO 0 [ T Á DIRIGIDO A R E IDE~TE 
DE BRASI L Y NO DEBE EH E '\' l A DO O DISTRIBUIDO .\ , '11 LEÍDO. CONSULTADO O 
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TOMA DO E . CLI E~TA POR RF~ IO I::J'\T E~ IH. BRASIL. C L ,\LQL.IER 1 VERSIÓN REFERIDA EN 
E TE PRO PECTO [ TA DI ~PO 'l iBLE l ' '\IC \\I EJ'ITE P\RA '\0 RE ' IDE 1TES DE llRASIL Y 
SERÁ CO CERTA OA ÚJ'\ ICA \l Er\TE CON '\0 RESIDF' rr.s DE BRA~ IL, SI USTEO ES 
RESIDENTE DE BRA~IL Y RECIBIÓ EST E PIW~PECTO, ~ ÍIWASE DESTRUIR LAS COPIA .-------

A\ iso a los Pote u cin l e~ 1 11 \' l' I'SO res d l ' e o lu 111 b ia -----------------------------------------------------------------------------

Lo~ Bono~ no 'eran registrado.., en Culumb1a en el Reg1-.1ru '\al ional de \'a lores~ l::.misores mantenido 
por la FC ) . en con'>ecuencm. no pueden ~er ofrcudo~ a person<h de Colombia sn i\O confomH~ a una o ferta 
publica de acuerdo con el A r!lculo 6. 1 1. 1.1.1 del Decreto ~ 555 ti.: ~O 1 O. con ~us modificac iones, u una exención 

de la misma conforme a lns leyes co Io m b 1a1\as. ---------------------------------------------------------------------------------
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OECLAR.\CIO"'It~ 0 1· IC IALES 

La información de C'itC prospecto iuentifkaua tomo obtt•nidn de una pub licac ión de, o suministrada por, 
la Rcpublica o una ele su~ uepcndem.:ia!> u repart i c i onc~ st• ba~a l'll el cnracter de dicha publicac ión de documento 
púb lico olicial de la República. 1 oda otra informm:iún de e!> te prospecto. fuera de la cons ignada en la sección 
" Plan de Distribución,'' -,e int:lu) e e11 ca 1 ida el dl' dcdarat:lllll pública otic ial rcal iLadn bajo la autoridad de 
Samiagu Bausili. Subsecretano uc 1 inanzn" del \.1 ini.,tcriu JI.' l lac icndn --------------------------------------------------

\ A LIDI:.L 01:. LO'-, HO'\OS 

La \alldez de lo~ BullO!> sera dictaminada para la Republica por el Procurador General de la '\ación) 

por Clear) Gottlicb Steen &.. llamilton LLP. ase~ores legalc-, e:.peciab en los Estados Un1do~ de la República.--

La validez de los Bono::. sern dictaminada para lo~ compradores iniciak:s por Shearman & Sterling LLP. 
d5esorcs lega les en los l: statlus Unidos de lo::. con1pradur.:--.. in1c inle~ nombrados en este prospecto, y por 
Bruchou, Fernández Madl.!ro 8:. Lombard i. asesore~ legales en In Argentina de los c:ompradorcs iniciales 

nombrados en es te p respecto ---------------------------------------· -------------------------------------------------------------

Respecto de toda~ la-. cu~~tiones de derecho argcnt1no. Clear~ Gouli.:-b Steen & Hamilton LLP se 
basara en la opm1ón el Procurador lJCII~ral de la Nac1on ~ Shl..'arman & ~terling l l P ~e ba::.ará en la opinión de 

Bruchou. Fernandez \ladero & Lombard i -----------------·---------------------------------------------------------------------

72 



FORMAC IÓ~ GENERAL 

L a Re p ú b 1 i ca -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Republicn ha autoriLado Ir~ creación ) em ision de los l3onos conforme a In Ley de Autorización de 
Deuda N° 27.198, el Decreto 594 /20 16) la Reso luc ión Conjuma de la Secretar ia de Finanzas y la Secretaría de 
Hac1cnda a ser emitida en o antes de la emisión de lo'> Bonos.---------------------------------------------------------------

P res en a e i ón de O efe 11 sa:. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

