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Debe presentarse la siguiente informacion:

ra

Respecto de cada emision de titulos valores del registrante registrada. un breve resumen respecto dei----srmemsmmeen-

(a) El efecto general de cualesquiera modificaciones significativas. no informadas con anterioridad. de los
derechos de los tenedores de dichos titulos valores.

No ha habido modificaciones de ese tipo,

(b) El titulo v principales disposiciones de cualquier lev. decreto o medida administrativa, no informados
con anterioridad. con motvo del cual los pagos respecto del titulo valor no estén siendo realizados de
acuerdo con los plazos del mismo,

Ver “Deuda del Sector Publico.” paginas D-130 a D-164 del Anexo 99.1D. que se incorpora como referencia en el
presente, merememssmrm————— et

(c) Las circunstancias de cualquier incumphmiento. no informado con anterioridad, en el pago de capital,
intereses o cualguier fondo de amortizacion o cuota de amortizacion.

Ver *Deuda del Sector Piblico,” paginas D-130 a D-164 del Anexo 99.D. que se incorpora como referencia en el
presente.

Un estado al cierre del ultimo ejercicio del registrante, en el que se mforme el total pendiente de; —--=sermmmmemmaemaan

(a) La deuda financiada internamente del registrante. (EI total debe indicarse en la moneda del registrante.
Si cualquier deuda linanciada internamente fuera pagadera en moneda extranjera, la misma no debe
incluirse en este inciso (a). sino en el inciso (b) de este item).

Al 31 de diciembre de 2015, el wal de la deuda financiada imernamente pendiente (excluyendo la Deuda No
Canjeada (tal como se la define en el Anexo 99.1)) era de Ps. 960.100 millones. Ver el cuadro Deuda Publica
Bruta Total en la pagina D-139 del Anexo 99.D. que s¢ incorpora por referencia en ¢l presente. s=seeeeemeeeeameeaaeees

(b) La deuda financiada externamente del registrante. (El total debe indicarse en la moneda respectiva en
que 1o misma es pagaderia. No es necesario presentar un estado de la deuda intra gubernamental). --------

El monto total de capital de la deuda financiada externamente del registrante. que se define como deuda no
denominada en pesos (excluyendo la Deuda No Canjeada (tal como se la define en el Anexo Y9.D)). pendiente al
31 de diciembre de 2015, era el siguiente (en millones de dolares estadounidenses):

BYalarey peiddOMEIERSER o civmssttpivissrsmsnsisismipssaisiaisss SR R S S R Y LI$S 129.6
EUROS 1 coveressisenss R = T D o S o e SO | ( 41

Y BIIES JAPOIIESES |1 caysannrrersinesssinsnsnssssessessrsss yesssssnnst nrssarssssersrasssases 1110 ansnsrnes SRR I,
OLras. s e T e e 3 b S S U L A A e N L T e s st (R S

PP v e s e i s B S e SN P R B AT G S R USS 1489

Un estado en ¢l que se indique ¢l titulo. fecha de emision, fecha de vencimiento. tasa de interés v monto pendiente,
junto con la moneda o monedas en que es pagadera. de cada emision de deuda financiada del registrante pendiente
al cierre del altimo ejercicio economico del registrante.

Ver las paginas D-130 a D-164 del Anexo 99.D v ¢l Anexo 99.E0 que se incorporan por referencia en el presente.--

(a) Respecto de cada emision de titulos valores del registrante que es registrada debe presentarse el monto
total pendiente. indicado en ¢l item 3. desglosado de la siguiente manera:

(1 Monto total mantenido por o por cuenta del registrante.

No aplicable.

(2) Monto total estimado mantenido por ciudadanos del pais del registrante (o si el registrante no
es un gobierno nacional. por los ciudadanos de su gobiermo nacional): esta estimacion
solamente debe presentarse si es posible hacerlo <——- -

No ¢s posible.

(3) Monto ttal mantenido por olras personis,----

No aplicable. -- - -

1=
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Esta memoria anual comprende:

Anexo A — No - PESERETSS

Anexo B — No.

(b) Si se indicara un monto significativo en respuesta al inciso (a)(1) precedente, describir brevemente el
metodo empleado por ¢l registrante para readquirir dichos titulos valores,

No aplicable.

Un estado al cierre del ultimo ejercicio econdomico del registrante en ¢l que se indique el total estimado de: ==-==----
(a) La deuda flotante interna del registrante. (El total debe indicarse en la moneda del registrante. ) --=-=-=e----

Ver “Deuda del Sector Pablico.” en las paginas D-130 a D-164 del Anexo 99.D v Anexo 99.E. que se incorporan
por referencia en el presente.

(b) La deuda flotante externa del registrante, (El total debe indicarse en la moneda respectiva en la gue es
PARAAETH. s mtmmm o e

Ver “Deuda del Sector Publico” en las paginas D-130 u D-164 del Anexo 99.D y ¢l Anexo 99.E, que se
ingorporan por referencia en el presente. -

Estado de los ingresos, clasiticados por fuente. v de los gastos. clasificados por destino, del registrante para cada
ejercicio economico del registrante finalizado desde el cierre del ultimo ejercicio econdmico para el que se va
presento dicha informacion, Estos estados deben estar desglosados de modo de presentar la informacion en forma
razonablemente clara v deben cubrir los ingresos vy gastos ordinarios v extraordinarios: debe indicarse
separadamente. de ser posible. el monto de los ingresos prendados o de otro modo asignados especificamente a
una emision registradi. indicando la emision.

Ver “Finanzas del Sector Pablico.” en las paginas D-100 a4 D-129 del Anexo 99.D, que se incorpora por referencia
en el presente,

(a) St cualquier tipo de control cambiario. no informado con anterioridad, hubiera sido establecido por el

registrante (0. sioel registrante no es un gobierno nacional. por su gobierno nacional). describir
brevemente dicho control cambiario.

Ver paginas D-6 a D-8 del Anexo 99.1) -

(b} Si cualquier control cambiario previamente informado hubiera sido discontinuado o significativamente
modificado. describir brevemente el efecto de dicha medida. no informada con anterioridad, «----=-====----

Ver paginas D-6 a D-8 del Anexo 99.D.

Breves informes a una lecha razonablemente cercana a la techa de la presentacion de este informe (indicando
dicha techa), respecto de la emision de titulos v las reservas de oro del banco central del registrante, v de toda otra
tenencia de oro mantenidas por ¢l registrante, ---

Al 31 de Agosto de 2016. las reservas mternacionales brutis del Banco Central ascendian a US$S 31,100 millones,
comparado con USS 25.600 millones al 31 de diciembre de 2015

Estados de importaciones v exportactones de mercaderias para cada ejercicio tnalizado desde ¢l cierre del altimo
gjercicio econdmico para el que va se presentd dicha informacion. Estos estados deben estar desglosados. en la
medida de lo posible. por commodizy v por pais. Deben indicarse en iérmimos de valor y de peso o cantidad: si se
hubieran establecido estadisticas solamente en términos de valor, eso serd suficiente.

Ver “Balanza de Pagos.” en las paginas D-37 a D-78 del Anexo 99.D. que se incorpora por referencia en el
presente.

La balanza de pagos internacionales del registrante para el ejercicio finalizado desde el cierre del Gltimo ¢jercicio
cconomico para el que va se presento dicha informacion. Los estados de dicha balanza deben ajustarse, en lo
posible. a la nomenclatura v forma utilizaduas en el “Statistical Handbook of the League of Nations™. (Estos estados
deben presentarse solamente si ¢l registrante ha publicados la balunza de pagos internacionales. ) ----m=-mresesemmmeaas

Ver “Balanza de Pagos.” en las paginas D-57 o D-78 del Anexo 99.D. que se incorpora por referencia en el
I e

(&) Paginas numeradas del | al 6 en forma consecutivi ----

th) LOS SIZUICNICS HNENUST semmmsmnmmnnnaaas cwmnmmeimmennen

(U5
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Anexo 99.C — Ley N 27 198 de leeha 28 de vetubre de 2005 v sus moditicaciones.

Anexo 99.D — Descripeion de la Republica Argentina al 23 de septiembre de 2016

Anexo Y9 | Cuadros de Deuda al 31 de diciembre de 2015, ——smmmemaaecmiccccaraanascceaan

Esta memoria anual se presenta sujeto o las Instrucciones para ¢l Formulario 18-K para Gobiernos Extranjeros y sus

Subdivisiones Politicas,
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FIRMA

De acuerdo con los requisitos de la Ley de Mercados de Valores de 1934, el Registrante, la Republica
Argentina, ha dispuesto que la presente memoria anual o las modificaciones a la misma sean debidamente
firmadas en su nombre por el abajo firmante. debidamente autorizado para ello. en la Ciudad de Buenos Aires,
Argentina. a los 23 dias de septiembre de 2016 e

LA REPUBLICA ARGENTINA
Por: [Espacio en blanco]
Nombre: Luis AL Caputo-=-s=mmmmsmmm e
Cargo;  Secretario de Finanzas del Ministerio de ----------

Hacienda de la Republica Argentina-------—--------

- S e

[
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Anexo 99.D

Descripcion de la Repiblica Argentina
23 de septiembre de 2016
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TERMINOS DEFINIDOS Y ALGUNAS CONVENCIONES

Ciertos Terminos Definidos = 2 =

Todas las referencias en esta memoria anual al “Gobierno™ lo son al sector no financiero del gobierno
federal de la Argentina, excluyendo el Banco Central. el Banco de la Nacion Argentina y el Banco de Inversion
y Comercio Exterior (“BICE”). Todas las referencias a “Ministerio de Hacienda™ lo son al Ministerio de
Hacienda y Finanzas Publicas. ----<eeeevsrommomcoonmvonnans _—

Los términos a continuacion tienen los siguientes significados a los efectos de esta memoria anual: ------

e Operacion de Abril de 2016: significa la emision de nuevos titulos de deuda por U$SS 16.500
millones del 22 de abril de 2016 en los mercados de capitales internacionales por la Repuablica, de
los cuales U'SS 9.300 millones se destinaron a realizar pagos en relacion con acuerdos con los
tenedores de la Deuda No Canjeada,

e Tasa BADLAR significa una tasa promedio publicada por el Banco Central en base a una muestra
de tasas de interés que entidades financieras argentinas pagan a los ahorristas por depésitos a plazo
fijo denominados en pasos de 30 a 35 dias v de mas de Ps. 1.0 millones.

o Deuda en situacion de incumplimiento o deuda “en defunlt” a cualquier fecha determinada
significa toda la deuda publica de la Argentina respecto de la que Argentina no esta realizando
pagos en concepto de capital o intereses a esa fecha, mas cualesquiera pagos en concepto de
capital o intereses vencidos calculados a las tasas contractuales.

o Producto Bruto Interno o PBI significa el valor total de los productos y servicios finales
producidos en la Argentina durante el periodo pertinente.

o Ley de Normalizacion de la Deuda Publica v dcceso al Crédito (la *Ley de Autorizacion de
Deuda™) significa la Ley N* 27.249 sancionada por el Congreso el 31 de marzo de 2016, que
derogo, entre otras leyes v normas. las Leves N"26.017, 26.547 y 26.886 que prohibian a la
Republica realizar cualquier pago o cancelacion de Deuda No Canjeada (las "Leyes Cerrojo”), y la
Ley N7 26,984 (la ~Ley de Pago Soberano™) y autorizo a la Republica a concretar el acuerdo con
algunos bonistas de su Deuda No Canjeada, continuar negociando y emitir titulos de deuda para
obtener los fondos necesarios para realizar los pagos a los tenedores de la Deuda No Canjeada.------

o Deuda en situacion de pago irregular (Cnon-performing debi”) significa la deuda publica de la
Argentina que estuvo formalmente sujeta a la moratoria declarada por el Gobierno en diciembre de
2001, fuera de la “Deuda No Canjeada™. La deuda en situacion de pago irregular de la Argentina
comprende toda la deuda publica respecto de la que Argentina se encuentra en default a una fecha
determinada (fuera de la Deuda No Canjeada). incluyendo pagos adeudados en concepto de capital
¢ intereses calculados a las tasas contractuales. La deuda en situacion de pago irregular incluye
asimismo o siguiente:

(i) ciertas obligaciones de deuda respecto de las que el Gobierno ha continuado realizando
pagos en base a cada caso en particular (como en casos de extrema necesidad (por
ejemplo, personas de 75 afos o mas) o cuando la provision de servicios esenciales se ve
amenazada). a pesar de encontrarse formalmente sujetas a suspension de pagos; y ----------

(ii) ciertas obligaciones resultantes del pago anticipado de obligaciones tributarias por ciertas
compafias. Estos pagos anticipados de impuestos dieron lugar a reclamos contra el
Gobierno por el monto del pago. El Gobierno considera estos reclamos como deuda
publica adicional de la Argentina y son tratados como tales en las cuentas del Gobierno.
Estos reclamos son. no obstante. cancelados cuando la obligacion tributaria que dio lugar
al pago anticipado se torma efectivamente pagadera, en cuyo momento la obligacion
tributaria es cancelada. En consecuencia, si bien estan formalmente sujetas a suspension

10
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de pagos. las obligaciones del Gobierno respecto de estos reclamos no se encuentran en
situacion de incumplimiento. —ene

o Propuestu de Pago significa la propuesta. publicada por la Republica el 5 de febrero de 2016, para
cancelar todos los creditos conforme a la Deuda No Canjeada. incluyendo los bonos en litigio en
los Estados Unidos. sujeto a dos condiciones: primero, obtener la aprobacion del Congreso
argentino y segundo. el levantamiento de las medidas cautelares pari passu. La Propuesta de Pago
contemplaba dos opciones para el pago. La “opcion pari passu', que se extendio como una opcion
a los demandantes que tenian medidas cautelares pari passu. establecia un pago igual al monto
total de la sentencia monetaria o del valor del reclamo devengado menos un descuento especifico.
La “opcion base”, que permanece abierta para todos los tenedores de Deuda No Canjeada, tengan
o no medidas cautelares pari passu. establece un pago igual al 100% del monto de capital de los
titulos de deuda pertinentes mas hasta el 50% de ese capital original en concepto de intereses.
Cualquier tenedor elegible de Deuda No Canjeada puede aceptar los términos de la propuesta base
de acuerdo con los procedimientos establecidos y publicados por el Ministerio de Hacienda y, de
acuerdo con dichos términos, pasard a ser parte de un principio de acuerdo vinculante con la
Republica una vez que el acuerdo sea refrendado por la Republica.

e Deuda No Canjeada significa. respecto de los datos incluidos en el presente hasta 2013, la deuda
en defaulr respecto de los titulos valores que calificaban para el Canje de Deuda de 2005 y el
Canje de Deuda de 2010, pero que no fueron ofrecidos en dichos canjes, Las referencias a Deuda
No Canjeada en esta memoria anual no constituyen. v no debera interpretarse que constituyen, una
renuncia a cualquier defensa disponible para la Republica respecto de la ejecucion de cualquier
reclamo conforme a la misma. Ver “Preservacion de Defensas” Cualquier monto de Deuda No
Canjeada indicado en esta memoria anual incluye el capital impago mas los intereses devengados
e impagos a las tasas contractuales hasta el 31 de diciembre de 2015, incluyendo intereses
punitorios. Al resolver los litigios pendientes con los holdouts conforme a la Propuesta de Pago, la
Republica tomo en consideracion los intereses devengados luego del vencimiento originalmente
programado de cada serie de titulos valores en situacion de incumplimiento (fuera de los intereses
sujetos a prescripeion), asi como los intereses punitorios. Para informacion relativa a la Propuesta
de Pago de la Republica para cancelar todos los reclamos respecto de la Deuda No Canjeada, ver
“Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales.”

o  Canje de Deuda e 2005 significa la reestructuracion y canje de la deuda puablica que se
encontraba en situacion de incumplimiento desde finales de 2001 llevado a cabo por ¢l Gobierno
entre enero v mayo de 2005,

o Cuanje de Deuda de 2010 significa la reestructuracion v canje de la deuda publica que se
encontraba en situacion de incumplimiento desde linales de 2001 llevado a cabo por el Gobierno
entre abril y diciembre de 2010, --- et T

A los efectos de esta memoria anual, los siguientes términos, que se refieren a diversos instrumentos de
deuda publica. tienen los significados indicados a continuacion:

e BAADE. Tanto el “Bono Argentino de Ahorro para el Desarrollo Economico™ y el “Pagaré de
Ahorro para el Desarrollo Econdmico”, son emitidos por el Ministerio de Hacienda y estan
denominados en dolares estadounidenses, vencen en 2016 v devengan intereses a una tasa el 4%.
Los fondos obtenidos por la emision de estos bonos seran utilizados para financiar proyectos de
inversion publica en sectores estratégicos como infraestructura e hidrocarburos.

e Bocones. Bonos que el Gobierno comenzo a emitir en 1991 para reestructurar sus obligaciones con
los jubilados y proveedores v para indemnizar a los miembros de las familias de las victimas de la
dictadura militar, s i

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 11 de 211



Bogars. Bonos emitidos por el Fondo de Desarrollo Provincial para reestructurar obligaciones de
deuda de las provincias. Estos bonos estan garantizados por el Gobierno y por una prenda sobre
ciertos ingresos tributarios provineiales. -e-seeeeememmsaseaaas

- Bogar 2018. Bugar con fecha de vencimiento en 2018, -

- Bogar 2020, Bogar con fecha de vencimiento en 2020, -

Bonaes. Bonos que el Gobierno comenzo a emitir en 2015 para fines generales del Gobierno, con
una tasa de interés flotante (LEBAC y otros) v vencimiento en 2016.

Bonads. Bonos denominados en dolares pagaderos en pesos (vinculado al dolar) que el Gobierno
comenzo a emitir en 2014 para fines generales del Gobierno.

Bonares. Bonos que ¢l Gobierno comenzo a emitir en 2006 para fines generales del Gobierno y en
canje por bonos ajustados por el CER.

Bono Global. Bonos del Gobierno emitidos en los mercados de capitales internacionales conforme
a las declaraciones de registro anticipadas presentadas ante la SEC.

LEBAC Letras a corto plazo emitidas por el Banco Central. Estan denominados principalmente en
o T T e -

Prestamos Garantizados Naciopales. Prestamos garantizados por impuestos que el Gobierno
canjed por bonos pendientes anteriores como parte de una oferta de canje voluntario de deuda que
tuvo lugar en 2001. Los tenedores de Préstamos Garantizados Nacionales conservaron su derecho
a recuperar sus bonos originales en caso de incumplimiento.

NOBAC Titulos a mediano plazo emitidos por el Banco Central denominados exclusivamente en
pesos.

Puagarés en Pesos 2019, Pagarés emitidos en pesos a una tasa de interés flotante anual igual a la
tasas BADLAR mas 250 puntos basicos con un monto igual a la tasa BADLAR a ser capitalizado
durante los primeros dos anos v pagando 250 puntos basicos de intereses durante ese periodo. v
luego de ello la tasa flotante completa, con vencimiento en 2019,

Bonos Discounr 2033, Bonos discount con vencimiento en diciembre de 2033 denominados en
dolares estadounidenses. euros. yenes japoneses y pesos emitidos por la Argentina en su Canje de
Deuda de 2005 v los bonos discount 2033 denominados en dolares estadounidenses emitidos por
la Argentina por efectivo luego del Canje de Deuda de 2005.-

Bonos Discount 2033 (20//0), Bonos discount con vencimiento en diciembre de 2033 denominados
en dolares estadounidenses. euros, venes japoneses y pesos emitidos por la Argentina en su Canje
de Deuda de 2010,

Bonos Globales 2017, Bonos Globales denominados en dolares estadounidenses con vencimiento
en 2017 emitidos en los mercados de capitales internacionales conforme al Canje de Deuda de
2010, mmmmmmm e

Falores Negociables Vinewlados al PBI 2035, Valores del Tesoro del Gobierno a largo plazo
denominados en dolares estadounidenses, euros. yenes japoneses y pesos emitidos en los
mercados de capitales internacionales conforme al Canje de Deuda de 2005 y que vencen no mas
alla de diciembre de 2035,

-
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o Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010). Valores del Tesoro del Gobierno a largo
plazo denominados en dolares estadounidenses. euros, yenes japoneses y pesos emitidos en los

mercados de capitales internacionales conforme al Canje de Deuda de 2010 v que vencen no mas
alla de diciembre de 2035,

e Bonos Par 2035 Bonos del Tesoro del Gobierno a largo plazo denominados en dolares
estadounidenses, euros. yenes japoneses y pesos emitidos en los mercados de capitales
internacionales conforme al Canje de Deuda 2008, -------

o Bonoy Par 2038 (2010, Bonos del Tesoro del Gobierno a largo plazo denominados en dolares
estadounidenses, euros. yenes japoneses vy pesos emitidos en los mercados de capitales
internacionales conforme al Canje de Deuda 2010, --=---

o Bonos Cuast Par 2045, Bonos del Tesoro del Gobierno a largo plazo denominados en pesos
emitidos en los mercados de capitales internacionales conforme al Canje de Deuda 2005, «-----eeeeen

Preservacion de Defensas R e

Nada de lo establecido en esta memoria anual. o en cualquier comunicacion de la Republica relativa a
la oferta 0 a otras cuestiones, constituye un reconocimiento o admision de la existencia de cualquier crédito o de
la responsabilidad de la Repuiblica de pagar ese crédito, ni un reconocimiento de que la capacidad de iniciar
procedimientos en cualquier jurisdiccion respecto de dicho cerédito o cualquier periodo de limitacion relativo al
mismo ha sido reactivado o restablecido. ni una promesa de pago expresa o implicita de dicho crédito (o parte
del mismo). Mas alld de que ese crédito exista o no, la Republica puede a su exclusivo criterio y Gnicamente si
se recibe notificacion escrita al efecto de un funcionario debidamente autorizado de la Republica, atribuir un
valor a dicho credito a los efectos de la Propuesta de Pago de la Republica. Todas las defensas disponibles para
la Republica relativas a cualquier plazo de prescripeion aplicable o de otro tipo se preservan expresamente a tal
efecto. Esta memoria anual no puede ser considerada como una constancia de la admision por parte de la
Republica de que ese crédito existe, ni de la intencion. capacidad v obligacion de la Republica de pagar
cualquier crédito. La atribucion de cualquier valor a un crédito a los efectos de la Propuesta de Pago de la
Republica no serd considerada un reconocimiento de la existencia o validez de ese crédito y cualquier
consideracion dada por o en nombre de la Repablica al proponente del crédito sera Unicamente una
consideracién para alcanzar un acuerdo con el proponente de ese crédito para abandonar todas las acciones o
procedimientos respecto del mismo y ceder v transferir en forma irrevocable a la Repablica todos los derechos.
en su caso. respecto de ese crédito y comprometerse a completar todos los tramites v requerimientos necesarios
para asegurar que si dicho crédito existio ni el proponente ni ninglin sucesor o cesionario del mismo (fuera de la
Republica) puede acreditar o alegar que dicho eredito aun existe o que es responsabilidad de la Republica. --------

Moneda de Presentacion S

A menos que se indique otra cosa, las referencias en esta memoria anual a “pesos”™ y “Ps.” lo son a
pesos argentinos, las referencias a “dolares estadounidenses™ y “U$S™ lo son a la moneda de los Estados Unidos
de America, las referencias a “euros.” "€" y "EUR" lo son a la moneda de la Union Europea, las referencias a
“CHF™ lo son a francos suizos v las referencias a “ven japonés™ 0 "JPY™ lo son a venes japoneses, -=------s-=-e-=x

Tipos de Cambio v Controles Cambiarios -« -

La Republica publica la mayor parte de sus indicadores econdmicos y otras estadisticas en pesos, A
partir de febrero de 2002, se dejo flowar libremente al peso contra otras monedas. Luego de varios afios de
fluctuaciones en el tipo de cambio nominal, el peso perdié aproximadamente un 14% de su valor frente al dolar
estadounidense en 2012. A pesar de la creciente intervencion del Banco Central y de las medidas para limitar el
acceso de los residentes de la Argentina a la moneda extranjera, el peso se devalud un 32.6% y un 31,3% frente
al dolar estadounidense en 2013 y 2014, respectivamente. En diciembre de 2015, el gobierno de Macri elimind
una parte significativa de las restricciones cambiarias y el Banco Central retorno a una politica de libre flotacion
con intervenciones puntuales para mejorar la operacion del mercado cambiario. Inmediatamente después de la
eliminacion de una parte significativa de los controles cambiarios el 16 de diciembre de 2015, el peso se
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devaluo en aproximadamente un 40%. va que el tipo de cambio peso-dolar estadounidense alcanzo el valor de
Ps. 13.76 por USS $1.00 el 17 de diciembre de 2015. El peso flota libremente desde entonces con intervencion
limitada del Banco Central.

Tipos de Cambio --

En el cuadro a continuacion se indican los tipos de cambio maximos, minimos, promedio y al cierre
del periodo anuales de “referencia™ para los periodos indicados. expresados en pesos por dolar estadounidense y
no ajustados por inflacion. No puede garantizarse que el peso no se depreciard o apreciara en el futuro. El

Banco de la Reserva Federal de Nueva York no publica la cotizacion de mediodia del peso de tipo comprador. --

~ Tipos de cambio'"!

Cierre del

Miximo ~ Minimo Promedio'” Periodo
Aiio finalizado el 31 de diciembre de
2011 4,304 3.972 4,130 4,303
2012 4,917 4,305 4,552 4917
2013 6.518 4,923 5479 6,518
2014 8.556 0,543 8.119 8,552
2015 13.763 8.554 9,269 13,005
Mes
Enerode 2016................... T 13.941 13.069 13,655 13.904
Febrero de 2016 ..ccocvvvvennnn. " 15.584 14.088 14,815 15,584
Marzo de 2016 ...ccoocvviviveiivieeraennn " 15919 14.246 14.961 14,582
Abril de 2016 ...l 14,779 14,140 14,422 14,258
Mayo de 2016 v " 14,262 13,963 14,138 14,013
Juniode 2016 ..., R . 15,056 13,757 14,141 14,920
Juliode 2006 . covvrimiinennnrosiresesunsnnss 15.193 14,572 14,909 15,045
ALOStO de 2016 v 13.099 14.653 14.850 14.901
Septiembre 2016 (hasta ¢l 21 de septiembre) ... 15,162 14.884 15,029 15,137
n Lipos de cambio de referencia del Banco Central (Comumcacion A 3300 del Banco Central)

(2) Promedio de las cotizaciones de c1erme Ianis. seeseeseessemessmemssrrrrreemsrsrsasasnnssnas
Fuente Bt R, e e e e L A B i

Las conversiones de moneda. incluyendo conversiones de pesos a dolares estadounidenses se realizan
para conveniencia del lector unicamente v no deben ser interpretadas como una declaracion de que los importes
en cuestion han sido. podrian haber sido. o podrian ser convertidos a una denominacion en particular o a un tipo
de cambio en particular.

Al 21 de septiembre de 2016, el tipo de cambio de referencia peso-dolar era de Ps. 15,14 por USS
B0 s e i G

Controles Cambiarion —==—==--=—=-=mmemmmememeecaaas

Debido al deterioro de la economia y el sistema financiero de la Argentina en 2001, la incapacidad de
la Republica de pagar su deuda externa y la caida en el nivel de los depésitos en el sistema financiero, el
Gobierno emitio el Decreto NT1.370/2001 el 3 de diciembre de 2001, que establecio distintas medidas de
control monetario y cambiario. incluyendo restricciones a la libre disposicion de los fondos depositados en los
bancos y restricciones @ la transferencia de fondos al exterior. con ciertas excepciones,

Ademas de las medidas mencionadas. el 8 de febrero de 2002. el Gobierno v el Banco Central
COMENZaron a exigir autorizacion previa para ciertas transterencias de fondos al exterior para realizar pagos en
concepto de capital v/o intereses de deuda externa. A partir de 2011 vy hasta la asuncion del gobierno de Macri
en diciembre de 2015, el Gobierno aumento los controles sobre la venta de moneda extranjera y la adquisicion
de activos extranjeros por residentes locales, limitando la posibilidad de transferir fondos al exterior. En 2012,
el Gobierno adopto un procedimiento de importacion en virtud del cual cualquier importacion de productos
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requeria la aprobacion previa de las autoridades locales en forma de una Declaracion Jurada Anticipada de
Importacion ("DJAI"). La DJAI era una condicion impuesta a los importadores para poder acceder al mercado
cambiario para pagar los productos importados, que efectivamente constituyd una importante barrera para la
importacion de productos a la Argentina, ya que cualquier método de pago alternativo aumentaba
significativamente el costo de dichas operaciones.

Junto con las reglamentaciones establecidas en 2012 que sometieron ciertas operaciones cambiarias a
la aprobacion previa de las autoridades impositivas argentinas o el Banco Central, las medidas adoptadas por el
gobierno de Fernandez de Kirchner restringieron significativamente el acceso al Mercado Unico y Libre de
Cambios ("MULC™). En respuesta a esto. se desarrolld un mercado paralelo de negociacion del délar
estadounidense en el que el tipo de cambio peso-délar estadounidense diferia significativamente del tipo de
CAMDBIO OFCIA] smmmm e e e ---

Reglamentaciones A Cie] s —===-mmmm s e s

En diciembre de 2015, en linea con las reformas economicas implementadas por el gobierno del
recientemente elegido Presidente Macri. el Ministerio de Hacienda y el Banco Central emitieron
reglamentaciones que eliminaron una parte significativa de las restricciones cambiarias impuestas desde 2011,
Luego de las medidas iniciales. con el objetivo de aumentar el ingreso de capitales, el Gobierno y el Banco
Central introdujeron un conjunto de nuevas medidas para eliminar una parte significativa de las restricciones
que afectaban la balanza comercial. En este sentido. el 8 de agosto de 2016, el Banco Central introdujo més
cambios al régimen cambiario y establecio, a partir del 9 de agosto de 2016 un nuevo régimen cambiario
mediante la Comunicacion “A™ 6037 (con sus modificaciones) que facilita significativamente el acceso al
MULC.

Los principales cambios relativos al acceso al MULC que han sido implementados desde el 17 de
diciembre de 2015 incluyen los siguientes:

¢ Atesoramienio. ¢l restablecimiento del derecho de los ciudadanos argentinos de comprar y remitir
fuera de la Argentina moneda extranjera sin una asignacion especifica (atesoramiento) y sin limite
de monto ni la necesidad de obtener aprobacion previa, siempre que se cumplan ciertos requisitos; -

e Pagos por la exportacion de bienes. Los exportadores aun estan obligados a liquidar los pagos de
sus exportaciones de bienes en moneda extranjera a través del MULC, pero el periodo durante el
que deben cumplir con esta obligacion se ha extendido por Resolucion N° 242/2016 a 1.825 dias
CONTTOS, ~mmm e e --

o Importacion de bienes y otras compras de bienes en el exterior. Se requiere una declaracion jurada
confirmando el cumplimiento de los regimenes informativos del Banco Central de “Relevamiento
de emisiones de titulos de deuda y pasivos en el exterior del sector privado no financiero™ (el
“régimen informativo de la Comunicacion “A™ 3602") relativa a las obligaciones canceladas en el
exterior y de “Relevamiento de inversiones directas” (el “Sistema informativo de la Comunicacion
“A” 42377), de corresponder. Ademas, puede accederse al MULC para cumplir con obligaciones
de garantia en ¢l exterior otorgadas en relacion con operaciones de importacion.

o Puago de ganancias (intereses, ingresos y dividendos) por servicios prestados por no residentes y
por adguisiciones de activos no prodiucidos no financieros. No hay limite al monto por el que los
residentes argentinos pueden acceder al MULC para realizar transferencias de fondos para pagar
por servicios prestados por no residentes. pago de intereses, ingresos, dividendos o adquisiciones
de activos no producidos no financieros. cualquiera sea su forma (transporte, seguro, regalias,
asesoramiento técnico, honorarios profesionales. etc.). El acceso al MULC para esto requiere de la
presentacion de una declaracion jurada confirmando el cumplimiento del régimen informativo de
la Comunicacion “A" 3602 vy del régimen informativo de la Comunicacion “A” 4237-=remmmemamnnnas

e Exportacion de servicios v oventas deoactivos no producidos no financieros. Los ingresos
denominados en moneda extranjera recibidos por residentes por la exportacion de servicios y el
cobro de fondos recibidos por la venta de activos no producidos no financieros deben ser
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transferidos a la Argenting dentro de los 365 dias corridos de la fecha en que los fondos son
recibidos en la Argenting o en el exterior. No obstante. conforme a las nuevas reglamentaciones
cambiarias, dicho producido puede depositarse en una cuenta denominada en moneda extranjera
local.

Denda financiera, La deuda financiera externa incurrida por el sector privado no financiero, el
sector financiero y los gobiernos locales no esta sujeta al requisito de transferir v liquidar el
producido de dicha deuda a wravés del MULC. Toda la deuda del sector financiero y del sector
privado no financiero canalizada por ¢l MULC debe ser acordada y mantenida por plazos de por lo
menos 120 dias corridos. v no puede ser precancelada antes del vencimiento de dicho plazo.
independientemente del modo de cancelacion (con ciertas excepciones, incluyendo las emisiones
primarias de tituwlos valores negociados publicamente v con cotizacion en bolsa). Para cancelar
deuda financiera en el exterior (incluyendo emisiones de titulos de deuda en moneda extranjera).
los clientes deben presentar una  declaracion jurada confirmando el cumplimiento del
“Relevamiento de emisiones de titulos de deuda v pasivos en el exterior del sector privado no
financiero™ y el periodo minimo de permanencia de 120 dias. de corresponder.

Operaciones con derivados. Los residentes de Argentina pueden acceder al MULC para el pago de
primas. la provision de garantias v cancelaciones en relacion con operaciones de futuros,
operaciones @ plazo. opeiones y otros productos derivados sin limite y sin aprobacion previa del
Banco Central, ——————rrrmmrreer— e e e

Operaciones de cambio por no residentes. Las nuevas reglamentaciones facilitan el acceso al
MULC por no residentes,

%
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PRESENTACION DE LA INFORMACION ESTADISTICA Y OTRA INFORMACION

Toda la informacion anual presentada en esta memoria anual se basa en periodos entre el 19 de enero y
el 31 de diciembre. a menos que se indique otra cosa, Los totales de algunos cuadros de esta memoria anual
pueden no reflejar la suma exacta de los items individuales de dichos cuadros debido al redondeo. ----=--eevezvaeue

A menos que se indigue otra cosa. los precios v cifras se indican a los valores corrientes de la moneda
presentada, y las referencias en esta memoria anual a “pesos™ y “Ps.” lo son a pesos argentinos, las referencias a
“dolares estadounidenses™ v “U$S™ lo son a la moneda de los Estados Unidos de América. las referencias a
“euros,” €7 y "EUR™ lo son a la moneda de la Union Europea. las referencias a "CHF" lo son a francos suizos
v las referencias a “ven japonés™ 0 "JPY™ lo son a yenes japoneses. ---

La mformacion de esta memoria anual identificada como obtenida de una publicacion de la Repuablica
0 de una de sus respectivas dependencias o reparticiones se incluve como declaraciones oficiales pablicas
realizadas en representacion de la Republica. Cierta informacion estadistica incluida en esta memoria anual es
preliminar v esta sujeta a cambios, lnalizacion o modificacion. -=----- -

INDET - ssosamssmessommaiaissisamssss s i s s e m e s i

La informacion estadistica presentada en esta memoria anual ha sido obtenida de publicaciones
oficiales de. y de informacion suministrada por. diversas dependencias. incluyendo el INDEC y la Direccion
General de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos Aires. La Republica no puede garantizar que la
informacion estadistica o de otro tipo incluida en esta memoria anual que ha sido provista por organismos de la
Republica es correcta o completa.

Durante el gobierno de Fernandez de Kirchner. el INDEC—Ia unica institucion de la Argentina
autorizada a producir estadisticas nacionales oficiales. fue objeto de reformas institucionales y metodologicas
que dieron lugar a controversia respecto de la conliabilidad de la informacion producida por dicha institucion,
inclusive los datos relativos al [PC. el PBL el desempleo v la pobreza. Los informes publicados por el Fondo
Monetario Internacional (“"FMI7) han indicado que su personal utiliza medidas alternativas de la inflacion para
supervision macroeconomica, incluyendo datos emitidos por fuentes privadas. que han reflejado indices de
inflacion considerablemente mas altos que los publicados por el INDEC entre 2007 v 2015. El FMI también
censuro a la Argentina por no avanzar lo suficiente. segin lo requerido por el Acuerdo con el FMI, en la
implementacion de medidas correctivas para mejorar fa calidad de los datos oficiales. incluyendo los datos
relativos al IPC y el PBL En febrero de 2014, ¢l INDEC emitio un nuevo indice de inflacién. conocido como el
indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano (“1PC Nu™). destinado a medir los precios en todo el pais v
que reemplazo al indice anterior que solamente media la inflacion en la Ciudad de Buenos Aires y sus
alrededores. Si bien esta nueva metodologia acerco las estadisticas de inflacion a las estimadas por fuentes
privadas, todavia existian diferencias entre los datos oficiales v las estimaciones privadas. -

El 8 de enero de 2016, en base a su determinacion de que el INDEC no habia logrado emitir
informacion estadistica confiable. particularmente respecto de los datos relativos al IPC. PBI y comercio
exterior, indices de pobreza y desempleo. el gobierno de Maceri declard un estado de emergencia administrativa
para ¢l sistema de estadisticas nacional y el INDEC hasta el 31 de diciembre de 2016. EI INDEC suspendio la
publicacion de ciertos datos estadisticos estando pendiente la finalizacion de una reorganizacion de su estructura
técnica y administrativa de modo de recuperar su capacidad de emitir informacion estadistica suficiente y
confiable. Durante los primeros seis meses de este periodo de reorganizacion, ¢l INDEC publico cifras del IPC
publicadas por la Ciudad de Buenos Aires y la Provincia de San Luis como referencia. En junio de 2016 el
INDEC comenzo a publicar un indice de inflacion oficial utilizando su mueva metodologia para calcular el 1PC. -

El 29 de junio de 2016, ¢l INDEC publico el “Informe del INDEC™, que incluye datos revisados
producto bruto interno ("PBI7). que forman la base para el caleulo del PBI real de Argentina para cada ano
posterior. Entre otros ajustes. al caleular ¢l PBI para 2004, el INDEC realizo cambios en la composicion del PBI
que resultaron en un ajuste hacia abajo de aproximadamente el 12% para ese aflo. Al calcular ¢l PBI real para
los aflos subsiguientes en base al PBI revisado para 2004, ¢l INDEC utilizo deflactores consistentes con la
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metodologia revisada para calcular la inflacion. Al ealeular una inflacion menor en el pasado. el INDEC habia
sobrestimado el crecimiento en términos reales, Para mas informacion, ver “Presentacion de la Informacion
Estadistica v Otra Informacion— Ciertas Metodologias™.

A la fecha de esta memoria anual. el INDEC ha publicado el Informe del INDEC, el IPC para mayo,
junio, julio ¥ agosto de 2016 y algunas estadisticas revisadas de comercio exterior v la balanza de pagos para los
anos 2011 a 2015, desde que se declarara el estado de emergencia administrativa el 8 de enero de 2016, que se
incluye en esta memoria anual, —----emssm s mm

Todavia no se tiene la certeza de si estas reformas serdn suficientes para poder emitir informacion
oficial que cumpla con los parametros internacionales, en qué tiempo esa informacion sera obtenida. el alcance
con el que los datos oficiales de periodos anteriores seran corregidos y cual sera el efecto de estas reformas
sobre la economia argentina.

Cuentas Ptiblicas Nacionales-- e -

Historicamente, las transferencias del Banco Central v el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (el
“FGS™) al Gobierno se registraban como un ingreso fiscal corriente bajo “otros ingresos no tributarios™. A partir
de 2016 (v en una base pro forma para 2015). el Gobierno clasitica los ingresos generados por el Banco Central
y el FGS como ingresos financieros que no forman parte del calculo del resultado fiscal primario. Ver “Finanzas
del Sector Publico—Introduccion.”

Ciertas Metodologius --=========mnmmm s

CER y CFS Algunos datos incluidos en esta memoria anual han sido ajustados por inflacion en base al
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia ("CLER™) 0 al Coeliciente de Variacion Salarial (*CVS”). El CER es
una unidad de cuenta cuyo valor en pesos se indexa en funcion a la inflacion en los precios al consumidor.
Luego de la declaracion del estado de emergencia administrativa para el sistema estadistico nacional y el
INDEC en enero de 2016, el INDEC suspendio la publicacion del IPC que habia sido utilizado para determinar
el valor del CER en pesos desde febrero de 2014, En consecuencia, entre el 12 de enero y el 2 de junio de 2016,
el Gobierno emitio una serie de resoluciones designando al IPC caleulado por el gobierno de la Ciudad de
Buenos Aires o el IPC calculado por la Provincia de San Luis como el indice a ser utilizado por el Banco
Central para calcular el CER. EI |5 de junio. 13 de julio. 12 de agosto y 13 de septiembre de 2016, el INDEC
publico indices de inflacion para mayo. junio. julio v agosto de 2016. respectivamente, utilizando su nueva
metodologia para calcular el 1PC. EI 16 de junio de 2016. el Gobierno anuncio que a partir del 26 de junio de
2016 volveria a utilizar el IPC del INDEC para caleular ¢l CER. El valor nominal de un instrumento financiero
basado en ¢l CER es convertido a un monto ajustado por el CER vy los intereses respecto del instrumento
financiero se calculan sobre el saldo ajustado por el CER. EI CVS es una unidad de cuenta cuyo valor en pesos
se determina en base a los cambios en un indice de los salarios del sector publico y privado. El valor nominal de
un instrumento financiero basado en el CVS es convertido a un monto ajustado por el CVS y los intereses
respecto del instrumento financiero se caleulan sobre ¢l saldo ajustado por el CVS. Los ajustes y pagos respecto
de la deuda de la Repablica indexados por el CER y ¢l CVS no estan sujetos a reexpresion O revision., -—----=-------

Exportaciones. Las exportaciones se caleulan en base a (i) a los efectos del comercio exterior,
estadisticas informadas a la aduana argenting al momento de la partida de la mercaderia desde la Argentina
sobre una base FOB v (ii) a los efectos de las cuentas de la balanza de pagos, las estadisticas obtenidas sobre
una base FOB.

Importaciones. Las importaciones se calculan en base a (i)a los efectos del comercio exterior,
estadisticas informadas a la aduana argentina al momento de la entrada de la mercaderia a Argentina sobre una
base de costo. seguro v flete incluido (“base CIF") y (ii) a los efectos de las cuentas de la balanza de pagos. las
estadisticas obtenidas sobre una base franco a bordo (“base FOB™) en un lugar de partida determinado. ------------

Inflacion. El indice de inflacion provee una medida total del indice de cambios en los precios de los
bienes y servicios de la economia. El indice de inflacion es generalmente medide en funcion del indice de
cambios en el IPC entre dos periodos, a menos que se indique otra cosa. El indice de cambio porcentual anual
en el IPC a una fecha en particular se calcula mediante la comparacion del indice a esa fecha contra el indice a
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una fecha doce meses anterior, EI IPC de la Argentina es calculado por el INDEC. No obstante, como resultado
de la gran preocupacion acerca de la credibilidad de los calculos del INDEC que llevo a la declaracion del
estado de emergencia administrativa en enero de 2016, en esta memoria anual se presentan medidas alternativas
de la inflacion en el IPC, que utilizan ¢! [PC caleulado por ¢l gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (el “IPC
de la Ciudad de Buenos Adres™) y por el gobierno de la Provineia de San Luis (el “IPC de la Provincia de San
Luis™) para algunos periodos. EITPC de mayo. junio. julio y agosto de 2016 fue publicado por el INDEC el 15
de junio, 13 de julio. 12 de agosto v 13 de septicmbre, respectivamente. en base a la nueva metodologia del
INDEC para caleular el IPC. ELIPC de la Ciudad de Buenos Awres v el 1PC de la Provincia de San Luis se basan
en una canasta ponderada de bienes de consumo y servicios que retleja el patron de consumo de los hogares
ubicados en la Ciudad de Buenos Aires v en la Provincia de San Luis. respectivamente. Todas las referencias en
esta memoria anual a “IPC™ lo son al “[PC del INDEC™, el “IPC de la Ciudad de Buenos Aires™ o el “IPC de la
Provincia de San Luis™, segun lo indicado en ¢l presente. Las referencias a “precios constantes de 2004 en esta
memoria anual se refieren a los datos que no han sido revisados para reflejar la informacion contenida en el
Informe del INDEC  wamemmsm e

Tasa de subocupucion. La tasa de subocupacion representa el porcentaje de la poblacion activa de la
Argentina que ha trabajado menos de 35 horas durante Iy semana anterior a la fecha de medicion y pretende
trabajar mas horas. —-----ecermeeeeeas e --

Tasu de desocupacion. La wasa de desocupacion representa el porcentaje de la poblacion activa de la
Argentina que no ha trabajado un minimo de una hora por una remuneracion o |15 horas sin remuneracion
durante la semana anterior a la techa de medicion. La “poblacion activa™ significa la suma de la poblacion en
los principales centros urbanos de la Argentina que ha trabajado un minimo de una hora por una remuneracion o
I3 horas sin remuneracion durante la semana anterior a la fecha de medicion mas la poblacion que esta
desempleada pero que busca activamente empleo, ---------

Y
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MANIFESTACIONES CON PROYECCION A FUTURO

Esta memoria anual contiene manifestaciones con proyeccion a futuro conforme al significado del
Articulo 27A de la Ley de Titulos v el Articulo 21E de la Leyv de Mercados de Valores de 1934 de los Estados
Unidos (la “Ley de Mercados”). Las manifestaciones con proyeccion a futuro son manifestaciones que no son
hechos historicos, incluyendo manifestaciones acerca de las convicciones y expectativas de la Republica. Estas
manifestaciones se basan en los actuales planes, estimaciones y proyecciones de la Republica. Por lo tanto, no
debe basarse indebidamente en ellas. Las manifestaciones con proyeccion a futuro tienen vigencia unicamente a
la fecha en que son realizadas. La Republica no asume obligacion alguna de actualizarlas como resultado de

nueva informacion o hechos futuros.

Las manifestaciones con proyveccion a futuro conllevan riesgos e incertidumbres inherentes a las
mismas. Numerosos factores podrian hacer que los resultados reales difirieran significativamente de los
consignados en cualquier manifestacion con proyeccion a futuro. La informacion incluida en esta memoria
anual identifica importantes factores que podrian ocasionar dichas diferencias. Dichos factores incluyen, sin

limitacion:

factores adversos internos, tales como;

o aumentos en la intflacion; —---=-=-=m=su--

o aumentos en las tasas de interés internas: v --

o volatilidad del tipo de cambio. cualquiera de los cuales podria resultar en un menor

crecimiento economico o en una reduccion de las reservas internacionales de la Argentina; -----

factores adversos externos. tales como: o

reduccion de la inversion extranjera, lo que podria privar a la economia argentina del capital

necesario para el crecimiento economico: -

cambios en los precios internacionales (incluyendo en los precios de los commodities) y tasas
de interés internacionales altas, cualquiera de los cuales podria aumentar el actual déficit en

cuenta corriente de la Argentina y [0s gastos presupuestarios: y

o recesion o crecimiento economico bajo en los socios comerciales de la Argentina, lo que
podria disminuir las exportaciones de la Argentina y la competitividad internacional del pais,
[levar a una contraccion de la economia argentina e, indirectamente, reducir la recaudacion
impositiva u otros ingresos del sector publico v afectar adversamente las cuentas fiscales del

PAIS,  =mmmmm e e e

otros factores adversos. tales como-=--—--------

acontecimientos climaticos; y —-=-----=---m---

hostilidades internacionales o nternas e incertidumbre politica, incluyendo los efectos de las

elecciones presidenciales v legislativas de la Argentina ocurridas en octubre y noviembre de

1T ———————

resultados adversos en litigios v procedimientos de arbitraje en curso en diversas jurisdicciones
que podrian levar a nuevas sentencias v laudos contra la Argentina, lo que podria tener un efecto
adverso significativo sobre la economia v los recursos tinancieros de la Argentina. Ver “Deuda del

Sector Publico-—Procedimientos Legales.”
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DIVULGACION DE DATOS

Argentina subscribio a las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (“NEDD™) del FMI, que
tienen por objeto mejorar la oportunidad v la calidad de la informacion de los paises suscriptores, Las NEDD
exigen a los paises suscriptores proveer cronogramas indicando. en forma anticipada. la fecha en que los datos
seran divulgados (el llamado “Calendario Anticipado de Divulgacion™). Para la Argentina, las fechas precisas o
las “fechas limite™ para la divulgacion de datos conforme a las NEDD son informadas anticipadamente a través
del Calendario Anticipado de Divulgacion, que se publica en Internet en la Cartelera Electronica de Divulgacion
de Datos del Fondo Monetario Internacional. Resumenes de las metodologias de todos los metadatos para
mejorar la ransparencia de la compilacion de datos estadisticos tambien se proveen en Internet en la Cartelera
Electronica de Divulgacion de Datos del Fondo Monetario Internacional. La pagina web es hitp://dsbb.imforg,
Ni el Gobierno ni ningun agente o comprador micial actuando en nombre del Gobierno en relacién con este
prospecto acepta responsabilidad algunu por la informacion incluida en esa pagina web, v su contenido no se
incorpora por referencia en este prospecto —--—-- e e
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RESUMEN

Informaciéon Econdémica Seleccionada
(en miles de millones de pesos, a menos que se indique otra cosa)

PPara el ejercicio finalizado el 31 de diciembre

2001 2012 2013 2014 2015
LA ECONOMIA (informacidn anterior al 29 de junio de 2016):
PBI real (en miles de millones de pesos de 2004 Ps. 7137 Ps. 7062 Py, 722.4 Ps, 7039 Ps. 7206
Tpo de cambio del afo antenor f.1% ()% 23% (2,6)% 2.4%
PBI nominal 219L5 26522 13612 46087 58385
PBI nominal per capita (en mites de dolares estadounidenses) LSS 2.9 LIgS 140 LSS 14,5 LU$S13.3 U%S 14,6
Inflacion (medida par ¢l 1PC del INDEC) & 5% | 01 B 10,9% 24,0% ..
Inflacion (medida por ¢l [PC de fa Crudad de Bugnos Arres) nd nd 26.6% 38.0% 26,9%
Inflacion (medida por el 1PC de fa Provineia de San Las) 23.3% 23.0% 31.9% 39.0% 31.6%
Tasa de desempleo 6. 7% 6. 9% 6.4% 6.9% 590"
Poblacion'* 4t 40| 4001 40,1 40,1
BALANZA DE PAGOS
(en miles de millones de dolares estadounidenses):
Cuenta corriente USS
¥ - LSS {4.5) LI$8(1.4) (12.1) USS(8.0)  USS (159)
D los ewales:
Importaciones de bienes 70.8 65,0 71,3 624 57.2
Exportaciones de bienes 830 80,0 76.0 684 56,8
Cuenta de capital v financiera (2.0) (1.3) 555 9.5 124
Errores y omistones 3 (0.5} (3.2) 0.2) (L3
Cambioen las reservas internacionales bratas depositadas en ¢l Banco
Central 6.1 13,3) (11,8) 1,2 (4.9)
Reservas mternacionales brutas deposiadas en el Banco Central 464 433 36 34 256
FINANZAS PUBLICAS (datos posteriores al 29 de junio de 2016):
35 ) 5438 (] > i) G
lisgEests Ps. 4320 Ps, 5438 Ps, 707.9 Ps, 9972 Ps, 1,298 6
L’ . 1, 1 A
Como %o del PBI nominal 19.7% 20.5% 2L % 21,6% 22.2%
- 27 548.2 35 34
Ciasins 4271 S48.2 T30.4 1,035.8 14034
1L SU, 1 L R IRT) <0, (0.
Camo % del PBI nominal sl 20T 217% 22.5% 24,0%
Balance fiscal primano 44 {4.4) (22.3) (38.6) (104.8)
20 T30 .
Como % del PBI nominal 0.2% (0.2)% (0.7% (0.8)% (1.8)%
Balance fiscal general (307 23.5) (64.3) (109.7) 1225.6)
0% % ]y £ A3 .
Come % del PBI nominal (L)% (2.1)% {19 (2.4Y% (3.9%
DEUDA PUBLICA (informacion anterior al 29 de junio de 2016)
(en miles de millones de dolares estadounidensesj:
Deuda denominada en pesos UES T 6 LI$581.2 U$577.3 LSS 78,0 U$573.9
Deuda denominada en moneda extranera 25,6 1357 46,2 161.3 166,8
LIS
Total deuda publica bruta LSS 197.2 LES 2169 2234 U$S2393 Uss240.7
Total deuda bruta (incluyendo pagos atrasados v la Deuda no
Canjeada) como %o del PBI I8 T% 40.2% 43 3% 44.4% 53.6%
Total deuda bruta (incluvendo pagos atrasados v la Deuda no
Camjeada) como %o de los ingresos gubernamentales | 96.4% 196.2% 205,.8% 205,2% 241.0%

(1) Al 30 de septiembre de 2015 L
(2)  Enmillones En base al censo de 2000 A 2014 2| Bunco Mundial estimd una pobilacion total de 43.0 millones.
n.d =nodisponibie---- emmr
Fuente INDEC v Munisternio de Hagiendi ---m-mrmmemsomeee
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LA REPUBLICA ARGENTINA

Mapa de Argenm Ui =

Territorio y Poblagion —=-=-eomsersemememmrmeereneincecees

La Republica Argentina esta integrada por 23 provincias y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.
Ubicada en la region sureste de América del Sur. la Argentina es el segundo pais mas grande de Ameérica Latina
y el octavo en el mundo por su extension territorial, con una superficie aproximada de 3.8 millones de km2 (1.5
millones de millas cuadradas), incluidos los reclamos territoriales en la region Antartica (con una superficie
aproximada de 970.000 km2) y ciertas islas del Atlantico Sur (con una superficie aproximada de 5.000 km2),
excluyendo la recientemente reconocida extension de los derechos soberanos de la Argentina en el Océano
Atlantico Sur. Ver “-Relaciones Exteriores v Organismos Internacionales —Disputas Territoriales Soberanas™, ----

Las areas mas densamente pobladas vy las principales regiones agricolas del pais se encuentran
ubicadas en la amplia franja templada que se extiende a través del centro de la Argentina. Segun el censo de
2010, aio del censo mas reciente, la poblacion estaba estimada en 40,1 millones, Segun el Banco Mundial, la
poblacion total estimada para el afo 2014 era de 43.0 millones. En 2010, aproximadamente un 91,0% de la
poblacion vivia en zonas urbanas y aproximadamente un 46,2% de la poblacion (18.3 millones de personas)
vivia en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires v la densamente poblada area que rodea a la Ciudad de Buenos
Aires, denominada el Area del Gran Buenos Aires. Durante ¢l periodo comprendido entre los afios 2001 a
2014, la poblacién de la Argentina crecio a una tasa anual promedio estimada del 1,1%, y en 2010,
aproximadamente el 98,1% de la poblacion de mas de 10 anos estaba alfabetizada. El siguiente cuadro presenta
cifras comparativas del ingreso nacional bruto (“INB”) y otras estadisticas comparativas seleccionadas

utilizando datos de 2014 (el afo mas reciente sobre ¢l que se dispone dicha informacion comparativa). ---=---==---==
Poblacion
Argentina Brasil C hile Colombia Mexico Fera Estados Unidos

INB per capita’’ LSS 13480 LSS 11530 U$S 14wt U$s 7970 USS w870 U$S 6,360 USS 55200
Expectutiva de vida

(en anos)” Tt 74 4 74 77 72 55
Mortalidad mitanul (%o

de nacidos vivos)'” .20 | 4% 0.7% 1.3% 1.3% | 4% 0.6%

Tasa de altabetizacion
de adultos (%6 de
poblacion de 15
anos o ITI."IS}""" LRy Wy Wy [YALES U4y, 04ty nd

(1) Calculado usando ¢l método Atlis del Banco Mundil -weeeeeee
(2) Datos al 2013 ---eeee L v
(31 Datos al 201 3. excepto Peru (20123 v Chile v Colombia (201 1)
nd = no disponiblg--smmrmr e
Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial de 2004, salvo gue se mdique o contrario

Gobierno -

La Constitucion Argentina, originariamente sancionada en 1853, establece un sistema tripartito de
gobierno dividido en un poder ejecutivo en cabeza del Presidente, un poder legislativo compuesto por un
Congreso bicameral v un poder judicial encabezado por la Corte Suprema de Justicia. La Constitucion fue
reformada por altima vez en 1994, Cada una de las provincias v la Ciudad Autonoma de Buenos Aires tienen
su propia constitucion v el pueblo de cada provincia elige a su gobernador y a sus legisladores que son
independientes del Gobierno. El Gobierno puede intervenir directamente en la administracion de los gobiernos
provinciales en ciertas situaciones de emergencia. incluyendo. entre otras. para garantizar la forma republicana
de gobierno y en caso de invasiones exteriores, wane

1-J
(%]
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Poder Ejectilive -=-semmm e

El presidente y el vicepresidente son elegidos por sufragio directo por el término de cuatro anos.
podran ejercer el cargo por un maximo de dos periodos consecutivos v podran ser reelegidos con el intervalo de
un periodo. El presidente tiene a su cargo la administracion del pais y tiene el poder de vetar las leyes en todo o
en parte. EI Congreso puede invalidar un veto presidencial por mayoria de dos tercios de votos de ambas
camaras. La Jefatura de Gabinete de Ministros tiene a su cargo la administracion del pais y prepara el
presupuesto anual del Gobierno, que esta sujeto a aprobacion del Congreso. El presidente nombra al jefe de
gabinete de ministros. que podra ser removido por ¢l voto de la mayoria absoluta de los miembros de ambas
camaras del Congreso. Todas las referencias al “Poder Ejecutivo™ en esta memoria anual son al poder ejecutivo
tal como se describe en el presente.

CONGIES 0 mmmmmmmmmm mmm e e

El Congreso esta compuesto por el Senado vy la Camara de Diputados. -

El Senado. El Senado esta compuesto por un total de 72 bancas de senadores. tres pot cada provincia y
tres por la ciudad de Buenos Aires. De los tres senadores de cada distrito. dos representan al partido politico
que obtenga el mayor numero de votos v el tercero al partido politico que le siga en numero de votos. Los
senadores son elegidos por el voto popular y duran seis anos en el ejercicio de su mandato. Cada dos afios se
celebran elecciones para renovar una tercera parte de las bancas del senado. Las dltimas elecciones del Senado
se llevaron a cabo en octubre de 2015, "

La Camara de Diputados. La Camara de Diputados estd compuesta por 257 bancas. asignadas en
proporcion a la poblacion de cada distrito. Los diputados son elegidos por el voto popular y duran cuatro afos
en el cargo. Cada dos anos se realizan elecciones para renovar las bancas por mitades. Las Gltimas elecciones
de la Camara de Diputados se llevaron a cabo en octubre de 2015,

Sistema Judicial ==---

El sistema judicial esta compuesto por tribunales federales v provinciales de primera instancia,
camaras de apelaciones y la Corte Suprema de Justicia (la “Corte Suprema™) integrada por hasta cinco
ministros. -

El Consejo de la Magistratura es un panel independiente integrado por abogados, representantes del
poder judicial. legisladores. un representante del poder ejecutivo y un acadeémico. Este organo tiene a su cargo
la administracion del poder judicial, la decision sobre la apertura del procedimiento de remocion de magistrados
excluyendo a los ministros de la Corte Suprema y la seleceion de los jueces. El Jurado de Enjuiciamiento tiene
a su cargo la decision de los procedimientos de remocion de magistrados iniciados por el Consejo de la
Magistratura, —--s----ee-ees

El presidente nombra a todos los ministros de la Corte Suprema con acuerdo del Senado. El presidente
también nombra a todos los jueces de los tribunales tederales con acuerdo del Senado, pero deben ser elegidos
de una lista propuesta por el Consejo de la Magistratura. Los ministros de la Corte Suprema y todos los jueces
de los tribunales federales estan obligados a retirarse a los 75 afos. Todos los nombramientos de magistrados
deben ser aprobados por dos tercios del Senado. Conforme a un decreto presidencial, las identidades de los
candidatos y cierta informacion adicional deberian ser publicadas y el poder ejecutivo establece un plazo de

consulta publica sobre cada nominacion antes de ser sometida al Senado,

Luego del retiro de dos de sus ministros. en diciembre de 2015 la Corte Suprema tenfa tres ministros
en funciones.

Historia Politica ReCiente ~--cem-semmmmm oo ees -

La Argentina ha estado gobernada ininterrumpidamente por gobiernos civiles desde 1983, afio que
marcé el fin del gobierno militar debido a una mala administracion econdémica y la derrota de una guerra de
corta duracion con el Reino Unido por las Islas Malvinas. En 1983, Raul Alfonsin fue elegido presidente. En

24
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1989, Raul Alfonsin fue sucedido en la presidencia por Carlos Menem, quien fue reelegido en 1995 por el
término de cuatro anos luego de la reforma constitucional de 1994 que redujo el plazo del mandato presidencial
de seis a cuatro anos, —--=s-smssssmmamms i

Luego de una década de relativa estabilidad, entre 2001 v 2002 la Argentina enfrento una crisis social.,
econdmica vy politica sin precedentes. Ver “La Economia Argentina- Historia y Antecedentes Econémicos”.
Durante esta crisis, la economia argentina se contrajo significativamente y la pobreza y el desempleo alcanzaron
niveles historicos. El gobierno del Presidente Fernando de la Rua, que asumio en octubre de 1999, no pudo
restablecer el crecimiento economico v durante el segundo semestre de 2001, la grave recesion economica
exacerbd el creciente malestar social. ------

La ola de disturbios y protestas provoco la renuncia del Presidente de la Ria y de todo su gabinete el
19 v el 20 de diciembre de 2001. Entre diciembre de 2001 y enero de 2002, el Congreso designo tres
presidentes sucesivos conforme a la Constitucion. incluyendo a Eduardo Duhalde, que convoco a elecciones
anticipadas para el 27 de abril de 2003, Nestor Kirchner, ex-gobernador de la provincia de Santa Cruz, resulto
elegido y asumio como presidente el 25 de mayo de 2003, El mandato del Presidente Kirchner vencio el 10 de
diciembre de 2007. Su mandato presidencial estuvo caracterizado por crecimiento economico, una reduccion
de la pobreza y de los indices de desempleo v renegociacion de deuda a gran escala con los tenedores de los
bonos argentinos iMPagos. ==---m-m--smmommmmm oo

El 28 de octubre de 2007. Cristina L. Fernandez de Kirchner. del partido Frente para la Victoria y
esposa del Presidente Kirchner, fue elegida presidente. EI 23 de octubre de 2011, la Presidente Fernandez de
Kirchner fue reelegida para un segundo mandato de cuatro anos, que finalizo el 10 de diciembre de 2015, -----me-

El 22 de noviembre de 2015, Mauricio Macri. el candidato de la alianza Cambiemos. fue elegido
presidente con el 51.3% de los votos. luego del primer ballotage presidencial de la historia argentina. En
octubre de 2015 también se |levaron a cabo las elecciones legislativas para renovar un tercio de los miembros
del Senado y la mitad de los miembros de la Camara de Diputados. cuyos mandatos vencian en diciembre de
2015. A la fecha de esta memoria anual. la alianza Cambicmos tiene el mayor bloque en la Camara de
Diputados. mientras que el Frente para la Victoria mantiene la mayoria en el Senado (tomando en cuenta las
alianzas entre los partidos). Las proximas elecciones legislativas tendran lugar en octubre de 2017.--m=-mmnmmemeenen

Partidos Politicos ————-cmmmmmmmmm el

Los siguientes son los principales partidos politicos nacionales en la Argentina:

e  Cambiemos, fundado en 2015, es una colacion de varios partidos politicos, incluyendo
PrINCIPAI M N mmm e s e

Union Propuesta Republicana (“Union PRO™):

Union Civica Radical ("UCR"):y --

Coalicion Civica ("ARI™) S o

o Partido Justicialista (PJ). o Partido Peronista. surgio de la politica del ex-Presidente Perdén en la
decada de 1940, e incluye las siguientes facciones:

Frente para la VIicloria: y --=--z=s-s-msmmmmsmmmcomeee e

Frente Peronista, --------

e E| Frente Renovador ( “FR™)., fue fundado en 2013 como una escisién del PJ. Con motivo de la
eleccion presidencial de 2015, el FR y el ex-gobernador de la provincia de Cordoba, Juan Manuel
de la Sota, formaron la coalicion Unidos por una Nueva Alternativa ("UNA™). --

Asimismo, ciertos partidos politicos provinciales tienen una importante representacion en el Congreso,
incluyendo partidos locales con base en Santiago del Estero, Neuquén. San Luis y Catamarea.

(B9
L

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 25 de 211



El siguiente cuadro retleja la composicion partidaria de la Camara de Diputados v del Senado luego de
las elecciones en los afos indicados.

Camara de Diputados'” Senado™
2011 2013™ 2018 2011 2013" 2015

Partido:

Partido Justicialista 137 127 us 32 38 40
Frente para la Victona'’ 16 17 | 32 31 40
Frente Peromista/ Federal PJ'™ 21 i) 17 — 7 —

Umion Civica Radical 40 41" 41 14 13 8

Union PRO 11 I8 41 3 [

LINA 28

ARI/Coalicion Civica 6 3" 5 1 m

Frente Renovador 16 — — —

FAP'Y . i 22 15 F. 1 5

RPEEMY o dimin; Wi 41 37 44 21 2" 18

Total o o . 257 257 257 72 72 72

(1Y Composicion de la Camara de Diputados al 10 de diciembre de cady ano mdicado, cuando los diputados elegidos ese aflo asumieron el cargo
(2) Composicion del Senado al 3| de diciembre de cada ano indicado e
(3) Los miembros de esta faccion estan incluidos en el Parido Ju:.lu.nl.nl.: total -‘\dg‘ll?;ts de los diputados y senadores elegidos, las cifras del
Frente para la Victoria incluyen diputados y senadores de mras facciones del Parndo Peronista que se pasaron al Frente para la Victona
mientras estaban en ¢l Cargo  —eeeeeess

(4) Los miembros de esta faccion estan mclusdos en el Partdo Justic :!m.u :.u.u i_-l Frente Peromista - PJ Federal ¢s ¢l Partido Peronista disidente,
que es el ala del PJ que no esta politcamente alineado con ¢l Frente para o Victoria v que fue tundado en 2005, Sus miembros principales
incluyen a Eduardo Duhalde. Felipe Sola v Alberto Rodriguez Sai «eeeeens

(5)  FAP es una coalicion de centro-rzquierda integrada por varnos partidos v fundada en 2011 [En las elecciones de octubre de 2015, los partidos
Generacion pars ¢l Encuentro N‘u onal (CGENT) Libres del Sur s |nd|.f parn ¢l l:pauu Social formaron lo alianza electoral denominada
“SURGEN"

(6)  En las elecciones de octubre tll.' 2005, el ARFCoalicion Ciview. o Union Civien Hndlull y la Unidn Propuesta Republicana (“PRO™) formaron
la alianza electoral denominada “Cambiemos «eeemmemaeeess e mamnmns

(7)  Incluye otras partidos inseriptos, prineipdimente representudos pu: ull I|.;.|-!m.1n| md.: Wno, v cieros punulu-. pn!tlluus locales de las provincias
Fuenre, Senado v Camanede Diputados die 1 ATERILING sommma s e st e st s s s s s s s e

Conforme al proyecto de ley de reforma politica promulgado como ley el 2 de diciembre de 2009 las
elecciones en la Argentina estdn sujetas a las siguientes reglas:

s Los aportes privados para campafias electorales deben provenir de personas fisicas, no juridicas.
Asimismo, el gobierno distribuye 50% de los recursos estatales para publicidad en medios en
forma igualitaria entre todas las listas de candidatos y el otro 50% en proporeion a los porcentajes
de votos obtenidos por cada partido politico en la tltima eleccion.

e Las elecciones primarias presidenciales v legislativas deben ser abiertas, simultaneas y
obligatorias. Todos los ciudadanos tienen derecho a votar en la primaria que deseen, sin importar
su afiliacion politica. —--—=-s--m-memsmmmamaanaaes

e A fos fines de competir en las elecciones nacionales, los candidatos deben obtener el 1.5% de los
votos como minimo en la eleccion primaria presidencial (incluyendo las coaliciones) v tener el
apoyo de cierto numero de afiliados segun se establece en la ley.

Relaciones Exteriores y Organismos Internacionales-------

Argentina mantiene relaciones diplomdaticas con una variedad de paises y es miembro de varios
organismos internacionales. La Argentina es un miembro fundador de las Naciones Unidas, un miembro
fundador de la Organizacion de Estados Americanos ("OEA"). y miembro de los siguientes organismos
internacionales. entre otras:

¢ | Fondo Monetario Internacional;

e ¢l Banco Mundial; I

20
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e la Corporacion Financiera Internacional: ---

e ¢| Banco Interamericano de Desarrollo:

¢ la Corporacion Andina de Fomento ("CAF™);

¢ ¢l Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata ("FONPLATA™);

e ¢l Banco Centroamericano de Integracion Economica (“BCIE™); »

e ¢l Fondo Internacional de Desarrollo Agricola ("FIDA™): =----

e [a Organizacion Mundial del Comercio ("OMC™);

e la Organizacion Internacional del Trabajo (“OI'T");

e ¢l Grupo de Accion Financiera de Latinoamérica v el Grupo de Acciéon Financiera contra el
Lavado de Dinero ("GAFISUD™):--

e a Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros; --

e la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores: ---

e la Organizacion Mundial de Aduanas: y

« la Asociacion Latinoamericana de Integracion ("ALADI™).

G-20 e I S ——————E————

La Argentina ha sido un miembro del G-20. un foro mformal que promueve discusiones entre paises
desarrollados v paises de mercados emergentes sobre cuestiones fundamentales relacionadas con la economia
global. desde que fue establecido en 1999, Los paises miembros designaron al G-20 como el principal foro para
su cooperacion economica internacional. ----- --

En octubre de 1997. Estados Unidos designo a la Argentina como un aliado extra-OTAN —=e-eecemreeeen -

La Argentina ha celebrado tratados bilaterales de inversion con varios paises, incluyendo Estados
Unidos, Canada, Alemania, Francia. ltalia, Lspana, Suiza. Suecia v ¢l Reino Unido. Se iniciaron varios procesos
de arbitraje contra la Argentina ante el CIADI. de contormidad con la Comision de las Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional ("CNUDMI™), en virtud de varios tratados bilaterales de inversion,
principalmente como consecuencia de las medidas adoptadas en respuesta de la crisis economica y politica de
2001. A la fecha de esta memoria anual, la Argentina ha Ilegado a un acuerdo en algunos de los mencionados
procesos de arbitraje. Para mas informacion sobre estos procesos ver “Deuda del Sector Publico—
Procedimientos Legales—Arbitraje del CTADL” -- “ees

El Consejo de Estabilidad Finqnciera-=---«-a-== -

El Consejo de Estabilidad Financiera (el “FSB™ por sus siglas en inglés) es un organismo internacional
que monitorea y emite recomendaciones sobre el sistema financiero global. El FSB tiene por finalidad
fortalecer los sistemas financieros y aumentar la estabilidad de los mercados financieros internacionales a través
del aumento de coordinacion entre sus miembros que son autoridades financieras nacionales y los organismos
internacionales encargados de fijar estandares internacionales mientras desarrollan tareas de fortalecimiento de
politicas regulatorias. de supervision y otras politicas del sector financiero a fin de promover la estabilidad
financiera internacional. ElI FSB tiene por objeto establecer condiciones equitativas promoviendo la
implementacion de politicas uniformes a través de distintos sectores y jurisdicciones. -
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La Argentina ha sido miembro del FSB desde 2009, con participacion del Banco Central. En 2015,
luego de que FSB llevara a cabo una revision de la estructura de representacion, la Argentina obtuvo un
segundo asiento en ¢l Plenario, -

e T

La Argentina ha sido miembro del Grupo de los Veinticuatro desde que se creo el Grupo
Intergubernamental de los Veinticuatro sobre Asuntos Monetarios Internacionales y Desarrollo (G-24) en 1971.
El Grupo tiene por finalidad coordinar la posicion de los paises en desarrollo sobre aspectos monetarios y de
desarrollo. en particular sobre los temas de la agenda del Comité Monetario vy Financiero Internacional
Monetario (CMF1) v el Comité para ¢l Desarrollo. v para garantizar una mayor representacion y participacion
de los paises en desarrollo en las negociaciones sobre la reforma del sistema monetario internacional, =---=-==s=r=s--

MEREOBUR sscsssinssimiiimmisientis i ssiagliisss

La Argentina es un miembro fundador del Mercado Comun del Sur (*“MERCOSUR™). establecido en
marzo de 1991 con Brasil. Paraguay v Uruguay. En julio de 2012 los miembros fundadores (salvo Paraguay)
admitieron a la Republica de Venezuela como Estado parte del MERCOSUR, y en diciembre de 2013 Paraguay
reconocio a Venezuela la condicion de Estado parte. Por lo tanto, ademas de la Argentina, el MERCOSUR
actualmente incluye a Brasil, Paraguay. Uruguay v Venezuela como miembros plenos o denominados “Estados
Parte”. En julio de 2015, Bolivia firmo un protocolo para convertirse en Estado parte del MERCOSUR, que
esta aln sujeto a la ratificacion de los congresos de Brasil, Paraguay v Bolivia. Al ser aprobado, Bolivia contara
con un plazo de 4 aflos para adoptar las normas del MERCOSUR. ---

Chile, Colombia. Ecuador v Peru son “Estados Asociados™ de MERCOSUR, ya que firmaron
Acuerdos de Libre Comercio (TALC™) con el blogue comercial. En julio de 2013, Guyana y Surinam fueron
admitidos como nuevos Estados Asociados, -

Conforme al Tratado del Mercosur, los miembros fundadores del MERCOSUR originariamente se
comprometieron:

(1 a crear un mercado comuan completo de bienes. servicios y factores de la produccion mediante
la eliminacion o reduccion significativa. en algunos casos a lo largo de varios anos, de
derechos aduaneros v otras restricciones no arance larias al comercio entre los miembros: y -----

(2) a establecer un arancel externo comun para el comercio con los No-Miembros, -=----mreeeememeeeee

Con el objeto de transformar la region en una union aduanera, en diciembre de 1994, los miembros
fundadores del MERCOSUR acordaron implementar un derecho aduanero externo comun. EI régimen del
derecho aduanero externo comun entro en vigor el | de enero de 2001, sin embargo. cada uno de los miembros
estaba autorizado a excluir ciertos items del regimen. La plena implementacion de una union aduanera ha sido
diferida hasta 2024, dado que se han prorrogado los periodos de excepcion a fin de permitir que la Argentina v
Brasil mantengan su listado de excepciones hasta el 31 de diciembre de 2021, Uruguay hasta el 31 de diciembre
de 2022 y Paraguay hasta el 31 de diciembre de 2023, ---- .

A partir de su creacion, el MERCOSUR ha celebrado acuerdos con terceros a fin de facilitar el
comercio, incluyendo acuerdos: (i) estableciendo una zona de libre comercio con Bolivia en 2006 y con Chile
en 2014 (ii) estableciendo una zona de libre comercio gradual para ciertos bienes entre 2005 y 2020 con
Colombia, Ecuador y Venezuela (que fue acordada antes de la membrecia de Venezuela); (iii) estableciendo
una zona de libre comercio gradual con Perti para ciertos bienes entre 2006 y 2021: (iv) eliminando los
derechos aduaneros a partir de 2008 y reduciendo los derechos aduaneros a partir de 2009 con respecto a ciertos
bienes comercializados con Cuba v la India. respectivamente: y (v) eliminado los derechos aduaneros para
ciertos bienes comercializados con Israel entre 2009 v 2029, Conforme a las normas del MERCOSUR, cada
uno de dichos acuerdos fue negociado por los Estados Miembros como un bloque comercial.

Ademas, u la fecha de esta memoria anual, ¢l MERCOSUR v la Union Europea han re-lanzado
negociaciones en relacion con su acuerdo marco para el desarrollo del libre comercio de 1995, —-eemmmmmeeeeeee

I.’.S
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Luego de la suspension de negociaciones en 2004, el MERCOSUR y los EE.UU. también han
reiniciado negociaciones relativas al Acuerdo de Libre Comercio de las Américas que abarca todo el hemisferio
(Free-Trade of the Americas Agreement (FT44)) conforme al Acuerdo de 1991 denominado “Cuatro Mas
Uno”. Estas negociaciones siguen en curso a la fecha de esta memoria anual.

UNASUR ---

La Union de Naciones Sudamericanas (“UNASUR”), es una organizacion sudamericana formada por
12 paises sudamericanos para promover la integracion v la unidad entre los paises v sus pueblos, con el objetivo
de eliminar la desigualdad socioeconomica a traves de la priorizacion del dialogo politico (incluida la “clausula
democratica™ que suspende la membrecia de cualquier pais en el que se remueve un gobierno soberano a traveés
de medios no democraticos). politicas sociales. educacion, energia, infraestructura, financiacion y el medio
ambiente. Dentro del UNASUR. el Consejo de Economia v Finanzas tiene a su cargo el analisis de asuntos
economicos de interes regional tales como reservas internacionales. redes de seguridad financiera, comercio y
desarrollo econOMICO. ~=mmmmmmmm e

Banco del Sup ==-s-sammmmmmm s

Banco del Sur. o “BdS.” es un banco de desarrollo formado por siete paises sudamericanos miembros
del UNASUR, a saber: Argentina, Bolivia. Brasil. Ecuador. Paraguay. Uruguay v Venezuela.