Nada de lo establec ido cn este pro'>pcch>. o en cualquil.·r com unicnción de la República relativa a la 
otena o a otra:. cucsllones. con~ t i tu)e un rewnocitntento 0 admi-;ion de la existen<.:ia de cualquier crédito o de la 
responsabilidad de la Republica dl' pagar e:,e t redito. ni un rcconocuniento dt• que la capacidad de inictar 
procedimientos en cualquier jun:.dicc1on respecto de d1cho credno o cualquier pcnodo de lim1tac1ón relati"o .11 
mtsmo ha sido reacti\oado o restablecido. nL una prome!>a de pago expresa o impllcita de dicho créd ito (o parte 
delm1smo). Más al lá de que ese crédito exista o no. la Repúb l ica puede a su excl usivo criterio y únicamente si se 
recibe notilicacion escrita al efecto de un funcionario debidamente autorizado de la República, atribuir un valor a 
dicho crédito a los efectos de la Propuesta de Png.o de la Republica. Todas las defensas disponibles para la 
República relati\ as a cualquier plaLo de prescnpc1ón aplicable o tk otro tipo se preservan e\prcsamente a tal 
efecto. Este pro!>pCClO no puede ser con~iderado como una con~tancia de la admisión por parte de la República 
de que ese crédito t.:xiste. ni de la intención. cap.tcidad u obl igación de la Republica de pagar cualquier crédito. 
La atribución de cualquier va lor a un crédi to a lo~ efectos de la l>ropuesta de l)ago de la Repüblica no seni 
considerada un reconot.:11111ento de la existencia o validcL de ese cr..:dtto;. cua lqtuer consideración dada por o en 
nombre de la República al proponente del crédito s..:rú unicamente una consideracion para alcan7ar un acuerdo 
con el proponente de e.,e crédito pam abandonar wdas las acciones o procedimientos respectO del mismo y ceder 
y transferir en forma irrevocab le a la Repúbltca todll!> los derechos. en su caso. respecto de ese crédito y 
comprometerse a completar t odn~ los tramite~ ;. n.:qucrnn ientm; ill'ccsarios para a~egurar que si dicho crédito 
existió ni el proponente ní n ingun -.uce::.or o ce-; 1onario del misnh> ( l'uera de la República) puede acreditar o 
alegar que dicho creduu aun e\J'>te l> que e:> re~plHl\abJhdad dl' la R.:publica. --------------------------------------------

Cot ización ) Agente de C ot ita t' ió n ----------------------------------------------------------------------------------------------

Se presema ra una so lic itud para la coti;nción de los lh>LLO'> en la Bolsa tli: Comercio de Luxemburgo en 
el MERVAL y para que los Bono~ sean admitido~ parn su negociación en el vlcrcado Euro MTI· y en el MA E 
El agente de cotización en Luxemburgo es The B<lni- or 'e" Yorl-. \ lellon ( Luxembourg) S.A.----------------------

O oc u m en tos Rehl ti v o~ a los 13o no:- ----------------------------------------------------------------------------------------------

Pueden con!>ultarse copias del Contrato de 1 ideicomi!>O, ~s te prospecto y los formularios de los Bonos 
en hora!. habiles cualqu1er dw sah o ~abado5, domlllgo<.;. feriado\ en Lu-.:emburgo. en las oficinas del agente de 
cotización en Luxemburgo. en tanto los Bono., cot1cen en la Bolsa de Comertio de Luxemburgo. Pueden 
ob1enerse copias de este prospecto en horas hablles cualquter día saho sabados, domingos ) fer iados en 
Luxemburgo. en las o lici nas. en las olicinas del ngente de cotiLrH:ión en Luxemburgo, en tanto los Bonos coticen 
en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo. ---------------------------------------------------------------------------------------

'ot i lica e í o n es ---------------------- --------------------------------------------------------------------------------------------------

En tanto lo~ Bono'> couccn en la 13oba de Coml'ITILl dl' Luxemburgo ) las normas de la Bolsa de 
Comercio de Luxemburgo as1 lu e\ijaLL. todas l a~ notili cm:i1>1le~ a lo~ tenedore~ de esa serie deberán sc1 
publtcadas en un Jia1 10 con c ircula~o:ton gcncral ~·n Lu,emburg(l (que SI.' preve será Lu.remhurga IVvrt o 
Tugt:hlall) o en la pagina "eb de la Boba ,k lomercio (.k Lu\emburgu ( \\ \\\\ .blHLI''>l' I~J). o bien en 
cumphm1emo de la:. normas de cotll.tt:ion peninl.'ntc'> de la Bub.1 de Comercio de 1 u\emburgo --------------------



e o m pe 11 ~a e i 6 n -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los Bono!> han sido acept.tuo~ para compen!>at:Íón a tra,es de los sistemas de compensación de 
l:.uroclear ~ Clear~tream l.n el cuadro a col\lutuación .,e indica la información pertinente relati' a a la 
n ego e 1 a e ion: ----------------------------------------------- ·----· ------- ---------------------------------------------------------------

Bono' --- :\ ú mero IS 1:\ Código' ComutHt~ 

Rcglnmentm:iun S 1 cs¡wcio ,•n hlanco 1 [ (:'spat·u¡ en blullt'U J 



ANEXO 1: FORMU L ARIO 18-t< PARA EL EJERCICIO FII\ A LIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 
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\ '\EXO 11: FOR~1l LAR10 18- 1\. ,\ P,\R,\ 1:-. L CJERCIC 10 Fl~ALIZADO EL 31 DE D1C1Ei\1BRE DE 
2015 
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EMISOR 

La República of Argeutiua 
\1mi~terio u~ h:unomt.t ~ Finanzas Publicas 

lltpolno 't ngo)en ::!50 
IJ 1 U lll~ \>1 Buenos r\ires 

t\rg.l'lll ina 

Procuradóu del Tesoro de la Nacióu 
Posadas 16-11 

1 112 Cit) ot Buenos Aires 
Argemma 
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COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS 
DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES 