El 27 de septiembre de 2009, los presidentes de cada uno de los paises miembros fundadores firmaron
el Convenio Constitutivo para la creacion de BdS. EI 7 de septiembre de 2011, el Congreso argentino ratifico el
Convenio Constitutivo de BdS, que entro en vigencia en abril de 2012, El capital autorizado de BdS asciende a
la suma de USS 20.000 millones y los paises miembro fundadores aceptaron aportar un capital inicial de USS
7.000 millones. El Consejo de Ministros de BdS se reunio por primera vez el 13 de junio de 2013, —--mcvmmemaees

Disputas Territoriales Soberanas --- -

La Argentina reafirma sus legitimos derechos soberanos sobre las Islas Malvinas, Georgias del Sur y
Sandwich del Sur y las areas maritimas circundantes, que son parte integrante de su territorio nacional. Debido
al hecho que estos archipi¢lagos estan ilegalmente ocupados por el Reino Unido, son objeto de una disputa de
soberania. reconocida por diez resoluciones de la Asamblea General de las Naciones Unidas, mas de 30
resoluciones del Comite Especial de Descolonizacion v varios pronunciamientos de la OEA y otros organismos
internacionales v foros regionales v bi-regionales. En particular. la Asamblea General ha reconocido la
existencia de una disputa de soberania entre fa Argentina v el Reino Unido y le ha solicitado a ambos gobiernos
que reanuden negociaciones a fin de encontrar una solucion pacifica tan pronto como sea posible. --==m=mmsmmemueans

Muchas organizaciones regionales e internacionales han reiterado la importancia de que la Argentina y
el Reino Unido cumplan con las disposiciones de la Resolucion 31/49 de la Asamblea General, que insta a
ambas partes a que se abstengan de adoptar decisiones que entratten la introducciéon de modificaciones
unilaterales en la situacion mientras se esta atravesando por el proceso de resolucion de disputas recomendado
por la Asamblea General;-- ---

Pese a los reiterados llamados a negociaciones efectuados por la comunidad internacional. el Reino
Unido no solo se niega persistentemente a negociar. sino que también continta adoptando actos unilaterales
sobre las areas en disputa. incluyendo la exploracion y explotacion de recursos naturales renovables y no
TENOVADIES, =mm e -

En marzo de 2011, el Congreso argentino sanciono la Ley N® 26.659 (la “Ley de Exploracion de
Hidrocarburos™), que establece las condiciones para la exploracion vy explotacion de hidrocarburos en la
plataforma continental argentina. La Ley de Exploracion de Hidrocarburos prohibe a toda personas fisica o
juridica autorizada a realizar actividades en la Argentina a desarrollar actividades de exploracion de
hidrocarburos en la platatorma continental argentina sin autorizacion. ¢ inhabilita a aquellos que violan la Ley
de Exploracion de Hidrocarburos por plazos que van de 5 a 20 anos. En 2013, la Argentina impuso una serie de
sanciones administrativas, incluyendo la prohibicion impuesta a seis empresas involucradas en actividades
ilegales en materia de hidrocarburos para operar en la Argentina por 15 a 20 afos,

29
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La Ley N 26.915, sancionada el 27 de noviembre de 2013, modifico la Ley de Exploracion de
Hidrocarburos (especiticamente. las condiciones aplicables a la exploracion v explotacion de hidrocarburos en
la plataforma continental argentina). estableciendo la responsabilidad. inclusive la penal, civil y tributaria, de
aquellas personas fisicas y/o juridicas que sin auwtorizacion de la autoridad competente desarrollan actividades
de exploracion o explotacion de hidrocarburos en el lecho o en el subsuelo del mar territorial argentino o en la
plataforma continental argentina. ademas de todas las otras sanciones penales pre-existentes,

En abril de 2015, el Juzgado Federal de Rio Grande inicio la primera accion penal en virtud de la Ley
N® 26.915 contra Rockhopper Exploration plc. Premier Oil ple, Falkland Oil and Gas Limited. Noble Energy
Inc. y Edison International S.p.A. A la fecha de esta memoria anual, dicho proceso atun no ha concluido.  --------
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LA ECONOMIA ARGENTINA

Historia v Antecedentes EconOomicos —-———----weeeee

Antecedentes

A fines de 1800 y a principios de 1900, la Argentina gozo de un periodo de gran prosperidad, en el que
el PBI per capita aumento al nivel del de muchos paises de Europa Occidental. Durante este periodo de
crecimiento, la economia argentina dependia en gran medida de la demanda internacional sostenida de sus
exportaciones de materias primas agricolas, ---rssmmmmr e

La llegada de la Gran Depresion y de la Il Guerra Mundial, sin embargo, trajeron aparejados cambios
drasticos en la economia argentina ya que la caida del comercio mundial privé al pais de su principal fuente de
ingresos. El Gobierno respondio a estos acontecimientos con un cambio radical en la politica economica,
adoptado un modelo de capitalismo de estado y sustitucion de importaciones. Como consecuencia de ello, se
acentuo la intervencion del estado en la economia.

A partir de la década de 1940. el Gobierno nacionalizo muchas de las industrias y servicios basicos y
levanté barreras a las importaciones en la apuesta de lograr que la Argentina se autoabasteciera en industria y
agricultura y para proteger su industria de la competencia extranjera.  La participacion del Estado en sectores
que iban desde el pewroleo v la electricidad hasta las telecomunicaciones y servicios financieros se tornd
SIgNIfIcativa, —--—msesmememm s meemmmeemeeeas

Si bien en la década de 1950 comenzo una nueva era de prosperidad mundial, el rol del Gobierno en la
economia continto siendo significativo v la Argentina tuvo un crecimiento relativamente bajo en comparacion
con otros paises en desarrollo. ----- et

Si bien la produccion industrial se habia convertido en el mayor componente de la economia para
mediados de los 70, las exportaciones del pais seguian siendo dominadas por los productos agricolas. Durante
este periodo, la economia argentina continto creciendo a niveles precarios.

En 1976, el Gobierno comenzo a dar un giro del modelo de sustitucion de importaciones, bajando las
barreras a las importaciones y liberalizando las restricciones al endeudamiento externo. La adopeion de un
régimen cambiario de paridad movil por el Banco Central indujo la apreciacion del peso y el endeudamiento
externo tanto por el sector publico como privado entre 1977 v 1981, Pese a este giro de politica, desde 1981
hasta 1990. ¢l crecimiento economico se vio minado por los siguientes factores:

o inestabilidad politicu s=msmommmme s -

e cuantiosos subsidios a empresas del estado: ----------

o alta inflacion;--=-mememaee S

e devaluaciones periodicas de la monedai----s-ssresmsmersmencnenacens -

s sistema de recaudacion impositivi ineficiente: v - -

e produccion ineficiente. ——-—mmmrmmmemcemem e

Desde 1981 hasta 1990, la contraccion del PBI real anual promedio fue de 0,7%. Durante este periodo
el Gobierno financiaba sus déficits fiscales principalmente a traves de créditos y préstamos tomados por Banco
Central de acreedores extranjeros bilaterales v multilaterales. El aumento del crédito otorgado por el Banco
Central al Gobierno trajo aparejados aumentos no controlados en la oferta monetaria que desemboco en altos
niveles de inflacion. Desde 1981 hasta 1990, la inflacion anual promedio fue del 876.0%. Ademas, en 1982 el
Gobierno incumplio el pago de su deuda externa, -=-----=----m--n-- iz

Durante la década de 1980. el Gobierno adopto varios planes econémicos en un intento por estabilizar
la economia. Si bien dichos planes alcanzaron algun grado de éxito inicial, finalmente fracasaron y los
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constantes altos niveles de intervencion estatal en la economia inhibieron su competitividad. Estos factores,
combinados con altas tasas de inflacion. cambios frecuentes en las politicas del Gobierno e inestabilidad del
mercado financiero. impidieron que la economia argentina tuviera un crecimiento real,

Liberalizacion de la Economia. A mediados de 1989, el Gobierno de Menem heredé una economia
aquejada por hiperinflacion y en una profunda recesion.  Las relaciones con los acreedores externos estaban
tensas, la deuda de los bancos comerciales habia sido objeto de dos restructuraciones y estaban nuevamente
acumulando intereses vencidos. los programas del FMI y del Banco Mundial habian caducado v los pagos al
Banco Mundial v al BID estaban frecuentemente en situacion de incumplimiento. Los objetivos inmediatos del
Gobierno de Menem fueron estabilizar los precios y mejorar las relaciones con los acreedores externos, ----------

Luego de varios intentos fallidos para estabilizar la economia y terminar con la hiperinflacion, el
Gobierno de Menem adoptd un programa economico cuya finalidad era liberalizar la economia e imponer
disciplina monetaria. El nuevo programa econdmico, que pasd a ser conocido como el Régimen de
Convertibilidad, se baso en la Lev de Convertibilidad de 1991 v medidas relacionadas. Sus principales
caracteristicas eran las siguientes: ---

* unrégimen de tipo de cambio fijo que fijo el peso al Dolar Estadounidense y ato la base monetaria
a las reservas internacionales. limitando asi los instrumentos de politica monetaria del Banco
Central: wmen .

e programas de privatizacion, desregulacion v liberalizacion del comercio: y

o ¢l mejoramiento de las relaciones con los acreedores externos (incluyendo mediante la
refinanciacion de una porcion sustancial de la deuda del Gobierno mediante la restructuracion
Brady en 1992).----

El Régimen de Convertibilidad v las iniciativas de libre mercado del Gobierno provisionalmente
alcanzaron la estabilidad de precios, aumentaron la eficiencia y la productividad de la economia argentina y
atrajeron una significativa cantidad de inversiones extranjeras. El PBI real crecio 9,1% en 1991 y 7.9% en
1992. Desde 1993 hasta 1998. el PBI real aumento a una tasa anual promedio del 4,8%, pese a una contraccion
del 2.8% en 1995 mavormente atribuible a la fuga de capital detonada por la crisis financiera mexicana de 1994 .-

Sin embargo, el Régimen de Convertibilidad tenia graves deficiencias. incluyendo las siguientes: —-------
o Politica monetaria inflexible. Al despojar al Banco Central de su discrecionalidad monetaria, el

Régimen de Convertibilidad restringio el uso de la politica monetaria para estimular la economia
en respuesta a las desaceleraciones de la actividad econdmica.

o Dependencia del capital extranjero. Cualquier reduccion brusca en el ingreso de capital
extranjero, muchas veces generadu por factores fuera del control del Gobierno, amenazaba con
contracciones inoportunas de la oferta monetaria.  La dependencia de la Argentina del capital
extranjero aumento con la apertura de la economia de la Argentina al comercio exterior, que trajo
aparejados significativos déficits de la balanza comercial, y con los déficits fiscales recurrentes del
Gobierno. que fueron fuertemente tinanciados con capital extranjero.

s Vulnerabilidad a los shocks externos, La dependencia al capital extranjero. juntamente con el
levantamiento del control estatal sobre el [lujo de capitales, hizo que la economia Argentina se
tornara vulnerable a los shocks externos.

o bxcesiva dependencia sobre ciertos sectores economicos. Como consecuencia de la apreciacion
real del peso v del hecho que el peso estaba atado al délar estadounidense, el crecimiento
economico durante este periodo fue impulsado por el sector de los servicios. y en particular por los
sectores de servicios publicos v financieros, quedando rezagados atrds los sectores de la
produccion y de la industria.  Asimismo, cualquier aporte del sector agricola resultante de un
aumento en el volumen de la produccion fue contrarrestado por los precios internacionales
decrecientes de las materias primas, ===—=-=-semmeememe oo
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o Desempleo creciente. Pese al crecimiento economico, el crecimiento relativamente bajo en los
sectores de trabajo intensivo tales como la construccion v la produccion industrial aumenté los
niveles de desemplev, ---- — “==

Las deficiencias del Regimen de Convertibilidad se tornaron evidentes durante la recesion econdémica
detonada por la crisis financiera mexicana de 1994, El colapso del tipo de cambio de paridad movil (crawling
peg) de México debilito la confianza de los inversores en los mercados emergentes y generd dudas sobre la
sustentabilidad del Régimen de Convertibilidad. Esta pérdida de confianza causéd una brusca reduccion en los
flujos netos de ingreso de capital. que se convirtieron en flujos netos de salida de capital en 1995, detonando
una crisis de liquidez en el sistema bancario de la Argentina.  Como consecuencia de ello, la Argentina
experimento su primera contraccion economica desde la implantacion del Regimen de Convertibilidad,  ----------

Luego de la crisis mexicana, la economia argentina recuperd los niveles de crecimiento que habia
registrado en la primera mitad de la década del 90. De 1996 a 1998 el PBI aumenté a una tasa anual promedio
del 5.8%. Sin embargo. para financiar el déficit el Gobierno dependio fuertemente del endeudamiento, primero
de fuentes externas y finalmente del sistema bancario local y del nuevo sistema de administracion privada de
fondos de pension. A partir del ultimo trimestre de 1997, factores externos, incluyendo las crisis financieras
regionales en Asia v Rusia. el aumento de las tasas de interés en los EE.UU. vy la caida del precio de los
conunodities. hizo que los flujos de capital se volvieran negativos. que la actividad economica declinara
abruptamente y en ltima instancia precipito la crisis economica de 2001,

La Crisis y el Principio de la Recuperacion: 2001 y 2002 --- --e-

Durante el altimo semestre de 2001, la creciente percepcion de que la devaluacion del peso era
inminente provocd un masivo retiro de depositos bancarios v una significativa aceleracion de la fuga de
capitales de la economia argentina. EIl total de depositos en el sistema bancario argentino cayeron un 20,3%
durante el ultimo semestre de 2001 v las reservas de divisas del Banco Central cayeron un 42,1% durante ¢l
IS0 PEITOAO.  mrm e s

En una ultima apuesta para proteger ¢l Regimen de Convertibilidad e impedir el colapso del sector
bancario. en diciembre de 2001 ¢l Gobierno impuso estrictas restricciones a la extraccion en efectivo de los
bancos aplicables por persona y por mes (conocida como el corralito), limitando asi efectivamente la posibilidad
de que los depositantes retiren del sistema financiero aproximadamente US$S 60.000 millones de depositos a la
vista en pesos v en dolares. También impuso estrictas restricciones cambiarias en la Argentina. Poco tiempo
después, el Gobierno anuncio el diferimiento del pago de intereses y capital de una parte sustancial de su deuda.

El masivo descontento social provoco la renuncia anticipada del gobierno del Presidente de la Rua v
detond una crisis politica que culmind con la designacion de Eduardo Duhalde como presidente en enero de
2002, El Congreso sanciono la Ley de Emergencia Pablica y Reforma del Régimen Cambiario de 2002 (la
“Ley de Emergencia Pablica™) que termind formalmente con la paridad entre ¢l peso y el dolar estadounidense
y puso fin al Regimen de Convertibilidad. Mediante la sancion de la Ley de Emergencia Publica y de una serie
de decretos, el gobierno de Duhalde adopto las siguientes medidas:

o ratifico la suspension de pagos de la deuda soberana de fa Argentina excepto la deuda con las
agencias de crédito multilaterales;-s--s-smrmmmemsssnnamnanas -

e elimind el sistema de tipo de cambio dual adoptado inmediatamente después de la salida del
Regimen de Convertibilidad v 1o reemplazo por un tipo de cambio unico que permitia que el valor
del peso flotara contra las otras monedas. lo que trajo aparejado un aumento del 240.1% del tipo
de cambio del dolar estadounidense-peso en 2002 ----

e ordeno la conversion “asimétrica” a pesos (conocida como la “pesificacion™) de ciertos activos y
pasivos denominados en Délares Estadounidenses a los siguientes tipos de cambio: Ps. 1.00 por
LSS 1,00 para deudas del sector privado (deuda denominada en dolares estadounidenses contraida
por personas fisicas v juridicas) con instituciones financieras y otros acreedores , Ps. 1,40 por USS
1.00 para todos los instrumentos de deuda del sector puablico denominados en dolares

s
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estadounidenses en las carteras de instituciones financieras nacionales y provinciales v Ps. 1.40
por USS 1.00 para todos los depositos bancarios denominados en dolares estadounidenses; -----------

¢ modificoé la carta orgdnica del Banco Central para permitirle emitir moneda. otorgar ciertos
adelantos transitorios de corto plazo al Gobierno v actuar como prestamista de ultima instancia
para entidades financieras que experimentaban dificultades de liquidez; y

®  impuso mas restricciones a las extracciones bancarias (el denominado corraldén) hasta diciembre
de 2002 lo que trajo aparejado el efectivo congelamiento de todos los depositos a plazo fijo y los
forzo a reestructurarse, =------s--—sceemmceomeaeee - e

Ademas. en 2002 se impusieron mas restriceiones a las transacciones en moneda extranjera, a saber: ----

o limites al monto en dolares estadounidenses que podia mantenerse mensualmente en cuentas
DaANCArIAS, === mmm s m o m ae

o limites a las transferencias de moneda extranjera al exterior: y

e restricciones a las transacciones de comercio exterior.

La crisis economica tuvo su pico durante el primer semestre de 2002. Durante este periodo, la
actividad economica colapso reflejando la mayor contraceion en el nivel de actividad economica en la historia
argentina, cayeron los ingresos fiscales, aumento significativamente la inflacion y empeord la crisis de liquidez
del sistema financiero. Ademas de los controles en el mercado cambiario, el Gobierno impuso la repatriacion
obligatoria de ingresos por exportaciones. Los estrictos controles cambiarios juntamente con un significativo
superavit de la balanza comercial, garantizaron la oferta de moneda extranjera en el mercado y provoco la
apreciacion del peso en el segundo semestre del afo. -----mmnemeeees

Para mediados de 2002, la politica de combinar la venta de reservas internacionales con la
intensificacion de controles sobre el mercado cambiario v el movimiento de capitales logro estabilizar el peso.
A medida que la moneda local se estabilizo, disminuyeron las presiones inflacionarias. Esto. combinado con la
expansion de la base monetaria. permitio una gradual estabilizacion de la tasa de interés, que habia aumentado
fuertemente luego la salida del Regimen de Convertibilidad,  ----m-seenees

Durante el altimo semestre de 2002, la contraccion del PBI real se ralentizo a 6,7%, comparado con el
altimo semestre de 2001, v la Argentina registro un superavit de USS 5,000 millones en su cuenta corriente, Al
31 de diciembre de 2002:

¢ ¢l peso se habia apreciado a Ps. 3.36 por dolar, comparado con el tipo de cambio de Ps. 3,87 del
26 de junio de 2002; --

e la inflacion, medida en terminos del 1PC del INDEC, fue del 8.0% durante el semestre finalizado
el 31 de diciembre de 2002, comparada con el 30.5% correspondiente al semestre finalizado el 30
de junio de 2002, En 2002. la inflacion. medida en términos del IPC del INDEC fue del 40,9% y
medida en términos del indice de precios mayoristas (“IPM™) fue del 118,0%. que, si bien fue
significativa, fue relativamente baja en comparacion con la depreciacion del peso contra el dolar
durante ese ano que fue de mas del 240,10% ; y-----

e las reservas internacionales del Banco Central habian aumentado a USS 10.500 millones, de USS
9.600 millones el 30 de junio de 2002, —=—-cemsmmsmamamcmenes

Pese a la mejora en las condiciones economicas durante el altimo semestre de 2002, el PBI total
disminuyo un 10.9% comparado con ¢l ano 2001, -mmmemmemeemeee x

Para evitar la continua apreciacion del peso, ¢l Banco Central fexibilizd ciertas restricciones
cambiarias impuestas entre noviembre de 2002 y enero de 2003. La mejora en las condiciones economicas, en

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 34 de 211



particular la reduccion de la fuga de capitales de la economia argentina. también permitié al Gobierno comenzar
a levantar las restricciones sobre las extracciones bancarias en noviembre de 2002.

Para fines de 2002, parecia que la economia ya habia tocado fondo de la crisis y la recesion que habia
comenzado en 1998, Sin embargo. la recuperacion se comparaba contra niveles extremadamente bajos de
actividad economica extremadamente deprimidos. similares a aquellos de principios de la década de 1990.
Asimismo. la recuperacion fue resultado de un conjunto de politicas economicas cuyo principal objetivo era

manejar la crisis. pero omitio incluir las reformas estructurales necesarias para generar crecimiento econémico
de largo plazo. ~-====sseemmmmmnmmneaaes .

Gobierno de Kirchner: 2003-2000 7-==-ameeeemmmanneaen - ---

Neéstor Kirchner asumio como presidente de la Argentina el 25 de mayo de 2003. La recuperacion
economica que habia comenzado el ultimo semestre de 2002 continuo durante 2003, con el PBI creciendo un
8.8% en 2003. Esta mejora se¢ debio principalmente al crecimiento de la demanda de las exportaciones
argentinas. al incremento de la produccion local estimulada por un mejoramiento de la confianza de los
consumidores e inversores v a la sustitucion de productos importados por productos locales. Durante el primer
aio del gobierno de Kirchner, se retiraron de circulacion las cuasi monedas (bonos del tesoro emitidos por las
provincias argentinas durante la crisis economica) v se levantaron las restricciones a los depositos bancarios.
Ese mismo afio la renovada conflanza en el sistema financiero se evidencio en el hecho que el total de los
depositos bancarios aumento un 24,0% en terminos nominales.

La economia argentina continud creciendo en 2004, 20035, 2006 y 2007 a tasas del 9,0% (lo que
representa el indice de cambio de 2003 a 2004. calculado utilizando los datos publicados por el INDEC antes
del 29 de junio de 2016). 8.9%. 8.1% y 9.0%, respectivamente. Durante este periodo, las reservas
internacionales del Banco Central aumentaron a Ps.145.500 millones al 31 de diciembre de 2007, comparadas
con las reservas de Ps. 41.400 millones al 31 de diciembre de 2003, Las politicas fiscales v comerciales del
gobierno de Kirchner tuvieron por finalidad generar un superdvit fiscal asi como también un superavit
comercial. En 2004, 2005 v 2006. la Argentina registro un superavit comercial mientras que el Gobierno
generaba superdvits fiscales principalmente a través de un aumento en la recaudacion de impuestos que
gravaban las exportaciones. Las presiones inflacionarias aumentaron en 2007 y hasta mediados de 2008 como
consecuencia de la creciente demanda v las continuas restricciones de la oferta.

Gobierno de Ferndndez de Kirchner: 2008-2015 —————eemeememeeeeeeee

Cristina E. Fernandez de Kirchner. la esposa del ex-Presidente Néstor Kirchner, asumié como
presidente de la Argentina el 10 de diciembre de 2007 v fue re-elegida en 2011, prolongando su mandato hasta
diciembre de 2015, -=me=mmmmmmmmameeees

La fuerte recuperacion econdémica que tuvo lugar en la Argentina entre 2003 y 2007 comenzd a
desvanecerse durante el primer semestre de 2008, En diciembre de 2007 la Presidente Fernandez de Kirchner
solicité un afio de prorroga de la Ley de Emergencia Publica. que otorgaba facultades al Poder Ejecutivo para
decidir sobre una serie de cuestiones sin necesidad de contar con la aprobacion del Congreso. El gobierno de
Fernandez de Kirchner continuo, v con el tiempo amplio. las politicas economicas intervencionistas del
gobierno anterior. incluyendo politicas fiscales v monetarias expansivas destinadas a mantener las tasas de
crecimiento economico, asi como también controles de precios. limitacion de tarifas. subsidios y retenciones a
las exportaciones. -

En marzo de 2008, una serie de aumentos en las retenciones a las exportaciones de productos agricolas
detono un conflicto de cinco meses con los productores agropecuarios. A fines del tercer trimestre de 2008, la
economia argentina comenzo a experimentar una recesion que se agravo por la escalada de la crisis financiera
global, En noviembre de 2008, ¢l Congreso aprobo la ley de estatizacion del sistema de fondos de jubilacion
privados en la Argentina. en virtud de la cual los activos de los tondos de jubilacion privados. incluyendo una
eran cantidad de participaciones accionaris en una amplia gama de sociedades que cotizaban en bolsa, fueron
transferidos a un fondo separado como parte de un nuevo sistema estatal administrado por ¢l ANSES. La
Argentina experimento episodios de retiro de depositos bancarios y fuga de capitales en 2008. El Banco Central
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aumento la tasa de interés para limitar la salida de capitales de la Argentina justo en el momento en que se
entraba en recesion que, a su vez, exacerbo la caida en la economia.

Para mediados de 2009, las finanzas publicas se habian deteriorado rapidamente, el gasto ptblico
crecia a un ritmo que duplicaba el de los ingresos durante ¢l primer semestre del ano a medida que el Gobierno
intentaba limitar los efectos de la recesion.  Los relevamientos de la actividad econdémica preparados por
consultoras privadas reflejaban contracciones que oscilaban entre el 2.5% y el 6.0% durante el primer semestre
de 2009. EIl gobierno de Fernandez de Kirchner perdio el control de ambas camaras del Congreso en las
elecciones legislativas de junio de 2009.

Pese a que la actividad economica comenzo a recuperarse durante el cuarto trimestre de 2009 debido,
en gran parte, al crecimiento de la actividad industrial, las tinanzas publicas continuaron debilitandose. Los
ingresos extraordinarios, incluyendo los aportes de la seeuridad social y las transferencias publicas de
organismos gubernamentales tales como el Banco Central v ANSES. jugaron un rol de soporte esencial al
crecimiento del 19% de los ingresos totales del sector publico en 2009 Sin embargo, durante 2009 la tension
social contintio aumentando. En respuesta a las demandas de la oposicion y de los partidos de izquierda, el
Gobierno anuncio la prorroga de dos programas contra la pobreza— una asignacion familiar para trabajadores
registrados cuyos salarios no alcanzaban un salario minimo determinado ¥ un subsidio para trabajadores no
registrados o desocupados. -

A fines de 2009, el Gobierno dicto un Decreto de Necesidad v Urgencia autorizando el uso de las
reservas del Banco Central para el pago de la deuda publica externa. El presidente del Banco Central, Martin
Redrado, opuso resistencia a la transferencia de las reservas del Banco Central para asignarles dicho uso, lo que
desencadeno un enfrentamiento entre el gobierno v ¢l Banco Central. que finalmente culminé en la renuncia de
Martin Redrado en enero de 2010 v reavivo la preocupacion sobre la gobernabilidad, la estabilidad politica y la
_ sustentabilidad de la deuda.

A principios de 2010 las presiones inflacionarias aumentaron rapidamente como consecuencia de que
el Banco Central inicio su practica de otorgar financiamiento al Gobierno para cubrir una porcion del déficit
fiscal. Segin el INDEC la inflacion de 12 meses habia alcanzado ¢l 9.1% en febrero de 2010, mientras que las
consultoras privadas estimaban la inflacion en un 20 v 25% durante ese mismo periodo. Al mismo tiempo la
economia comenzo a mostrar signos de recuperacion. debido al aumento de la produccion industrial. La
economia argentina crecio un 10.4% en 2010, alcanzando el nivel mas alto de crecimiento desde 2005. Este
crecimiento estuvo principalmente impulsado por los altos precios de los commaodities, un rapido aumento de
salarios, la apreciacion del peso v los mavores niveles de inflacion. que estimularon el crecimiento en la
construceion y en las inversiones en equipos duraderos. El erecimiento del consumo privado se debid, en gran
medida. al continuo crecimiento de los subsidios y transferencias del Gobierno durante el ano (incluidos los
programas estatales contra la pobreza). En cambio, la cuenta corriente se deteriord durante 2010, el superavit
de la cuenta corriente cayo de USS 8.200 millones en 2009 g un déficit de USS 1.500 millones en 2010, debido
a que el superavit comercial, una importante fuente de divisas, se redujo mas de un 20% en 2010, —=-mmmeeemeeen

En junio 2010, el Gobierno llevo a cabo el Canje 2010 para reestructurar la Deuda No Canjeada, con
una aceptacion del 81%. Si bien aproximadamente el 92% de la deuda en default de la Argentina fue
reestructurada a traves de sus Canjes de Deuda de 2005 y de 2010, un monto total de capital de
aproximadamente U$S 6.100 millones de Deuda No Canjeada siguio pendiente luego de estas iniciativas de
reestructuracion de deuda y los litigios con los acreedores holdouts continuo.

El Banco Central contintio con su politica de expansion monetaria en 201 1, especialmente a traves de
sus compras de moneda extranjera v préstamos al Tesoro. Ademas el Banco Central continud con sus esfuerzos
de esterilizacion para respaldar al peso a traves de la emision de titulos de deuda del Banco Central (LEBAC y
NOBAQC).  ~mmmmmmmm e e e e s

Poco despues de su reeleccion en octubre de 2011, el Gobierno de Fernandez de Kirchner introdujo
una serie de controles de capital v cambiarios con la linalidad de aumentar la oferta y reducir la demanda de
moneda extranjera. Durante ¢l periodo de 12 meses linalizado en diciembre de 2011, se estimé que la salida de
capitales habia alcanzado la cifra de USS 25 000 millones. o sea casi la mitad de las reservas de divisas del
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Banco Central. Como consecuencia de ello. la demanda de dolares estadounidenses aumento. provecando un
aumento de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, -------- am- ---

En 2011 la Argentina también comenzo a experimentar cortes de suministro de energia, luego de aiios
de inversiones muy limitadas en el sector energético. asi como tarifas de electricidad vy gas natural congeladas
desde el afio 2002 como parte de las medidas de emergencia del Gobierno. Entre 2008 y 2011, los subsidios a
los sectores de energia y transporte aumentaron un 156% a medida que el déficit de la balanza comercial
energética aumentaba. El sector publico registrd un déficit de Ps. 30.700 millones en 2011 comparado con el
superavit del sector publico de Ps. 3.100 mitlones en 2010.---=----

Con el apoyo del Congreso. cuya mayoria paso a estar controlada por el partido de la Presidente
Fernandez de Kirchner en las elecciones generales de octubre de 2011, el Gobierno contintio con sus politicas
intervencionistas en 2012, A raiz de la contraccion del superavit tanto fiscal como externo v el debilitamiento
de la actividad economica, en abril de 2012, el Gobierno anuncio la reforma de la carta organica del Banco
Central, mediante la cual aumentaba su discrecionalidad para formular politicas y le otorgaba herramientas
adicionales para intervenir en el sistema financiero, incluyendo en la consecucion de su nuevo objetivo de
promover el desarrollo economico con equidad social, En mayo de 2012, el Congreso aprobd el proyecto del
Poder Ejecutivo de estatizacion del 51%0 de las acciones de la mayor empresa petrolera del pais, YPF S.A.
("YPF") cuya mayoria era de propiedad de la empresa espainola Repsol S.A. (“Repsol™).

A mediados de 2012, se impusieron nuevas restricciones a la compra de divisas. Los intentos del
Gobierno de reforzar las reservas de moneda extranjera estaban principalmente impulsadas por su doble
objetivo de acumular dolares estadounidenses para el servicio de sus obligaciones de deuda externa y de
mantener un colchon de reservas para evitar una corrida cambiaria en caso de deterioro de las condiciones del
mercado global o una brusca caida de la actividad economica local.

En 2012 hubo una marcada desaceleracion de la actividad economica, el crecimiento del PBI real se
contrajo un 1.1%, comparado con una expansion del 6,1% en 2011, El afio 2012 también se caracterizd por el
aumento de la inestabilidad social. con multitudinarias protestas contra el gobierno en todo el pais y la primera
huelga general de 24 horas desde 2003, reflejando el creciente descontento con la brusca caida econémica. los
persistentes altos indices de inflacion v las crecientes restricciones cambiarias.

Durante 2012, la balanza primaria cayo abruptamente y registro un déficit de Ps. 4.400 millones —el
primer déficit desde 1996—de un superavit de Ps. 4900 millones en 2011, va que las politicas fiscales
expansivas que dependian en parte de la financiacion del Banco Central no pudieron prevenir una
desaceleracion economica y una disminucion en el crecimiento de los ingresos por recaudacion. El déficit fiscal
total en 2012 representaba estimativamente el 2. 1% del PBIL---seeeeees

Enfrentando un clima de creciente descontento social. en junio de 2013 ¢l Gobierno de Fernandez de
Kirchner anuncié un aumento de subsidios sociales mediante dos programas de asignaciones familiares por
hijos a hogares de cierto umbral de ingresos. En el constante intento de frenar la inflacion, en junio de 2013 el
Gobierno anuncio congelamientos de precios que cubrian aproximadamente 500 productos (incluyendo
alimentos, bebidas, productos de limpieza v de tocador) por un plazo inicial de tres meses, que fueron
prorrogados posteriormente a traves de una serie de congelamientos de precios hasta 2014, La economia
experimento un crecimiento moderado en 2013, ya que el PBI crecio 2.3% comparado con el afio anterior. Sin
embargo se estima que el indice de pobreza aumento por encima del 20% durante el mismo periodo, --------=--=--

En enero de 2014, ¢l Banco Central permitio que el peso se devaluara un 7% nominal en un dia ~la
mayor correccion en un solo dia desde la crisis 2001-2002 —en tanto que las reservas internacionales cayeron
debajo de USS 30.000 millones. Poco después, ¢l Gobierno anuncio la flexibilizacion de ciertos controles
cambiarios. En un intento por dominar la inflacion, el Gobierno también lanzéd el programa de Precios
Cuidados en enero de 2014, que establecia controles de precios sobre una amplia gama de productos de la
canasta familiar y 0tros productos. -==—m-—-mmemeemocmm e

En febrero de 2014, ¢l Gobierno v Repsol alcanzaron un acuerdo de compensacion pagadera a Repsol
por la expropiacion de las acciones de YPE. Dicha compensacion ascendio a un total de USS 5.800 millones
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pagaderos mediante la entrega de bonos soberanus de la Argentina con varios vencimientos. El acuerdo, que
fue ratificado por la Ley N" 26,932, resolvio el reclamo presentado por Repsol ante el CIADI,

En mavo de 2014, ¢l Gobierno llegod a un acuerdo con los miembros del Club de Paris, un grupo de
acreedores soberanos. en relacion con la deuda impaga a los miembros del Club de Paris que el Gobierno habia
incumplido durante la crisis economica 2001-2002. Conforme a los términos del acuerdo, la deuda total impaga
sera abonada en un plazo de cinco anos. Ver “Deuda del Sector Publico- Historia de la Deuda- Club de Paris.” --

Para mediados de 2014, los datos del INDEC revelaban que la economia argentina estaba en recesion.
Estos datos fueron confeccionados conforme a la nueva metodologia establecida por el INDEC en febrero de
2014 en respuesta a la declaracion de censura del FMI contra la Argentina en 2013 por no publicar estadisticas
confiables conforme a los estatutos del FML.  Pese a que esta nueva metodologia acercéd las estadisticas del
INDEC a los indices confeccionados por consultoras privadas. atn existian diferencias entre los datos oficiales
vy las estimaciones privadas. ---

En junio de 2014, el Gobierno fue emplazado por una orden emitida por un Tribunal Federal a abonar
pagos proporcionales a los holdows al pagar a los tenedores de sus bonos emitidos conforme a los Canjes de
Deuda de 2005 y 2010 (los "Bonos del Canje de 2005 v 20107). El Gobierno se negd a cumplir la orden del
Tribunal Federal y en virtud de una medida cautelar se le impidio abonar pagos a los tenedores de algunos de
sus bonos reestructurados emitidos bajo la ley de Nueva York. Comeo consecuencia de ello la Argentina no
pudo reingresar a los mercados de capitales internacionales, aumentando asi ¢l riesgo de una crisis de balance
de pagos. ----- — - ===

En agosto de 2014, una huelga general de 24 horas, provocada por el ereciente desempleo v la caida de
los salarios reales, paro el transporte publico y los servicios esenciales. La tendencia a la baja de la produccion
industrial que comenzo en el tercer trimestre de 2013 continto durante todo el afo 2014, ya que los sectores
productivos, mineros y de servicios publicos del pais enfrentaban una erosion de la confianza de los
consumidores vy las empresas. las altas tasas de inflacion continuaban y disminuia la demanda de Brasil -el
principal mercado exportador de la Argentina. Para ¢l mes de octubre de 2014, la brecha entre el tipo de
cambio oficial v el paralelo se habia ensanchado un 80%. En 2014, el déficit fiscal continto creciendo, a
medida que el crecimiento del gasto total superaba el crecimiento de los ingresos, principalmente debido al
aumento de los beneficios sociales y pagos de pensiones abonados por el Gobierno.

Entre mediados de 2014 v marzo de 2015, la prima por dolares estadounidenses ofrecidos en el
mercado paralelo se achico de aproximadamente ¢l 80% al 55%. Esta reduccion de la prima reflejo el estimulo
transitorio brindado por un acuerdo de swap de monedas a tres aios por un monto de USS 10.300 millones
concertado entre el Banco Central vy el Banco Central de la Republica Popular de China, como también por la
emision de bonos locales denominados en dolares por ¢l Banco Central. Sin embargo, el Gobierno no encar6
los desajustes tiscales y externos subyacentes. Durante 2014, el déficit fiscal total trepd a Ps. 109.700 millones,
equivalente a un aumento del 70% comparado con 2013, En total. el gasto primario aumentd un 41.8%. con
transferencias al sector privado. particularmente en la forma de subsidios a la energia v ayuda social que
impulsaron este aumento. EI PBI real se contrajo un 2.6% en 2014 .----

Con los mercados de capitales globales cerrados para la Argentina desde el default soberano de 2001,
un superavit comercial provocado por los altos precios de los commodities continuo siendo la principal fuente
de reserva de divisas para el Banco Central por mas de una década. Sin embargo, las exportaciones se
socavaron en 2014 por continuos problemas de competitividad externa. la caida de los precios de los
commodities y la recesion economica en Brasil- el principal mercado para la exportacion de productos
manufacturados de la Argentina. En total, los ingresos de exportacion cayeron un 10% en 2014, Si bien las
importaciones también cayeron sustancialmente. el superavit comercial se redujo a U$S 6.000 millones. La
entrada de divisas durante 2014, incluyendo ¢l acuerdo swap de monedas concertado entre el Banco Central y el
Banco Central de la Republica Popular de China, aumento las reservas internacionales, lo que trajo aparejado el
primer crecimiento anual de la balanza de pagos desde 2010,

En 2015, el Gobierno contintio gastando fuertemente. priorizando la expansion fiscal en vistas de la
eleccion general de octubre. EI continuo crecimiento del gasto publico contribuyo a una modesta recuperacion
de la economia argenting que comenzo en el primer trimestre de 2015, Pese a la desaceleracion de la inflacion,
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la expansion monetaria se acelerd en el primer semestre de 2015, Durante 2015 la oferta monetaria aumento un
30,2% comparada con un aumento del 20.3% en 2014, La diferencia entre 2014 v 2015 reflejo un cambio en la
politica de esterilizacion del Banco Central: durante 2014, el Banco Central esterilizé Ps. 94.700 millones y
aumento las tasas de interés de lus letras del Banco Central (LEBACS), mientras que la esterilizacion cayo
significativamente a Ps.8.700 millones durante 2015 dado que una disminucién en la tasa de los LEBAC redujo
las inversiones del sistema financiero en las letras del Banco Central. En un intento de estimular el consumo, en

julio de 2015, se aumento el salario minimo un 31.4%—¢l primer aumento significativo desde septiembre de
2014, csmmmmmmmmemnemnm e e e e e e

Para mediados de 2015, China se habia convertido en un importante socio comercial (es el segundo
destino de exportaciones de la Argentina. después de Brasil) y en una fuente de divisas. especialmente a la luz
de la imposibilidad del Gobierno de acceder a los mercados de capitales internacionales. Como consecuencia
de ello, la depreciacion del yuan chino llevo al Gobierno a endurecer los controles cambiarios en agosto de
2015, con la finalidad de proteger sus reservas internacionales y evitar una crisis cambiaria. En un esfuerzo por
evitar una devaluacion del peso antes de terminar su mandato en diciembre de 2015, el gobierno de Ferndndez
de Kirchner aplico aun més restricciones cambiarias y aumento las tasas de interés en noviembre de 2015, —--e-vmv

Principales Politicas del Gobierno y su Impacto en la Economia Argentina (2011-20135)

El gobierno de Fernandez de Kirchner no cambié las politicas que habian sido introducidas como
politicas transitorias. medidas de emergencia que habian sido implementadas en respuesta a la crisis economica
de 2001-2002 (incluyendo controles cambiarios, retenciones a las exportaciones y el congelamiento de tarifas
de electricidad y gas natural). La creciente intervencion del Gobierno en la economia.a través de controles de
precios y medidas disefiadas para desalentar importaciones adicionales asi como la exportacion de ciertos
productos v un aumento de la carga impositiva sobre las actividades productivas tuvo el efecto de revertir la
tendencia ascendente en la competitividad de las exportaciones de commodities y el total de actividades de
produccion en la Argentina. Al mismo tiempo. la expropiacion de empresas locales, los estrictos controles de
capital y la relativa apreciacion del peso en términos reales desalentd la inversion. El sistematico uso de
politicas monetarias y fiscales expansivas por parte del Gobierno durante todo el ciclo econdmico promoviéd una
alta inflacion cronica. Los ahorros locales v el desarrollo de mercados locales de capitales fueron perjudicados
por la imposicion de tasas de interés reales negativas. Los desajustes macroecondmicos que surgieron de
politicas macroecondmicas incongruentes y los litigios no resueltos con los tenedores de la Deuda No Canjeada
limitaron el acceso de la Republica a los mercados de capitales internacionales, provocando la consiguiente
dependencia en la financiacion del peso por el Banco Central y el uso de las reservas de divisas del Banco
Central para pagar los servicios de la deuda puablica. Las politicas de la Presidente Fernandez de Kirchner
erosionaron cada vez mas la confianza de las empresas en la economia argentina, lo que provoco una falta de
inversion. la salida de capitales v una significativa disminucion de las reservas internacionales del Banco
Central, —ssememem e

A continuacion se enumeran las principales politicas publicas del gobierno de Fernandez de Kirchner y
SUS efeCtos Primarios: ——m-seesmsmmmmsme s

I, Politica monetaria expansiva v controles de cambio,  Una politica monetaria expansiva y
controles de cambios prolongados, acompanados por i renuencia a permitir que el peso flote
libremente. provocaron una upreciacion real del peso y una pérdida de competitividad de la
produccion argentina.  La politica monetaria expansiva exacerbo la inflacion (que aumento del
9.5% en 2011 al 24.0% en 2014, medida segun el [PC del INDEC, o del 23.3% en 2011 a 39,0%
en 2014, medida por ¢l IPC de la Provincia de San Luis), -

2. Mayor regulacion para hacer frente a las presiones inflacionarias. En respuesta a la aceleracion
de la inflacion, el gobierno de Fernandez de Kirchner recurrio a medidas destinadas a controlar la
oferta, en lugar de controlar la demanda.  Estas medidas incluyeron subsidios discrecionales,
restricciones a la exportacion y controles de precios. Estas medidas crearon distorsiones
adicionales en los precios relativos y desalentaron inversiones de largo plazo en sectores claves de
la economia argentina, incluyendo el sector energético.--
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Inversiones desalentadas. La apreciacion real del peso y los controles cambiarios afectaron en
forma adversa la inversion en general. En el sector energético. la falta de inversion fue exacerbada
por la renuencia del Gobierno de corregir las tarifas de los servicios puablicos que habian
permanecido congeladas para el Area del Gran Buenos Aires (aproximadamente 15 millones de
habitantes) desde la crisis econdmica de 2001-2002. La Argentina—que una vez fue una
exportadora neta de energia- paso a ser una importadora neta en 2011 con un total de
importaciones de energia de US$S 6.500 millones en 2014 v USS 4.600 millones en 2015. La
renuencia del Gobierno a ajustar las tarifas v su decision de subsidiar el consumo de energia
provoco transferencias directas ¢ indirectas al sector energético. que aumentaron de Ps. 50.300
millones en 2011 a Ps. 161.200 millones en 2015, -=----

Gasto publico expansivo £l gasto pablico expansivo por el sector publico resultante de la politica
de altos subsidios a la energia v el transporte. el aumento del empleo a traves de la creacion de
puestos de trabajo en el sector publico, la ampliacion de los beneficios de pension y una
significativa expansion de los beneficios de la asistencia social erosionaron el superavit fiscal
creado entre 2003 y 2009, y provocaron un aumento en el déficit fiscal primario a partir de 2012
(0.2% del PBI), que. para diciembre de 20135, crecio a un 1.8% del PBl en 2015, ~-eeeeemmmmmccncaaans

Dependencia del financiamiento del Banco Cemral.  El gobierno de Fernandez de Kirchner
dependio del Banco Central para financiar una creciente porcion del déficit del Gobierno (que
paso de un superavit de Ps. 4.900 millones en 2011 a un déficit de Ps. 104.800 millones en 2015).
Los adelantos al Gobierno aumentaron aun mas las presiones inflacionarias. mientras que el
recurrente uso de las reservas de dolares del Banco Central para afrontar los pagos de la deuda
publica provocaron una sustancial caida de las reservas internacionales. Al 31 de diciembre de
2015, las reservas internacionales del Banco Central eran de U$S 25.600 millones, comparadas
con los USS46.400 millones al 31 de diciembre de 201 1,

Gaobierno de Macri: 2015 a la Fecha -

Las elecciones presidenciales v legislativas en lu Argentina se llevaron a cabo el 25 de octubre de

2015, y la segunda vuelta entre los dos principales candidatos presidenciales tuvo lugar el 22 de noviembre de
20135, resultando electo Mauricio Macri (de la coalicion Cumbiemos) como Presidente de la Argentina.  El
gobierno de Macri asumio el 10 de diciembre de 2013, -

Desde su asuncion, el gobierno de Macri ha anunciado ¢ implementado varias reformas econdémicas y

politicas significativas, incluyendo:

Reformas cambiarias. El gobierno de Macri elimino una porcion significativa de las restricciones
cambiarias, incluyendo el cepo cambiario que habia impuesto ¢l gobierno de Fermandez de
Kirchner. Se espera que estas reformas proporcionen una mayor flexibilidad y facilidad para el
acceso al mercado Gnico y libre de cambios (MULC). Ver "Términos Definidos y Ciertas
Convenciones—Tipos de Cambio v Controles Cambiarios—Controles Cambiarios™ para una
descripcion de las principales medidas adoptadas hasta la fecha de esta memoria anual, ----eeeceeeen

Reformas del INDEC. EL 8 de enero de 2016, en base a su determinacion de que el INDEC no
habia logrado emitir informacion estadistica confiable. particularmente respecto de los datos
relativos al 1PC, PBI y comercio exterior, indices de pobreza y desempleo. el Presidente Macri
declaro un estado de emergencia administrativa para ¢l sistema de estadisticas nacional y el
INDEC hasta el 31 de diciembre de 2016. EI 29 de junio de 2016. el INDEC publicé el Informe
del INDEC que incluia datos revisados del INDEC para los afos 2004 a 2015. Para mas
informacion, ver “Presentacion de la Informacion Estadistica y Otra Informacion—Ciertas
Metodologias.”---- B et e e LR L PR

Politica Financiera. Poco después de su asuncion, el gobierno de Macri se aboco a tratar de
cancelar los créditos pendientes de pago con los tenedores de la Deuda No Canjeada, y el Ministro
de Hacienda disefio un programa de restructuracion v cancelacion de la deuda con el objetivo de
reducir el monto pendiente de la Deuda No Canjeada. En febrero de 2016, la Republica celebro
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principios de acuerdo con algunos tenedores de la Deuda No Canjeada para cancelar la misma y
presento una propuesta a otros tenedores de la Deuda No Canjeada. incluidos aquellos con
reclamos pendientes ante los tribunales estadounidenses. sujeto a dos condiciones: la obtencion de
la aprobacion del Congreso argentino y el levantamiento de las medidas cautelares pari passu. E1 2
de marzo de 2016, el Tribunal Federal acordo levantar las medidas cautelares pari passu sujeto a
dos condiciones: primero, la derogacion de todos los obstaculos legislativos para el pago a los
tenedores de la Deuda No Canjeada, y segundo, el pago total a los tenedores de medidas cautelares
pari passu con los que el Gobierno habia celebrado principios de acuerdo en o antes del 29 de
febrero de 2016. de acuerdo con los términos especificos de dichos acuerdos. El 13 de abril de
2016. la orden del Tribunal Federal fue confirmada por la Corte de Apelaciones. El 31 de marzo
de 2016, el Congreso argentino derogo los obstaculos legislativos para el pago v aprobé la
Propuesta de Pago. La Argentina cerrd la Operacion de Abril de 2016 el 22 de abril de 2016 y
aplico L.5.54.300 millones del producido neto para satisfacer acuerdos de pago con tenedores de
aproximadamente U.S.$4.200 millones de monto total de capital de Deuda no Canjeada. Al
confirmar que las condiciones establecidas en su orden del 2 de marzo de 2016 habian sido
cumplidas, el Tribunal Federal ordeno el levantamiento de todas las medidas cautelares pari
passu. La Argentina posteriormente emitio bonos por un monto total de USS 2,750 millones de 6
de julio de 2016.

Reformas de comercio exterior. El gobierno de Kirchner y el gobierno de Fernandez de Kirchner
habian impuesto retenciones y otras restricciones a la exportacion en diversos sectores,
especialmente en el sector agropecuario. El gobierno de Macri elimind las retenciones a la
exportacion de trigo, maiz. carne, mineria v productos regionales, y redujo la retencion a las
exportaciones de soja un 3%. del 35% al 30%. Ademas, se elimind la retencion del 5% a la
mayoria de las exportaciones industriales. Con respecto a los pagos en concepto de importaciones
y servicios a ser prestados en el extranjero. el gobierno de Macri anuncio la eliminacion gradual de
restricciones al acceso al MULC para las operaciones originadas antes del 17 de diciembre de
2015. Con respecto a las operaciones celebradas después del 17 de diciembre de 2015 no rige
ninguna limitacion cuantitativa. - --- e

Politica fiscal. El gobierno de Macri tomo medidas para anclar las cuentas fiscales, reduciendo el
deficit primario aproximadamente en un 1.8% del PBI en diciembre de 2015 a través de una serie
de medidas impositivas v de otro tipo, y se propone como objetivo un déficit fiscal primario del
4.8% del PBlen 2016 a ravés de la eliminacion de subsidios v la reorganizacion de ciertos gastos.
El objetivo final del gobierno de Macri es aleanzar un presupuesto primario equilibrado para 2019,

Correccion de desequilibrios monetarios. El gobierno de Macri anuncio la adopcion de un
régimen de metas de inflacion en paralelo con un régimen de flotacién del tipo de cambio y fijo las
metas de inflacion para los proximos cuatro afos, incluida una banda del 20-25% para 2016. El
Banco Central ha aumentado los esfuerzos de esterilizacion para reducir el exceso de
desequilibrios monetarios y aumentd la tasa de interés en pesos para contrarrestar la presion
inflacionaria. No obstante, la inflacion se ha mantenido alta en 2016.

Estado de emergencia del sistemu nacional de electricidad v reformas. Luego de afios de muy
pocas inversiones en el sector de la energia. asi como también el mantenimiento del
congelamiento de las tarifas de electricidad y gas natural desde la crisis econémica de 2001-2002,
la Argentina comenzo a sufrir deéficits de electricidad en 2011, En respuesta a la creciente crisis
energetica, el Presidente Macri declaro el estado de emergencia con respecto al sistema eléctrico
nacional, que permanecera vigente hasta el 31 de diciembre de 2017, El estado de emergencia
permite al Gobierno tomar medidas destinadas a earantizar el suministro de electricidad al pais,
tales como instruir al Ministerio de Energia v Mineria que disefe e implemente. con la
cooperacion de todas las entidades publicas nacionales, un programa coordinado para garantizar la
calidad y seguridad del sistema electrico, Asimismo, a traves de la Resolucion N7 6/2016 del
Ministerio de Energia y Mineria y la Resolucion N7 1/2016 del Ente Nacional Regulador de la
Electricidad, el gobierno de Macri anuncid la eliminacion de una parte de los subsidios a la
electricidad vigentes y un importante aumento de las tarifas eléctricas, Como consecuencia de ello,
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los precios promedio de la electricidad va han aumentado y podrian aumentar ain mas. Al
corregir las tarifas, modificar el marco regulatorio v reducir el rol del Gobierno como un
participante activo del mercado, el gobierno de Macri busca corregir las distorsiones en el sector
de la energia y estimular la inversion. No obstante. algunas iniciativas del Gobierno han sido

objetadas por los tribunales argentinos v resultaron en medidas cautelares o fallos limitando las
iniciativas del Gobierno., =-=--mseemmmmmmaeecaaas

Estos ajustes fiscales. monetarios y cambiarios efectuados por el gobierno de Macri pueden atenuar el
crecimiento en el corto plazo. pero tienen por finalidad guiar a la economia hacia un camino de crecimiento
sostenido en el mediano plazo. Inmediatamente luego de que se levantaron las restricciones cambiarias el 16 de
diciembre de 2015, el desmantelamiento del régimen cambiario multiple trajo aparejada una caida en el tipo de
cambio oficial del peso (disponible solo para cierto tipo de operaciones) de un 40,1%. dado que la paridad
cambiaria peso-dolar estadounidense fue de Ps. 13.76 = USS 1,00 el 17 de diciembre de 2015. Desde entonces
el Banco Central ha permitido que ¢l peso fHote con una limitada intervencion a fin de garantizar la ordenada

operacion del mercado cambiario. FI 21 de septiembre de 2016, el tipo de cambio fue de Ps. 15,14 por USS
1,00 S

.
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Producto Bruto Interno y Estructura de la Economia

E! PBI es una medida del valor total de los bienes finales y los servicios producidos en el pais. El PBI
nominal mide el valor total de la produccion final a precios corrientes. El PBI real mide el valor total de la
produccion final en precios constantes de un afio en particular, permitiendo asi comparaciones historicas del
PBI que excluyen los efectos de la inflacion, Las cifras del PBI real en la Argentina se miden en pesos y se
basan en precios constantes de 2004, tal como fueran revisados en ¢l Informe del INDEC. Entre otros ajustes, al
calcular el PBI para 2004, el INDEC realizé cambios en la composicion del PBI que resultaron en un ajuste
hacia abajo de aproximadamente el 12% para ese ano. Al calcular el PBI real para los aios subsiguientes en
base al PBI revisado para 2004, el INDEC utilizo deflactores consistentes con su metodologia revisada para

calcular la inflacion. Al calcular una intlacion menor en el pasado, el INDEC sobrestimo el crecimiento en
terminos reales.

La informacion consignada en esta seccion ha sido obtenida de estadisticas incluidas en el Informe del

INDEC,

En el cuadro a continuacion se indica la evolucion del PBI v el PBI per capita para los periodos
especificados, a precios corrientes

Evolucion del PBI y del PBI Per Capita
(@ precios corrientes)

2011

2012 2013 2014 2015

PBI (en millones de pesos)' Ps. 2191507 Ps 263218 Ps 3361239 Ps 4608745 Ps 3838544
PBI (in millones of dolares)'”!  USS 530602 USS 382709  USS 613480  USS 367662  USS 629905
PBI per capia'’! USS 12850 LSS 13963 LSS 14537 USS 13304 USS 14.604
Tipo de cambio

Peso/ Dolar™ 413 455 548 8.12 9.27

(1) Las cifras del PBI en este cuadro estan expresadas en termunos nominales ---
(2) Tipo de cambio nominal promedio para el peniodo indicado —-memmeeeaeas
Fuenre: INDEC y ¢l Mimisteno de Hacwendi —vmsreememeomeemrmarareeas .

En los cuadros a continuacion se indica la informacion sobre el PBI real de la Argentina, por gasto.
para los periodos especificados. en precios constantes de 2004,

Composicion del PBI Real por Gasto
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

2011

2012 2013 2014 2015

Cunsumuo
Consumi del sector publico 'y Bl 35 Ps 83471 Ps. 87913 Ps Q0503 Ps 96 602
Consumo privado 499 341 498 904 522 064 494 946 519818

Consumuo lotal S80.370 382,377 608 977 385 444 616420
Inversion Bruta. , 150 760 138 Y88 144 429 133.460 140 851
Exportacion de bienes v servicios 161.537 154 900 149447 139.017 138,393
Importacion de bienes y servicios .. 192160 183.074 190183 168.350 177.682

Exportaciones netas /(importaciones) (30.623) (28.174) (40.735) (29.333) (39.287)
Provision mventario 13167 12.974 8.754 14.365 2658
Discrepancia estadistica = = — = —
PBI Real Ps. 713680  Ps 706.165 Ps. 722425 Ps.  703.942 Ps. 720641
Fuente: INDEC y el Ministerio de Hag ienuin «essmsssmmem e
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Composicion del PBI Real por Gasto
(como % del PBI real total, a precios constantes de 2004)

20101 2012 2013 2014 2015
Consumo.
Consumo sector pubhico TR 14t 11.8% 12,2% 12.9% 13.4%
Consumo privado oo i s 70.0 T0.6 723 70,3 72,
Consumo total .o 81.3 82:3 844 832 85.5
THVERSION BTEG i smaaiin s 211 197 20,0 19.0 19,5
Exportacion de bienes y servicios . .. 236 21y 20.7 19,7 192
Importacion de bienes y servictos ..., 26.9 259 26.3 239 24,7
Exportaciones netas
/{importaciones) ... 4.3} (=440 13.6] (4.2} 15.5)
Provision mventano 1.4 | .8 1.2 2.0 04
Discrepancia estadistica ... . = — . == —=
DB R el e e 100.0% 100.0% L00.0%, 100,0% 100.0%

Fuenie: INDEC v el Ministerio de Hacienda.

Evolucion del PBI Real por Gasto
(% de variacion del ano anterior, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2015
Consumo -
Consumo sector pablico. ... 6% 3.0%, 5.3 2.9% .
Consumo privado..... .. ...~ g4 w4 (5.2) 5.0
Consumo total ..o 8.2 (a3 4.7 (4.0 3,
Inversion bruta ... 1 7.6 17.8) 39 (7.6) 55
Exportacion de bienes v servicios 4.1 4.1y (3.5) (7.0) (0.4)
Importacion de bienes y servicios ... 22 (4.7) 39 (11.3) 5.5
Exportaciones S :
netas/(IMmportaciones) e (1.192.4) 8.0 144.6) 280 (33.9)
Provision inventario . - 278 11.5) (32.5) 64,1 (81.5)
Discrepancia estadistica .. ... - a == r
PBIReal o 6.1% % 2.3% (2.6)% 24%

Fuente: INDEC y Ministerio de Hacienda

En el cuadro a continuacion se indica informacion sobre la inversion bruta en la Argentina, por gasto,
por los periodos indicados, a precios constantes de 2004,

Composicion de la Inversion Bruta
(en millones de pesos. a precios constantes de 2004)

20101 2012 2013 2014 2015
Recursos Naturales y Otros'™' . 388 1938 431 437 433
Equipo durable de produccion
Maguinana y equipos.
Nacional ... e T EPy e 23 901 21 792 24537 21.633 24.630
Importado ..o — 41.927 36.222 34,560 33.204 33.280
Total....... o HICHI 65 828 k004 59.098 54,837 59910
Productos de transporte:
Nacional ... .. RS 8 12047 12.093 14091 10 495 11,704
Importado ... P2 7.726 3568 1.372 6.036 5.706
Totah o 19.774 17.662 21.463 16.532 17411
Total equipo durable de produccion .o 83.602 75676 80.361 71.369 77.321
Construceion'™ 64,770 62917 63,438 61.654 63.076
Total iNVersion bruta ... .o Ps. 150.760 Ps 138988 Ps. 144.429 Ps. 133.460 Ps.140.851
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1y Ineluye investigacion y desarrollo v recursos biolozicos cultividos -
(2} Incluve exploracion miuneri evmnn.
Fuente INDEC vy Ministerio de Hucrenda -

Composicion de la Inversion Bruta
(como % de la Inversion Bruta total, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2018

Recursos naturales v otros''' 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0,3%

Equipamiento duradero para produccion

Maguinana y equipos
Nacional ——— 15.9% 15, 7% 17.0% 16,2% 17,5%
fportalin s, 27.8% 26.1% 23.9% 24.9% 25,0%
Total o 43.7% 41,7% 40,9% 41.1% 42.5%
Productos de transporte

Nacional ... S o 8.0%% 8.7% O 8% T9% 839
Importado L 5.0% ____{.L_l‘_'.. ) 5.1% 4.5% 4.1%
Total — 13.0% 12.7% 14.9% 12.4% 12.4%
Total equipo durable de produccion 56.8% S4.4% 33.8% 53.5% 34.9%
Construccion'' ) 43.0% 43.3% 43 9% 46,2% 44 8%
Inversion bruta twtal. 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

(1) Incluye ivestigacion v desarrollo s recursos bologicos cultividos
(2)  Incluve exploracton minera =-ss=ss-----
Fuente INDEC v Ministerio de Haciendit —w==remsmesrmmmmmrmee e

Evolucion de la Inversion Bruta
(%o de variacion de aio anterior, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2015
Recursos naturales v otros'’ (3.8) ] 9.0 1.3 37
Equipo durable de produccion
Magquinaria v equipos
Nacional T 262 18.8) 12,6 (11.8) 13,9
Importado... ... 22,0 (3.6 (4.6) (3.9 6.3
TOtal s ivisnnass 239 (1199 19 (7.2) 93
Productos de Transporte .
Nacional " 257 14 16,5 (25.5) 1.5
Importado 38.5 . 127.9) 324 (18.1) (5.5)
Total 30.4 (10.7) 21.5 (23.0) 53
Total Equipo durable de produccion 255 (11.6) 6.3 (4 83
Construceion'! 88 (2.9) 0.8 (2.8) 23
Total inversion bruta 17.6% — 17,8 - 39% (7.6)% 5.5%

(1) Incluye investigacion v desarrollo v recursos biologeos cultividos -
(2)  Incluye exploracion minera e L BL BRI G e TR DS ST
Fuente: INDEC v Mimstenio de |Hacienda

Descripcion del PBI

En 2011, el PBI real de la Argentina aumento un 6,1%. principalmente debido a (i) un aumento del
17.6% en la inversion brata, principalmente resultante de un aumento del 25,3% en inversiones en equipo
durable de produccion y un aumento del 8.9% en inversiones en la construccion: v (i) un aumento del 8.2% en
el consumo total. resultante de un aumento del 8.9% en ¢l consumo del sector privado y un aumento del 4.6%
en el consumo del sector publico. Estos factores fueron parcialmente compensados por un aumento del 22.0%
en las importaciones. impulsadas por la expansion de la actividad economica, lo que trajo aparejada una balanza
comercial negativa. s -
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En 2012, el PBI real de la Argentina se contrajo un |,1%, Esta desaceleracion econdmica fue atribuida
a factores locales y externos, principalmente la desaceleracion del crecimiento en las economias en desarrollo,
incluidos los principales socios comerciales de la Argentina. v una extendida sequia que afecto la produccion
agricola. La contraccion del PBI real en 2012 fue principalmente atribuible a una caida del 7,8% en la inversion
bruta debido a una disminucion del 11.6% en las inversiones en equipo duradero para la produccion v a una
disminucion del 2.9% en inversiones en la construccion. No obstante. esta caida fue parcialmente compensada
por un aumento del 8.0% en las exXportaciones netas. —--s-s---s-maeweeas

Luego de la contraccion del PBI en 2012, ¢l PBI real de la Argentina se recuperd en 2013 a una tasa
del 2.3%. En 2013 la demanda interna avudo a compensar la baja demanda del resto del mundo. El crecimiento
del PBI real en 2013 fue principalmente impuisado por un aumento del 4.7% en el consumo total, debido a un
aumento del 53.3% en el consumo del sector publico v un aumento del 4.6% en el consumo del sector privado.
asi como un aumento del 3.9% en la inversion bruta resultante de un aumento del 6,5% en inversiones en
equipo duradero para la produccion v un aumento del 0.8% en inversiones en la construccion.

En 2014, el PBI real de la Argentina disminuyo un 2.6%. reflejando asi el impacto de la desaceleracion
del crecimiento de las economias en desarrollo en las exportaciones de la Argentina, generando incertidumbre
en el sector financiero y fuctuaciones en el tipo de cambio de las divisas. La contraccion de la actividad
econdmica 2014 se debio principalmente a una caida del 7.6% en la inversion bruta, una caida del 7.0% en las
exportaciones netas v una disminucion del 4.0% en el consumo total. -

Luego de la contraccion del PBI en 2014, ¢l PBI real de Argentina aumentd un 2.4% en 2015,
reflejando un recupero del consumo debido a una mejora en el mercado laboral y la inversion. El crecimiento
del PBI real en 2015 fue impulsado principalmente por un aumento del 3.5% en la inversion bruta, resultante de
un aumento del 8.3% en el equipo durable de produccion s un aumento del 2.3% en la construccion, asi como a
un aumento del 5.3% en el consumo total debido a un aumento del 6,7% en el consumo del sector pablico y un
aumento del 5.0% en el consumo del sector publico, ======seeasemaeens

Principales Sectores de la Economin —-——ememeommemmmncenn.

En los cuadros a continuacion se indica la composicion del PBI real de la Argentina por sector
economico para los periodos especiticados, ---m-sm—smsmmemeemeeree-

PBI Real por Sector
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2004 2015

Produccion primaria:
Agricultura. ganadena, pesca y silvicultura Ps. 51232 Ps 44 580 Ps 49722 Ps 51322 Ps. 54676
Mineria v extractivas (incluyendo petroben v 2as) 33,625 23 338 22 404 22.737 23.376

Total produccion primiri 7,857 67418 72,128 74 059 78.052
Produccion secundaria
Manufactura 132 X34 128 888 130 945 124 264 124 5
Construceion 22417 J2.358 22 345 21.877 22.522
Electncidad. gas v agun 11.137 11 b3t 11,718 11939 12,3

Total produceron secundarna [ iy B8 162 802 165008 158080 159437
Servicios:
[ransporte. altiaceita)e v comumenciones : 52053 S22 S3T02 37 RS FIATS
Comercio, hoteles v restaurantes. 104 oY [OT 013 |4 388 102.335 104 976
Financiero, inmobilino, negocios v servicios de

alquiker ! s 16t Uy 768 100.257 98 875 100 688
Adnmunstracion pubhica. educacion, salud, servicios

sociales y personales 8 862 492 b 94 676 96.274 99.007
Servicios domesticos ' s 4.154 4.247 4.259 4285

Total servicios .. 353726 156226 362270 355830 364 375
con mas derechos de importacion menos ajustes por

servicios bancaros i 118209 119.117 123.021 115.973 118779
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2011 2012 2013 2014 2015

N T3 680 S, T06 163 Ps, 722425 Ps 703942 Ps. 720.641

Taotal PBI real +

(1) Incluye servicios prestados por trabajadores de servicio domestico incluyvendo cwdadoras. empleadas domésticas y choferes

particulares
Las cifras de produccion de este cuadro no meluyen derechos de las importaciones utilizadas en la produccion, que deben ser tomadas

(2)
Los derechos de importacion a los fines de determnar el PBI real, son registrados bajo

en cuenta a los hnes de determunar ¢l PBI real
Fuente: INDEC v el Niimisterio de Hacienda o o G e I G NS
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PBI Real por Sector
(como % del PBI real, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2015

Produccion primaria:
Agricultura, ganaderia, pesca v silvicultura T2% (.3% 6.9% 7.3% 1.6%
Mineria y extractivas ( im:lu_\cud\- petroleo

y gas) . 3.3% 3. 2% 3.:1% 3.2% 312%

Total produccion primari 10.5% 9.6% 10.0% 16:5% 10.8%
Produccién secundaria
Manufactura 18.6% 18.3% 18.1% 17.7% 17.3%
Construccion 32% 33% 1% 3.1% 31%
Electricidad. gas v agua.... . ... 1.6% 1. 7% L.6% 1,7% 1.7%

Total produccion secundari 23.4% 23 1% 212.8% 22.5% 22.1%
Servicios:
Transporte. almacenage v comunieaciones 73% 7T4% T4% 7.3 7.7%
Comercio, hoteles v restauruntes. F3 A% 13.2%, |8 1% I 4.3% 14.6%
Financiero. imobiliario, negocios y

servicios de alguiler 13.8% 14.1% 13.9% 14.0% 14,0%
Admimstracion publica, educacion. salud.

servicios sociales v personales. 12.6% 13.2% 13.1% 13, 7% 13,7%
Servicios domésticos" B 0.6% U.6% 6% U.6% 0.6%

Total servicios ... 49.6%, S0,4% 50.1% 501.5% 50.6%
Mas derechos de importacion menos

ajustes por servicios bancarios ! 16.6% 16.9% 17.0% 16.5% 16,5%

Total PBI real . ) 100.0% 100.0% 1000% 100.0% 100.0%

(1) Incluye servicios prcsladm por trabajadores de servicio domestico inelusendo cudadoras. empleadas domesticas v choferes
particulares —- - N sl
{2) Las cifras de produccion de este cus :dru no uullmu duuhm de las II'I[[)UIULII.'IU!.\ ulilizadas en la produccion, que deben ser lumudas

en cuenta @ los fines de determinar ¢l PBLreal Los derechos de importacion a los lines de determinar ¢l PBI real. son registrados bajo
esta partida: i

Fuente: INDEC v Mumisterio de Hacienda, <=s--=-mm--memveeee

En 2011, el PBI real aumento un 6.1%. El crecimiento estuvo principalimente impulsado por el sector
servicios, que aumentd un 6.7% y represento el 49.6% del PBI real de 2011, Dentro del sector servicios, el
rubro comercio, hoteles y restaurantes experimentd el mayor crecimiento. En comparacion con 2010, el sector
de produccion primaria disminuyo un 3.53%, principalmente debido a una disminucion del 5,8% en mineria y
extractivas, mientras que el sector de produccion secundaria aumentd un 7.7%, principalmente debido a un
aumento del 9.5% en la conSIruccion. —===—ss-esesmmmmmmrm e eeeee e

En 2012, el PBI real disminuyd un 1.1%. Esta cunn"lccibn en la actividad econémica se debio
principalmente al sector de produccion primaria, que disminuy6 un 9.3% y representd un 9.6% del PBI real de
2012 y al sector de produccion secundaria. que disminuyo un 2.4%, principalmente como resultado de una caida
del 3.0% en el sector manufacturero. En comparacion con 2011, el sector de servicios aumento un 0,7%,
impulsado principalmente por un aumento del 4.5% en los servicios domésticos.

En 2013. el PBI real aumento un 2.3%. El crecimiento estuvo principalmente impulsado por el sector
servicios, que aumento un 1.7% y represento el 50.1% del PBI1 real de 2013. Dentro del sector servicios. el
comercio mayorista y minorista y reparaciuncw e\cperinwmm‘on ¢l mayor crecimiento. En comparacion con
2012, el sector de produccion primaria aumento un 6.2%. principalmente impulsado por un aumento en la
agricultura. ganaderia. pesca y silvicultura, mientras que el sector secundario aumenté un 1.3%. principalmente
debido a un aumento del 1.6% en ¢l sector manufacturero. -

En 2014, el PBI real disminuyd un 2,0%. Esta caida en el PBI real se debio principalmente al sector de
servicios, que disminuyvo un 1.8% y represento el 30.5% del PBI real de 2014, Dentro del sector de servicios, la
administracion publica, educacion, salud. servicios sociales v personales c\pcrimenlaron el mayor crecimiento.
En comparacion con 2013, el sector de produccion secundaria disminuyd un 4,2%, principalmente como
resultado de una caida del 5.1% en el sector manutacturero, mientras que el sector de produccion primaria
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aumento un 2.7%. principalmente como resultado de un aumento del 3.2% en agricultura. ganaderia, pesca y
silvicultura. s --

En 2015, ¢l PBI real aumento un 2,4%, Ll crecimiento estuvo principalmente impulsado por el sector
servicios, que aumentd un 2.4% y represento el 50,6% del PBI real en 2015, Dentro del sector servicios, la
administracion pl’xblica experimentd el mayor crecimiento. En comparacion con 2014, el sector de produccion
primaria aumentd un 5.4% v el sector de produccion secundaria un 0,9%.

En el cuadro a continuacion se indica el crecimiento del PBI real de la Argentina por sector para los
periodos especificados. - -

Crecimiento del PBI Real por Sector
(%o variacion del ano anterior, a precios constantes de 2004)

2001 2012 2013 2014 2015
Produccion primaria:
Agneultura, ganaderia, pesca y silvicultura (2.3% (13,004 [1,5% 3.2% 6.5%
Minera v extractivas (ncluvendo petroleo v 2as) (381" (3.27% 14.0% 1.5% 2.8%
Total produccion prinria 13.50% (9.3)% 6.2% 2. 7% S4%
Produceidn secundarin
Manutuctura 1.9% (3.0)% |.6% (5.1)% 0.2%
Construccion ..., N ! 9.5% 1241 10, 1)% (2,1)% 2.9%
Eleciricidad, gas v agua 4,7% 4.7% 0,5% 1,9% 3.4%
Toral produccion secundaria ; 1.7% (2.4)% 1.3% 4,2)% 0.9%
Servicios:
Transporte, almacenaje y comunicaciones .. 5.5% 0.7% 2.5% 0.7% 2.5%
Comercio, hoteles v restaurantes. 10.3% 12.4)% 2,2% (6.4)% 2.6%
Financiero, inmobiliano. pegocios y servicios de alquiler 6.4 |.6% 0.5% (1.4% 1.8%
Admimstracion publica. educacion: salud. servicios socules v
personales 3.K% 34% 1.9% 1,7% 2.8%
Servicios domesticos ! L2% 4.5% 2.2% 0.3% 0,6%
DAL SCINVICION: fiuutiadirarermsyisairiiiieit 1, 1% W A% 2.4%
Total b, 7% 0,7% 1, 7% (1.8)% 2,49
con mas d;r‘.uhus de |mpnrluunn Menos .m.ulu pnr SEPVICIOS
bancarios 9. 1% 0.8% 3.3% (5.7 2.4%
lotal PBI real ) 6.1% (L] )% 23% 12.6)% 2.4%

{1 Incluye servicios prestados |wl trabmadores de serviews domestico mcluyendo cndadoras, empleadas domésticas vy chaferes
PHPTICU TGS . ms s mem smm e o s s S e

2)  Las aifras de produceion de este cuadro no meluyern LIL]\'LhU'} de Tas mportaciones utihizadas en Lo produccion. gue deben ser tomadas
en cuenta a los fines de deternunur ¢l PBIreal. Los dereehos de importacion i los lines de deternunar el PBI real, son registrados bajo
CSta PArIda, —esssesmn e

Fuente INDEC y Mimisterio de Hacienda

Produceion Primaria

En 2015, la produccion total del sector primario aumentd a Ps. 78,100 millones, o sea el 5.4%, de
Ps. 74.100 millones en 2014, El sector pesca aumentd un 2.4%. de Ps 2.180 millones en 2014 a
Ps. 2.240 millones en 2015.

Los siguientes cuadros indican la produccion primaria v el crecimiento de la Argentina en los periodos
especificados, —=-semmmmmmmmmmeoneeae .