República Argentina 

Ley 20305 

LEGALIZACIÓN 

Por la presente, el COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES, 

en virtud de la facultad que le confiere el artículo 1 O inc. d) de la ley 20305, certifica únicamente que 

la firma y el sello que aparecen en la traducción adjunta concuerdan con los correspondientes 

al/a la Traductor/a Público/a GARCÍA MATA, MARÍA JOSÉ 

que obran en los registros de esta institución, en el folio del Tomo en el idioma 
313 11 INGLÉS 

j ~lización número: 73116 
1 ¡ !S 

~ nos Aires, 27/09/2016 
~ 

.. 
"' 1 

FF 
Gerente de Legallzaclonae 

Colegio de Traductoree P(lbllooa 
dllt:l Ciudad de 8uonOI Airee 

ESTA LEGALIZACIÓN NO SE CONSIDERARÁ VÁLIDA SIN EL CORRESPONDIENTE 

TIMBRADO DE CONTROL EN LA ÚLTIMA HOJA DE LA TRADUCCIÓN ADJUNTA 

Control interno: 30615573116 

111 1111111111 11111111111111111111111111111 
300155731 1tl 

Avda. Corrientes 1834 - C1045MN- C1udad Autónoma de Buenos Aires- Tel.: 4373-7173 y líneas rotativas 
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By virtue of the authority vested in the COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD 
DE BUENOS AIRES (Buenos Aires Sworn Translators Association) by Argentine law No. 20 305 section 
1 O(d), 1 hereby CERTIFY that the seal and signature affixed on the attached translation are consistent 
with the se al and signature on file in our records. 
The Colegio de Traductores Públicos de la Ciudad de Buenos Aires only certifies that the signature and 
seal on the translation are genuine; it will not attest to the contents of the document. 
THIS CERTIFICATION WILL BE VALlO ONLY IF IT BEARS THE PERTINENT CHECK STAMP ON THE 
LAST PAGE OF THE ATIACHED TRANSLATION. 

Vu par le COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordre des 
Traducteurs Officiels de la ville de Buenos Aires), en vertu des attributions qui lui ont été accordées 
par l'article 1 O, alinéa d) de la Loi no 20.305, pour la se u le légalisation matérielle de la signature et 
du sceau du Traductor Público (Traducteur Officiel) apposés sur la traduction du document 
ci-joint, qui sont conformes a ceux déposés aux archives de cette lnstitution. 

LE TIMBRE APPOSÉ SUR LA DERNIERE PAGE DE LA TRADUCTION FERA PREUVE DE LA V AUDITÉ DE 
LA LÉGALISATION. 

11 COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordine dei Traduttori 
abilitati della Citta di Buenos Aires) CERTIFICA ai sensi dell'articolo 1 O, lettera d) della legge 20.305 
che la firma e il timbro apposti sulla qui un ita traduzione sono conformi alla firma e al timbro del 
Traduttore abilitato depositati presso questo Ente. Non certifica il contenuto della traduzione sulla 
quale la certificazione é apposta. 

LA VALIDITÁ DELLA PRESENTE CERTIFICAZIONE E SUBORDINATA ALL'APPOSIZIONE DEL TIMBRO DI 
CONTROLLO DEL CTPCBA SULL'ULTIMA PAGINA DELL'ALLEGATA TRADUZIONE. 

Por meio desta legaliza~ao, o COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS 
AIRES (Colégio dos Tradutores Públicos da Cidade de Buenos Aires), no uso de suas atribui~oes e 
em conformidade como artigo 10, alínea "d", da Lei 20.305, semente reconhece a assinatura e o 
carimbo do Tradutor Público que subscreve a tradu~ao em anexo por semelhan~a com a assi
natura e o carimbo arquivados nos registros desta institui~ao. 

A PRESENTE LEGALIZAQAO SÓ TERÁ VALIDADE COM A CORRESPONDENTE CHANCELA MECÁNICA 
APOSTA NA ÚLTIMA FOLHA DA TRADUQAO. 

COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Kammer der vereidigten 
Übersetzer der Stadt Buenos Aires). Kraft der Befugnisse, die ihr nach Art. 1 O Abs. d) von Gesetz 
20.305 zustehen, bescheinigt die Kammer hiermit lediglich die Übereinstimmung der Unterschritt 
und des Siegelabdruckes auf der beigefügten Übersetzung mit der entsprechenden Unterschrift 
und dem Siegelabdruck des vereidigten Übersetzers (Traductor Público) in unseren Registern. 

DIE VORLIEGENDE ÜBERSETZUNG 1ST OHNE DEN ENTSPRECHENDEN GEBÜHRENSTEMPEL AUF 
DEM LETZTEN BLATT DER BEIGEFÜGTEN ÜBERSETZUNG NICHT GÜLTIG. 
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