Produccion Primaria
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2015
Agricultura, ganaderia v caza Ps A8 170 Ps. 4140 Ps. 46 054 Ps. 47 620 Ps. 50933
Pesca 1 744 1 755 2157 2183 2236
Silvicultura, maderera v servicios 1317 1411 1511 I 518 1 507
44
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2011 2012 2013 2014 2015

relacionados

Mineria y extractivas (incluyendo petroleo s

13605 . . 5
gas) - 23338 22.404 22,737 23.376
Total sector produccion.. . R Ps 74,857 s 67918 Ps,  72.125 Ps. 74058 Ps. 78.052
Fuente' INDEC y Ministerio de Hacienda
Produccion Primaria
(% variacion del ano anterior, a precios constantes de 2004)
2011 2012 2013 2014 2015
Agricultura. ganaderia v caza: (2.6)% (14.07% 11.2% 3.4% 7.0%
POSTAL joiss st asimssinmicionis G 5.2% 11.6% 23.0% 1.2% 2.4%
Stlvicultura, maderera v servicios
relacionados . - 1L5%0 7.1% 7.4% 0.5% (10.8)%
Mineria v extractivas (meluvendo petrolen AT
: [ 30 0 S0 9
y gas) AR it 2 10 ) _(__-1 _l_]) Yo 1.5% 2.8%
Total sector produccion. . (351" (930" 6.2% 2.7% 5.4%

Fuente: INDEC v Ministerio de Hacienuda —---mmeememmmmm e

Agricultura, Ganaderia, Pesca y Silvicultura

La Argentina depende exclusivamente de su oferta interna para virtualmente la totalidad de los
productos agropecuarios y es un principal exportador de productos primarios, incluyendo cereales, granos. carne
y pescado. La produccion de cultivo consiste principalmente de soja. maiz v trigo. Durante la campafia 2014 a
2015 la produccion de soja. maiz y trigo represento el 49.9%. 27.5% y 11.3% del total de la produccion
agricola. respectivamente. Durante 2015, ¢l sector de agricultura. ganaderia, pesca v silvicultura de la Argentina
represento ¢l 10.8% del PBI real. —momsmommmmm e

A la fecha de esta memoria anual, el INDEC ain no ha emitido datos revisados de la produccion y
crecimiento segmento por segmento de los sectores de agricultura. ganaderia y caza o silvicultura de la
Argentina para los anos 2011-2015, -

Mineria v Extractivas (incluvendo la Produccion de Gas v Petrdleo) ----

El sector de mineria v extractivas consiste principalmente de metales preciosos v semi-preciosos.
carbon. v la exploracion y produccion de petroleo v gas. Historicamente. la actividad minera en la Argentina ha
representado una porcion pequefa de la economia, representando el 3.2% del PBI real en 2015, =-==smmmmmeeeeees

La Argentina es el segundo productor de gas natural y el cuarto productor de petroleo crudo en
America Latina, sobre la base de la produccion de 2014, segin la edicion de 2015 de BP Statistical Review of
World Energy, publicado en junio de 2015, Desde la expropiacion del 51% de las acciones de YPF, el
Gobierno ha tenido el control accionario de YPF. que, al 31 de diciembre de 20135, era titular de derechos en
108 yacimientos de petrdleo y gas en la Argentina, YPF, en asociacion con socios privados, también participa
en proyectos relativos a la exploracion y explotacion de recursos no convencionales, incluyendo petréleo v gas
no convencional, principalmente en el yacimiento de Vaca Muerta ubicado en las provineias de Neuguén y Rio
N
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Produccion Secundaria -

T L =

El sector manufacturero de la Argentina consiste principalmente en la produccion de alimentos vy
bebidas, productos y sustancias quimicas. metales comunes. productos de goma y plastico. automotores,
remolques y semi-remolques, y vestimenta. La crisis economica de 2001-2002 que afecté severamente a la
Argentina—el PBI se contrajo 10.9% en 2002-—tuvo efectos adversos significativos en este sector. La adopcion
de politicas de sustitucion de importaciones a partir de 2002 contribuyo al crecimiento de este sector, que
significo un crecimiento promedio del 4.8% por aio. Entre 2003 y 2008, el crecimiento también fue impulsado
por el crecimiento de productos manufacturados. que se tornaron competitivos debido a los efectos de la
devaluacion del peso vy las inversiones destinadas a estimular la produccion. Los productos de manufactura
industrial, tales como productos quimicos. aviones y embarcaciones, y productos agropecuarios, lales como
cultivos y ganado, también contribuyeron a las exportaciones durante este periodo. En 2015, el sector
manufacturero represento el 17.3% del PBI real.--

Durante 2011, el sector manufacturero crecio un 7.7% comparado con 2010, Dicho crecimiento fue
principalmente impulsado por:

e un aumento del 19.2% en maquinaria v equipos. representando el 15,3% del crecimiento total del
sector manufacturero en 201 1 —semmmmmmmmmm e

e un aumento del 4.9% en la produccion de alimentos y bebidas, representando el 12,8% del
crecimiento total del sector manufacturero en 2011y

e un aumento del 6.4% en la produccion de productos y sustancias quimicas, representando el
10.4% del crecimiento total del sector manufacturero en 2011,

Durante 2012, el sector manufacturero se contrajo un 3.0% comparado con 2011. Esta contraccion se
debid principalmente a:

* una disminucion del 9.9% en remolques. semi-remolques e indumentaria, representando el 22,7%
de la contraccion total en el sector manufacturero en 2012;

o una disminucion del 8,2% en la produccion de vehiculos automotores, remolques v semi-
remolques, representando el 13.3% de la contraccion total en el sector manufacturero en 2012; y----

e una disminucion del 5,7% en metales comunes. representando el 14.6% de la contraccion total en
el sector manufacturero en 2012 --

Esta reduccion fue parcialmente compensada por un aumento del 4.4% en el sector de productos y sustancias
quimicas y a un aumento del 20.3% en el sector de entretenimiento y equipos de comunicacion, . -=s=-------=-=s==----

En 2013, el sector manulacturero crecio un 1.6% comparado con 2012, Este aumento fue
principalmente impulsado por: -------eeeem- S

e unaumento del 5.3% en productos y sustancias quimicas. que representé el 43,5% de la expansion
total en el sector manufacturero en 2013: ----

e un aumento del 8.3% en la produccion de automotores. remolques y semi-remolques. que

o

represento el 28.0% of de la expansion total del sector manufacturero en 2013; y =seeesmesmmemcecmanans

e unaumento del 8.1% en minerales no metdlicos. que representd el 21,1% de la expansion total del
sector manufacturero en 2013,

Este aumento fue parcialmente compensado por una reduccion del 5% en el sector de productos metalicos, --=----
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Durante 2014, el sector manufacturero se contrajo un 3,1% comparado con 2013. Esta reduccion fue
principalmente impulsada por:-—----s-mmmemmrmm e

¢ una reduccion del 20.6% en la produccion de automotores, remolques y semi-remolques, que
represento el 22,.7% de la contraccion total del sector manufacturero en 2014,

e una reduccion del 12.4%0 en la produccion de maquinaria v equipos. que representd el 15.2% de la
expansion total del sector manutacturero en 2014: y- -

e una reduccion del 13.7% en la produccion de productos metalicos. que represento el 11.8% de la
expansion total del sector manufacturero en 2014,

Durante 2015, el sector manufacturero aumento un 0,2% comparado con 2014. Este aumento se debid
principalmente a un aumento del 2.5% en alimentos y bebidas, un aumento del 6.6% en productos plasticos y de
caucho y un aumento del 7.7% en amoblamientos. Este aumento fue parcialmente compensado por una
reduccion del 8.1% en productos metalicos comunes y una reduccion del 11.1% en automotores, remolques y

SEMI-FEMOIQUES, e mm e

Construccion e S R i i

Existe una fuerte correlacion entre la evolucion del PBI real y el sector de la construccion, que consiste
primordialmente en proyectos residenciales. El sector de la construccion representé el 3,1% del PBI real en
2015: merrmncesameeemmommnaneensrenssetmenn s e e

En 201 1. el sector de la construccion crecio un 9,5% comparado con 2010, impulsado por la inversion
del sector publico en proyectos de infraestructura y construccion de rutas. asi como también por la inversion
privada en viviendas residenciales v la construccion con lines comerciales e industriales. Durante 2011, el
sector de la construccion representaba el 3.2% del PBI real, ---------

En 2012. el nivel de actividad en el sector de la construccion retrocedio un 2,4% comparado con 2011,
principalmente debido a la desaceleracion general de la actividad econdmica. Durante 2012, el sector de la
construccion representaba ¢l 3.2% del PBI real. Las inversiones de construccion en el sector de hidrocarburos
disminuyeron en 2012, mientras que la construccion en todos los otros sectores publicos y privados aumento. ---

En 2013, el nivel de actividad en el sector de la construccion se redujo un 0,1% comparado con 2012
En 2013, la construccion represento el 3,1% del PBI real, ----

En 2014, el nivel de actividad en el sector de la construccion disminuyo un 2, 1% comparado con 2013,
principalmente debido al desempleo tanto en el sector publico como en el privado. En 2014, el sector de la
construccion representaba un 3. 1% del PBI real. -—----cmmemmmmmncccaas

En 2015, el nivel de actividad en el sector de la construccion aumentoé un 2.9% comparado con 2014,
principalmente debido a un aumento ¢n los proyectos de sectores privados que fue parcialmente compensado
por una disminucion en los proyectos del sector publico v en la actividad de construccion en el sector de
hidrocarburos. R EE L

Electricidad, Gus v Agut =======- -eae

La electricidad en la Argentina se produce principalmente de fuentes de ciclo combinado (que utiliza
turbinas tanto de gas como de vapor para producir electricidad) v fuentes hidroeléctricas, con generacion
suplementaria de plantas de gas, carbon y nucleares. El sector de electricidad, gas y agua, representan una

pequena fraccion de la economia argentina, el 1,7% del PBI real en 2015,

Si bien la produccion de electricidad en la Argentina experimento un crecimiento positivo entre 2011 y
2014, las tasas de crecimiento se desaceleraron durante este periodo. La produccién de electricidad aumento un

A
(B
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6.9%, 3.8%. 3.2% v 1.1%en 2011, 2012, 2013 y 2014, respectivamente. en cada caso comparado con el aio
anterior. Durante este periodo, la Argentina dependio en parte en importaciones de combustibles para satisfacer
sus necesidades de exceso de consumo. En el cuadro a continuacion se indica informacion sobre el sector
eléctrico de la Argentina para los periodos especificados.

Principales Indicadores Econdmicos del Sector Eléctrico
(en GW/hs., salvo indicacion en contrario)

2001 2012 2013 2014 2015
Produccion del sector eléetrico il - -
Ciclo combmado 14 967 il 838 S1 661 51.032 nd
Hidroelecinedad LR RIS 10330 40663 nd
Otros'"! 3692 37 340 37829 38,120 n.d
importacioncd? 2412 423 342 1.390 n.d
Generacion total . 121 232 |25 804 129.820 131.208 nd
Consumo por sector econonico
Industral ... . TV 1 35018 RN 38141 38,025 nd
Residencial. R i 35 080 36 464 38821 40,387 n.d
Comercial : [8.434 18777 18 854 19.495 nd
Onos 9492 10 705 9,749 9936 n.d
Gobierno ! 3183 3420 3844 4.004 n.d
Constno total 102 106 105 978 109.409 111845 n.d

{1} Incluye energia diesel, eolica. nuclear. gas. vapor v solar
(2)  Imporntaciones. pnncipalmente de Uruguay. para satistacer demanda imterna que supera la produccion nacional
10 = N0 AISPONID I e e
Fuente: INDEC v Mimisterio de Hacienda

En diciembre de 2015, el Presidente de Macri declaro el estado de emergencia del sistema eléctrico
nacional que se estima que permanecera en vigor hasta el 31 de diciembre de 2017, El estado de emergencia le
permitira al Gobierno a tomar medidas dirigidas u asegurar ¢l suministro eléctrico del pais, tales como impartir
instrucciones al Ministerio de Energia y Mineria para que diseie ¢ implemente, con la cooperacion de todos los
organismos publicos federales, un programa coordinado para garantizar la calidad y seguridad del sistema
eléctrico. Asimismo. el gobierno de Macri anuncio la eliminacion de algunos subsidios a la energia actualmente
vigentes y un sustancial aumento de las tarifas de electricidad. Para mas informacion, ver “Economia
Antecedentes Economicos—EIl Gobierno de Macri: 2015 hasta la Fecha—Rol del Estado en la Economia—La
Industria del Petroleo v el Gas.”

En el cuadro a continuacion se indican las importaciones y exportaciones de combustible y energia
para el periodo especificado, ~----

Exportaciones e lmportaciones de Combustibles y Energin

2011 2012 2003 2014 2015

Total exportaciones FOB

(en millones de 1'SS) LISS 82 981 L1%S 79 982 LISS 73963 LIS 68.407 LSS 56 788
Combustibles v energia

ten millones de USS) (482 0978 5.502 4,950 2,252
comao un % de exportaciones O witales R.1% B.7% 7.3% 7.2% 4.0%
Cambio del ano antenor 21. M 13.6)% (5.0h% (9,91% (17.00%
Total importaciones CIF —— ——

(en millones de USS) LISS 73 46l LISS 67 974 LI$S 74 442 LSS 65.230 LSS 59,757
Combustibles v energia

{en millones de LISS) ' % 706 0,128 12464 11.455 6,842
como un % de importaciones CIF totales 13.2% 13,4% 16.7% 17.6% 11.4%
Cambio del ano anternior 30.2% (8.1 1% 9.5% (12.4)% 18,4)%
(Importaciones) y exporiaciones netus

de combustible v encrgia ) . _

{en millones de USS)" LUSS(3.115) LI$S(2.15) LISS(6902) U$S(6.505) USS{4.590)
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Fuente; INDEC v Mimistenio de Hacienda ------

Evolucion de Exportaciones ¢ Importaciones de Combustibles v Energia
(o variacion en volumen del afio anterior)

200 012 2013 2014 2015
Cambio en volumen de exportaciones 1.3% (3.9)% 13.7 1% (7.9)% (1.5)%
Cambio en volumen de importaciones 21 ,3% (6.3 )% 3,7% (12.5)% 3.8%

Fuente: INDEC v el Mimistenio de Hagiendin, s=eseee-mmmemevaeaas

T U T 1 L

El sector servicios representa la mayor porcion de la cconomia argentina, con una participacion del
49 6% en el PBlreal en 2011, 504% en 2012, 50, 1% en 2013, 50,3% en 2014 y 50.6% en 2015.

En los cuadros a continuacion se indican la composicion y el crecimiento del sector servicios para los
periodos especificados.

Composicion del Sector Servicios
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

000 2012 U 2014 2015

Comercio mayorista. minorista v

reparaciones s s TH Ps 95472 Ps 98416 Ps 91.546 Ps 94.(m4
Transporte, almacenamiento y

COMUNICACIONES .. e 32053 32,392 53.702 54,088 55418
Actividades inmobiliarias, empresariales

de alquiler 3.7 73.024 73.170 71.901 73.060
Ensenanza v servicios sociales v de salud 42799 44 652 315 904 46.940 48 388
Servicios finangieros 24944 26,744 27.087 26974 27628
OUros servicios conunitarios. sociales \

personales 1§ 573 ¥y 18 631 18.279 18563
Admamistracion publica 28 ARy RURETH 30121 31.055 32.056
Hoteles v restaurantes IR L1041 10.972 10.789 10882
Servicios domesticos''! 3T ) 4.247 4259 4285

Total . ol - Ps. 353726 Ps 336229 Ps. 362270 Ps. 355830 Ps. 364.373

(1) Incluve los servicios realizados por trabaygadores de servicio domestico. incluyendo cuidadores, empleadas domésticas y choferes
particulares --

Fuente: INDEC v Mmnisterio de Hacienda

Crecimiento del Sector Servicios
(% de variacion del ano anterior, a precios constantes de 2004)

2011 2012 2013 2014 2015

Comercio mavorista, mnonsia v

PEPARACIONES..isizin s ivvms 10.9% (2.8 2:353% (7.00% 28
Transporte, almacenanuento v

COMUMICRCIONES 55 0.7 25 0.7 25
Actividades mmobiliarias, empresariles y

de alquiler ot 5.2 () 0.2 L7 1.6
Ensefanza y servicios sociales v de salud 4.1 4.3 28 23 3.1
Servicios financieros un W2 1.3 10.4) 24
Olros servicios comunitanos, sociales y

personales ... R 4.0 1.8 {13 (2.00 [
Administracion pablica = 3.2 30 26 3 32
Hoteles v restaurantes S0 1.2 (.61 (1.7} 0.9
Servicios domesticos''' 1.2 45 22 0,3 0,6

lotal . 6.7 0,7% 1 7% (1,8)% 2.4%
54
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(1) Incluye los servicios realizados por personal domésuco. incluyendo cuidadores, cmpleadas domésticas y choferes privados, -—------------
Fuenie: INDEC v Ministerio de Haciendi, <o caeee

Entre 2011 ¥ 2013, el sector servicios crecio un 3,0%. Este aumento estuvo impulsado principalmente
por el crecimiento de los servicios financieros, que aumentaron un 10,7%, educacion y servicios sociales y de
salud. que aumentaron un 13,1%, administracion publica, que aumentd un 12,5% y servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que aumentaron un 6,5% en este periodo.

En 2011, el sector servicios crecid un 6.7% comparado con 2010. Este aumento estuvo impulsado
principalmente por el crecimiento de los servicios de comercio mayorista. minorista y reparaciones, bienes
raices, comercio, servicios de alquiler. servicios financieros v servicios de transporte, almacenamiento v
comunicaciones, incluyendo un aumento en las telecomunicaciones proveniente del desarrollo de las
tecnologias MOVIIES,  —memmrmmmm s

Durante 2012, el sector servicios crecio a una tasa desacelerada de 0.7%. principalmente debido a la
caida en comercio mayorista y minorista y reparaciones. En 2012, el sector servicios fue el Gnico sector que
contribuyd positivamente al crecimiento del PBL. aumentando su participacion en el PBI del 49.6% en 2011 al
50,4 % en 2012, —=smmmmmmmmeeme e -

En 2013, el sector servicios crecio un 1.7%. Este aumento se debio al crecimiento de cada uno de sus
sub-sectores, salvo por servicios comunitarios. sociales v personales v hoteles y restaurantes, en particular el
crecimiento en educacion y servicios sociales y de salud, administracion pablica y comercio mayorista y
minorista. :

En 2014, el sector servicios disminuyd un 1.8% comparado con 2013. Esta reduccion fue impulsada
principalmente por la contraccion en comercio mayorista y minorista y reparaciones.

En 2015, el sector servicios crecio un 2,4% comparado con 2014, Este crecimiento fue impulsado
principalmente por el aumento en educacion. servicios sociales y de salud v comercio mayorista y minorista y
PEPAFACIONES, =m==rmmmmsmam m im e se et n S e dmmm e e Eo o i ot fomaie

Telecomunicaciones=---==-==mmmmmmmmeccaaas

El sector de telecomunicaciones ha crecido en términos del total de lineas por afio desde 2001. Mucho
de este crecimiento se debe al sustancial aumento del uso de las comunicaciones moéviles, que han tenido una
gran penetracion en la Argentina como consecuencia de planes mas econémicos de telefonia celular y del
aumento del poder adquisitivo de los consumidores.  El namero de lineas fijas inalambricas ha crecido un
21,2% desde 2001, mientras que las lineas de telefonia publica cayeron un 44.3%. Entre 2011 y 2013, el
namero de lineas de telefonia celular continto creciendo. si bien a tasas mas bajas que en afos anteriores. --------

En el cuadro a continuacion se brinda informacion sobre el sector de telecomunicaciones, ——----========a-ez

Reseiia del Sector de Telecomunicaciones
(en miles de lineas)

2011 2012 2013 2014 2015"
Lincas™" ) - - -
Inalambricas fjas""’ 96310 Y664 G 787 0854 9 8§81
Celulares™ ... 57 854 58308 60 086 61.527 63.219
Teléfonos publicos . . ] : _|1_]_ - |15 . Ry 38
Cotal e e 67.626 6X U8 0Y.965 71471 73,188

(1) Promedio para enero-octubre 2015 -
(2} Promedio anual para cada afv indicady) <--==-=saemmeees
(3)  LinEas en Servicio; m====smemmmemescesasmoiae e
(4)  Teléfonos en servicio =
Fuente, Mimsterio de Planificacion Federal, Inversiones Publicas & Servicios
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En octubre de 2009. el Congreso de la Nacion sanciond la Ley de Servicios de Comunicacion
Audiovisual N° 26.522 (la "LSCA™) para reemplazar el marco regulatorio general en virtud del cual habia
operado la industria de los medios audiovisuales en la Argentina por aproximadamente tres décadas. Esta ley,
que impuso restriceiones 4 la titularidad de licencias, fue objeto de cuestionamientos judiciales por empresas
privadas que operaban en la industria de los medios audiovisuales por varias razones, incluyendo la violacion de
derechos constitucionales. El 29 de octubre de 2013, la Suprema Corte de Justicia la Nacién confirmo la
constitucionalidad de la LSCA.

El 16 de diciembre de 2014, el Congreso sanciono la Ley N° 27.078 (la “Ley Argentina Digital™), que
derogo parcialmente la existente Ley Nacional de Telecomunicaciones N° 19.798 y condiciono la vigencia del
Decreto N° 764/00 (que habia desregulado el mercado de telecomunicaciones) a ciertas nuevas regulaciones.
La modificacion mas significativa al sistema de la anterior Ley Nacional de Telecomunicaciones fue la creacion
de un nuevo servicio publico denominado “Servicio publico esencial y estratégico de Tecnologias de la
Informacion v las Comunicaciones para y entre prestadores™. Al caracterizar esta actividad como un servicio
publico, se podia solicitar a los prestadores (incluyendo los prestadores de servicios de comunicacion
audiovisual) que otorguen a otros prestadores de servicios de “Tecnologias de la Informacion y
Comunicaciones™ (0 “TIC” como denomina la Ley a los servicios de telecomunicaciones bajo la Ley Argentina
Digital) acceso a elementos de red. recursos asociados o servicios para que dichos otros prestadores de servicios
TIC presten sus propios servicios. Se podia solicitar a los titulares de redes ¢ infraestructura que otorguen
acceso de red a compeudores que no habian realizado inversiones en su propia infraestructura,

Hasta diciembre de 2015, la industria de medios de la Argentina se regia por la LSCA vy la Ley
Argentina Digital. y estaba sujeta a la fiscalizacion de dos autoridades de regulacion y control: (a) en el caso de
la industria de medios audiovisuales, por la LSCA vy su autoridad de aplicacion federal ("AFSCA™), v (b) en ¢l
caso de la industria de telecomunicaciones, por la Ley Argentina Digital v su autoridad de aplicacion federal
("AFTIC™).

El 29 de diciembre de 2015, el gobierno de Macri dictd el Decreto N° 267/2015 (el “Nuevo Decreto de
Medios™) cuya finalidad es. entre otras medidas, implementar gradualmente una convergencia normativa para
las industrias de los medios audiovisuales y las telecomunicaciones bajo un mismo marco regulatorio, Entre
otras cosas. ¢l Nuevo Decreto de Medios (i) ¢rea un nuevo Ente Nacional de Comunicaciones ("Enacom™). un
ente autarquico y descentralizado. en ¢l ambito del Ministerio de Comunicaciones, que reemplaza al AFSCA y
al AFTIC como autoridades de aplicacion de la LSCA v la Ley Argentina Digital: (ii) deroga y reforma varias
disposiciones de LSCA. incluyendo la obligacion de desprenderse de activos: y (iii) elimina las restricciones
que pesaban sobre prestadores que ofrecen servicios de television abierta y servicios de television por
suscripcion en la misma area. -

Empleo y Trabajo ---------------omesemnacanee

Desocupdcion ¥ SubOCUPACION —===msmm e s e e e -

El INDEC prepara una serie de indices utilizados para medir las caracteristicas sociales, demogrificas
y econdomicas de la poblacion argenting sobre la base de datos generalmente obtenidos en la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH™). Sirvase ver "Presentacion de Estadisticas vy Otra Informacion- Ciertas

B

Metodologias™ para informacion importante relacionada con la confiabilidad de los datos del INDEC, --—=--=cs---
En el cuadro a continuacion se indican las cifras de empleo para los periodos indicados, ==s==seeemeesmmanen

Empleo y Tasas de Desocupacion '

- Cuarto trimestre de Tercer trimestre de
2011 2012 W 2014 2014 2015
Area del Gran Buenos Aires:
Tasa de fuerza laboral™' 48.5% 48.9% 47.3% 46.53% 45.5% 46,1%
Tasa de emplea'” .. . 448 151 441 432 419 434
l'asa de desocupacion™ i 7.7 7.7 6.5 7.2 7.8 6,0
Tasa de subocupacion’™ d ! A 1.5 8.1 0.0 8.2 9.7
Principales cindades del interior:”
56
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C uarto trimestre de Tercer trimestre de

2011 2002 2003 2014 2014 2015
Tasa de fuerza laboral” 434 EEE 138 439 439 434
lasa de empleo’ ' 41,0 11.0 41,1 41.0 40.7 4049
Tasi de desocupacion'™ S 58 6.3 6.6 7.1 57
Tasa de subocupacion™ (.8 1.3 T 8.0 8.2 7.5
Total urbano:
Tasa de fuerza laboral'"' 46,1 46,3 45.6 45.2 447 448
Tasa de emplea'” 43.0 431 427 421 413 422
Tasa de desocupacion'”’ ., i 6.7 69 6.4 6,9 7.5 59
Tasa de subacupacion'™ -y 8.5% 9.0% 7.8% 9.4% 9.2% 8,6%

(1) Las cifras estan basadas en refevamientos en 28 grandes cudades. La presente metodologia para medir la EPH se aplica en todas las
grandes cudades salvo Rawson - Trelew, San Nicolis -Villa Constitucion and Viedma - Carmen de Patagones, que aun miden
utthzando ia vigja metodologia debido u los recursos himtados de las ciudades ubicadas en el interior del pais.--

(2)  La fuerza laboral consiste en la suma de fa poblacion que ha trabajado un minime de (1) una hora con remuneracion o (1) 15 horas sin
remuneracion durante o semana precedente a la fecha de la medicion mis la poblacion que estd desocupada pero activamente
DUSCANAD LrADRJ0, == mmmmrm s s e s st e RS ks s

(3)  Para ser considerado empleado. uny persona mavor ol edad legalmente requenda debe haber trabajado al menos una hora con
remuneracion o 1§ horas sin remuneracion durante i semana precedente ssee---

(4) Poblacion desocupada como porcentaje de la tuerza laboral la poblacion desocupada no incluye a la poblacion subocupada. ——----------

(5} Poblacion subocupada como porcentage de lu Tuerza laboral. Trabajadores que son considerados subocupados si trabajan menos de 35
horas por semani v desean rabajar s s-=-—ssreeesmsm—.

Fuente' INDEC y Ministerio de Haciendin -esessesesesmesssmnacnnan.

En enero de 2002, el Gobierno implemento el Plan Jefes v Jefas de Hogar. En virtud del Plan Jefas v
Jefes de Hogar los jefes de familia desempleados con uno o mas hijos de menos de I8 ailos o dependientes
discapacitados sin limite de edad percibirain Ps. 150 por mes (monto que es ajustado por inflacion
periodicamente) y como contraprestacion del beneficio deberan prestar servicios comunitarios o participar en
otros proyectos publicos por cuatro horas diarias como minimo. Las personas que reciben benelicios bajo el
Plan Jetes y Jefas de Hogar son consideradas empleadas a los fines de las estadisticas de empleo del Gobierno..
incluyendo en los cuadros presentados en esta seccion “Empleo v Trabajo™. Durante el pico de la crisis
economica en el primer trimestre de 2002, habia aproximadamente 1.4 millones de beneficiarios en este
programa. A medida que disminuyo la desocupacion y se crearon nuevos programas para enfrentar otras
cuestiones relacionadas con el empleo tales como una adecuada capacitacion laboral. el numero de beneficiarios
disminuyo.

La Economia Informal - iy

La Argentina tiene una economia informal compuesta principalmente de empleados no registrados en
el sistema de seguridad social argentino pero que trabajan en actividades legitimas, y en menor medida, en
actividades no registradas. Debido a su naturaleza. la economia informal es dificil de detectar a través de
informacion estadistica u otros datos confiables. ---

Un segundo segmento mis modesto del sector informal de la Argentina se compone de actividades
econOmicas que tienen lugar fuera de la economia formal o se desvian de las normas oficiales de las
transacciones econdmicas.  Estas incluyen pequenos empresas, generalmente de individuos v familias, que
producen e intercambian bienes y servicios legales pero a los que por ejemplo les faltan los correspondientes
permisos comerciales, no informan sus obligaciones impositivas, no cumplen con la legislacion laboral o que no
cuentan con las garantias exigidas para proveedores y consumidores finales. Al tercer trimestre de 2015, el
INDEC estima que la economia informal ascenderia al 33.1% de la fuerza laboral total comparada con el 34%
en el tercer trimestre de 201 1.

En el cuadro a continuacion se indican los porcentajes estimados de trabajadores en la economia
formal e informal de la Argentina en los periodos especificados. ----

-~ ; - 9 1
Economia Formal e Informal "
(como un porcentaje del total)

2011 2002 2013 2004 2015

L
|
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Formal .. o i 63 8% 63.4% 66.5% 63.7% 66.9%
Informal e . : 342 34.6 33,5 343 331

Total . 1430, 0% ) O00M 1000.0% 1 00,0% 100,0%

(1) Las eifras presentadas no ineluyen a los participantes del Plan Jetas v detas de Hogar mea los menores de 18 afos
Fuente INDEC v Ministeno de Haciendiy =s=ss-semcemocianinnnans St

Composicion del Empleg---=-reresrmeermeeeeeeeanreee

Durante el primer semestre de 2015, ¢l numero total de puestos de trabajo en el sector secundario
disminuyo 0.2 puntos porcentuales comparado con el primer semestre de 2014. En el sector servicios, el nimero
total de puestos de trabajo aumento 0.1 puntos porcentuales durante el primer semestre de 2015 comparado con
el primer semestre de 2014, Aproximadamente la mitad de este aumento se debid al sector de la administracion
publica. Al 30 de junio de 2015, ¢l sector servicios empleada a la mayoria de la fuerza laboral de la Argentina
(aproximadamente un 73.0%). seguido por el sector de produccion secundaria (que representa aproximadamente
el 21% de la fuerza laboral) y el sector de produccion primaria (que representa aproximadamente el 5,3% de la
fuerza laboral). s=sesimsrrr i e e e

En el cuadro a continuacion se desglosan las cifras de empleo por sector para los periodos
especificados. -

Empleo

(% por sector)"

AL30 de junio

= ) AL de diciembre de de
200 2n2 2013 2014 2015
Produccion primaria:
Agricultura, ganaderia. pesca v silviculura 4.7% 4.6% 4.5% 4.6% 4.6%
Mineria y extractivas (incluyendo petroleo
Y BASY | o 0.7 ) 0.7 0.7 0.7 0.8
Total produccion primaria oo 5.4 3.3 5.3 53 5.3
Produccidn secundaria
Manufactura. . 15.8 15.6 155 15.6 149
Construceon ... ... 36 54 5.2 54 5.3
Elecinicidad, gas y agua... ..., Uy 0.8 0.8 0.8 0.8
Total produccion secundaria.,......... v 22.1 21,7 21,5 217 210
Servicios:
Transporte. almacena)e v COMUNICAcIones 6.7 6.7 6.7 6.7 6.6
Comercio, hoteles v restaurantes. 18.2 18.2 5.1 18.2 179
Servicios financieros, inmobilianos
empresanales y de alguiler A 13.3 134 133 134 13,2
Admumistracion publica, servicios de
mstruceion, salud. sociles y personles 33N e 350 34.5 359
Total servicios, 721 7249 73.1 729 736
Otios _ 0.1 — 0.1 0,1 =
2| O 100.0% 10007 100.0% 100,0% 100.0%

(1) Promedio anual para cada ano mdicado
Fuente: INDEC v Ministenio de Hacienda, ------- s

Legislacion Laboral -

Durante la década de 1990, el Gobierno implementd varios paquetes de reformas laborales disefiados
para aumentar la flexibilidad del mercado laboral de la Argentina y del proceso de convenios colectivos. El
Gobierno buscod remover regulaciones que impedian la posibilidad de los empleadores de ajustar su fuerza
laboral acorde con las condiciones economicas prevalecientes. incluyendo a través de la remocion de
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regulaciones exigiendo contratos de trabajo de largo plazo e indemnizaciones por despido. Sin embargo. en
respuesta a la crisis financiera global que comenzo en 2008. el Gobierno promulgd una serie de politicas
disefladas para proteger el empleo en ciertos sectores considerados vitales para la economia argentina. Al
hacerlo, ¢l Gobierno tomd medidas para revertir las reformas promulgadas en la década de 1990, —=e=smmnacmcmanaas

Los sindicatos de trabajadores en la Argentina contintan ejerciendo una influencia significativa en el
proceso de los convenios colectivos.  Los sindicatos, tanto a nivel provincial como nacional, han declarado
varias huelgas en los ultimos aitos para reclamar el aumento de salarios. Las huelgas y demostraciones tienden
a tener un impacto corto pero significativo en el transporte. y logran detener transitoriamente la produccion en
varios sectores de la economia, en la mayoria de los casos por plazos de apenas unos pocos dias. En el pasado,
varias de dichas huelgas estaban acompaiiadas de violentas demostraciones,

Sweldos y Productividad Laboral-s=s—rsse s s it som s b s s 2 s s

El Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, a través del Consejo del Salario, fija anualmente un
salario minimo Unico para todos los sectores de la economia, en base a indicadores macroecondmicos tales
como el crecimiento del PBI y la inflacion. El salario minimo mensual para empleados publicos y privados fue
aumentado aproximadamente, un 27.0% en 2011, 19.3% en 2012, 25.2% en 2013, 27.4% en 2014 y 31.4% en
2015, en cada caso comparado con el ano anterior. En enero de 2014, ¢l salario minimo fue aumentado a
Ps. 3.600, y aumentado nuevamente en septiembre de 2014 a Ps. 4.400. En 2015, el salario minimo fue
aumentado a Ps.5.588, ~--rmsmmenmmemeeeen

En 2013, el promedio de los salarios mensuales, en términos nominales, aumento un 33,3% comparado
con 2014, La puntera de este aumento salarial la tuvo el sector minero y de extractivas, que aumento los salarios
en un 40,0% y el sector de la electricidad, gas y agua que aumento los salarios en un promedio del 36,0%. Al 31
de octubre de 2015, los salarios nominales aumentaron un 26.7% en el sector privado formal, un 33.2% en el
sector privado mformal v un 32.4% en el sector publico comparado con el 31 de octubre de 2014, Entre 2011 y
el 30 de junio de 2015. el aumento mas signiticativo del salario nominal mensual fue el del sector de servicios
financieros, seguros y actividades inmobiliarias. que experimento un aumento del 181.0% de los salarios

durante este periodo. ===-sr-smmmmmmm oo G

En el cuadro a continuacion se indica el salario promedio mensual nominal, por sector, para los afos
especificados. ==-=--=m-m=mmemmmmmaaans

Salario Nominal Mensual Promedio por Sector
(en pesos corrientes)

Primer
semestre de

L 2012 2013 2014 2015
Bienes:
Agricultura. ganaderia, pesca'y sibvicultura,. .. Ps 5436 Ps. 6.772 Ps 8932 Ps. 12,300 Ps.  [3:511
Mineria y extractivas (incluvendo petraleo y
BRS) sset s s P R LA et 18.226 21.937 27.787 37.290 49,644
WavuaE i re s s R S ; 6.854 8867 11,228 14 797 17.942
Caonstruccion T 4 305 %822 7195 9.021 10.632
Electricidad. gas y agua pr—— I1-388 lhooh 19082 24774 32.267
Total bienes i 77 Y782 12409 16389 20119
Servicios:
Transporte. almacenaje y comunicaciones.. . 7214 ERIh | 1597 15:290 18.385
Comercio, hoteles y restaurantes. ... ... 41146 5,323 6,745 8,879 10,737
Servicios financieros, mmobiharios,
empresanos y de alquiler...... ... 7347 9453 11951 |5.966 20,631
Admimistracion  pablica.  servicios  de
ensefianza. salud. socales v personales. 4 889 6301 7949 100.539 12.999
iR T T T U T N e B S84 7195 Y104 12,075 15:015
Otros 3747 4,848 f.749 8872 11.035
Towl Py, s081 Py 1265 Ps. 9421 Ps 12445 Ps. 15389
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Fuente: INDEC v Ministenio de Hacienda, sobre la base de la mtormacion suministrada por el INDEC

En el cuadro a continuacion se indica el promedio del salario nominal minimo mensual de los
empleados argentinos, incluyendo estimaciones para aquellos empleados en la economia informal, para los aftos
€SPECificados, ~==mmmmmmmmmmm el

Salario Nominal Minimo Mensual Promedio
(en pesos corrientes)

Salario Minimo Mensual
Promedio (como % del

Salario Minimo Mensaal Costo Promedio de Costo Promedio de la

Al 31 de diciembre de Promedio Canasta Basica " Cuanasta Bdsica)
2000 . - P C2032 ps - 1329 s 152.9
2012 R 2423 1.521 1593
2013 . A ! ERIRR 1,642 1794
2014 i 3867 nd' nd'
2018 = i 5079 nd' nd®

(1) Costo promedio de la canasta basica de productos v servicios esenciales para una familia “tipo” utilizada para medir la linea de
pobreza. La tamilia “tipo” es considerada una familia de cuatro: dos adultos. un hombre de 35 v una mujer de 31 y dos hijos de Sy 8
anos

(2)  ElIINDEC discontinuo la publicacion de esta informacion en 2014

.. = 00 AISPONIBlE s

Fuente: Mimstenio de Trabajo y Segunidad Social y Mimisterio dn. ll.mum.l

En el cuadro a continuacion se indica ¢l porcentaje de cambio en el salario nominal de trabajadores
argentinos para los afos especificados. e

Salario Nominal

Yo variacion en relacion con el afio anterior)

Sector I’ri\auiu Sector
Formal lnformal Pablico Total
Diciembre 2011 35,84, 2.8% 9. 7% 29 4%
Diciembre 2012 248 33,5 17.8 24.5
Diciembre 2013 253 2T 262 259
Diciembre 2014 il.5 A0t 339 337
Octubre 20157 . . 20.7% 33.2% 3124% 29.4%

(1) Datos correspondientes a los primeros diez meses de 20105 comparados con el mismo periodo en 2014,
Fuente: Ministerio de Hacienda, basado en informacion summistrada por el INDEC

Pobreza y Distribucion del Ingreso

En el segundo semestre de 201 1. la poblacion pur debajo de la linea de pobreza se redujo un 3.4% y los
hogares por debajo de la linea de pobreza se redujeron un 2,0 % comparado con el mismo periodo de 2010, -------

En el segundo semestre de 2012. el 5.4% de la poblacion (comparado con el 6,5% en el mismo periodo
de 2011) y el 4.0% de hogares (comparados con ¢l 4.8% en el mismo periodo de 2011) en 31 centros urbanos
(incluyendo Buenos Aires) vivia por debajo de la linea de pobreza. En el segundo semestre de 2002, durante la
crisis, el 57,5% de la poblacion vivia por debajo de la linea de la pobreza, lo que representa una reduccion del
52.1% en la ultima década. EI INDEC discontinto la publicacion de los datos de pobreza para los anos 2013,
B B

Hasta 2001. la determinacion de los niveles de pobreza a nivel nacional estaba principalmente basada
en las cifras del Area del Gran Buenos Aires. Entre 2001 y 2012, el Gobierno recopilé estadisticas de pobreza
para centros urbanos ademas del Area del Gran Buenos Aires. Ademas. el Gobierno cambio la frecuencia de
calculo de los niveles de pobreza a nivel nacional de un andlisis spot semestral en mayo y en octubre a un
analisis constante, publicando los resultados en forma trimestral durante todo el 2012, Durante este periodo la
Encuesta Permanente de Hogares recopilaba datos en forma continua.  El informe utilizé cuatro puntos de

Ol
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observacion, resultando en la recopilacion de datos trimestrales, con el objeto de suministrar informacion
relativa a la fuerza laboral en cada area pertinente. Hasta que discontinio la publicacion de datos de pobreza, el
Gobierno también suministraba informacion trimestral sobre la pobreza. Los datos de pobreza no estan
disponibles para los anos 2013, 2014 y 2015.-----

Las estimaciones de pobreza dependen de las metodologias pertinentes utilizadas para calcular los
niveles de pobreza. Existen varias diferencias entre el método utilizado por la Argentina hasta el 2012 y los
métodos utilizados por otros paises. incluyendo miembros del MERCOSUR. En especial, las estimaciones de
pobreza dependen. en parte. de las estimaciones de inflacion. Dado que las estimaciones de inflacion en la
Argentina han diferido en forma significativa. las estimaciones de pobreza también pueden diferir en forma
significativa. El Gobierno se baso en los datos del INDEC sobre la pobreza, que ha diferido significativa de los
datos de pobreza publicados por otras tuentes.  Ver “Sistema Monetario—Inflacion™ para informacion
importante con respecto a la confiabilidad de estos datos, --=--mrmmmmmesmm e

L.a medida de la pobreza se basa en una canasta de bienes y servicios (consistentes principalmente de
alimentos, vestimenta, transporte, salud, vivienda y educacion), considerados los minimos necesarios para la
subsistencia de una persona. Los “Bienes y servicios esenciales™ de la canasta que el Gobierno ha subsidiado
incluyen: gas natural, electricidad. transporte por colectivo y transporte masivo urbano y suburbano, transporte
por tren, transporte por subte. combustibles y educacion. EI método utilizado en la Argentina en 2011 y 2012
para medir la pobreza fue adoptado a principio de la década de los 1990s. Los precios de la canasta fueron
valuados en 1985 v el valor monetario de los items fue actualizado en forma mensual aplicando los cambios en
los precios al consumidor en ¢l Area del Gran Buenos Aires. Esta medicion solo tuvo en cuenta el area
metropolitana de Buenos Aires hasta 2001, cuando un cambio en la metodologia lo expandio al resto del pais.----

En el cuadro a continuacion se indican los niveles de pobreza en la Argentina:

Pobreza'"

(% de poblacion)

Segundo semestre de Hogares Poblacidn
2000 . . 4.8% 6.5%
2012 3 4.0 54
2013 nd nd.

2004, ... nd nd
2015 nd nd

(1) Lalinea de pobreza se basa ¢n el costo estumado de una canasta de bienes v productos esenciales durante un periodo determinado, que
varia dependiendo de las caracteristicas de cada persona v cada hogar - Por ejemplo. los hombres entre 30y 59 que ganaban meénos de
Ps. 454,49 por mes durante dictembre de 2001 vivian por debajo de o linea de pobreza. Para hogares, una familia de cuatro miembros
(dos adultos. un hombre de 35 anos v una muger de 31,y dos hijos de 5 v 8 anos) que ganaba en total menos de Ps. 1.328.5 por mes
durante diciembre de 2001 vivia por debajo de ka linea de pobreza <eeeeee--

nd = no disponible

Fuenre: INDEC y Mimisterio de Hacwenda eanen

Desde 2011 hasta el 30 de junio de 2015, el 10% mas rico de la poblacion en la Argentina, en términos
de ingreso anual, contribuia 1,9% menos al ingreso nacional total y el 20% siguiente contribuia 2,2% menos.
Durante el mismo periodo, el 40% de la poblacion mas pobre aumento su contribucion al ingreso nacional total
enun 1,3%. En el segundo trimestre de 2015, ¢l 10% mas rico de la poblacion en la Argentina representaba el
28.2 del ingreso nacional total y el 20% siguiente representaba el 44.4% del ingreso nacional total. En el cuadro
a continuacion se indican las cifras de la distribucion del ingreso a las fechas especificadas.
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Evolucion de la Distribucion del Ingreso
(% del ingreso nacional total)

Cuarto trimestre de Segundo trimestre de
Grupo de ingreso 2011 2012 2013 2004 2014 2015
40% mas bajo_ 14.4% 15,4% T 15.0% T 13.1% 15.2% 15.7%
Sigutente 20%. 155 163 1ol 15.8 16,0 16,2
Siguiente 20% 23.0 238 236 234 235 237
20% mas alo.... 47,1 44.5 Ho 456 453 444
10% mas alto 30.2% 27.9% 28.1% 29.1% 28.8% 28.2%

Fuenre: INDEC y Ministenio de Hacienda -

El Gobierno ha adoptado medidas para abordar la creciente pobreza v desocupacion en la Argentina,

Sin embargo

el impacto de estas medidas sobre la pobreza aun no han sido correctamente medidas debido a la

falta de datos oficiales durante los ultimos anos.  Las medidas adoptadas entre 2011 y 2015 incluyen las

siguientes:

Varios aumentos en asignaciones familiares a los trabajadores bajo el Programa Jefes de Hogar.
Entre 2011 a 2015, el Gobierno aumento las asignaciones familiares en un 164,9%. En mayo de
2014, el Gobierno amplio el numero de trabajadores beneficiarios de dichos pagos aumentando el
limite del salario aplicable:

Prorroga del Programa de Empleo Comunitario, creado en 2003, mediante el cual trabajadores de
baja calificacion laboral de 16 anos o mas tienen derecho a recibir un pago mensual a cambio de
su colaboracion en un proyecto administrado por las organizaciones participantes. Los
beneficiarios de este programa no pueden recibir asistencia monetaria a través de ningin otro
programa estatal;

Programa de Entrenamiento para el trabajo en el sector pablico para beneficiarios del Programa
Jefes de Hogar v trabajadores del Programa de Empleo Comunitario;

Aumentos periddicos del haber jubilatorio minimo mensual para beneficiarios del sistema

Jjubilatorio publico; -==mmmemmmmemeaae -

Aumentos periodicos del salario minimo para empleados del sector publico y privado; -------se-ee---
Un aumento anual del 27.9% en los salarios de empleados publicos entre 2011 y 201 5;-mmmmmemanens

Implementacion del programa  Herramientas por Trabajo que esta dirigido a trabajadores
desocupados del Programa Jefes de Hogar v que les otorga financiamiento para la compra de
herramientas vy materiales de trabajo y asistencia 1écnica para optimizar sus emprendimientos
productivos:; ;

Ciertos beneficiarios del Programa Jefes de Hogar que se encuentran en situaciones de “alta
vulnerabilidad™ fueron transferidos al programa de Familias por la Inclusion Social, que otorga un
pago variable mensual a los beneficiarios del Programa lJefes de Hogar que se encuentran por
debajo de la linea de pobreza con tres o mas hijos menores de 19 anos. El programa brinda apoyo
escolar v talleres que promueven ¢l desarrollo familiar y comunitario, asi como asistencia
profesional v educativa. Los beneliciarios que estan activamente en busqueda de un empleo
formal también reciben seguro de empleo v capacitacion: -

Aumento del presupuesto asignado al Plan Argentina Trabaja. que. entre otras cosas. promueve el
desarrollo de actividades productivas sustentables. financia empleos a través de cooperativas v
otorga financiamicnto para programas de inversion social:

Asignacion Por Embarazo mediante el cual el ANSES otorga una asignacion mensual de Ps, 837 a
mujeres embarazadas (a diciembre de 2015) que cumplen ciertos requisitos, incluyendo estar
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Rol del Estado ¢n la Economia

desocupada (con un esposo desocupado), estar trabajando en la economia informal (ganando
menos que el salario minimo) o ser beneficiaria del Plan Argentina Trabaja. La asignacion
mensual es mayor para el caso de hijos discapacitados:

Monotributo Social a traves del cual los contribuyentes autonomos del monotributo pueden
acceder a los beneficios del seguro de salud v jubilacion, entre otros beneficios;

JOvenes con mas v mejor trabajo. mediante el cual jovenes desocupados de 18 a 24 afios de edad
que no han completado la escuela primaria o secundaria reciben asistencia estatal para terminar
sus estudios. aprender un oficio, generar un emprendimiento productivo y/o realizar practicas
laborales: .

Seguro de capacitacion y empleo. mediante el cual personas desocupadas de 18 afios 0 més tienen
derecho a recibir un subsidio mensual, a condicion de que finalicen la escuela primaria v
secundaria, y completen actividades de entrenamiento laboral:

Expansion del Programa Construir Empleo mediante el cual trabajadores de 18 afios o mas que no
encuentran empleo reciben asistencia publica y son ubicados en puestos para desarrollar o mejorar
sus habilidades en la construccion: ==-=seesen--

Programa Intercosecha. originariamente era la Prorroga del Plan Interzafra un programa creado en
2004, que brinda asistencia a trabajadores permanentes o temporarios en los sectores agricola y
agroindustrial durante los periodos entre cosechas mediante la insercion laboral ¥ promocion de
mejores condiciones laborales. Los beneficiarios de este plan no podran ser beneficiarios de
ningun otro plan gubernamental: —------------

Programa de Respaldo a Estudiantes de Argentina. PROGRESAR, que otorga pagos mensuales a
estudiantes entre 18 v 24 afos que estan desocupados, trabajan en el segmento informal de la
econoniia o cuyo salario sea inferior al salario minimo y cuyos miembros de la familia enfrenten
las mismas condiciones:

Aumento en los beneficios otorgados a trabajadores empleados en negocios que participan del
Programa de Recuperacion Productiva, que fue creado en 2002 con el objeto de promover y
sostener el empleo de trabajadores en empresas en situacion de crisis. Al 31 de diciembre de 2015
el numero de trabajadores recibiendo beneticios bajo este programa habia aumentado a 76.529; y---
Se implementd ¢l Programa de Crédito Argentino para la Vivienda Unica Familiar
“PRO.CRE.AR.  BICENTENARIO™ mediante el cual se proyecta otorgar 400.000 lineas de
credito entre 2012 y 2016, El objetivo de este programa es proveer los gastos de vivienda de
argentinos residentes sobre la base de sus diferentes condiciones socioecondémicas y familiares. ----

Entidades controladas por el Estado e

El Estado lleva a cabo ciertas tunciones y actividades comerciales a través de empresas de propiedad

del estado y empresas controladas por el estado. incluyendo las siguientes: --

Aerolineas Argentinas S,A. (“Aerolineas Argentinas™) la linea drea mas grande de la Argentina

juntamente con su afiliada Austral Lineas Acreas Cielos del Sur S.A. (TAustral™); ==-=eececcmcmmaaane

Banco de la Nacion Argenting: s--s-sseeesmeeemen- -

Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A. ("BICE™): --=---
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*  Aguay Saneamientos Argentinos S.A. ("AYSA”), sociedad que presta servicios publicos de agua
potable y saneamiento:

o Correo Oficial de la Republica Argentina (“Correo Argentino”). servicio de correo oficial; ---=-------
«  Energia Argentina S A ("ENARSA™), sociedad anonima controlada por el Estado; s-=-semmmeemmeeeaeee

e Operadora Ferroviaria S.E.. empresa de ferrocarriles del estado; v

¢ YPF, una sociedad anonima controlada por ¢l Estado.

Participacion del Estado en la Economia

Luego de la crisis de 2001 a 2002, el Gobierno revoco una serie de medidas implementadas durante la
década del 90 para desregular la economia v reducir la intervencion del Estado, Hasta noviembre de 20135, el
Gobierno re-introdujo varios controles estatales. entre los que cabe destacar:

e la absorcion y el reemplazo del sistema de jubilacion privada por un sistema jubilatorio de
reparto, asi como la transferencia de todos los recursos previamente administrados por los
fondos de pension privados, incluyendo las acciones de empresas privadas que cotizaban en
bolsa en cartera de dichos fondos de pension privados. al FGS a ser administrados por el
ANSES; scsemrmeisiainnincnas

o directa participacion en la industria del petroleo v el gas a través de la creacion de ENARSA.
la sancion de la Ley de Hidrocarburos (tal como se define mas adelante) y la expropiacion del
51% de las acciones de YPF; ~--emmmnsneean

e mayor regulacion de las empresas de servicios publicos, incluvendo un permanente.
congelamiento impuesto por el Gobierno a las tarifas de los servicios piblicos: ==----=--=--ememueee

e la revocacion de la concesion de ciertos servicios publicos (incluyendo lineas de trenes y
servicios de provision de agua): -------s=msu-

e restricciones a las transferencias de capital v otras operaciones monetarias (ver “Sistema
Monetario—Regulacion del Sector Financiera™);

¢ control de precios permanente al transporte y la agricultura y a productos energéticos (ver “La
Economia Argentina—~Produccion Primaria”™);

e retenciones a la exportacion de productos agricolas (ver “Balanza de pagos—Regulacion del
COmMErCIO Jimmemmmm s

e subsidios a los sectores de energia v transporte (ver “Finanzas del Sector Publico—Cuentas
Publicas Nacionales™). y —--emsemmremaaannas

s regulaciones de exportacion (ver “Balanza de Pagos— Regulacion del Comercio™), «==s=-smsmmemms

Medidas de Expropiacion

Durante el gobierno de Fernandez de Kirchner, ¢l gobierno adoptd una serie de medidas de
expropiacion v nacionalizacion. En diciembre de 2008, ¢l Congreso aprobo una ley calificando de utilidad
publica a las acciones de Acrolineas Argentinas, Austral v sus subsidiarias. Optar S.A.. Jet Pag S.A. v
Aerohandling S.A. v por lo tanto sujetas a expropiacion conforme a la Ley de Expropiaciones de la Argentina.
Conforme al parametro de indemnizacion establecido en la Ley de Expropiaciones de la Argentina, el Tribunal
de Tasaciones de la Nacion estimo que estas sociedades lenian un valor total negativo aproximado que oscilaba

(-
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entre U.S.$602.000 millones vy U.S.$872.000 millones. Para un analisis de los procesos de arbitraje
relacionados, ver "Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales —Arbitraje del CIADIL sweesmmmmamacmamaaans

Industria de Petroleo v Gas

En respuesta a la decreciente produccion en el sector del petréleo y gas entre 2002 y 2006 el Gobierno
adoptd medidas destinadas a permitir que los productores aumentaran el suministro interno y cumplieran sus
compromisos de exportacion. Estas medidas incluian incentivos impositivos, acceso a areas para exploracion y
extraccion adicional y mejora de los sistemas de distribucion y transporte.  Asimismo, el Gobierno impuso
controles de precios para los productos de hidrocarburos tales como el petroleo y el gas, mientras que
subsidiaba al sector de petroleo y gas con el objeto de compensar a los productores por sus pérdidas resultantes
de los controles de precios y garantizar un suministro adecuado en el mercado local argentino. Las
transferencias al sector de la energia ascendieron a un total de Ps. 50,300 millones en 2011, Ps. 62.300 millones
en 2012, Ps. 95,400 millones en 2013, Ps. 213.700 millones en 2014 y Ps. 161.200 millones en 2015, En el
cuadro a continuacion se indican las reservas probadas de petroleo y gas natural en la Argentina a las fechas
especiticadas.

Reservas Probadas

2001 2012 2013 20104 2015
Petroleo crudo’ ey 303 Y6 374 284 370 374 380.028 nd
Gas natural”’ % 332510 315 508 328260 332164 n.d

(1) En miles de metros clbicos seeeseeeeees T SR e COvEt s
(2)  Enmiles de millonegs de metros clbigos, -==s--ssemsssecmmmsssommnennnas
n.d. = no disponible = -
Fuente. Mimisterio de Planeamiento, Secretana de Energla <-——eeeeeeeeerennes

En 2011 y 2012, el Gobierno tomo una serie de medidas para aumentar la regulacion y participacion
estatal en la industria del petroleo v gas. Estas medidas incluyen los pasos para expropiar la participacion
controlante de Y PF. la mayor empresa de petroleo y gas del pais, -

En abril de 2012, ¢l Gobierno intervino YPF, la mayor empresa de petrdleo v gas del pais, que estaba
controlada por el grupo espaiol Repsol, y envio un proyecto de ley al Congreso para expropiar el 51% de las
acciones de YPF. Estas medidas fueron tomadas para abordar una notable disminucion en las reservas de
petroleo v gas derivado de bajos niveles de inversion en el pasado, que afectd la industria del petroleo y gas
argentino y provoco un aumento de las importaciones de petroleo y gas.

En abril de 2012, el Gobierno decreto fa remocion de los directores v altos gjecutivos de YPF, que
estaba controlada por el grupo espanol Repsol, v giro un proyecto de ley al Congreso para expropiar las
acciones en poder de Repsol que representaban el 51% del capital accionario de YPF. El Congreso aprobo el
proyecto de ley en mavo de 2012 a traves de la sancion de la Ley N° 26.741 (la “Ley de Hidrocarburos™). que
declaro de interés publico y objetivo prioritario de la Argentina la produccion, industrializacion, transporte vy
comercializacion de hidrocarburos, v faculto al Gobierno a adoptar cualquier medida necesaria a fin de alcanzar
el autoabastecimiento en el suministro de hidrocarburos. Tal como lo establece la Ley de Hidrocarburos, el
51% de las acciones expropiadas pertenece al Gobierno y el 49% restante se distribuye entre las provincias
productoras de petroleo de la Argentina. La Ley de Hidrocarburos también expropio el 51% de las acciones de
la empresa de distribucion de gas. YPF GAS S.A En febrero de 2014, el Gobierno y Repsol firmaron un
convenio sobre los terminos de la indemnizacion pagadera a Repsol por la expropiacion de las acciones de YPF,
Dicha indemnizacion ascendio a USS 5.800 millones pagaderos mediante bonos soberanos de la Argentina con
distintos vencimientos. El convenio de avenimiento, que fue ratificado por la Ley N 26,932, puso fin a la
demanda presentada por Repsol ante el CIADI,

En agosto de 2013, YPF y Chevron acordaron explotar conjuntamente los hidrocarburos no
convencionales existentes en aproximadamente 100 pozos de petrdleo en la provincia de Neuquén. Asimismo,
YPF y la provincia de Neuquén acordaron prorrogar la concesion de YPF en la provincia por 35 afos. ----—---=----
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En julio de 2012. en cumplimiento de la Ley de Hidrocarburos, el Gobierno creé una comision de
planeamiento y coordinacion para el sector (la “Comision de Hidrocarburos™). La Comision de Hidrocarburos
tenia la facultad de publicar precios de referencia para petroleo crudo y gas natural, de monitorear los precios
cobrados por las empresas privadas de petroleo y gas y de supervisar las inversiones en el sector petrolero. En
diciembre de 2015, el gobierno de Macri dicto el Decreto NY 2722015 que disolvio la Comision de
Hidrocarburos y transtirio sus funciones y autoridad al Ministerio de Energia y Mineria. Conforme al Decreto
N®272/2015, todas las decisiones adoptadas en el pasado por la Comision de Hidrocarburos permanecen validas
hasta tanto sean revocadas o modificadas por el Ministerio de Energia v Mineria. EI Ministerio esta llevando a
cabo una revision integral de las resoluciones de la ex-Comision de Hidrocarburos en relacion con los requisitos
de inseripcion e informacion aplicables a las empresas que operan en el sector de petrdleo y gas, -=-----------oeee—-

Concesiones s-=--ss=ssseaemee- e e i

En la década de los 90 las empresas del estado se privatizaron parcialmente a través de concesiones
otorgadas por el Gobierno, Los sectores de la economia en los que se otorgo el mayor ntiimero de concesiones
fueron: comunicaciones, construccion de autopistas v rutas, transporte, y exploracion y explotacion de petroleo
v gas,

Luego de la devaluacion del peso, en febrero de 2002, el gobierno de Duhalde instruyo al Ministerio de
Economia que renegociara los contratos de concesion de servicios publicos a través de la autoridad de una
comision nueva creada para la renegociacion de los contratos de obras y servicios puiblicos (la “Comisién de
Concesiones™). La Comision de Concesiones estaba facultada a renegociar los contratos de concesion y
establecer nuevas estructuras tarifarias para los servicios publicos involucrados, al mejoramiento dichos
servicios y al aumento de su seguridad e ingresos. Durante la primera fase de las renegociaciones, de las 61
empresas concesionarias de servicios publicos, 58 empresas debieron presentar informes a la Comision de
Concesiones a fin de que ¢sta evaluara el estado de cada concesion. Las tres restantes concesiones de servicios
publicos, Correo Argentino. Thales Spectrum (la empresa que administraba el espectro radioeléctrico de la
Argentina) v Transportes Metropolitanos General San Martin S.A. (la empresa que operaba los trenes San
Martin, Roca v Belgrano) fueron revocadas. Desde la formacion de la Comision de Concesiones, el Gobierno
FEVOCO OIFas CUAIIrO CONCESIONES IS, —=mmmmmmrmmm e

Durante el periodo comprendido entre la formacion de la Comision de Concesiones y el 10 de
diciembre de 2015, fueron pocas las renegociaciones de contratos de concesion que resultaron exitosamente
concluidas e implementadas. y las estructuras tarifarias de los servicios pablicos permanecieron en general sin
modificaciones salvo por los ajustes para reflejar aumentos en los costos laborales y operativos. Si bien algunos
contratos que establecian el aumento de tarifas fueron celebrados en relacion con las concesiones de electricidad
y la mayoria de las concesiones de distribucidn de gas, la implementacion de dichos aumentos fue diferida.
Para compensar una parte de las pérdidas incurridas por las empresas concesionarias debido a la falta de
ingresos por tarifis, el gobierno de Fernandez de Kirchner transferia subsidios en efectivo a dichas empresas
para cubrir los gastos v asumio la deuda de las empresas eléctricas relativas a compras impagas de electricidad. --

Diversos procedimientos de arbitraje en relacion con los servicios publicos y otros servicios publicos
previamente privatizados tueron iniciados ante ¢l CIADI por empresas extranjeras que habian invertido en
servicios publicos en la Argentina durante las privatizaciones de la década de 1990. Para un analisis sobre los
procedimientos arbitrales ante el CIADI, ver “Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales—Arbitraje
del CIADL” meme s

Asociaciones Publico-Privadis ===-===amssemmmmsm i

Desde 2003, el regimen de asociacion publico privada ("APP”) establecido por el Decreto 967/2005
prevé la formacion de asociaciones publico-privadas por inversores privados y el Gobierno en relacion con
ciertos proyectos de infraestructura.  En virtud de este régimen, ¢l Gobierno puede efectuar un “aporte de
capital” bajo la modalidad del otorgamiento de derechos sobre determinados bienes publicos (por ejemplo una
calle publica o un servicio piblico). Sin embargo, a la fecha de esta memoria anual no se ha formado ninguna
asociacion privada-pablica bajo este régimen. ----

(816)
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Ademas, el régimen de iniciativa privada establecido en 2005 por el Decreto N°® 966/2005 autoriza a
los inversores privados a solicitar la aprobacion del Gobierno para proyvectos de infraestructura. De ser
aprobado. se otorga al inversor privado un derecho preferencial en la licitacion pablica a ser convocada en
relacion con dicho proyecto. siempre que la oferta de tal inversor no supere mas del 5% de todas las otras
ofertas competitivas. A la fecha de esta memoria anual, el régimen de iniciativa privada se mantiene vigente,
pero ha sido utilizado con alcance limitado desde su establecimiento en 2005,

Medio Ambigiite =i S

A partir de 2002, la Argentina ha iniciado varias medidas para regular, controlar y mejorar los
parametros ambientales. La mayoria de estas medidas requieren que las empresas industriales cumplan
estandares de seguridad mas estrictos.  Asimismo. como miembro del Protocolo de Kyoto, la Argentina ha
implementado varias normas destinadas a reducir la emision de gases de efecto invernadero.

En 2002, se sanciono la Ley General de Medioambiente que ratifico la creacion del Consejo Federal de
Medioambiente: con el objetivo de formular una politica ambiental integral. coordinar estrategias y programas
de gestion regionales en el medio ambiente. formular politicas para el uso sustentable de los recursos del medio
ambiente, promover la planificacion del crecimiento y desarrollo econdmico, establecer parametros ambientales,
llevar a cabo estudios comparativos y gestionar el financiamiento internacional de proyectos ambientales. ---------

Las medidas sancionadas para fortalecer la fiscalizacion vy la aplicacion para garantizar el
cumplimiento de los estandares ambientales incluven:---

e Ley N® 26011, sancionada en 2007. que aprobo el Convenio de Estocolme sobre
contaminantes organicos persistentes;

o el Proyecto de Desarrollo Sustentable de la Cuenca Matanza - Riachuelo asigna una porcion
de sus recursos para la compra de equipo de computacion para fortalecer la Autoridad de
Cuenca Matanza Riachuelo bajo la supervision de la Secretaria de Ambiente v Desarrollo
Sustentable de la Jefatura de Gabmnete de Ministros;

e Proyecto Nacional para la Gestion Integral de los Residuos Solidos Urbanos es el primer
proyecto nacional destinado a implementar soluciones a problemas de residuos a través de
medidas sustentables. El proyecto establece asistencia téenica v financiera para el desarrollo
de infraestructura y sistemas COnexos Como un incentivo para que las provincias v las
municipalidades desarrallen sus propios planes y sistemas de gestion integrales: =-----=e-cceeemeee

e Unidad de Medio Ambiente apoya el desarrollo industrial sustentable en la Argentina
mediante la promocion de factores ambientales como un medio para mejorar la eficiencia y la
competitividad; y

« El Fondo integral para el Desarrollo Regional (FONDER) financia el desarrollo de
actividades v servicios productivos focalizados en las necesidades de las micro, pequenas y
medianas empresas y sectores con el objeto de promover la creacion de empleo. aumentar las
exportaciones y desarrollar los mercados locales. --——-=—-srmmmmsmsancaenn.
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BALANZA DE PAGOS

Balanza de Pagos

Resena - —n- --

Las cuentas de la balanza de pagos se utilizan para registrar el valor de las transacciones realizadas
entre los residentes de un pais v el resto del mundo. Las cuentas de la balanza de pagos se componen de dos
cuentas: la cuenta corriente, un indicador amplio del comercio internacional de un pais. los servicios financieros
y las transferencias corrientes de un pais. vy la cuenta de capital vy financiera, que mide el nivel de
endeudamiento internacional. los prestamos v las inversiones. Desde 2011 a 2015, la balanza de pagos de la
Republica registréd un déficit en cada uno de los anos dentro del periodo comprendido entre 2011 y 2013, con
excepcion de 2014, que registro un superavit. -----

En 2015, la balanza de pagos de la Republica registro un déficit de USS 4,900 millones. Este déficit se
debiO PrinCiPalmEnLe (1 «ems e e e

e un deéficit de USS 15900 millones en la cuenta corriente, que representd un aumento de
déficit de USS 7.900 millones comparado con el déficit de USS 8.000 millones registrado en
20H4; smnmnmiaann

o un superavit de USS 12,400 millones en la cuenta de capital y financiera, que representé un
aumento del superavit de USS 2900 millones comparado con el superdvit de USS 9.500
millones registrado en 20 14; vemeemmmmm e e

e un déficit de USS 1.300 millones en errores y omisiones. que represento un aumento del

o

déficit de USS 3.000 millones comparado con el déficit de U$SS 200 millones registrado en
2014.

En 2015, el deficit en la cuenta corriente se debio principalmente a un cambio en la balanza comercial,
que disminuyo de un superavit de U$S 6.000 millones en 2014 a un déficit de U$S 400 millones en 2015 con un
aumento del 28.1% en el déficit de la cuenta de servicios no financieros. El cambio en la balanza comercial se
debio a una disminucion del 17.0% en las exportaciones, que fue parcialmente compensada por una
disminucion del 8.4% en las mmportaciones. El déficit de la cuenta de servicios financieros aumento USS
471 millones comparado con 2014, principalmente debido a un aumento del 11.0% en los pagos de dividendos
al exterior. que fue parcialmente compensado por una reduccion del 6.3% en la salida de pagos en concepto de
intereses. -

La cuenta de capital v financiera registrd déficits en 2011 y 2012 seguidos por superavits en cada uno
de los afios comprendidos entre 2013 y 2015, El superavit de 2015 se debié principalmente a:

o un aumento de a USS 4.400 millones en ingresos al Banco Central, que aumentaron de USS
3.200 millones en 2014 a USS 7.600 millones en 2015y

e g unaumento de USS 1.000 millones en ingresos a otras entidades financieras, que aumento
de USS 642 millones en 2014 a USS 1.700 millones en 2015,

Estos aumentos fueron parcialmente compensados por una disminucion de USS 9.200 millones en los
ingresos netos al sector publico no financiero. que cambid de un superavit de USS 5.500 millones en 2014 a un
déficit de USS 3.700 millones en 2015, e
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En el cuadro a continuacion se indica informacion sobre la balanza de pagos para los periodos
eSPeCilCad s, —mm

Balanza de Pagos
(en millones de Dalares Estadounidenses)

2001 2012 2013 2014 2015
Cuenta corriente: _
Exportaciones de bienes™! LISS82 981 11$579.982 LJ5S75.963 USS 68.407 USS 56 78K
Importaciones de bienes' 70,769 65 (43 71,293 62.429 57.176
Balanza comercial 12,212 | g 4.670 5978 (388)
Servicios no financieros, netos'™’ (2.235) (2985} (3.708) (3.063) (3923)
Servicios financieros
Intereses, netos (30492 (3597 13.628) 13.833) (3.611)
Dividendos, netos (L, 745) 19.193) 18.578) (6.887) (7.646)
Otros ingresos (gasilos) (46) 164) (73) (46) (2)
Fotal servicios financieros, netos (13.882) (12854 (12:279) (10, 788) (11.260)
Transterencias corrientes. netas {306) (341 (826) “-“—ﬁ_)_ (372)
Total cuenta cornente 4471 R (12 143 (8.031) (15,944
Cuenta de capital y linanciera:
Cuenta financiera;
Banco Central™ SRI {20001 {2.000) 3.200 7580
Otras entidades Nnancieras™’ [ 900 132 843 642 | 663
Sector pablico no financiero'” 12.138) (3.015) 843 3510 (3.717)
Sector privado no financiero'™ (6.792) 3266 3771 59 6,778
Total cuenta financiera (2030} (1.397) 3.460 9411 12.306
Cuenta de capial” 62 kT Ek] 59 5]
Cuenta de capital v financiera (1 968) {1349 3493 9470 [2.357
Errores y onuisiones 33l 1316) (3174 (244) (1.285)
Balanza de pagos U$S(6 108 U$S(3 305 USS(I1.824) USS 1195 USS(4 871}
Varaciones en reservas internacional
Brutas depositadas en el Banco Central'™ LSSia 108 LISS(3 305) LSSO 824y USS 1195 %S (4.871)

(1) Incluye resultades de los Canjes de Dewda de 2005 4 de 2010 —mmemmmmrmmnmrnaaes
(21 Las exportaciones se calculan en base FOB --mmeeee et
13)  Las importaciones se calculan en base 'O
(4)  Incluye tasas de flete v seguros de importaciones y exportaciones pagados o no residentes.
(3)  Incluye transacciones entre ¢l Banco Central v las entidades extranjeras
(6 Incluye operaciones de entidades linancieras (excepto ¢l Banco Central) con respecto a acreedores extranjeros,
(7)  Incluye operaciones del gobierno nacional. de los gobiernos provinciales. de los gobiernos municipales y entes gubernamentales
descentralizados con respecto a entidades extranjeras, mcluyendo capital e mitereses en mora. en la forma de bonos, préstamos de
organismos internacionales. operaciones con ¢l Club de Pans v privatizaciones de empresas del estado,
(8} Incluye operaciones del sector privado con partes extranjeras y obligaciones de pago devengadas a residentes extranjeros. —----------=----
(9} Incluye cierto tupo de transferencias de capital no recurrentes (1ales como condonaciones de deuda o capital ingresado a la Argentina
por mnugrantes) y ka transterenciade crertos activos no nancieros o activos mtangibles (tales como propiedad intelectual) —=-=--meae-—-
(10) No meluye el valor de bonos emitdos por el Gobierno y mantemdo como reservas por el Banco Central.

CUeHta COrriente —sormes s s s e e = e o s o s s e o o S S o S M e SRS SR

La cuenta corriente de la Republica consiste en el balance comercial de mercaderia, servicios no
financieros netos, servicios financieros netos y transferencias corrientes netas. La cuenta corriente registro

déficits en cada aiio comprendido en el periodo 2011 a 20135,
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Los principales impulsores de la cuenta corriente entre 201 1 y 20135 fueron: --

e aumentos en los precios de los commaodities en 2011 y 2012, seguidos por una disminucion en
2013-2015. En 2013 v 2014, ¢l superavit comercial mas bajo se debio a una caida en las
ventas externas que superd la disminucion de importaciones. In 2013, el déficit comercial se
debio principalmente a la evolucion de los precios, y en una menor medida, al deterioro de los
volimenes de exportacion v al aumento en la cantidad de importaciones. Mientras que los
precios de las importaciones disminuyeron un 11.8%. el precio de las exportaciones cayd un
15.6%. EIl volumen de las exportaciones disminuyo un 1,5% mientas que el volumen de las
importaciones aumento un 3,8%; ------emo-

e ¢l egreso de capital debido al pago de intereses y dividendos: y -----

e egresos debido a la demanda creciente de servicios no-financieros, principalmente
relacionados con flete v transporte de pasajeros, turismo y regalias.

En 2011, la cuenta corriente registro un déficit debido a un mayor aumento de las importaciones que de
las exportaciones, resultante de una disminucion en el superavit comercial comparado con 2010. El aumento de
U$S 1.000 millones en el déficit de la cuenta de servicios no financieros también contribuyo al déficit
creciente. Los servicios {inancieros totales registraron un deficit de USS 13.800 millones, reflejando una leve
disminucion comparada con 2010, =smmemm o

En 2012, la cuenta corriente registro un déficit debido a un déficit en los servicios financieros y no
financieros totales que fue parcialmente contrarrestado por un superavit de la balanza comercial. Las
importaciones disminuyeron a una tasa mas alta de las exportaciones. resultando en una balance comercial mas

elevada comparade ol 201 ;. somcmmmrrammormsenmmseecronme s s s e so oo n oo

En 2013, la cuenta corriente registro un deficit de USS 12,100 millones, principalmente debido a una
disminucion en el superavit comercial y un aumento en el deficit de la cuenta de servicios no financieros, que
fue parcialmente compensado por una disminucion en el déficit de la cuenta de servicios financieros comparado
con 2012, Las importaciones aumentaron un 9,6%, mientras que las exportaciones disminuyeron un 5,0%.
resultando en una balanza comercial méas baja comparado con 2012,

En 2014, la cuenta corriente registrd un déficit de USS 8.000 millones. comparado con el déficit de
U$S 12.100 millones registrado en 2013, Esta disminucion en el deéficit se debio principalmente a la
disminucion en el déficit del a cuenta de servicios financieros, a un aumento en la balanza comercial v a una
reduccion en la cuenta de los servicios no financieros.

En 2015, la cuenta corriente registro un déficit de USS 16.000 millones, comparado con el déficit de
USS 8.000 millones registrado en 2014, El aumento en el déficit se debid principalmente a una disminucion en
el superavit comercial. un aumento en el déficit de la cuenta de servicios no financieros y un aumento en el
déficit de la cuenta de servicios financieros comparado con 2014, Las importaciones disminuyeron un 8.4%.
mientras que las exportaciones disminuyeron un 17.0%. resultando en una balanza comercial negativa
comparado con 2014, -==-=msmmmmemmemmmeeeo oo

EXpal el Ones === sses i -a=-

En 2011, las exportaciones de la Argentina ascendieron a USS 83.000 millones, un aumento del 21,7%
comparado con 2010. Los precios aumentaron en 2011 un 19.2% y los volumenes de exportacion aumentaron
un 3,4%: En suma; s-sssssemmessnnisasmnnmnnnanmanaas =s==

e las exportaciones de productos primarios aumentaron un 30.9%. Este aumento se debio a un
aumento del 31.2% en precios v una disminucion de 0,2% en volumenes:

¢ las exportaciones de bienes manufacturados de origen agricola aumentaron un 22,1%. Este
aumento se debid a un aumento tanto en precios como en volumenes. Los precios aumentaron
un 20.4% mientras que los voliimenes exportados aumentaron un 1,4%:
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e las exportaciones de bienes manufacturados de origen industrial aumentaron un 20.8%. Este
aumento se debid a un aumento tanto en precios como en volumenes. Los precios aumentaron
un 11.3% mientras que los volumenes exportados aumentaron un 8,5%; v

o las exportaciones de combustibles v energia aumentaron un 2.4%. Este cambio se debid a un
aumento en los precios, que fue parcialmente compensado con una disminucion en el
volumen. Los precios aumentaron un 27.8% mientras que los volumenes exportados
disminuveron un 19.9% —seemm e

En 2012, las exportaciones ascendieron a un total de USS 80.000 millones. lo que representd una
disminucion del 3,6% comparado con 2011, principalmente debido a una disminucion del 5,9% en los
volumenes de exportacion, que fue parcialmente compensado por un aumento del 2,4% en 10s precios. =--=----=-==-

En2012:

e las exportaciones de productos primarios disminuyeron un 4.0%. Esta disminucion se debio a
una reduccion tanto en los precios como en los volimenes. Los precios cayeron un 2.6%
mientras que los volimenes exportados disminuyeron un 1.4%%;

e las exportaciones de bienes manufacturados de origen agricola disminuyeron un 3.2%. Esta
disminucion se debio a una reduccion en volimenes, que fue parcialmente compensada por un
aumento en los precios.  Los precios aumentaron un 7,1% mientras que los volumenes
exportados disminuyeron un 9.6%: -===-mmmmmemmmaaaaes

e las exportaciones de bienes manufacturados de origen industrial disminuyeron un 5,6%. Esta
disminucion se¢ debio a una reduccion del 7.1% en los volumenes exportados, que fue
parcialmente contrarrestada por un aumento del 1,7% en los precios, y

* las exportaciones de combustibles y energia aumentaron un 4.4%. Este crecimiento se debi6 a
un aumento del 8,9% en los volimenes exportados, que fue parcialmente contrarrestado por
una disminucion del 4, 1% en los precios.

En 2013, las exportaciones ascendieron a U$S 76.000 millones, lo que representd una disminucion del
5.0% comparado con 2012, principalmente debido a una disminucion del 3.7% en los volimenes de exportacion
v una disminucion del 1.4% en los precios —ee

B 20 ] 3 s i e e e it o i S i kom0

e las exportaciones de productos primarios disminuyeron un 6,7%. Esta disminucion se debio a
una reduccion en los volamenes exportados del 8.6%. que fue parcialmente contrarrestada por
un aumento del 2,1% en los precios;

o lus exportaciones de productos manufacturados de origen agricola aumentaron un 0,8%. Este
aumento se debio a un aumento en los precios del 1,3% v a una disminucién en los volumenes
del 0,5%: e

e las exportaciones de bienes manufacturados de origen industrial disminuyeron un 5,7%. Esta
reduccion se debio a una disminucion de 0,6% en los volumenes exportados y una
disminucion del 5.2% en los precios, y

e las exportaciones de combustibles v energia disminuyeron un 20,3%. Esta reduccion se debio
a una reduccion del 21.4% en los volumenes y en una aumento del 1.4% en los precios. ----=«---

En 2014, las exportaciones ascendieron a U$S 68.400 millones, lo que representd una disminucion del
9.9% comparado con 2013, principalmente debido a una reduccion del 7.9% en los volumenes exportados y una
disminucion del 2.4% en los precios.
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En 2014 -

s las exportaciones de productos primarios disminuyeron un 19.9%. Esta disminucion se debio
a una reduccion tanto en los precios como en los volimenes. Los precios cayeron un 11.7% v
los volumenes exportados disminuyeron un 9.3%:

e las exportaciones de bienes manutacturados de origen agricola disminuyeron un 2,2%. Esta
disminucion se debio a una reduccion tanto en voliimenes como en precios. Los volumenes
exportados disminuyeron un 7.9% v los precios cayeron un 0,8%;

e las exportaciones de bienes manufacturados de origen industrial disminuyeron un 11,1%.
Esta disminucion se debio a una reduccion del 12.4% en volamenes exportados, que fue
parcialmente contrarrestada por un aumento del 1,5% de los precios: y

e las exportaciones de combustibles y energia disminuyeron un 11.7%. Esta disminucion se
debio a una reduccion tanto en precios como en volumenes, Los precios cayeron un 5,7% vy
los volumenes exportados cayeron un 6.4%.

En 2015, las exportaciones de la Argentina ascendieron a USS 56.800 millones, lo que representd una
disminucion del 16,9% comparado con 2014, principalmente debido a una reduccion del 1,5% en los volimenes
de exportacion y una disminucion del 15.6% en 105 precios.------scceeememacmnas

En 2015; = T e

e las exportaciones de productos primarios disminuyo un 6.7%. Esta disminucion se debid a
una caida del 18.6% en los precios y a un aumento del 14,7% en los volimenes exportados; ----

e las exportaciones de bienes manufacturados de origen agricola disminuyeron un 11,8%. Esta
disminucion se debio principalmente @ una caida del 20.0% en los precios, que fue
parcialmente compensada por un aumento en los volimenes exportados;

e las exportaciones de bienes manulucturados de origen industrial disminuyeron en 21,2%.
Esta disminucion se debio a una caida de los precios del 2.5% vy una reduccion del 19,2% en
los volumenes exportados; v

e las exportaciones de combustible y energia disminuyeron un 54.2%. Dicha disminucion se
debié a una caida del 45,5% en los precios v una reduccion del 15,7% en volumenes
exportados. -eee

Las principales exportaciones de la Argentina en afios recientes han sido los commodities como por
ejemplo la soja y los cereales, asi como productos agricolas procesados y productos industriales. En 20135, el
64.4% de todas las exportaciones eran agropecuarias (va sea primaria o procesada).

= |
[ £5 ]
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LLos cuadros a continuacion contienen informacion sobre los principales productos exportados por la
Argentina en los periodos especificados. --mrmmmmmmmmmmmenennenns

Exportaciones por Grupo de Productos'"’
(en millones de délares estadounidenses)

2011 2012 2013 2014 2015

Productos primarios:

Cergales s U$s 8153 LSS 9530 Uss 8312 Uss 5237 U$S 4845
Semullas y oleaginosas........... B 3796 3 796 4.616 4.212 4.746
Cobre ... i ; . . ) | 442 2008 361 1.263 717
Fritas oo : 12171 [ 024 071 968 751
Pescados v maniscos sin elaborar | (33 EIE) 1,182 1.256 1.179
Legumbres . R T30 (Y 451 507 461
labaco . TIRVRRL. i 178 AT0 325 265 195
Miel .. . 224 213 213 204 164
Oos ... o, . o SO0 38 234 37 216
15100 AT ——— T 19.833 19.(140 17.766 14.229 13.274
Manufacturas de origen agropecuario: .
ResiduOS'™ o i 10443 10971 12.028 12,847 10.650
Grasas Y acelles wmns wanism st 6.837 5929 5182 4316 4.702
CHIME v B 2107 | 942 2008 1.935 | 444
Productos horticolas. i v 1377 [.370 1.287 1.020 1109
Producies Meleps:garanmemnnirsmsmianm 1473 1.296 1450 1303 862
Productos de molineria ... L 771 183 904 1.026 870
Bebidas; liquidos alcoholicos v vinagre . 96 1,033 us7 938 928
Preles y cueros ..o T Y68 BE0 Usy [ .04 861
Oros ...,.coeiens S R RS 2736 2177 2.198 1 986 1 861
15171 27 676 26.784 27.002 26418 23.288
Manufacturas de origen industrial: :
Equipo de transporte .o PRYEES Y569 10.098 8342 3990
OUGIMTO0S i T 3843 5644 4 909 4.986 4.152
Metales comunes .. ... 3062 2,840 2542 2.262 1.340
Piedras v metales preciosos . 2754 2567 2.054 2070 2.530
Magunas yaparatos oo e o 240 2371 2377 1880 1.360
Plasticos. . ) . . | 536 | 3wl |.287 1.293 949
Vehiculos de navegacion mantima Husial
i 1od 1o SO D 842 O30 76 268 289
Papel. carton. impresos v publicaciones. 734 324 486 449 387
Materias plasticas v sus manufacturas .. 423 393 373 339 228
Owos ... - I = 1,187 1233 1,033 HHY il
< U 28,790 27 181 25.633 229 17.940
Combustibles y energiaz ..o
Combustible.wisinmincmsnsnmmss 6,398 6,841 3,362 4.911 2,230
Energia ... . e 84 137 0 0 [
......................... : R o 4 6,978 5,562 4911 2.5
Total eXpOrtacIones ... ... U$S 82981 USS 79982 USS 7393 USS 68335 USS 56,752

(1) Medidos sobre una base FOB
{2) El ternuno Residuos hace referencia a los subproducios residuales del procesamientd de bienes agropecuarios que pueden ser

revendidos para otros fines
Fuente: INDEC y Ministerio de Hacienda, -----
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Exportaciones por Grupo de Productos'”’
(como % del total de exportaciones)

2001 2012 2013 2014 2015
Productos primarios:
Cereales ...... - ; U.8% 11.9% 10,9% 7.7% 8.5%
Semillas v uiedumus.zs i 7.0 4.7 6.l 6,2 8.4
Cobre .. g L7 b 1.8 1.8 1.3
brotas e |4 1.3 14 14 1.3
Pescados v mariscos sin elaborar 1.2 1.2 1.6 1.8 21
Legumbres 0y 19 0.6 0.7 0.8
Tabaco = 0.3 0.5 04 04 03
ML s 03 0.3 03 0.3 03
Orros L1 04 0.3 0.5 04
Total 38% 23.8% 23.4% 20.8% 23.4%
Manufacturas de origen agropecuario:
Residuos™’ . 12,6% 13, 7% | 5.8% 18.8% 18.8%
Cirpsas v aceites 82 74 h.8 6.3 3
Curne . 5 14 2.4 2.3 2.5
Productos horticolas 1.7 1.7 1.7 |5 20
Productos lacteos | ¥ [®0) |4 (8] 1.5
Productos de molineria 09 |.5 1.2 1.5 1.5
Bebidas, liquidos alcoholicos v vinagre 12 I3 1.3 1.4 L6
Pieles y cueros ! 1.2 1.1 1,3 1,5 1.5
Owos oo, 33 2.7 29 29 33
Toral ) 33.4% 33.5% 35.5% 38.7% 41,0%
Manufacturas de origen mduslrml
Equipo de transporie 12.0% 12.0% 13.3% 12,2% 10,6%
Quimicos ... : 740 7.1 .5 7.3 73
Metales comunes , 47 R 3.3 33 ik
Piedras v metales preciosos 33 3.2 2.7 30 4.5
Miquinas v aparatos . 29 30 30 2.8 24
Plasucos... ... 19 1.7 1.7 1.9 1,7
Vehiculos de navegacion maritima. uvial y aeres --—-—- |0 .8 0.8 0.4 0.5
Papel, carton, impresos vy publicaciones 0y 0.7 0.6 0.7 0,7
Materias plasticas v sus manufacturas 0.5 0.5 0.5 0.5 04
Otros . . 14 15 14 1.3 1.3
Toul . _ 34.7% 34.0% 33 7% 33.3% 31.6%
Combustibles v energian:
Combustible 80" 8.0% T3% 7.2% 4.0%
Energia. i u2 — - -
1| R 81 8.7 7.3 7.2 4.0
Total exportaciones .. __ 1000 100.0% 100.0% 100, 0% 100,0%
(1 Medido sabre una base FOB. - e

(2) El termino Residuos hace relerencia a los subproductos residuales d\.] procesamiente de bienes agropecuarios que pueden ser
revendidos para otros fines

Fuente: INDEC y Minisienio de Haciendin, —=-—rmmrmmmsmesmmmsmsssenannnans

IMPOrIACIONES ======mmmmmm e mm e e

En 2011, las importaciones de bienes aumentaron un 30,2% a USS 74.000 millones de US$S 56.800
millones en 2010. Aproximadamente un tercio de las importaciones totales fueron bienes intermedios v 18.4%
fueron bienes de capital. La importacion de combustibles v lubricantes aumento un 105,6% y la importacion de
vehiculos automotores de pasajeros aumento un 24,8%.--

En 2012, las importaciones de bienes descendieron un 8.1% a USS 68.000 millones de USS 74.000
millones en 2011. El 46.5% del total de importaciones fueron bienes intermedios y bienes de capital. La
importacion de combustibles v lubricantes disminuyo un 6.8% v la importacion de vehiculos automotores de
pasajeros disminuy6 un 4.2%, ambos tipos de importaciones conjuntamente representaron aproximadamente el
18,4% del total de Importaciones., ~«-eesememmerm e e s

En 2013, las importaciones de bienes aumentaron un 9.53% de USS 74.400 millones de USS 68.000
millones en 2012, Los bienes intermedios y bienes de capital representaron el 42,0% del total de importaciones.
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Las importaciones de combustibles y lubricantes disminuyeron un 36.5% v las importaciones de vehiculos
automotores de pasajeros aumentaron un 31.8%. -

En 2014, las importaciones de bienes disminuyveron un 12.4% a USS 65.200 millones de USS 74.400
millones en 2013, Los bienes intermedios y bienes de capital representaron un 46,5% del total de importaciones.
Las importaciones de vehiculos automotores de pasajeros disminuyeron un 49.5%, las importaciones de piezas
y accesorios para bienes de capital disminuyeron un 18.2% v las importaciones de bienes de consumo
disminuyeron un 11,6%. ---

En 2015, las importaciones de bienes disminuveron un 8.4% a USS 59.800 millones de USS 65.200
millones en 2014. Los bienes intermedios v bienes de capital representaron un 49,9% del rtotal de
importaciones. Las importaciones de combustibles v lubricantes disminuyeron un 40,3% y las importaciones de
vehiculos automotores de pasajeros disminuyeron un 6.2%. mientras que las importaciones de piezas v
accesorios para bienes de capital disminuyeron un 3.0% y las importaciones de bienes de consumo aumentaron
un 3.0%, en cada caso en términos de su valor en dolares estadounidenses,

LLos cuadros a continuacion contienen informacion sobre los principales productos importados por la
Argentina para los periodos especiticados, -==----emmemmrennaas

Importaciones por Grupos de Productos "
(en millones de dolares estadounidenses)

2001 20012 2013 2014 2015

Maquinas. instrumentos y materiales

electricos..... . : 4 LSS 19 366 UgS 17533 LSS 18808 USS 16795 USS 16928
Equipo de transporte........ .. P 13900 13140 5,040 10.395 9.647
Productos industrales W [ 313 10057 10,108 0.802 9439
Froductos minerales . . [0 624 9 609 13,056 12.099 7334
Plastico. caucho v manultacturis 1:527 4118 4.207 3742 3642
Metales comunes ¥ manulacturas ) 4328 RECA Jo43 3432 3524

Instrumentos OpUCos, eyguipo de precision

medico-quirargico. relojes v equipos de

musica. 1 748 | 708 1.762 1 699 1.892
Textiles ¥y manulacturas | 840 1.38% 1.524 1.385 1.425
Pulpa de madera. papel v canon 1520 1.263 1.218 L1l 1.212
Commaodities y otros productos | 176 | 043 I.042 905 910
Productos de almentos, bebidas v tabaco 1023 Gui e 897 873
Productos de ongen vegetal s70 98 023 618 643

Manufacturas de predri cemento y vesu

asbestos. ey, ceranien vy vidrio (HE! 336 Sh¥ 543 603

Calzado. paraguas. Nores arbificiales v olros 553 A6 488 417 474
Amimales vivos v productos de orgen unmal 123 235 198 173 167
Otros productos... 1.230 IRELL 1213 1214 1,073

Total importaciones _ LSS 7390l LSS 67974 USRS 74.442 UsS  65.229 USS 359787

{1}  Medido sobre una base CIF. Las cifras presentadas ¢n este cuadro difieren de las presentadas en el cuadro “Balanza de Pagos™ porque
eslas ultimas fueron calculadas sobre una base FOB
Fuente. INDEC y ¢l Musterio de Hucienda ENpES———
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lmportaciones por Grupo de Productos'”
(como % de las importaciones totales)

2011 2012 2013 2014 2015
Maquinas, instrumentos v materiales eleciricos------- 26.2% 25.8% 25.3% 25,7% 28.3%
Equipo de transporte. . 188 19,3 202 159 16,1
Productos mdustriales o] 13.9 148 13.6 15.0 15.8
Productos minerales ; 14,8 BN 17,5 18,5 123
Plastico, caucho v manufacturas 6.1 6,1 5.7 53 6.1
Meiales comunes v manufacturas iy 8 49 53 59

Instrumentos opticos. equipo de precision

meédico-quinargico. relojes v equipos de musica--— 24 25 24 2,6 32
Textiles v manufacturas 25 23 20 v | 24
Pulpa de madera, papel v carton 2.1 1.9 1.6 1.7 2.0
Commodities v otros productos v [.6 1.5 14 1.5
Productos de alimentos, bebidas v tabaco . |4 1.3 14 1.3
Productos de origen vegetal.......... 08 04 (8 0y i1

Manufacturas de piedra. cemento y veso

asbestos, micd, ceramica sy vidro .8 (L8 L8 (.8 1.0

Calzado, paraguas. flores artiliciales v otros (IR 0.7 0.7 0.6 0.8
Ammales vivos 3y productos de orgen animal - 4 0.3 0.3 0.3 0.3
Otros productos ) 1.7 .6 1.9 1.8

Total Importaciones 100.0% 100,0%% 100.0% 100,0% 100.0%

(1) Medido sobre una base CIF - Las citras presentadas en este cuadro difieren de las presemadas en el cuadro “Balanza de Pagos™ porque
estas ultimas fueron calculadas sobre una base FOB —cerermmmmamiaaaannans
Fuente: INDEC vy el Ministenio de Hacienda

Regulacion del Comercio -ee-

Hasta principios de la década de los noventa, la Argentina tenia una economia relativamente cerrada
basada en el modelo de politicas de sustitucion de importaciones con significativas barreras comerciales. Si
bien se trataron de aplicar ciertas reformas desde 1960 hasta los 1980s para liberalizar el comercio, se
implementaron significativas medidas de liberalizacion del comercio recién en el gobierno de Menem en la
década de 105 NOVENTA, =sesrmsmrmmmm s

Las politicas comerciales permanecieron relativamente estables durante la década de los noventa.
caracterizada por pocos derechos de exportacion v bajos derechos de importacion en ciertos sectores de la
economia. Luego del colapso del Régimen de Convertibilidad en 2002, el Gobierno adoptdé medidas
comerciales con el objeto de aumentar los ingresos del Gobierno, contener la salida de divisas, administrar los
precios de bienes basicos v proteger la estabilidad v el crecimiento de las industrias locales.

El Ministerio de Agricultura. Ganaderia v Pesca regula la produccion y la venta de productos

agropecuarios. mientras que la Unidad de Coordinacion vy Evaluacion de Subsidios al Consumo Interno.
formada en 201 |, administra subsidios v apoyo al sector agropecuario,

En 2012, se interpuso y sometio una demanda al organo de solucion de controversias de la OMC
cuestionando la aplicacion por parte de la Argentina de barreras no comerciales vy ciertas practicas del Gobierno
con respecto a las importaciones. La controversia se referia a dos medidas primarias: (i) la exigencia de que los
importadores presentaran una licencia de importacion no automdtica en la forma de una DJAIL y (ii) la
imposicion de requisitos al comercio obligando a empresas extranjeras a limitar sus importaciones, compensar
el valor de sus importaciones con exportaciones equivalentes y aumentar el contenido argentino en sus
productos como condicion para importar a la Argentina o para obtener ciertos beneficios. El organo de
resolucion de controversias de la OMC determind que dichas practicas violaban las normas de comercio
internacionales. Se le otorgd un plazo a la Argentina hasta ¢l 31 de diciembre de 2016, para cumplir con la
decision de la OMC. -

Distribucion Geogrdfica del Comercio -

El principal socio comercial de la Argentina es Brasil.  Argentina tambien desarrolla una porcion
sustancial de su comercio con China, los Estados Unidos v otros paises de América Latina y Europa,  —-—---meeues
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En el cuadro a continuacion se suministra informacion sobre la distribucion geogréafica de las
exportaciones de la Argentina en los periodos especificados,

Distribucion Geografica de las Exportaciones'"
(en millones de dolares estadounidenses)

2011 2012 2013 2014 2015
Brastl ... ..o, LU%$S 17319 LI%S 16457 U$S 15,949 LSS 13,883 LSS 10100
China ! 3 (G.336 5374 5837 4.792 3.388
Estados Umidos.......oo 4301 4023 4182 4.082 3433
Chile .o 4775 5055 34825 2.794 2404
Venezuela........ ST |-867 2220 2:057 1.987 1.370
ESpania.. ..o 3042 2315 [ 669 1.694 1.362
Alemania.. ... — 2486 | 470 | 637 1.336 1.340
Uruguay TG 2033 1 954 | 845 1.650 1.331
Canadd ... ... . . 2.383 2213 1.703 1.655 1.295
Paises Bajos ............. S 2.549 2:204 14913 1.574 1.213
PO ..o i 1.794 1,625 1421 1.114 721
Resto de ALADI™ . .. 5450 5861 53061 4548 3475
Restode WE oo s 5889 4 856 4019 4,894 4323
Resto de Asia™' .. . 10991 12160 13112 12213 10,769
Resto del mundo™ .. . . Gy 9093 80617 8120 7328
Destino indeterminado ™ w2 N 2.097 2116 L8711 936
Total® ) Uss 82981 USS 79082 USS 73963  USS 68407 USS 56,788
Partidas informativas
MERCOSUR™ Liss 22006 U$S 21999 Ugs 21250 U$s 18735 U$S 13856
ALADL L$S 33.258 LI5S 33,472 LSS 30,558 LI$S 25976 Uss 19.401

(1) Medido sobre una base FOB e

(2) Al 31 de diciembre de 2015, ALADI esta compuesta por los siguienies paises: Argentina. Bolivia, Brasil. Chile. Colombia, Cuba,
Ecuador, Mexico. Paraguay. Peru. Panama. Urgguay v Venezuelu

{3)  Las citras incluven todos los paises asiaticos salvo Clhimna ---

14)

Incluye todos los otros pases con respecto a los cuales las exportaciones no resultan lo suficientemente significativas como para

ocupar un rubro separado, --

(5} Incluye exportaciones con respecto a las cuales el destino no pudo ser individualizado.
Las cifras en este cuadro son actualizadas con menor frecueneia que las presentadas en el cuadro de la “Balanza de Pagos™ y por lo
tanto las exportaciones wiales en este cuadro pueden diferir de las que figuran en el cuadro de la “Balanza de Pagos” --------

(70 Al 31 de diciembre de 2015, MERCOSUR tiene los siguientes miembros plenos: Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay v Venezuela
{admitida en agosto de 2012) Para mas informacion sobre los miembros del MERCOSUR ver “La Republica Argentina—Relaciones
Exteriores y Organismos internacionales—MERCOSUR™

Fuente, INDEC y Ministerio de Hacignda. =----=esvesmcaasnas
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Distribucion Geografica de las Exportaciones

(como % de las exportaciones totales)

i

2011 2012 2013 2004 2015

Brasil............ 20,9% 20.6% 21.0% 20,3% 17.8%
94 111} e L 7.7 6.7 7.7 7.0 9.5
Estados Umidos 5.2 a0 5.5 6,0 6,0
Chile.. 38 6.3 5.0 4.1 42
Venezuela B 2H 2.8 29 2.4
Espana. .. 37 | 22 2,8 24
Alemama. : 30 25 22 22 24
Urbguay ..o AR 24 24 24 2.3
Canadd: ;o= 24 28 22 24 23
Paises Bajos 3.1 2.8 23 2 i
o =1 RS ——— 22 2.4 1.9 1.6 13
Resto de ALADI . 0.6 73 7. 0.6 6.1
Resto de UE B <3 6.l 6.1 7.2 7.6
Resto de Asin'™ o 13:2 152 17.3 17.9 19.0
Resto del mundo™! 1.4 114 ) 1.9 129
Destino indeterminade ™ 22 2.6 2.8 2,7 |6
100.0% 100 8% 1 00.0% 100,0% 100.0%

Toal™ ... ...
Partdas iformatvas. 27.2% 27.5% 28.0% 27 4% 24.4%
WERCHSHR ™ vnmmamemn 40,1% 41.8% 40.2% 38.0% 34,2%

(1) Medido sobre una base FOB.

(2) AL 31 de diciembre de 2015 ALADI esti compuesta per los siguientes paises Argentina. Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cuba,
Ecuador. Mexico. Paraguay. Peru. Panama, Uraguay v Venezuela - -

(3 Las cifras mceluyen odos los parses asiaticos salvo Chima.

(4)  Incluye tedos Tos otros paises con respecto o los cuales Tas exportaciones no resultan 1o suficientemente significativas como para
ocupar un rubro separado
Incluye exportaciongs Con respecto d his cuales el destino no pudo ser individuahizade, =-----=-----

(6) Las cifras en este cuadro son actualizadas con menor frecuencia yue las presentadas en el coadro de la “Balanza de Pagos™ v por lo
tanto las exportaciones twtates en este cuadro pueden diterir de las que figuran en ¢l cuadro de Ta ~Balanza de Pagos” —==-eeeeemammecaaaeee

(70 Al 31 de diciemibre de 2015, MERCOSUR tene los siguientes miembros plenos: Argenting, Brasil, Paraguay. Uruguay y Venezuela
fadmitida en agosto de 2012) Para mas miormacion sobre los membros del MERCOSUR ver “La Repablica Argentina—Relaciones
Exteriores v Orgamsmos imternacionales—MERCOSUR ™ --- :

Fuente, INDEFC v Ministerio de Hacienda

En el siguiente cuadro se suministra informacion sobre la distribucion geografica de las importaciones
de la Argentina en los periodos especificados.-

Distribucion Geografica de las Importaciones "
(en millones de dolares estadounidenses)

2011 2012 2013 2014 2015

Brasil.... . W LI%S 22327 LI5S 17803 LIgS 19321 L$S 14293 Li$S 13.100
Chingoo.. oo ol Gu3 11.341 10.743 11.776
Estados Unidas oo TR0 8476 B.06Y 8834 7.700
Alemania, . R ) 3046 3698 3 892 1507 3130
MARREEO o rssiimiosio s saina 921 BEY 970 908 820
FRanCia ,voeerioironremssssesernnns § 1521 | 59 1.740 1416 1.450
L | 482 | 4353 | GHO | 629 1370
laponinnenssnnmsannig 1415 [ 4oy F.521 1.374 1.223
Espaia... | 306 1317 1.371 1.073 957
Chile... ILE] 1 006 970 819 717
Paises Bajos ... . 435 1,130 1,073 780 452
Resto de ALADIY ... 4037 4444 6021 5.073 4.004
Restodedd B i 6,497 4,226 4.476 3 835 3909
Resto de Asia™™' . ... . 5132 5164 0198 5.198 4.923
Resto del mundo™., S 5016 4,670 5160 5.022 3700
Destine mdeterminado™' ... 622 675 631 706 326

Teopal® . USS73.961 LS 67 974 U$S 74,442 LSS 65.230 LSS 39.757
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Partidas mformativas

MERCOSUR'™ . LSS 23500 1SS 18827 LSS 20449 USS 15272 USS 13,968
Brasi LISS 28378 LSS 2044 188 27282  USS 21,093 LSS 18.641
Medido sobre una base CIF

(N
(2)

(83
i4)

(5)
(o)

Fuenie INDEC v Ministerio de FRciendip ssse—esem oo s

Al 31 de diciembre de 2005, ALADI est comnpiresta por Jos sipuientes puses: Argenting. Bohivia, Brasil, Chile, Colombia, Cuoba,
Ecuador. Mexico, Paraguay. Pera, Panani Uruguay v Venezoely -—eeeereeees -
Las cifras imncluven todos los paises asiaticos salvo China v Japon T

Incluve todos los otros paises con respect a los cuales las exportaciones no resultan lo suficientemente significalivas como para
ocupar un rubro separado e e ——
Incluye impeortaciones con respecto o las cuales el destuno no pudo ser individualizado —---
Al 31 de diciembre de 2005 MERCOSUR tiene los siguientes niembros plenos Argenting, Brasil, Paraguay, Uruguay v Venczuela
(admitida en agosto de 20121 Para mas mlormacion sobre los miembros del MERCOSUR ver “La Republica Argentina—Relaciones
Extenores v Organismos imtermac ionades — N RCUSL R 5 ccsmmms e
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Distribucion Geogrifica de las Importaciones'"
(como % de las importaciones totales)

2011 2012 013 2014 2015
Brasil .. ... " 30.2% 20.2% 26.0% 21.9% 21.9%
R s . 14.3 1.6 15.2 16,5 19,7
Estados Uimidos » ) 10.6 12,5 10,8 13,5 12.9
Alemania., . 4.9 54 5.2 54 52
MexIco ... I ) 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4
Francia. . 2.1 23 23 2.2 24
halia 20 2.l 2.2 2.5 23
Japon., ..o e 1.0 22 2.0 2,1 20
ESBANA. .o ocirveimmins s i |9 |9 1.8 1.6 1,6
Chiles e AN i 1.5 1.5 I3 [.3 1,2
Paises Bajos = 0.6 1.7 1.4 1,2 0.8
Resto de ALADI 33 0.5 8.1 7.8 6.7
Restode UE .. . . . K8 6.2 B 59 6.5
Resto de Asia'" ! " (4 7.6 8.3 80 8.2
Resto del mundo' : (T Y 6.9 T3 6,2
Destino indetermmado ™ by 1 0.9 1.1 09
Total . _ 100,0% 100,07 100,0% 100,0% 100.0%
Parnidas informativas:
MERCOSUR"™ 1A% 27, 27.5% 23.4% 234%
Brasil,. . TR 3R8.4% 35.5% 36.6% 32.3% 31.2%

(1) Medido sobre ung base Cl1F smeeemmmmm e
(2) Al 31 de diciembre de 2015, ALADI esta compuesta por los siguientes pmses: Argentina, Bolivia. Brasil. Chile. Colombia: Cuba.
FEcuador. Mexico. Paraguay, Peru. Panama, Uruguay v Venezuela
(3)  Las cifras meluyen todos [os paises asiaticos salva China y Japon
(4)  Incluye todos los otros pamses con respecto o los cuales las exportactones no resultan lo suficientemente significativas como para
OCUPAT UN FUDFO SEPATAU0 . wom e e
(3)  Incluye importaciones con respecto a las cuales el destmo no pudo ser individualizado
(6) Al 31 de diciembre de 2015, MERCOSUR tiene o5 sizuientes miembros plenos: Argenting, Brasil, Paraguay, Uruguay v Venezuela
(udnmitida en agosto de 2012)
Fuente: INDEC v Mimisterio de Haciendiy, —---=-=semerammesis

Comercio con Paises del MERCOSUR -=---

Marco de mercado comun. Ademas de la Argentina, son “Estados Partes™ del MERCOSUR: Brasil,
Paraguay. Uruguay v desde 2012, Venezuela. En diciembre de 2012, Bolivia comenzé el proceso de adhesion
como un Estado parte habiendo sido previamente un Estado Asociado. El objetivo del MERCOSUR es la
integracion gradual de sus paises miembros a través de la eliminacion de barreras comerciales, la armonizacion
de las politicas macroeconomicas y el establecimiento de una tarifa externa comin v una politica comercial

comun, .,  Ver “La Republica Argentina—Relaciones Exteriores y Organismos internacionales—
MERCOSUR."

Comercio dentro del MERCOSUR  El comercio entre los Estados Partes del MERCOSUR aumento
significativamente durante los 10 afios previos al 2010, pero ha disminuido desde entonces. Durante 2014, ¢l
comercio intra-regional representd el 13.1% del comercio total del MERCOSUR, el nivel mas bajo desde 2006.
Esta declinacion ocurrié en el contexto de condiciones econdmicas internas y externas en deterioro, Este
rendimiento negativo ha sido un fenomeno eeneralizado que afecto a todos los Estados Partes,  -=-----meomeemeeeeaes

El comercio de la Argentina con ¢l MERCOSUR alcanzo los U$S 27.800 millones en 2013, lo que
representa el 23.9% del comercio total de la Argentina. Las exportaciones de Argentina a los otros Estados
Partes del MERCOSUR ascendieron a mas de USS 13.800 millones, equivalente al 24.4% de las exportaciones
globales totales de la Argentina. mientras que las importaciones del MERCOSUR ascendieron a USS 14,000
millones. equivalente al 23.4% de las importaciones totales de la Argentina. La Argentina registro un déficit
comercial de USS 141 millones con el MERCOSUR en 2015, comparado con un superavit de USS 3.500
millones en 2014, principalmente debido a un aumento de USS 2,600 millones en el déficit comercial con Brasil
y una disminucion de USS 611 millones en ¢l superavit comercial con Venezuela.
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BrASI] wmmmmmmm e e e e e o e e o S m

Brasil es el principal mercado de exportacion y la principal fuente de importaciones para la Argentina.
Los bienes manufacturados de origen industrial representan aproximadamente el 80% del comercio entre los
paises. En 2015, las principales importaciones provenientes de Brasil fueron bienes intermedios por un total de
USS 4.600 millones, v piezas y accesorios por un total de U$S 2.900 millones. Las principales exportaciones a
Brasil en 2015 fueron bienes manufacturados de origen industrial por un total de U$S 7.100 millones, seguidos
por productos primarios por un total de USS 1.400 millones. En 2015, el déficit comercial de la Argentina con
Brasil fue de US$S 3.000 millones. comparado con el déficit de USS 411 millones en 2014, principalmente
debido a una caida del 9.7% en las exportaciones totales a Brasil. que fue parcialmente contrarrestada por un
aumento del 8,3% en las importaciones totales, --=msmsmnmeaee - -

La caida en las exportaciones comparadas con 2014 se debio principalmente a la disminucion en los
SIBUIENTeS ProdUCLOS: -m-mmmmmmmm s e

e manufacturas de origen industrial. que descendieron un 31,7% a U$S 7.100 millones; y ===------

* combustibles v energia. que descendieron un 60, 1% a U$S 266 millones.

La caida en las importaciones en 2015 comparado con 2014 se debio principalmente a una disminucion

del 12,0% en las importaciones de bienes intermedios y a una disminucion del 7,.8% en las exportaciones de
P P

PATLES Y ACCESOTTOS, === mmm s m oo oo e

China

China se ha convertido en uno de los principales socios comerciales de la Argentina. Las principales
importaciones de China incluyen productos quimicos. maquinaria y aparatos electrénicos, motocicletas y
motores con baja cilindrada v juguetes. Las principales exportaciones a China incluyen commaodities agricolas,
tales como trigo. S0ja ¥ MAaiz, ====m-smmmmmmmmmmm e

En 2015, las principales importaciones de China incluian bienes de capital por un total de U$S
3.300 millones, y piezas y accesorios por un total de USS 3.600 millones. Las principales exportaciones a
China en 2015 fueron productos primarios por un total de U$S 3.900 millones, seguido por manufacturas de
origen agricola agropecuario por un total de U$S 1.100 millones, En 2013, el déficit comercial de la Argentina
con China fue de USS 6.400 millones, comparado con US$S 6.000 millones en 2014, principalmente debido de
un aumento del 9.7% en las importaciones totales. que fue parcialmente compensado por un aumento del 12.4%
en el total de exportaciones a China. =-=---=-======2--—-—-

El aumento en las importaciones comparado con 2014 se debio principalmente al aumento de los
SIEUIENItES PrOUGEDS: srmss s i s Y S SE S SR S F R SRS

*  bienes de capital, que aumentaron un 13,0% a U$S 3.500 millones: y

* bienes intermedios. que aumentaron un 9.9% a USS 2.900 millones.

El aumento en las exportaciones en 2015 comparado con 2014 se debid principalmente a un aumento
del 15,6% en las exportaciones de productos primarios, vy un aumento del 37.3% en las exportaciones de
combustibles y energia, ------sosemesomamii — --e-

Estados Unidog =====-smmmmmammmmmmmimmnmces

Historicamente, los Estados Unidos han sido uno de los socios mas importantes de la Argentina. Las
manufacturas constituyen una porcion significativa de las exportaciones de la Argentina a los Estados Unidos.,
mientras que los bienes de capital vy los bienes intermedios constituyen una porcion significativa de las
importaciones provenientes de los Estados Unidos a la Argentina.

En 2015. las principales importaciones provenientes de los Estados Unidos incluian bienes intermedios
por un total de USS 2.700 millones v bienes de capital (tales como maquinaria, instrumentos y materiales
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eléctricos) por un total de USS 2.000 millones. Las principales exportaciones a los Estados Unidos durante el
mismo periodo fueron manufacturas por un total de USS 2.700 millones. seguidas por productos primarios por
un total de USS 315 millones. En 2015, el deficit comercial con los Estados Unidos fue de U$S 4.300 millones,
comparado con un déficit de U$S 4.800 millones en 2014, principalmente debido a una disminucion de 12.8%
en las importaciones totales provenientes de los Estados Unidos. que fue parcialmente compensado por una
disminucion del 15,3% en las exportaciones totales a los Estados Unidos.

El aumento en las importaciones comparado con 2014 fue principalmente el resultado de una
disminucion en los siguientes productos: -

e combustibles y lubricantes. que disminuyeron un 36.8% a USS 1.300 millones; y ~--~-------a---

e bienes de capital, que disminuyeron un 11,4% a U$S 2.000 millones,

La disminucion de las exportaciones en 2015 comparado con 2014 se debio principalmente a una
disminucion del 64,2% en las exportaciones de combustibles y energia, y una disminucion del 15,6% en las
exportaciones de productos primarios.  Esta disminucion fue parcialmente compensada por un aumento del
10,1% de las exportaciones de manutacturas de origen industrial v un aumento del 1.4% de las exportaciones de
manufacturas de Origen agropecuario, —=---=---=--- e

En marzo de 2012, Estados Unidos suspendio a la Argentina del Sistema Generalizado de Preferencias,
o “GSP” en wvirtud del cual ciertas exportaciones argentinas se beneficiaban con ciertos aranceles
preferenciales. debido a que la Argentina no cumplio ciertos fallos arbitrales del CIADI en relacion a empresas
estadounidenses. Para un andlisis sobre el pago de los laudos del CIADI por la Argentina ver “Deuda del Sector
Pablico—Procedimientos Legales— Litigios en la Argentina,”

Comercio de Servicios No Finuncieros

La balanza comercial no financiera refleja el monto de servicios (que no son servicios financieros,
incluyendo pagos de intereses. dividendos y otros ingresos) que los residentes de la Argentina compraron fuera
de la Argentina, relativa al monto de servicios no financieros que compraron extranjeros en la Argentina. Por
ejemplo, un déficit en el comercio de servicio no financiero indica que el valor de los servicios no financieros
comprados por residentes argentinos fuera de la Argentina excede el valor de servicios no financieros
comprados en la Argentina por extranjeros. La cuenta de servicios no financieros de la Argentina refleja en
parte el nivel de comercio en bienes ya que mcluye los servicios de flete y seguros asociados a dichas
transacciones.

Los principales componentes del deficit de servicios no financieros de la Argentina fueron:------=---------

e ransporte. con un deficit que aumentd a USS 2.000 millones en 2015, comparado con un
déficit de USS 1.700 millones en 20147 <--neeev

s regalias. con un déficit que disminuyo a USS 1.700 millones en 2015, comparado con un
deficit de USS 1.800 millones en 2014: v -

® turismo, con un deficit gue aumento a USS 1,500 millones en 2015, de USS 700 millones en
2014,

Estos aumentos de déficit fueron parcialmente compensados por servicios profesionales, técnicos y
comerciales. que registraron un superavit de USS 1.600 millones en 2015 comparado con un superavit de USS
1:500imillones en 2014 s

En 2011, el déficit en el comercio de servicios no financieros aumentd USS 1.000 millones a USS
2.200 millones, principalmente como consecuencia de la mavor tasa de disminucion en las exportaciones de
servicios no financieros comparado con la disminucion en importaciones. Este déficit se debid principalmente a
un deficit de USS 2.400 millones en transporte, comparado con un déficit de USS 1.700 millones registrado en
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2010, y un aumento del 21,1% en el déficit en regalias en 2011. a U$S 1.800 millones comparado con un déficit
de US$S 1.500 millones en 2010, ---------- -—--

En 2012, el déficit en el comercio de servicios no financieros aumento USS 800 millones a U$S 3.000
millones. como consecuencia de una mayor lasa de crecimiento en importaciones de servicios no financieros,
que superaron el aumento en las exportaciones. Especificamente. el aumento de déficit en el comercio de
servicios no financieros se debio @ —--e-mommmmm i

e un aumento en el deficit de la cuenta de turismo de USS 800 millones a USS 1.000 millones
en 2012, comparado con un deficit de USS 188 millones registrado en 201 1; y-=mmmmmmmemmmmeemaen

e unaumento del déficit de 10.6% en regalias.

Estos efectos fueron parcialmente compensados por un aumento del superavit de 8,5% en servicios
profesionales, técnicos y comerciales,

En 2013, el déficit en el comercio de servicios no financieros aumentd USS 700 millones a USS 3.700
millones, como consecuencia de la mayor tasa de aumento en las importaciones de servicios no financieros, que
superaron el aumento en las exportaciones. Especificamente. el aumento de déficit en el comercio de servicios
no financieros se debid a:----mssemmmmemmmmmenenaes

e unsuperavit de 14.4% en servicios profesionales, técnicos v comerciales:

o un aumento del 22.7% en ¢l deficit en la cuenta de turismo de USS 230 millones a USS 1.300
millones en 2013, comparado con un déficit de USS 1.000 millones registrado en 2012, y-------

e unaumento del déficit de 7.9% en la cuenta de transporte de USS 190.0 millones a USS 2.600
millones en 201 3. ~==-=====m=--- ---

En 2014, el déficit en el comercio de servicios no financieros disminuyd U$S 600 millones a USS
3.100 millones. como consecuencia de una mavor tasa de aumento en exportaciones de servicios no financieros.
que superd el aumento en las importaciones. Especificamente, la disminucion en el deficit comercial de
servicios no financieros se debid a: -----=eressmmmmmemmne e e e

e una disminucion de 34,7% en el déticit en transporte. especialmente transporte de pasajeros, v

e una disminucion de 41.6% en la cuenta de turismo de USS 518 millones a USS 700 millones
en 2014, —mmm s

Estas disminuciones del déficit fueron parcialmente compensadas por una disminucion del 24.2% en el
superavit de servicios profesionales. técnicos v comerciales a USS 1.500 millones.

En 2013, el déficit en el comercio de servicios no financieros aumento USS 900 millones a USS 4.000
millones. como consecuencia de un aumento en las importaciones de servicios no financieros que supero el
aumento en las exportaciones. Especificamente, el aumento de déficit en el comercio de servicios no
financieros s debid ai---mmmmmmmmmm o e

e un aumento de USS 800 millones en el déficit de la cuenta de turismo a US$S 1.500 millones
en 2015, comparado con un deficit de U$s 700 millones registrado en 2014; y---mmmmmmmmemmmmames

e unaumento del déficit de 15.4% en la cuenta de transporte de U$S 262 millones a U$S 2.000
millones en 2015, <-=-mmmmmmmmmmnaaas

Estas disminuciones del déficit fueron parcialmente compensadas por una disminucion del 3,6% en el
déficit en regalias a U$S 1.700 millones, s Z9e

En el cuadro a continuacion se indican los resultados netos del comercio de servicios no financieros en
la Argentina por los periodos especificados. —=-mmmmmmmmmm oo
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Servicios No Financieros
(en millones de dolares estadounidenses, a precios corrientes)

2011 2042 2013 2004 2015
Iransporte.
BletE - onmrsssaas ) LigS (1957, LSS (1 684y LSS (1 884) LSS (1.636) USS  (1.320)
Pasajeros. ... (1.308) (1 .699) (1,884 (1.254) (1.755)
Otros 84 977 1172 1.195 1.318
Total [EREr T (2406) (2.596) (1.696) (1.957)
Tunsmo 1 18%) 1 01s) (1.24%) (727) (1.520)
Regalias 1781 11971 (1 981) (1.804) (1.738)
Servicios profesionales. tecnicos y
comerciales d 2138 2.342 20035 1.520 1.647
Otros'" ¥ i LA 63 108 (337) (356)
Total servicios no linancieros USs (2.235) LSS (2.985) USS (3.708) USS (3.063) USS (3925)

(1) Incluye comumicaciones, construceion. seguros. fnanciero, mformacion, entreétenintiento y Servicios reereativos, asi como también
clertos servicios del Gobierno
Fuente: INDEC v Muusterio de Hacienda

Turismo B e B e e

En 2011, el sector turismo registro un deficit de USS 188 millones, principalmente debido a un
aumento del 13.6% en egresos relativos a residentes que viajaron al exterior. Este mayor egreso fue
parcialmente compensado por un aumento del 8.3% en ingresos relativos a no residentes que viajaron a la
Argentina.

En 20120 el sector turismo registro un deficit de USS 1.000 millones. principalmente debido a una
disminucion del 8.7% en ingresos relativos a no residentes que vigjaron a la Argentina y un aumento del 6,5%
en egresos relativos a residentes que viajaron al exterior. «se-eee-e-

En 2013, el sector turismo registrd un delicit de USS 1.300 millones. principalmente debido a una
disminucion del 11,7% en ingresos relativos a no residentes que vigjaron a la Argentina, que fue parcialmente
compensada por una disminucion del 3.7% en egresos relativos a residentes que viajaron al exterior, ———----=--=-x

En 2014, el deficit del sector turismo disminuyo un 41.3% de USS 1.300 millones en 2013 a US$S 700
millones en 2014. Este déficit se debio principalmente a un aumento del 7.2% en ingresos relativos a no

residentes que viajaron a la Argentina v a una disminucion del 3.7% en egresos relativos a residentes que
viajaron al exterior.

En 2015, el sector del turismo registro un déficit de USS 1.500 millones en 2015, principalmente
debido a un aumento del 10.4% en egresos relacionados con residentes que viajaron al exterior y una
disminucion del 4.8% en ingresos relativos a no residentes que viajaron a la Argentina.

En el cuadro a continuacion se brinda informacion del turismo para las fechas especiticadas. -———---—---

Estadisticas de Turismo

2011 2002 2013 2014 2015

Llegadas de extranjeros no residentes (en miles) I3 190 14,747 13700 15.276 n.d.
Promedio de estadia (humero de noches) 11.55 | 1,76 | 134 10,98 nd
Ingresos del turismo (en mllones de LU'$S), 533 4887 4313 4.624 4400
Gastos del wrismo (en millones de U$S) (3.542)  §w0s 5 509 5.362 5920
Ralance (en millones de USS) 1 188) (1 018y (1255) (737) 11.520)
n.d.: No disponible

Fuente: INDEC v Mimisterio de Hacienda, —eesssmmmmmmemmmr e
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Comercio de Servicios Financieros -----

La balanza comercial de servicios financieros refleja el monto neto de dividendos, intereses y otros
ingresos financieros que ingresa y que egresa de la Argentina. Por ejemplo, un deficit en los pagos de
dividendos netos indica que las empresas argentinas pagan mas en concepto de dividendos a accionistas
extranjeros que las empresas extranjeras pagan en concepto de dividendos a los accionistas argentins, -------------

En 2011, el deéficit de servicios financieros disminuye un 0,05% a US$S 13.900 millones,
principalmente debido a una disminucion del 0.4% en pagos de intereses netos, comparado con 2010. Los
egresos de dividendos netos permanecieron relativamente estables durante 201 1,

En 2012, el déficit de servicios financieros disminuyo un 7.4% a USS 12.900 millones, principalmente
debido a una disminucion de 14.4% en egresos de dividendos netos (particularmente dividendos al sector
privado no financiero resultante de inversion extranjera directa) comparado con 2011, Ademas, los pagos de
intereses netos aumentaron un 16.4% comparado con 2011, principalmente debido a un aumento en los egresos
en concepto de intereses del sector publico no financiero, --

En 2013, el déficit de servicios financieros disminuyd un 4,5% a U$S 12.300 millones, principalmente
debido a una disminucion del 6.7% en egresos de dividendos netos (particularmente dividendos resultantes de
inversion extranjera directa), comparado con 2012,

En 2014, el déficit de servicios financieros disminuyd un 12,1% a US$S 10.800 millones,
principalmente debido a una disminucion del 19.7% en egresos de dividendos netos, parcialmente compensados
por un aumento del 6,3% en los egresos de intereses netos, comparado con 2013. La disminucion en dividendos
netos se debio principalmente a menores pagos a no residentes resultante de inversion extranjera directa,
comparado con 2013. El aumento en los intereses netos se debio principalmente a mayores pagos en concepto
de intereses abonados por el sector publico no fnanciero a no residentes.

En 2015, el déficit de servicios financieros aumento un 4.4% a USS 11.300 millones, principalmente
debido a un aumento del 11,0% en cgresos de dividendos netos. parcialmente compensado por una disminucion
del 6.3% en egresos de intereses netos. comparado con 2014, El aumento en dividendos netos se debio a
mayores pagos a no residentes resultantes de inversion extranjera directa. comparado con 2014, La disminucion
de intereses netos se debio @ menores pugos de intereses abonados por el sector publico no financiero a no
FESIAENIES,  mcesim s e oo

Cuenta de Capital y Financiera -----

La cuenta de capital y financiera de la Argentina mide el nivel de endeudamiento, préstamos ¢
INVErSIONES INEEINACTIONEALES, =mmmmmmmm e

B Heamssssmmenmmsmmenes

En 2011, la cuenta de capital y linanciera registro un deficit de USS 2.000 millones comparado con un
superavit de U$S 7.400 millones en 2010,

Banco Central. Los flujos de capital al Banco Central aumentaron de un déficit de USS 2.900 millones
en 2010 a un superavit de U$S 5.000 millones en 2011, Este ingreso de capital se debio principalmente a un
aumento en los préstamos otorgados en relacion con acuerdos bilaterales, incluyendo con China. —---=mmsmemmmeeenees

Sector privado no financiero.  Los flujos de capital disminuyeron de un superavit de U$SS 7.300
millones en 2010 a un déficit de U$S 6.800 millones en 201 1. Este egreso de capital se debid principalmente a
un aumento de USS 9.300 millones en inversiones en activos externos por residentes a USS 19.800 millones de
USS 10.400 millones registrados en 2010, —=--semmmmmmmmmmmmme e

Sector publico no financiero. Los flujos de capital disminuyeron de un superavit de U$S 2.700
millones en 2010 a un déficit de USS 2.100 millones en 201 1. Este egreso de capital se debio principalmente a
un aumento en la amortizacion v otros pagos a no residentes en 2011 en relacion a los bonos emitidos por el

o)
n
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Gobierno a no residentes, y pagos etectuados a no residentes en virtud de bonos atados al PBI en diciembre de
| B e e T o e

Otras entidadey financieras. Los flujos de capital aumentaron de un superdavit de U$S 231 millones
en 2010 a un superavit de U$S 1.900 millones en 2011, Este aumento se debid principalmente a un aumento en
los ingresos netos de depositos y créditos de no residentes e inversiones directas por entidades financieras
residentes. Ademas, los ingresos relativos a préstamos y otros créditos otorgados por el sector financiero
aumentaron comparado con 2010.

En 2012, la cuenta de capital v financiera registro un deticit de USS 1.300 millones comparado con un
superavit de USS 2.000 millones en 201 1.

Banco Central. Los flujos de capital al Banco Central disminuyeron de un superavit de USS 5.000
millones en 2011 a un déficit de U$S 2.000 millones en 2012, Este egreso de capital se debié principalmente a
una cancelacion de prestamos otorgados por organizaciones multilaterales de crédito,

Sector privado no financiero. Los flujos de capital aumentaron de un déficit de USS 6.800 millones en
2011 a un superavit de USS 3.300 millones en 2012. Este aumento neto en los ingresos de capital se debio
principalmente a una disminucion de USS 8.800 millones en inversiones en aclivos externos por residentes de
un déficit de USS 19.700 millones registrado en 201 | a un déficit de USS 10.900 millones registrado en 2012, ---

Sector publico no financiero. Los flujos de capital disminuyeron de un déficit de USS 2.100 millones
en 2011 a un deficit de USS 3.000 millones en 2012. Este aumento en los egresos de capital se debio
principalmente a un aumento de U$S 689 millones en pagos abonados a no residentes en concepto de bonos
atados al PBI en diciembre de 2012, comparado con diciembre de 2011, a una reduccion de USS 589 millones
en desembolsos netos por organizaciones multilaterales de credito, y a una reduccion de USS 631 millones en
desembolsos netos relativos a deuda emitida por las provincias. que fue parcialmente compensada por la
disminucion de USS 759 millones en pagos de amortizacion por el Gobierno, en cada caso comparado con
2011, -- - -

Owras entidades financieras. Los flujos de capital disminuyeron a un superavit de USS 352 millones
en 2012, de un superdvit de USS 1.900 millones en 2011, Esta disminucion se debio principalmente a una
disminucion de USS 1.200 millones en ingresos netos de depositos y créditos por no residentes (de un ingreso
de USS 742 millones a un egreso de USS 455 millones),  -ommeememmmsm s mm e

L

En 2013. la cuenta de capital y financiera registroé un superavit de USS 3.500 millones comparado con
un déficit de USS 1.300 millones en 2012.

Banco Central. Los tflujos de capital al Banco Central se mantuvieron estables en 2013 comparado con
2012, registrando un déficit de USS 2.000 millones. Este egreso de capital se debio principalmente a la
cancelacion de préstamos otorgados por organizaciones multilaterales de crédito.

Sector privado no financiero. Los flujos de capital aumentaron de un superavit de USS 3.300 millones
en 2012 a un superavit de USS 3.800 millones en 2013,

Sector publico no financiero. Los flujos de capital aumentaron de un déficit de USS 3.000 millones en
2012 a un superavit de US$SS 843 millones en 2013, El aumento neto en ingreso de capital se debio
principalmente al hecho de que no vencio ningun pago en virtud de los términos de los bonos atados al PBI en
2013, et e i o e

Orras entidades financieras. Los flujos de capital aumentaron a un superdvit de USS 845 millones en
2013 de un superavit de USS 352 millones en 2012, Este aumento en los ingresos de capital se debio
principalmente a un aumento de USS 488 millones en préstamos del exterior.
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En 2014, la cuenta de capital y financiera registro un superavit de U$S 9.500 millones comparado con
un superavit de USS 3.500 millones en 2013.-

Banco Ceniral. Los flujos de capital al Banco Central aumentaron de un déficit de USS 2.000 millones
en 2013 a un superavit de U$S 3.200 millones en 2014, Este ingreso de capital se debio principalmente a un
swap de monedas con el Banco Popular Chino v otros desembolsos internacionales.

Sector privado no financiero.  Los flujos de capital disminuyeron de un superavit de US$S 3.800
millones en 2013 a un superavit de USS 59 millones en 2014. Esta disminucién en los ingresos de capital se
debid principalmente a una disminucion de US$S 7.000 millones en inversiones en activos locales por inversores
extranjeros, incluyendo la expropiacion del 51% de las acciones de YPF, de un superavit de U$SS 9.500 millones
registrado en 2013 a un superavit de USS 2.500 millones registrado en 2014, Esta disminucion fue parcialmente
compensada por una disminucion de USS 2.200 millones en inversiones en activos externos por residentes, de
un déficit de USS 5.300 millones registrado en 2013 a un déficit de U$S 3.100 millones registrado en 2014, ------

Sector publico no financiero. Los ingresos de capital aumentaron de un superavit de USS 843 millones
en 2013 a un superavit de USS 5.500 millones eén 2014, principalmente debido a la contabilizacion de los bonos
emitidos a Repsol como indemnizacion por la expropiacion del 51% de las acciones de YPF.

La expropiacion del 51% de las acciones de YPF y la correspondiente indemnizacion abonada a
Repsol tuvo un efecto neto neutral sobre la balanza de pagos total en 2014,

Otray entidades financieras. Los Hujos de capital disminuyeron a un superavit de USS 642 millones
en 2014 de un superavit de USS 845 millones en 2013, Esta disminucidn en los ingresos de capital se debio
principalmente a una disminucion de USS 256 millones en inversiones extranjeras en 2014, alcanzando los
U$S 678 millones. comparado con los USS 934 millones en 2013,

2015

En 2015, la cuenta de capital y financiera registro un superdavit de U$S 12,400 millones comparado con
un superavit de USS 9.500 millones en 20 14, ~--eseceeaes

Banco Central.  Los 1lujos de capital al Banco Central aumentaron de un superavit de U$S 3.200
millones a un superavit de USS 7.600 millones. Este ingreso de capital se debid principalmente a un swap de
moneda extranjera con ¢l Banco Popular Chino y otros desembolsos internacionales.

Sector privado no financiero. Los flujos de capital aumentaron de un superavit de U$S 59 millones en
2014 a un superavit de USS 6.800 millones en 2015, El aumento neto en ingresos de capital se debio
principalmente a un aumento de USS 12,500 millones en inversiones en activos locales por inversores
extranjeros, de un superavit de USS 2.500 millones registrado en 2014 a un superavit de U$S 15.000 millones
registrado en 2015, Este aumento fue parcialmente compensado por un aumento de USS 6.700 millones en
inversiones en activos en el exterior por residentes, de un deticit de USS 3,100 millones registrado en 2014 a un
déficit de USS 9.400 millones registrado en 2015, =-m-memmemmanees

Sector publico no financiero. Los flujos de capital disminuyeron de un superavit de US$SS 5.500
millones en 2014 a un déficit de US$S 3.700 millones en 2015, Esta disminucion en ingresos netos de capital
reflejo un aumento de USS 3.300 millones en pagos de amortizacion y la ausencia de ingresos de emisiones en
2015, comparado con ¢l ingreso de U$S 5.000 millones registrado en 2014,

Orras entidades financieras. Los ingresos de capital aumentaron a un superavit de USS 1.700 millones
en 2015 de un superavit de USS 642 millones en 2014, Este aumento en los ingresos de capital se debio
principalmente a un aumento de USS 820 millones en inversiones extranjeras en 2015, alcanzando los U$S
1.500 millones. comparado con los USS 678 millones en 2014 ---=-=------
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Regulacion de Inversiones Extranjeras

Con el objetivo de aumentar el ingreso de capitales, el Gobierno v el Banco Central han adoptado una
serie de medidas para climinar una porcion significativa de las restricciones que afectan la balanza de pagos.
Para mas informacion. ver “Tipos de Cambio v Controles Cambiarios—Controles Cambiarios.” Para mas
informacion sobre las restricciones a las transferencias de capital. ver “Sistema Monetario—Mercado de
Cambios y Reservas Internacionales.”
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Evolucion de la Inversion de Cartera y la iversion extranjera directa

En el cuadro a continuacion se brinda informacion sobre la inversion de cartera. la inversion extranjera
directa y otras inversiones en la economia de la Argentina

Flujo de la Inversion de Cartera, Inversion Directa y Otras Inversiones
(en millones de dolares estadounidenses)

2011 2012 U 2014 2015
Inversion directa
En la Argentina por residentes no
argentinos ' LSS 10840 LSS 15324 LI$S 9,822 L3S 5 065 USS 11979
Fuera de la Argentina pur residentes
argentinos ' — L1488 i 1.033) B (840) (1.921) (875)
Inversion directa, neta 9.352 14.269 8,932 3.145 11103

Inversion de canera:
Enla Argenlmd por residentes no

argentings ' : 11.376) (1167} (339) 6.215 (492)
Fuera de la Argentina por residentes

argentinos 9) (1%) (19) [ 8)

Instrumentos financieros denvados (2 356) (2.908) 32 168 25
Inversion de cartera, neta. (3942) (4.090) (326) 6.374 (473)

in

Otras mversiones
En la Argentina por residentes no

argentinos ' 11172 {1.605) (777 1533 11L.017
Fuera de la i\r"umm por rc«ldcnth

Hrgentings’” " _UselY (9972) (4370 (1.640) (9.339)

Otras inversiones, netas. USS  (7-40) USS (11577) USS  (5.147) U$S (107)  USS  |678

(1) Reflep I vanacion en el valor de Jos activos locales petos de propredad de residentes no argentimos. St durante cualquier periodo.
residentes no argentinos compraron nds actives locales que los gue vendieron, ¢l monto para dicho periodo seria positive. —s-—-----emesv
(2)  Reflep ln varmcion en el valor de Jos aenvos externos netos de propiedad de residentes no argentinos. 81 durante cualquier periodu,
Argentings restdentes CoOmpraran mas deivos exiermos e los que vendieron. el monto para dicho periodo seria negativo >
(31 Incluye activos (prestamos. prestiamos comercrales v olros) v pmmn {eredio comercial, prestamos, MO Y OIF08) . =s==s=sezssmsmmsmnssssesn
Fuenre: INDEC v Ministenio de Hacienda ASRees i

Inversion Extranjera Directa------=---sssmmameees

La inversion extranjera directa en la Argentina aumento significativamente luego de la implementacion
del Reégimen de Convertibilidad y la elimmacion de las barreras a la inversion extranjera. Una porcion
significativa de los ingresos de capital a principios v mediados de los noventa se debio a la privatizacion de las
empresas del estado que atrajeron inversiones de capital extranjero. La inversion extranjera directa neta en la
Argentina tuvo su pico en 1999 con la conclusion de la privatizacion de YPF. un proceso que comenzd en 1992
En los aios siguientes. el Gobierno tomo el rumbo opuesto y expropio ciertas empresas privadas, incluyendo el
51% de las acciones de YPF en 2012, Como consecuencia. los ingresos de capital provenientes de la inversion
extranjera directa declinaron signiticativamente.

En 2011, la inversion directa neta disminuyd un 9.8% a USS 9,400 millones comparado con U$S
10.400 millones en 2010, Esta disminucion fue impulsada por una declinacion de US$S 493 millones en las
inversiones realizadas en la Argentina por no residentes, principalmente relacionadas con aportes de capital del
sector privado no financiero ¥ un incremento de USS 523 millones en inversiones en el exterior realizadas por
residentes argentinos. que surgio de un aumento de USS 332 millones en inversiones en el extranjero por el
sector privado no financiero local y un incremento de USS 191 millones en inversiones en el exterior por el
sector privado financiero local. ---- Sememseamsamssen e

En 2012, la inversion extranjera directa neta aumento un 52,6% a USS 14.300 millones, comparado
con USS 9.400 millones en 2011, Este aumento fue principalmente impulsado por un incremento de USS 4.500
millones en inversiones realizadas en la Argentina por no residentes, principalmente en relacién con la inversion
de ganancias por el sector privado no financiero. v una disminucion de USS 433 millones en inversiones en el
exterior por residentes argentinos. que surgio de una disminucion de USS 528 millones en inversiones en el
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exterior por el sector privado no financiero local.  Esta disminucion fue parcialmente compensada por un
aumento de USS 95 millones en inversiones en el exterior por el sector privado linanciero local.  ---sssmemmeeicaaee

En 2013, la inversion extranjera directa neta disminuyo un 37.4% a USS 8.900 millones, comparado
con USS 14.300 millones en 2012, Esta disminucion se debié a una caida de U$S 5.500 millones en las
inversiones realizadas en la Argentina por no residentes. parcialmente compensada por una caida de USS 165
millones en inversiones en el exterior por argentinos residentes,

En 2014, la inversion extranjera directa net disminuyo un 64.8% a USS 3.100 millones. comparado con
USS 8.900 millones en 2013, Esta disminucion se debio principalmente a una caida de USS 4.800 millones en
inversiones realizadas en la Argentina por no residentes. y un aumento de USS 1.000 millones en inversiones en
el exterior por residentes argentinos, - -

En 2013, la inversion extranjera directa net aumento de USS 8.000 millones a U$S 11.100 millones,
comparado con USS 3,100 millones en 2014, Ese aumento se debio principalmente a un aumento de USS 6.900
millones en inversiones realizadas en la Argentina por no residentes v una disminucion de USS 1,000 millones
en inversiones en el exterior por argentinos residentes. ———--

Inversion de Carterg-===s=—-essmmsmmmeereemeneeoenan -

Las inversiones de cartera, consistentes en la compra de acciones, bonos u otros titulos valores, tienden
a ser altamente liquidas v de corto plazo, lo que las hace especialmente sensibles a las fluctuaciones en el
mercado.

En 2011, la inversion de cartera registro un déficit de USS 3.900 millones comparado con el superavit
de USS 10,800 millones registrado en 2010, EI déficit se debio principalmente a una caida en las ventas netas
de activos realizadas dentro de la Argentina a inversores extranjeros, que disminuyd de un superavit de USS
8.900 millones en 2010 a un deficit de USS 1.600 millones en 201 1.

Los ingresos relativos a operaciones con instrumentos derivados financieros disminuyeron USS 3.100
millones en 2011. ocasionando un deficit de USS 2,400 millones comparado con un superavit de USS
712 millones en 2010.

En 2012, el deficit en la inversion de cartera neta aumento a USS 4.100 millones comparado con el
déficit de USS 3.900 registrado en 2011, Este aumento del déficit se debio principalmente a un aumento de
USS 552 millones ¢n los egresos relativos a operaciones con instrumentos financieros derivados, ocasionando
un deficit de USS 2.900 millones comparado con un deficit de USS 2,400 millones en 2011, Ese déficit fue
parcialmente compensado por una disminucion de USS 410 millones en el deéficit de ventas netas de activos
realizadas dentro de la Argentina a inversores extranjeros. que disminuyo de un deéficit de USS 1.600 millones
en 2011 a un déficit de USS 1.200 millones en 2012,

El saldo de la inversion de cartera neta aumentd a un déficit de U$S 326 millones en 2013 de un
déficit de US$S 4.100 millones en 2012, Los ingresos netos relativos a operaciones con instrumentos financieros
derivados aumento USS 2.900 millones en 2013, ocasionando un superavit de USS 32 millones comparado con
un déficit de USS 2.900 millones en 201 1. EI déficit de las ventas netas de activos realizadas dentro de la
Argentina a inversores extranjeros aumento de un deficit de USS 1.200 millones en 2012 a un déficit de USS
339 millones en 2013, - -- - -

En 2014, el superavit en la inversion de cartera neta aumentd de un déficit de USS 326 millones en
2013 a un superavit de USS 6,400 millones en 2014, Las ventas netas de activos realizadas en la Argentina a
inversores extranjeros aumento de un déficit de U$S 339 millones en 2013 a un superavit de USS 6.200
millones en 2014. Los ingresos netos relativos a operaciones con instrumentos financieros derivados
aumentaron USS 136 millones en 2014, resultando en un superavit de USS 168 millones comparado con el
superdvit de USS 32 millones en 2013 mmremremmemmmreceem oo -

En 2013, el superavit en inversion de cartera neta disminuyo de USS 6,400 millones en 2014 a USS
475 millones en 2015, Esta disminucion se debid principalmente a una reduccion en la venta neta de activos
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realizada dentro de la Argentina a inversores extranjeros. gue disminuvo de un superavit de USS 6.200 millones
en 2014 a un superavit de USS 492 millones en 2015,

Los ingresos relativos a operaciones con instrumentos linancieros derivados disminuyeron USS 143
millones en 2015, resultando en un superavit de USS 25 millones comparado con el superdavit de USS
168 millones en 2014, —semmmmmmmmm e

Otras Inversiones

El rubro Otras Inversiones incluye datos sobre otros activos y pasivos del sector publico no financiero,
del sector privado no financiero. del sector financiero y del Banco Central:

* |os activos del sector publico no financiero incluyen préstamos de organismos binacionales y
aportes a organismos internacionales:

e los activos del sector linanciero incluven tenencias en moneda extranjera v depositos en
bancos extranjeros,

o |os activos del sector privado incluyen activos extranjeros de empresas argentinas dedicadas a
la exportacion asi como activos relativos a la financiacion del comercio directo, incluyendo.
entre Otros. activos extranjeros; ------

e los pasivos del sector financiero incluyen depositos por no residentes en el sistema financiero
local, lineas de crédito abiertas por residentes en el exterior vy asistencia financiera de
organismos internacionales a personas juridicas residentes:

e |os pasivos del Banco Central incluyen transacciones entre el Banco Central v organismos
internacionales (tales como el FMI) v la compra de titulos del Banco Central por no
residentes;

e los pasivos del sector privado no financiero incluyen prestamos de fuentes privadas tales
como prestamos de organismos internacionales, bancos, proveedores, v agencias oficiales, y --

e los pasivos del sector publico no financiero incluyve préstamos al sector publico otorgados por
organismos internacionales, bancos. agencias oficiales y otros gobiernos,

En 2011, el déficit de otras inversiones disminuyd un 46,5% a USS 7.400 millones. Durante este
periodo. las inversiones realizadas en el exterior por residentes argentinos aumentaron un 98,2%. a USS 18.600
millones de USS 9.400 millones en 2010, El aumento en las inversiones realizadas en el extranjero por
residentes argentinos se debio principalmente a un aumento de USS 9.000 millones en los egresos relativos a las
adquisiciones de activos extranjeros por los residentes del sector privado no financiero.  Este aumento fue
compensado por un aumento de USS 7.900 nullones en los ingresos por préstamos otorgados por organismos de
crédito multilaterales al Banco Central. Asimismo, en 201 1. los atrasos del sector pablico no financiero y del
Banco Central aumentaron a USS 153 millones de un egreso de USS 6.800 millones en 2010,
fundamentalmente debido a la deuda impaga que vencio en 201 1.

En 2012, el deficit de otras inversiones aumenté un 55,6% a USS 11.600 millones. Durante este
periodo, las inversiones realizadas en el exterior por residentes argentinos disminuyeron un 46.4% a USS
10.000 millones de U$S 18.600 millones en 2011. Esta disminucion se debidé fundamentalmente a una
reduccion de USS 8.300 millones en la adquisicion de otros activos extranjeros por el sector privade no
financiero local. En el mismo periodo. la inversion no residente en la Argentina disminuyd a un egreso de USS
1.600 millones de un ingreso de USS 11.200 millones registrado en 2011, fundamentalmente debido a una
disminucion en los préstamos netos al Banco Central, alcanzando un déficit de USS 2.000 millones comparado
con un superavit de U$S 5.000 millones en 201 1.

En 2013, el déficit de otras inversiones disminuyo un 55,5% a U$S 5.100 millones. Durante este
periodo las inversiones realizadas en el extranjero por residentes argentinos disminuyo un 56.2% a USS 4.400
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millones de USS 10.000 millones en 2012 y la inversion realizada en la Argentina por no residentes disminuyo,
resultando en un egreso de USS 800 millones de un egreso de USS 1.600 millones en 2012.

En 2014, el déficit de otras inversiones disminuyd un 97.9% a USS 107.0 millones. Durante este
periodo las inversiones realizadus en el extranjero por residentes argentinos disminuyeron un 62,5% a USS
1.600 millones de USS 4.400 millones en 2013, mientras que las inversiones realizadas en la Argentina por no

! g

residentes aumentaron resultando en un ingreso de USS 1.300 millones de un egreso de USS 800 millones en
P 1] | - —————. -

En 2015, otras inversiones aumentaron U$S 1.800 millones, ocasionando un superavit de USS 1.700
millones. Durante este periodo, las inversiones en el extranjero por argentinos residentes aumentaron U$S 7,700
millones a U$S 9.300 millones de USS 1.600 millones en 2014, mientras que las inversiones realizadas en la

Argentina por no residentes resultaron en un ingreso de USS 11.000 millones. comparado con USS 1.500
millones en 2014, ~mcemmmmm e e e -

Reservas Internacionales

Al 31 de diciembre de 2015. los activos en reservas internacionales brutas del Banco Central sumaron
U$S 25.600 millones. comparado con USS 31,400 millones al 31 de diciembre de 2014, Para mas informacion
sobre el cambio en las reservas internacionales brutas depositadas en el Banco Central, ver “Sistema
Monetario— Tipo de Cambio y Reservas [nternacionales.” -=-e-semeeee-
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SISTEMA MONETARIO

El Banco Central e SO A A

El Banco Central, creado en 1935, es la maxima autoridad monetaria y financiera de la Argentina. El
Banco Central se rige por su carta organica y por la Ley de Entidades Financieras.

El Banco Central esta gobernado por un directorio compuesto por diez directores, presidido por el
presidente del Banco Central. El presidente del Banco Central y los miembros del directorio son designados por
el Poder Ejecutivo Nacional con acuerdo del Senado de la Nacion y duran seis anos en sus funciones pudiendo
ser designados nuevamente. Los integrantes del directorio pueden ser removidos por el Poder Ejecutivo
nacional solo con causa. En virtud de las disposiciones de su carta organica. el Banco Central debera operar en
forma independiente del Gobierno.

El 11 de diciembre de 2015, el electo Presidente Macri dicta el Decreto N° 36/2015 mediante el cual
designd en comision a Federico Adolfo Sturzenegger presidente del Banco Central.  Sturzenegger asumio la
presidencia en la fecha de su designacion, sin embargo a la fecha de esta memoria anual el Senado atn no ha
confirmado su designacion. El de diciembre de 2015 ¢l Presidente Macri también designé cinco nuevos
integrantes del directorio que permanecen sujetos a la confirmacion del Senado.

Conforme a la carta organica del Banco Central, segin su tltima reforma de 2012, el Banco Central,
entre otras cosas:

e debera promover la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo
economico con equidad social;

e esta facullado a regular la tasa de interés v regular v orientar el crédito:

e podra hacer adelantos excepcionales al Gobierno hasta una cantidad equivalente al 10% de los
ingresos recaudados por ¢l Gobierno en los altimos 12 meses;

o debera mantener y administrar las reservas internacionales, incluyendo oro y divisas: -----==--=--
s debera implementar la politica cambiaria de acuerdo con la legislacion aplicable: y -------—re-emx
s deberda actuar como agente financiero del Gobierno y contribuir al correcto funcionamiento

del mercado de capitales, regular cualquier actividad relacionada con el sistema financiero y

las operaciones cambiarias y proteger el derecho de los consumidores de servicios financieros,

Politica Monetaria-——-sses=smemmtstmms it s

AHIBEEHONIDR S o s e S b s e e o

Desde 1991 hasta 2001, la politica monetaria de la Argentina se regia por la Ley de Convertibilidad de
1991, que establecio una relacion cambiaria fija de uno-a-uno entre el peso y el dolar estadounidense y exigia
mantener reservas monetarias internacionales al menos equivalentes a la base monetaria (consistente en moneda
nacional en circulacion v los depositos denominados en pesos de las entidades financieras en el Banco Central),
Durante el Regimen de Convertibilidad, el peso s¢ aprecio en erminos reales y el Banco Central no tenia los
instrumentos necesarios para reaccionar a los shocks externos que afectaban a la economia argentina, tales
como la Crisis Mexicana en 1995 y la Crisis Asiatica en 1997, Asimismo. a partir de 1995 el Gobierno de la
Argentina aumento su dependencia de los mercados de capitales internacionales para financiar sus operaciones,
creando una demanda adicional de reservas de divisas a un tipo de cambio fijo. En diciembre de 2001, como
consecuencia de la sostenida fuga de capitales de la economia argentina el Régimen de Convertibilidad se habia
tornado insostenible. El 6 de enero de 2002, el Congreso sanciono la Ley de Emergencia Economica, que puso
fin al Régimen de Convertibilidad mediante la eliminacion del requisito que las reservas internacionales brutas
del Banco Central fueran en todo momento equivalentes al 100% de la base monetaria como minimo. La Le de
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Emergencia Publica derogo la paridad fija entre el peso v el dolar estadounidense y otorgd al Poder Ejecutivo la
facultad de regular el mercado cambiario v establecer tipos de cambio.

En 2002. Alfonso Prat-Gay fue designado presidente del Banco Central. Durante su mandato (que
finalizo en 2004) el Banco Central implementd una serie de medidas con la finalidad de restaurar la estabilidad
monetaria v fortalecer las reservas internacionales del Banco Central. Estas medidas incluian la eliminacion de
las cuasimonedas emitidas por varias provincias durante la crisis de 2001-2002. la recapitalizacion de varias
entidades financieras que estaban atectadas por el decreto que impuso la pesificacion asimétrica en sus balances
en 2002. la adopcion de metas de inflacion con el objeto de limitar el impacto de una aceleracion del
crecimiento econdomico, un aumento en las reservas internacionales del Banco Central. la expansion de las
actividades crediticias del sistema financiero y el fomento a las transacciones del mercado de capitales como
una fuente de financiamiento del crecimiento econdmico.

Durante el ultimo trimestre de 2004, ¢l Banco Central comenzo a acumular reservas de divisas v a
implementar varias medidas para administrar la creciente base monetaria, -

Durante el segundo semestre de 2007, en respuesta a la contraccion de los mercados crediticios. el
Banco Central intervino en el mercado cambiario a fin de administrar la creciente volatilidad del tipo de
cambio, otorgé liquidez a los bancos locales v expandio la base monetaria.

A partir del segundo semestre de 2008. en respuesta a la crisis financiera global. el Banco Central
intervino para evitar la depreciacion del peso y suministrar liquidez adicional al mercado. Las medidas del
Banco Central incluveron, entre otras, la administracion de los rendimientos de préstamos con pacto de
recompra (repo), la subasta de opciones de venta sobre LEBAC v NOBAC vy la reduccion de los requisitos de
reserva minima de divisas para las entidades financieras, Estas medidas permitieron a los bancos mantener sus
relaciones de liquidez dentro de niveles adecuados y tuvieron por finalidad estimular a los bancos para que
otorguen préstamos,

A fines de 2009, el Gobierno dicto un Decreto de Necesidad v Urgencia autorizando el uso de las
reservas de divisas del Banco Central para pagos de la deuda externa.  La negativa del presidente del Banco
Central, Martin Redrado. que sucedio a Prati-Gay en 2004, a transferir reservas del Banco Central para dicho
destino creo un enfrentamiento entre ¢l gobierno v ¢l Banco Central. que finalmente derivo en la renuncia de
Redrado en enero de 2010 y reatloro inquietudes sobre la gobernabilidad. estabilidad politica y sustentabilidad
de la deuda. Mercedes Marco del Pomt fue designada presidente del Banco Central v su mandato. que termino
con su renuncia el 18 de noviembre de 2013, estuvo caracterizado por politicas monetarias diseiadas para
satisfacer las necesidades fiscales del Gobierno, asi como la decision de promover el crecimiento econémico
expandiendo la demanda local a costa de la estabilidad monetaria,

El 18 de febrero de 2010. la Presidente Fernandez de Kirchner creo el Consejo de Coordinacion de
Politica Monetaria. Financiera y Cambiaria (el “Consejo™). El Consejo fue presidido por el Ministro de
Economia y Finanzas Publicas v estaba conformado por otros dos miembros del Ministerio de Economia (el

Secretario de Politica Economica y el Secretario de Finanzas), asi como por tres miembros del Banco Central
(el presidente. el vicepresidente y un miembro adicional del directorio del Banco Central).

Luego de la reforma de la carta organica del Banco Central en 2012, el Banco Central adopto varias
iniciativas de politica monetaria v continuo brindando asistencia financiera al Gobierno. A medida que comenzo
la presion sobre el peso, ¢l Banco Central implemento un régimen de cambio multiple que resultara favorable
para las exportaciones. desincentivo las importaciones pero favorecio el turismo al exterior para residentes
argentinos, contribuyendo asi a la sostenida erosion de las reservas internacionales del Banco Central --=-----------

Luego de la renuncia de Marco del Pont ¢l |8 de noviembre de 2013, la Presidente Fernandez de
Kirchner designd a Juan Carlos Fabrega presidente del banco Central. Durante el mandato de Fabrega, que
finalizo el 10 de octubre de 2014, hubo intentos de restaurar la estabilidad monetaria pero duraron poco. Sin
embargo, la politica cambiaria permanecio dentro del ambito del Ministerio de Economia, dando lugar asi a
politicas monetarias y cambiarias incompatibles. ---------
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El 2 de febrero de 2014, la Presidente Fernandez de Kirchner designd al entonces presidente de la
CNV. Alejandro Vanoli. presidente del Banco Central.  Durante 2014 v 2015 el Banco Central contintio
financiando el déficit fiscal del Gobierno. El Banco Central reforzo las limitaciones al acceso a la moneda
extranjera, 10 que provocod una sostenida reduccion de las reservas de divisas. que cayeron de USS 31.400
millones al 31 de diciembre de 2014, a USS 25.600 millones al 31 de diciembre de 2015. En Noviembre de
2015 el Banco Central vendio contratos de dolar futuro a 180 dias a tipos de cambio que eran incompatibles con
los precios de mercado para despejar los temores de una significativa depreciacion del peso,

Al mes'de diciembre de 2015, el Banco Central adoptd. entre otras. una serie de medidas con la
finalidad de corregir distorsiones resultantes de las politicas implementadas por el gobierno de Fernandez de
KirChier: s=—sse—ereermosem e et e e e

e Mercado cambiario: Se permitio la flotacion del peso, con el consiguiente desmantelamiento
del regimen cambiario consistente en tipos de cambio multiples no oficiales, se permitieron
nuevamente las transferencias de moneda extranjera para operaciones corrientes. Se aprobd
un cronograma para regularizar los pagos pendientes de las importaciones ya embarcadas y el
Banco Central convirtio una posicion de yuanes a dolares estadounidenses para fortalecer ain
Mads SUS reservas monetarias mternacionales, -------------

e Inflacion: El Banco Central anuncio su decision de implementar una politica monetaria de
largo plazo basada en metas de intlacion. v a depender de obligaciones a corto plazo como su
principal instrumento de politica monetaria. ---

e Reservas Internacionales: Un swap de letras intransferibles del Tesoro Nacional a cambio de
nuevas emisiones de bonos le permitio al Banco Central fortalecer su balance y mejorar la
posicion de sus reservas.-------------

Politica del Banco Central para 2016

El Banco Central ha [ijado la siguiente politica de objetivos para 2016:

o Recuperar la estabilidad moneraria: ¢l Banco Central focalizara su politica en restaurar la
estabilidad monetaria v gradualmente reducir las tasas de inflacion a niveles semejantes a los
que experimentan otros mercados emergentes que manejan su politica monetaria con sistemas
de metas de ntlacion. Cambiando el eje al sistema de metas de inflacion el Banco Central
cree que no se tendra que recurrir al uso de la politica cambiaria para determinar los objetivos
de nflacion.  El pilar nominal de la politica monetaria del Banco Central seran la tasa
monetaria, v sus politicas se basaran en metas de inflacion predeterminadas. El principal
instrumento del Banco Central para implementar sus objetivos de politica monetaria serdn las
tasas de interés a corto plazo. Para regular la liquidez del mercado. el Banco Central licitara
letras del Banco Central denominadas en pesos. Se ha dejade que el peso flote y el Banco
Central intervendra para preservar la correcta operacion del mercado cambiario. ----=---msaz-zeo-

o Asegurar lu estabilidad v promover el creciniienmo del sistema financierp: El sistema
financiero de la Argentina esta subdesarrollado, con limitado acceso a servicios financieros en
ciertas regiones. La relacion préstamos -PBI era de menos del 13% a diciembre de 2015 y el
total de depositos en el sistema financiero representaba menos del 15% del PBL
Simultaneamente, el sistema financiero argentino ha mantenido altos niveles de rendimiento y
una alta calidad de activos. v una limitada exposicion a descalces de duracion o de moneda. A
fin de promover el crecimiento del sistema financiero y de la intermediacion financiera en
general. el Banco Central propone adoptar una unidad de cuenta vinculada al indice de precios
para incentivar el ghorro en pesos, continuar con las iniciativas para promover el uso y la
accesibilidad de los servicios financieros autorizando la expansion de sucursales y de redes de
cajeros automaticos v apovar a las PYME extendiendo la disponibilidad de Linea de Créditos
para la Inversion Productivi. -=--- e
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o Adumentar ¢l acceso o la bancarizacion v a los servicios de  intermediacion financiera: el
Banco Central se propone continuar promoviendo medidas disenadas para reducir el uso de
dinero fisico para el pago de transacciones y aumentar los medios de pago electrénicos.
Iniciativas tales como la Linca de Créditos para la Inversion Productiva podran ser
mantenidas con el objetivo que los préstamos otorgados alcancen el 14% de los depositos de
los bancos alcanzados por la regulacion, ===---evmmev

Politica Monetaria = = T e T e

A la fecha de esta memoria anual la politica monetaria del Banco Central se basa en los siguientes
(AT MO8 = e e e e

e utilizacion de las tasas de interés a corto plazo como su instrumento fundamental para
implementar la politica monetaria. que se basard en metas de inflacion. El Banco Central
ajustara los agregados monetarios sobe la base de su observacion de las tendencias de
inflacion, v -- -

® conrespecto a la politica cambiaria y de reservas internas, mantener un régimen de flotacion
administrada del tipo de cambio para limitar la volatilidad del tipo de cambio y por lo tanto
limitar el impacto de cualquier shock interno o externo en la economia argenting, --------=--------

El Banco Central mantiene una politica de acumulacion de reservas de divisas y esterilizacion

monetaria para contrarrestar el efecto de la creciente base monetaria. Los principales instrumentos que utiliza
en Banco Central para administrar la liquidez de los mercados monetarios incluyen:

e redescuentos; ------ -
L ¢ -
o administracion de requisitos de efectivo minimas; y -—----

o letras de corto plazo (LEBAC) v de largo plazo (NOBAC) emitidas por el Banco Central,-------
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